Kunde: Welther Verlag (seit 2002)
Projekt: Fondszeitung, Magazin
Aufgabe: Logo- und CD-Entwicklung

Layoutentwicklung der 14-tagl. erscheineneden Zeitung sowie des Magazins (drei bis vier Ausgaben p.a., 32 bis 36 Seiten)

Fondszeitun

ALTERNATIVE INVESTMENTS

g

ZWEITMARKT LEBENSVERS

DAS MAGAZIN

ICHERU

1

USA

vuuns Tiliwaan Wiltiser und Kathrin Hontsck

Der Markt der US-Lebemsvorsicherungs-
Fomds Wt dor grOBe umier den drsi

Sebendirmarkion. 2004 sammelion sic mit
nn-] ciner Milliande Eu ipemikapital ft
fmd Mal s viel ein wie moch im Jahr davor.
Der US-Markt ist der profie Lebensversi-
chen 2 der Welt; 55 Prozemt aller
amerikanischen Lebensversicherungspo-
licen wenden vorzeitig pekOndigt. Auch
im Minblick mef die Fonds, die in den USA
akeiv sind, st der Marki der bedeutendstc:
13 Anibieter haben rwischen 2004 und 2003
inspesamt 12 Fonds sufgeleg

Kapitalmarktenabhingig, sachlich

s o i ebrmachec US-ame-
rikanische Policen s imeressant mache,
2 ihre Unabdangigheil von den Kapital-
miekaen, US-Lebensversicherungen sind in
der Rapsl Policen mit Todesfallschusz, D
Abbuflonseng sicht bereits mit Abschlus.
der Police fest, variabel ist dagogen ihre Fal-
Fgheit. Zendchnt hatton die US-Fonds des-
halls much mit dem Argument zu kimpfen,

Miirkte: USA

charion” abgeben, Dieses Argument s haue
praktisch aus dor Dinkussion verhwunden.
Geblichen ist jedoch dia wesantlich sachli-
chere Emachitnang, dass dic Qraalitht von
Lebenserwartungspatachton ciner dor wich-
tigsien Fakioren berbaupt fir die l)lnll
t eines US-Lebensvensic

Eenn die Fonds haven nicht nur ibee Lnun.
ditiesplanung. scndern die gesamse

ihrer Ausschimengen auf der Filligheit der
Policen maf. Ssibt ein Versicherter nicht zom
emechneten Feitpuni, entgehen dem Fonds
micht nur die 7 diesem Feitpuskt peplanten
Fuflisse. Er zshlt ssch bis zum Ableben des
Versichenien weitere Prlimicn, de puabem
el amagigen kinen, Diees Riviko Lares

jodochs nam Bewpicl mit cinem Pullce in dor
v,

Kalkulation abgesichert werden, A
Hheibrock, Mitglied \ﬁ"finddl\ukﬁmu bei
Real 15.; JJn wsscrer Kalkulation
dic Policen grandwitzfich splter ml."nu.r
Crgachien ausweisen ™

M impy ool St

hisch fiaga

firdig.
sermabien eine . Wetle aufdm Tod ﬂﬂ Versi-

Was die
Medical Undenwr fir die Qualisht eines

30

oder

Schach matt?

Was s dicsem Penkt wic cine Pati-Sisu-
aussight, soll nach dom Willen des
BVZL jedoch keine bleiben, Der Verband
bemaht sich um ginem komsnaktiven [
log mit der Finaneverwaltung. Voruricile
sollen abgebaut wnd das fiir cime ordentli-
che Beurteibang ndtige Fachwissen vermis-
telt werden, so BVZL-Vorstand Professor
Axel Bader. e Bemohungen fhrien im
Dezember 2004 2u einem ersten Gesprich
rwischen Finanzverwahung und Verband.
Dansch sell von eimer Einstufung zusin.
dest elnbger Fonds als vermgensvernal.
tend sowle elner O die

ki, Dagegen sind Fisklnfie s

und als sokhe ne verstowern. Die Folge
simd goschmaberie Renditen, Stewarbe-
rater und BVZL-Bairat Meg Weidingor:
<D Einbuben bei der Rendite konnen
bis zu 30 Prozest betragen™ Doch das
solte Anleger eigentlich nickt schrecken,
denm nach Ansicht von Weidinger kommt
s auch bei diesem Investment vor allem
wuf die zu erwarende Mindestrendite s
Webdinger weiter: Naslrlich mlssen sich
die Anleger dessen bewisst seis, dass elne

Rede gewesen sein. Weitere Gespriche
sallen felgen.

Asgesichas einer poch Eisi

gung imersesion vor allems dit Frags nach
Losmoquensen, wenn bislang verme-

pensvernaliends US-Lebensvensichonings-

fomsds als pewerblich cingestufl werden

sollin.

Einklnfic aus der Tatig-

inseressane Prosiaki, dic als solkhe such
weiterhin cekasnt wenden sallien .~

Dic Branche reagicnt derweil mit gans
unterschicdtichon Komseptiomen auf dic

keit liegem in der Regel auberhalb der
steverlichen Sphdire und sind nur im Falle

steuerliche Eimige sind der
dhobenden Firetulmg. b proeich i
der Grimdung ciner Betricbsstatie in
e haben slbt ik

von Kapi-
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SCHIFFSBETEILIGUNGEN 2006

* Emissionshiuser
— Vercharserer (Reeder)

Kommende Entwicklung

Quo vadis Chartermarkt?

Faktoren der kommenden Entwicklung

e Wlaser Hareskd Hodocher

Charerer

Chatemsten

+| Linjenrseder -

tragsbestand ist
47 Prosent gessaken, Die akiuclic Aufsiel-
lung von BRS-Alphaliscy seigt. dass mil
cinem sigeifikasten Ziwachs an Trass-

bis. etwa 2000 wind die Kapazitie der Voll-
containerflotte um gut die Hilfie anseigen
isiehe Tabelle rechis). Nicht mer Vollcontai-
nerschiffie tramsportienes Container. sondem

12 i

Zweitmarkt |

Viel Schwung auf dem Parkett

Iweitmarkt |
o Winlfhars Fabarius

In dom Zweitmarki fur grwchlosene Fonds

Tonmapessuerfonds geandort, woshalb dor
Z-!hh B Schiffsfonds ens jetzi s

7u etablicren, im Sande verlaufen. Nun, wo

me Tonnagestevermodelle neve. Anleger.
preppen .

Die Plattformen

Der Umsatz an der Fondshorse Destschland
20 in den vergangenen lshren deutlich s
s Jahe

ig vom eisrelnen Initisoren aghe-

s der muwmmlw
Im Wen von pomisal rusd 7.5

Eseo b Janusr, im mmnm
tese 12.2 Millionen, Im Premium-Segment
sind mintlerweile sichen batistores geliviet.
ddanenter de Schifffondvinitistoren Hanwa
Treuhand, HCT und Kinig & Cie. Die Ver-
triche bekommn bim Zavitmarkihands]

e poofierm, Dbt i it e e
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Konzeption |
Risiko r

en durch Def

Immscr ke Modienfonds greifon auf De-
foaance-Serukfurm sarick. Daber wind dos
Wort Dfeasance gleichgpeset 7

rantie ™ und wnter dew Schlagpwort _ Go-
rantifnds™ dem frvestor ale Zauberfor-
et fiir s Absicherung seimer i
Geluder prdsemtiert. D we
jedock sdariber be
Begriff . Diefeasanc

it _ G-

Ausgangssituation

n Filmvertrich erwirbt m Rahmen o

zenr- oder Versiehwvenrages von det

Fonds als Produrenten die Auswerlungs-
de

o dems Fods, ging bossimast Hiobe an Er-
Iosen ra. Dhersteipen die Eridac, dic s
oo des Filevertrichs am den Produscme
s rabbom sind., diese Minimum-Garmtic, so
it der Filmvertrich verpflichict. dem Fonds
diese nusitrlichen Erbine ausnurahlen. Die
Minimuss-Garantie wird entweder zum En-
de der Lautreit des Fonds oder in Teilbetrs-
pen verteilt Oher dic pesamie Laufecit fllig:
in seltenen Failen kans Falligkeitsvors-
setrung much aliein die Oberlassung der
Asswenungsrechie zur Nutzung sein. In den
Filllen, in denen Misimum.Garantien zum

Strukturen?

itvam-Ciarantic und genchmigy

Ends dor Laufrit dos Fonds na Ieistes
wind doss Filmvertrich hiufig
Kaufioption num Marky X
i dir als Mini e a bristende

Betrag repelmaBig angenechnet wind
Defeasance — was ist das?
Der Begriff {defeasance” Lissi sich schiecht

ins Deutsche Gbersetzen. Inhalilich sind
darunter jedoch solche G gen 7w

Bamk. Dss Friatelhung erfilgt jodock s,
soffern der Filmvertrich der Blamk (2u deren

peider gezahlt bat, die in der Regel dem
Barwert der s der Schuldibemabme 2
Ieistenden Jemach

verstehen, bei denen eine Bank (meist eine

ity fu
timmreriripe shyeuhlowes

Die Schuldibernahme

Dér Schelathornahmeverizag wird suwi-
sl 1 Glaubiger (Fonds), der Bank
wnd dem Schldner (Filmvertrich] geschlo
sen. Durch don Schukdobernahmevertrag
verpflichiet sich die Bank pegeniber dem
Filmvertrichunwiderruflich und mit schuld-
befreiender Wirkung. die Verpdlichtung re
dbemehmen, an den Fonds die im Lizene.

Videmen und Laufeit kann es daher dazu

di
vollstindige Enthindang des
van den VerplTic

K ascheidend flir
die Bank ist bei dieser SchubdOhermahme
jedoch, dass © sich nicht um eine Ober-
nommene Garantie Bandelt, sondem der
Bank samiliche Einreden und Emwendus-
pen evhalten bleiben

ader ¥
Giarantie 7w leisten. Gleichzeitig entidsst
der Fonds den Filmyertrieh mit schuldbe-

Das xgs- und
Die Einzahlung der Schuldibernabmegel-
der exfodgs regelmalig in Eure, ums ein »=

Magaria Mubeak
Narversher 204

paent und verstindlich scim und dm cine
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Absicherungsstatus hinas - in die Gewinn.
e tragen. [ese Chance fr den Asbeper,
em Exfiolg des Films profitie-
, grens enscee Betelipueg
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fr den Anleger imeressant sind. Wichtig
1 den Fonds

Lten rrigee
b det dar-

pesiclien straflfen
durchfthrbar sind, namal dic crwanieen
Enirage von dor Btk usd vom Zeitpankt
her nicht greifbar sind. Anders ahs bei den
Vorgingerfonds, die sslror unsemebme-
risch ausgerichict waren, haben wir beim
akivellen Fondsangebot auf diese Kompo-
mente verzichtel.

Verzicht Oben milssen Anlageberater wie
Initistores kinflig auch im Hisblick suf die
eigene Gewimnmarge. Denn die im Prospekt
dargestellien Restabilititsanalysen machen
£ nieig. die sogenanaten Welchkosen auf
ein Mindestmall zu redurieren. Zum Vortell
der Anleges aber letrendisch auch zus Vor-
el Ml Verwrehe, die auf eine lasge Kun-

direkic ul D¢
Urnsetnung erfolgt dabe
renden i

denibisdung setren koanen,
Rolle der
Einc wichtige Rolle bei den Medicafonds

in der Folge — duch don fachk

el rwar

ten Bicira, Danchen hat sich aus unserer
Sicht deutlich heraus gratell, dass Anleger
ginen sichenen, schaclln usd realistischen
Rickfluss iees investicrten Kapitals win
schen. Fin schneller Rockfluss wind dabei
miglich durch so genannte Brutioerkoe. das
heie die Fomdspesellschaft wind nach den
eigentlichen  Heraushringungskosten b
vorzugt gegentber dem anderen heleiligten

millssen. Daneben panizipen
Fondugesellschall  selbaverindlach
an den sopensnnien Netioerinen,
nach Abiug der Oblichen Kosten de
menstclhug und Vermarks

ciligten. Der Verkaul d
Filmrcchichibliothek ist cheafalls der Hioke
rach an dem Erfioly der Fidse angelchat

Uim sichere Risckflsse u garansieren, bic-
et sich dic Aufbeilusgg in five und varisble
Erkse an. Am Beispicl wnsores akivelien
Fonds IMF 4 (IMF Internationale Meodien
und Film Gmbt & Co. 4. Produktions KG)
werden die fiem Eri0se durch eine Schukd
bernahme der Ielaba Dubdin garantiert. Die
Wank titt dabei schuldbefieiend zwischen
die Produltionsgesellschaft und den Fonds.
Die varisblen Eriise sind letrtlich erfolgs-
abbdgig wnd sollen den Fonds — Gber den

gheich in mchrfachor Minsichl, So sichom
dicss den permanenion Zigang. u anspre-
cheruden FilmtodTon, dis such wirtschailich

Die Weiikarie fer Filapeodukiion - Lahl der Fime

L]

renerabbangen <
g der Fil
weltweiten Zugs
marktumg habon

Zusammeniassung

Exer Madienmarkt bictet nach wic vor hobe
Chancen flar Anleger. Gerade die sirkere
Zusammenarbeit mit intemationalen Stu-
dios extffnet dabei Moglichkeiten, sinmvol-
e Sicherheitskomponenten in Medienfonds
cinzubauen. Hicrvon profitieren Ietrtend
Tich alle: Anleger, Vertriche wie Fondsge-
sellschafien, sber auch die Studios selbss,
die muf eine lage Fusammenarbeil mit dem
betelligien Pamsem seten kisnen. m

;
ik = - Mt
- - ."
-
em—
- -
Do
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Lebesserssherapgneaemubifionts.
Apel 2004

Analyse

Ein quantitativer Ansatz zur Analyse von

US"R. ikoleb ﬂ;l. o

P

it inem Marksasted! von 3.7 Presest smd
e plassicrten EX-Hohomen v 295 Milli-
oasen Eurs zibhiven

B

dese Vorpehenswetse emplohlen - wsd nat
e noch - weil stk fi-

betsachest, Im Ergebals licgen die su den
L berechne-

der Fonds

Sehunddrmarkynds 2003 2w den grifiten
Gewimmern im Marit der geschioarenen

Fonds.

Anvsats Fusichal geusd-
sdtsliche Aussapen Sbee dic Gesamabheil der
am Marke angehotencn Produlse gemache
werden kince. Dicss ks, s wscre
These, ihrerscits ner Ablciteng qualitativer

TRL Foads hat Analyse  Ansitze werden. Es ging al-
9 US-Risikolcbensversichorusgafonds e 50 mundchat darum, unndoll;h(hr g
stclh, em fir L

satz ist. Mit diesem Ansatz hat umser Haus
einen aus ewner ganzen Reihe miglicher
Amatyseansitze gewihit. Selbsrverstindlich
sind wir uns dessen bewusst, dass ine
quantitative Analyse der aksuell am Markt
beflndlichen Frodukie nicht alle flir den Er.
folg derartiger relevasen

tifizieren.
US-Risikolebs Kauh

ten Readiten swischen ciea 14 snd 30 Pro-
zent pa. Das ist eine suberondeatliche
Spasnweite, dic nach ciner Eeklirung ver-
langt. Auch resommicrie Settlement-Ge-
selbwhafien peben, auf erviclbare Rendren
s Versicherungspolicen bim befrags, 14
bis 15 Prowent p.a. als realistisch an. Auch
wir sind dor Muimeng. dass sich die reali-
sierten Renditen s dem L.dmw«mi(hr—

in den USA ber Settlement-Cresellschaf.
ten Versicherungspelicen am, zahlen im den
folgenden Jahren die anfalleaden Versiche-
rungsprimicn usd empfangen bei Einaritt
des die

Fakioeen bericksichiigt Ia einem weiseren
Sehra hahen wir

Fodglich kann i jeden Fonds cine Zah-

.
Tysen in diesem Markt um qualitative As-
stz e winschenswent und werden dse
qualiestive Anshyse von US-Risilolcbess-

ch durch umer Haus

ogar pestell werden, dic sich aus-
sehlieblsch auf dhe Ve be.

rungspolicen miche d

den. Woher kommen die Lmrxhlcde in
den Kalkulaticnen der verschiedenen Initi-
mioeen?

Ein wesentlicher Punki, der die Rendite
beeinflusst, ist der zeitliche Andall der Zab.
lungen aus den Policen. Dieser wind mes-
schlselilich von des Lebenserwartungen der

Die Lebens-

sheti, Aus dheser Zahlungareibe Lsat sich
ein inerner Zinsfub (im folgenden als Ren-
e "

erwaimangen werdes von sopenaniten Me-
dicad Usakerwribor in Lebemserwarnumgagd-
Usterschiods in der

Sicit Verdflentichung der TKL-
Analyss sy US-Lebensversicherusgsfonds.
s Fobruas 2004 wurds viclfach dic Frape
an uns. gerichtst, wansm TKL Foads aus-
schlicBlich cinen quantitativen Anabyseas-
satz pewiiblt Bat, Aws unserer Sacht bt sich

net) bestimesen, Dieser gibt an, welche
Rendite dic laitistoren aus don Versiche-

n
Das sperichle Fondskonstrukt oder dic
Fomdskosten worden hierbei sundchat nicht

Rendite lrisen sich somit durch Unserschic-
e in der Schlereng der L

erwarteten Renditen gelangt. Schisrungen
mit sendenzicll (zu) bereon Lobemerwar-

Fondskoste

® Investition

® Betriebsphase
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Miirkte |
Der Zwei kt fiir K

Fuast 30 Prosenr aller in Destchland abge-
schsenen Kupitalicbere- und Rentemve-
sichormpen wenden vor ihrom vorvistrien
Ende der Verteugalaufecit stornices. Gedin-
de dafiir Limeen cin fimnziclier £
ine verdnderie familidre Sitwation oder ei-
e bery Kapitatanlagemiglichlist sein
Derzeit beateben moke als 90 Millionen
Virsicherumgrverteiige, von desen affein im
Jahr 2002 iber zehn Millionen apeschlos-
sem wurden. Diexe Zablen dodmentieren,
dass dhe ewtsciem, mich zuletst wegpen dder
Schwiche an dem Absienmirsen. weiter auf
Kapiralichenrversicherumgen setzen.

Ilulm; pmrumen vorrangig die Versiche:
vorzesigen Vertrags-

Fondszeituno o
italleb und Rentenversicherungen

Fast 50 Prozent

aller Kapitallebens-

und Rentenversicherungen

in Deutschland werden storniert.

werie m, e, e Geune der Kostersanubur zu
eginn der Laufeeit einer Police, dewtlich
3 Finszah

33 Prozem des zinapenden Kapitals, bei

lungen liegen.

I den letrsen Jahren hat sich ein get fusk-

eitischen L
ks u 100 Prosent. D Ak

Abdcben der Versicherien sowle aus einer
streagen, staatlich orgasisienien Vershche-
. Die-

tienqueten licgen beute in Deutschland bes
darchsehnittich ctws acht Prozent, bei bei-

s stellen sicher, dass bei dev Berechnung
der Priimien sssd der Dechungaeksiclieng

Boniceender Zweitmarkt e Kapital
cherungen catwickelr. Unicmehmen Lasten
Policen v den Versicherunganchmenn, sicl-
len Portfolios. susammen, verwalien dioss,
und vorksom ~i¢kihmw¢h wieder an

L 45 Prosest.
Dic hibere Alsienquote hat i des vergan-

ten cinpehalics wenden. Sie missen dic Fi-

genen awei bis deei Jahron dans gefhi,  nanslage des Unternchmens daraufhin dher-
dass i britischen Kapitallchensversicho-  pelen, ob dic daverbaftc Efillbarkeit der
i geling] sich aus don ¥ rigen ¢npe-

benden jodorasit pewihr-

Zwewmarkt-Pobicen profitseren betathich al-
Ie Beseiligten: Der Verscherungsachmer er-
hﬂl filr seine Policen -

T -

Ieistet ist wmd ob das Untemehmen Gber
wmreichendo Mimel verfiigl.

Gerade im Minblick auf die wirtschaftiiche
Entwickhung der letzen nlm it diese Ame

il [ TP T T ——
ringsgescllschafi gobotenen Dmﬂmus! Sewaslage D rsciarsngsiames wrd miblueat i
dariber hinaus den In fader sant
wufgeben. Der o
‘cine Besandspeonision, 4 der Versche. A et ot e
Das Versiche-

Fusgsustemehimen kann den Vg fortset-
‘e e verbessen) daimit setne Siomeontatisti.
Aucadem bleibt das Kapital im Deckangs-
stiock usd kars s weiterhin von der Ver-
sicherungigeselischafl verwaliet weeiden.

Emisombluser kossipicren aus den Verd-
eherangpolicen peschlomacac Fonds. in Foem

won an denen

Anders als bel deutsehen Lebensversiihe-
nungen wird bel amerikantichen Risikele-

ensversbcheningen sl den Tod der Veesi-
hersen nu i

Erfolg eimer uemngung an einem Fonds
mit deutschen Kapralversicherusges wird
Im erster Linke bestimme durch ein unser
easpekeen cptimal diver-

Uberdurchschaimliche Resdnen kimnen
i errieln werden, wenn

Feitpeakt spekulicer. Lebi der Versicherte
Linger als crmsitselt, schmalcrt dics dic Ren-
g s Fonds, U dicses Risikr anscnsbien-

sich Anloger beteiligen und damit cine at-
traktive Rendite bei relativ hoher Sichar-
hew realisicren kinsen.

Angeboten werden Fonds mit deutschen,
englischen und amerikanischen Versiche-
rngspolicen. Unierschiede liegen bewspicks.
weise in der Akticnguote. Bei deutschen
Vensicherungsgesellschafien liegt die e

setalich

Peisenrablusgen, Ablasflcistungen und
Ausschitungen bestmbglich aufcinander
abygrstiment sisd uned dariiber hinaus auch

den, planen cinige Fonds flir dic i Fonds-  cin Fisanzicrumgakonnept veeliogt, das kei-
vermigen i i e Zi S
Policen cine Rickverscherung in ibe Kon-

aopt cin. Allendings wind s immer schwic-

viger, dieses speziclle, schwer kalkoulierbare bt

Risika aheusichern. Lz

L schaler Kiimig & Cie.
Gemhif & Co. KG

[he Sicherhen deutscher Kapitalversiche-
nangen resulier aus eimer geringeren Ak-
tieaquote im Deckusgastock des Versiche-

rers, der gependber dem




