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Hat die

Transparenz

PERFORMANCE-BERICHTE Umfang, Tiefe und
Aktualitat der Berichte von AlF-Anbietern Giber
die Ergebnisse ihrer Fonds sind heute hichst
unterschiedlich. Drei namhafte Hauser verzichten
nun ganz darauf. Eine Bestandsaufnahme.

icht weniger als 208 Seiten um-
N fasst der Performance-Bericht

2016, den die HK A Hanseatische
Kapitalverwaltung AG aus Hamburg
piinktlich Anfang Oktober 2017 verdf-
fentlicht hat. Darin berichtet das Unter-
nehmen gusfiihrlich iiber die Entwicklung
der von ihm verwalteten Fonds seiner
Schwestergesellschaft Immac und deren
Tochter DFV.

Fiir jeden der insgesamt 7| Publi-
kumsfonds, hauptsiichlich Pflegeheime in
Deutschland und Osterreich, spendiert das
Unternehmen zwei Seiten mit einem um-
fangreichen Soll-Ist-Vergleich der Zahlen
sowie Erlduterungen zur Entwicklung und
den Aussichten des Fonds. Dazu kommen
umfangreiche Informationen iiber die Un-
ternehmensgruppe, zusammengefasste
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Performance-Zahlen und die Bestiitigung
einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Bis vor wenigen Jahren noch waren
solche Berichte, die durchweg als ,Leis-
tungsbilanz“ betitelt waren, Standard in
der Sachwertbranche. Ublicher Termin fiir
die Abgabe der jihrlichen Leistungsbilanz
war der 30. September des Folgejahres,
der mal mehr, mal weniger ernst genom-
men wurde.

Heute sind so umfangreiche Berichte
die Ausnahme, der 30. September ist —
wenn iiberhaupt — kaum mehr als ein un-
verbindlicher Richtwert. Seit geraumer
Zeit schon hat das Thema an Bedeutung
verloren. Die Unternehmen waren mit an-
deren Dingen beschiftigt: Mit der Regu-
lierung, der Schifffahrtskrise, dem
Schweizer-Franken-Absturz, der manchen

| Immobilienfonds ins Wanken brachte,

Thomas F. Roth, Immac Holding.
Ein Performance-Bericht mit
Scll-1st-Vergleich ist auch fur die
Plausibilitatsprufung des Vertriebs
unerlasslich,"
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oder dem generellen Absatzeinbruch bei
alternativen Investmentfonds (AlFs) zum

Beispiel. Je schlechter die Ergebnisse der

Fonds wurden, desto stirker sank zudem
die Bereitschaft vieler Hiuser, dariiber
Offentlich zu berichten.

MabBgeblich zu dem Bedeutungsver-
lust beigetragen hat der Sachwerteverband
BSI, der seinen vorherigen, anspruchsvol-
len Leistungsbilanz-Standard im Jahr
2014 durch einen Standard fiir ,,Perfor-
mance-Berichte" ersetzte. Darin sind - als
Mindestanforderung — nur noch zusam-

mengefasste Ergebnisse der Fonds in den |

einzelnen Assetklassen vorgesehen und
ein Soll-Ist-Vergleich entfillt komplett.
Seither sind Umfang, Tiefe und Aktu-
alitiit der Berichte hichst unterschiedlich.
Cash. hat sich in der Branche umgesehen

und das Reporting von insgesamt 30 An- |
bietern von Publikums-AlIFs iiberpriift, |

also von Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten (KVGen) sowie von Initiatoren, die mit
einer Service-KVG zusammenarbeiten.

Davon haben drei noch relativ junge

Hiuser bislang keinen Performance-Be- |

richt veroffentlicht, ein Unternehmen (Pu-

blity) reagierte nicht auf die Cash.-Anfra- |

ge. Die anderen 26 bieten ihren Perfor-
mance-Bericht auf der Website zum
Download an oder haben ihn auf Nachfra-
ge libermittelt (siche Tabelle Seite 52). Ein-
bezogen wurden auch KGAL und Com-

merz Real, die sich aus dem Publikums- |

Geschift verabschiedet haben, aber weiter-
hin Mitglied im BSI sind. Nicht beriick-
sichtigt wurde Patrizia Grundinvest, da

das Unternehmen erst Anfang 2016 seinen
ersten Fonds auf den Markt gebracht hat.
Ergebnis der Auswertung: Immerhin
15 der 26 verfiigbaren Berichte, also mehr
als die Hilfte, umfassen die Zahlen inklu-

sive dem Geschiiftsjahr 2016 und wurden |

bis zum Stichtag fiir die Erhebung am 20,
Oktober 2017 abgeliefert (siehe Grafiken
unten). Acht weitere Hiuser verfiigen fiber
Berichte bis einschlieilich 2015, Das ak-
tuellste Reporting liefert die RWB Group

aus Oberhaching bei Miinchen, die regel- |

miBig und zeitnah ausfiihrliche Quartals-
berichte zur Entwicklung ihrer Private-
Equity-Dachfonds veréffentlicht, zuletzt
fiir das zweites Quartal 2017.

Nur in drei Fillen liegt der Stichtag
des Berichts schon zwei Jahre oder mehr

zurlick, darunter bei Paribus Capital, die |
schon seit drei Jahren keinen neuen Publi- |
kumsfonds mehr aufgelegt haben und in- |

sofern wohl keinen Grund dafiir sah. Der-
zeit gebe es keinen fixen Zeithorizont fiir
die Fertigstellung des Berichtes fiir 2016,
erklirt Thomas Bicher, Geschiiftsfiihrer
von Paribus. ,,Fiir jede Fondsgesellschaft

erstellen wir umfangreiche Geschiftsbe- |

richte, die den Anlegern und Ver-

trichspartnern zugesandt werden. Die |

Geschiftsberichte sind inbaltlich breiter
und tiefer angelegt, als der Performance-
Bericht und/oder die Leistungsbilanz es
sein kdnnen. So haben wir fiir Anleger
und Vertriebspartner eine viel transparen-

tere Berichterstattung geschaffen’, sagter. |

»Ob wir zukiinftig parallel auch wei-
terhin einen Performance-Bericht/eine
Leistungsbilanz erstellen werden, haben

wir abschlieiend noch nicht entschieden.
Dies werden wir sicherlich auch von der
Anzahl der zukiinftig aufzulegenden
Fonds abhéingig machen und davon, ob
wir fir diese neue Vertriebswege erschlie-
en miissen, so Bécher weiter.

Das ist neu und sicherlich das
iiberraschendste Ergebnis der Recherche:
Nicht nur der Soll-Ist-Vergleich, sondern
die Erstellung eines Performance-Berichts
generell steht in Frage. Nicht nur bei Pari-
bus. Denn gleich drei weitere namhafie
KVGen antworten: ,Wir pfeifen kiinftig
auf den Performance-Bericht*: Wealth-
Cap, Hannover Leasing und LHI.

Mit diesen Worten formuliert hat es
natiirlich keines der Unternehmen. Ein-
deutig sind die Antworten trotzdem.
»WealthCap wird das Format des Perfor-
mance-Berichtes nicht fortfithren®, heift
es von dem Miinchener Anbieter, der zu-
letzt fiir 2015 einen solchen Bericht vorge-
legt hat. ,,Dieser ist keine regulatorische
Vorgabe und wurde von unseren Ver-
triebspartnern nicht oder nur spiérlich ein-
pesetzt®, so die Stellungnahme weiter.

Auch die Antwort von Hannover Lea-
sing ist unmissverstindlich; ,,Hannover
Leasing erstellt keine Performance-Be-
richte mehr* Die Erfahrung der vergan-
genen Jahre habe gezeigt, ,,dass der Auf-
wand in keinem Verhiiltnis zum Nutzen
stand — die Berichte wurden einfach nicht
nachgefragt und gelesen* Fiir dement-
sprechend gering halte das Unternehmen
den Nutzen fiir den Vertrieb und die An-
leger. ,,Natiirlich interessieren sich Anle-

So berichten 30 Fondsanbieter iiber die Ergebnisse ihrer bisherigen Emissionen

Die H;ilﬂa der AIF-Anbi.eter hat die Zahlen bis einschlieBlich 2016 piinktlich vertiffentlicht. Vier haben (noch) gar keine Ergebnisbilanz
aufgestellt. Die Mehrzahl der verbleibenden 26 Reportings nennt sich ,Performance-Bericht* und enthélt einen Soll-Ist-Vergleich.
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Hetmut Schulz-Jodexnis, Jung, DMS &
Cie.: ,Der Performance-Bericht hat fiir uns
weiterhin einen sehr hohen Stellenwert.”

ger fur die jahrelange Expertise von Han-
nover Leasing und die Assets under Ma-
nagement — dafiir muss aber kein kom-
pletter Performance-Bericht erstellt wer-
den®, so die Stellungnahme,

Und LHI, dessen letzter Perfor-
mance-Bericht auf der Website bis 2014
reicht und dessen geschiftsfilhrender Ge-
sellschafter Oliver Porr bis November
2015 Vorsitzender des BSI war, teilt mit:
»Da alle Informationen nunmehr fir je-
den iiber den Bundesanzeiger zugiinglich
sind, veroffentlichen wir keine zusatzli-
chen Berichte fiir die Offentlichkeit.
Selbstverstindlich informieren wir unse-
re Anleger und Investoren in regelmaBi-
gen in Reportings iiber den aktuelien
Stand ihres Investments. Den aktuellen
Geschifisbericht der LHI Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mbH kdnnen Sie iiber
den Bundesanzeiger einsehen.
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Der Geschifisbericht der LHI aller-
dings enthiilt hauptsfichlich die Ergebnisse
des Unternehmens selbst und kaum Infor-
mationen zu der Entwicklung der Fonds,
und die Jahresberichte der einzelnen
Fonds im Bundesanzeiger zusammenzu-
suchen und sie auszuwerten, ist ein fu-
Berst miihseliges Unterfangen. Das wird
sich sicherlich kaum ein Vertriebspartner

und erst recht kein Anleger — antun.

WealthCap, Hannover Leasing und
LHI sind Mitglieder im BSI — und zwar
nicht die unwichtigsten. Hannover Lea-
sing ist, in Person von Geschiftsfiihrer
Michael Ruhl, sogar im Vorstand des BSI
vertreten, Die Absage der drei Unterneh-
men an den Performance-Bericht ist also
ein ziemlicher Schlag ins Kontor des oh-
nehin dezimierten Verbands, der formal
noch bis zum Jahresende 2017 existiert
und dann in dem Immobilienverband ZIA
aufgeht.

»L5 ist geplant, dass grundsitziich alle
BSi-Standards auch in den ZIA iiberfithrt
werden, Dazu zihlt auch der Performance-
Bericht-Standard. Insofern begriiBen wir
es, wenn weiterhin moglichst viele Mit-
glieder diesen erfiillen*, sagt Rechtsanwalt
Gero Gosslar, Leiter des Briisseler BSI-
Biiros und als stellvertretender Geschifts-
fithrer des ZIA sowie dortiger Chef der
neuen Sparte , Investitionskapital” desig-
nierter Nachfolger des bisherigen BSI-
Hauptgeschiiftsfiihrers Eric Romba,

Grundsitzlich ist die Abgabe eines
jihrlichen Performance-Berichts nach
BSI-Standard eine (Selbst-)Verpflichtung
der Mitglieder. Aber: ,,Sanktionen fiir den
Fall, dass ein Mitglied keinen Perfor-
mance-Bericht erstellt, sind nicht vorge-
sehen”, sagt Gosslar. ,,Sollte eine groflere
Zahl von Mitgliedern darauf verzichten
oder Veriinderungen an dem Standard
wiinschen, miisste gegebenenfalls — unter
Einbeziehung aller Mitglieder — eine Neu-
bewertung des Themas erfolgen®, so
Gosslar weiter.

Hat der Performance-Bericht also
ausgedient? Nein, sagen die meisten an-
deren Hiuser, auch auBerhalb des BSI.
Dazu zihit erwartungsgemiB die Hanse-
atische (Immac) mit ihrem 208-Seiten-
Bericht. ,,Ein transparenter und in die
Tiefe gehender Performance-Bericht mit
Sofl-Ist-Vergleich ist vor allem fiir neue
Anleger und Vermittler eine wesentliche
Grundlage hinsichtlich der Frage, ob das
betreffende Haus sein Geschift versteht
und wie ernst zu nehmen die Prognosen
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sind*, sagt Thomas F. Roth, Vorstand der
Immac Holding. ,,Dies ist auch fiir die | mance-Bericht hat fiir uns weiterhin einen
Plausibilitatspriifung seitens des Ver-
triebs unerlisslich.*

Marcus Kraft, BVT: ,Die Mebrheit der Verkaufsprospekte sieht keine Cashflow-Rechnung
mehr vor, Mithin ist ein Soll-|st-Vergleich fiir diese Fonds auch nicht mehr méglich.*

Der sieht das dhnlich. ,,Der Perfor-

sehr hohen Stellenwert”, betont Helmut
Schulz-Jodexnis, Leiter des Produktbe-

reichs Sachwerte bei dem Vertriebspool
Jung, DMS & Cie. ,Fiir unser Haftungs-
dach ist das Fehlen eines Performance-

| Berichts oder einer Leistungsbilanz des
Anbieters grundsitzlich ein K.o.-Kriterium
fuir die Aufnahme eines Fonds in den Ver-
trieb*, so Schulz-Jodexnis weiter. ,,Aus
unserer Sicht ist eine Leistungsbilanz zu-
mindest fiir die Branchen erforderlich, in
denen der betreffende Anbieter mit aktu-
ellen Angeboten aktiv ist”, sagt er. ,,An-
dernfalls haben Vertrieb und Anleger
keine Moglichkeit, sich ein Bild von der
Leistungsfahigkeit dieses Anbieters zu
machen. Wurden einzelne Branchen — wie
etwa Schiffsfonds — schon vor geraumer
Zeit aufgegeben, ist eine Berichterstattung
dariiber nicht unbedingt erforderlich”, so
Schulz-Jodexnis,

Umso bemerkenswerter ist die Praxis
der Dr. Peters Group aus Dortmund, die
ihren Performance-Bericht 2016 bis Ende
des Jahres finalisieren will. Das Unterneh-
men ist der einzige gréBere einstige [nitia-
tor von Schiffsbeteiligungen, der noch—in
anderen Branchen — am Markt aktiv ist

und verdffentiicht jihrlich ein umfangrei-
ches Reporting aller Fonds, also auch der
Schiffe. ,,Wir werden auch im kommenden
Performance-Bericht, wie wir es bisher
immer getan haben, einen detaillierten
Soll-Ist-Abgleich fiir die noch laufenden
Fonds abbilden, auch wenn dies {iber den
Standard hinausgeht®, kiindigt das Unter-
nehmen an. ,,Die aufgelosten Beteiligun-
pen stelien wir weiterhin grafisch dar” Der
Performance-Bericht 2015 der Dr. Peters
Group gehorte mit 134 Seiten einmal mehr
zu den umfangreichsten der Branche. Den
groBten Teil davon machten die detaillier-
ten Gegeniiberstellungen der Planwerte
mit den tatsiichlichen Ergebnissen der ein-
zelnen Fonds aus.

An dem Fiir und Wider solcher Soll-
Ist-Vergleiche scheiden sich schon seit
2014 die Geister, also seit detr Veroffentli-
chung des neuen BSI-Standards. Die meis-
ten Hauser halten daran fest. So sagt Mat-
thias Bruns, Vorstand der auf Pflegeim-
mobilien spezialisierten INP aus Ham-
burg: ,,.Der Performance-Bericht doku-
mentiert die bisherigen Leistungen des
Asset Managers ,in Zahlen’ und gibt die

Jahren gehalten werden, kaum mdglich
sind. Vor diesem Hintergrund sieht die
Mehrheit der aktuellen Verkaufsprospekte
keine Cashflow-Rechnung mehr vor. Mit-
hin ist ein Soll-Ist-Vergleich fir diese
Fonds auch nicht mehr mdglich.”

Dass die Ergebnisse der Fonds auch
durch externe Faktoren bestimmt werden,
auf die das Management keinen Einfluss
hat, riumt auch Immac-Chef Roth ein, ,,Bei
unseren Fonds betrifft das vor allem die
Inflationsrate, die seit Jahren deutlich unter
der schon vorsichtigen Prognose liegt, so-
dass nur entsprechend geringere Pachtan-
passungen in den indexierten Vertriigen
vorgenommen werden konnten", sagt er.
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rund 70 Prozent der 23 Berichte, bei dies
grundsitzlich méglich wiire; bei drei der
untersuchten Reportings entfillt er schon
in Ermangelung von konkreten Prognosen
in den Fondsprospekten, Nur sieben Un-
ternehmen verzichten auf mégliche Soll-
Ist-Vergleiche, darunter Hannover Lea-
sing, LHI und WealthCap, mit denen in
dieser Beziehung kiinftig ohnehin nicht
mehr zu rechnen ist.

Die Ausprigung der Soll-Ist-Verglei-
che sowie die Darstellung der einzelnen
Fonds indes sind hochst unterschiedlich,
Die Bandbreite reicht von der rein tabelta-
rischen Auflistung der Fonds mit wenigen
Kennzahlen bis zu umfangreichen Gegen-

Reportings von 26 Fondsanbietern im Vergleich

Basis ist jeweils der jingste verflgbare Bericht (Stand 20. Oktober), auch bei den drei Hausern, die keine Berichte mehr erstelien.

Prognosegenauigkeit aller emittierten
Fonds/AlFs wieder. So ist i Perfor-
mance-Bericht der INP-Gruppe weiterhin |
auch der detaillierte Soll-Ist-Vergleich auf |
Einzelfondsebene ebenso Gegenstand der

Umfang I]arstellung' Soll-Ist-
{Seiten)| Einzelfonds | Vergleich

Bezeichnung Anmerkung

Unternetmen | lahr |
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Gero Gosslar, Rechtsanwalt und Leiter BSI-Biiro Briissel: ,Gegebenenfalls miisste,
unter Einbeziehung aller Mitglieder, eine Neubewertung des Themas erfolgen.

bereits wieder — mit beachtlichen Ergeb-
nissen — beendet. Das Unternehmen ist
Ende 2015 wohl auch im Streit um den
Performance-Bericht-Standard aus dem
BSI ausgetreten und nennt seinen Track
Record weiterhin ,,Leistungsbilanz®.
Sonst hat sich mehrheitlich ,,Performance-

Bericht* durchgesetzt — mal zusammen |

und mal auseinander geschrieben, mal mit
und mal ohne Bindestrich. Neben James-
town haben sechs weitere Hiuser eine
wLeistungsbilanz®, flinf tragen eine ande-
re Bezeichnung wie der ,,Geschiftshe-
richt von PCE oder die ,,Performance-
Ubersicht* von HTB.

Bleiben noch die drei Unternehmen,
die bislang keinen Track Record verbffent-

licht haben: Habona Invest, WIDe Wert- |
immobilien Deutschland und PI Pro In- |

vestor, Alle drei planen dies jedoch und

alle drei sind noch recht junge Unterneh- |

men, haben unlingst erfolgreiche Exits
threr ersten Fonds erzielt und wollen dics
zum Anlass fiir ein entsprechendes Re-
porting nehmen,

So hat sich Habona bislang mit einem
Soll-Ist-Vergleich der Auszahlungen der
vorherigen Fonds begniigt, die in den Ver-
trichsunterlagen des aktuellen Publikums-
AIF enthalten ist. ,,Viel mehr war auch nicht
zu berichten, da alle Auszahlungen nach
Plan erfolgt sind”, sagt Johannes Palla, ge-
schiftsfiilhrender Geselischafter von Habo-
na. Nun hat das Unternehmen im Septem-
ber die 34 Objekte der Fonds 02 und 03 en
bloc verkauft und damit nach eigener Mit-
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teilung eine Rendite ,,deutlich oberhalb der
Prognose™ erzielt, Das Portfolio des ersten
Fonds hatte Habona schon vor einem Jahr
»mit einem deutlich positiven Riickfluss"
verkauft. Nun will Palla die Ergebnisse in
einer Leistungsbilanz zusammenfassen
und prizisieren, die derzeit in Arbeit sei.
Noch im Laufe des November wili
auch Dieter Lahner, geschiiftsfiihrender
Gesellschafter der WiDe-Gruppe aus
Ebermannstadt (Franken), den ersten Per-
formance-Bericht verdffentlichen. Die
Immobilienbestinde der ersten vier Fonds

des Unternchmens, diec WIDe nach altem |

Recht aufgelegt hatte, wurden demnach
im vergangenen Herbst (Fonds | und 2)
sowie im Oktober 2017 veriuBlert. ,Alle
Fonds erzielen zweistellige Ergebnisse pro
Jahr fiir die Anleger”, berichtet Lahner.
Der Verkauf von iiber 400 Einheiten,
die von der WIDe-Gruppe flir einen Fonds
eines anderes Emissionshauses gemanagt
wurden, brachte im vergangenen Herbst
ebenfalls zweistellige Ergebnisse pro Jahr
fiir die Anleger auf Fondsebene, so Lah-
ner. Die bestehenden drei AlFs, davon ein

Spezialfonds, entwickeln sich dem WIDe- |

Chef zufolge ebenfalls vielversprechend.
Jnsofern kénnen wir durch die Verof-
fentlichung unseres Track Records zeigen,
dass wir als kleines Immobilienfondshaus
attraktive Ergebnisse erzielen konnten und

diirften damit in den Fokus never Anleger |

geraten, die dann einen Performance-Be-
richt einfordern werden®, sagt Lahner,
Auch Klaus Wolfermann, Chef der PI-

Gruppe, plant die erstmalige Erstellung |

|

. der Ankaufsbeschliisse und den Ist-Wert®,

eines Track Records und geht davon aus,
»dass wir hier im Laufe Jahres 2018 ein
verniinftiges und aussagekriftipes Papier
vertffentlichen werden®.

Der Blick auf die Berichterstattung
der Wettbewerber iiberzeugt ihn nicht.

| ,lnsgesamt sind wir vom Umfang der

Performance-Berichte enttiuscht. Die

| Aussagekraft ist aus unserer Sicht weit

hinter derjenigen des frither etablierten
Leistungsbilanz-Standards. Daher wer-
den wir versuchen, an den alten Leis-
tungsbilanz-Standards anzuschlicBen,
ohne die Vorschriften zur Performance-
Berichts-Erstellung zu vernachldssigen®,
so Wolfermann. ,,Das Thema ,Soll-Ist-
Vergleich® spielt fiir uns eine besondere
Rolie*, sagt er, da die investitionen bei
den fritheren Fonds von den Investoren
beschlossen worden seien. ,Wir neigen
dazu, drei Werte gegeniiber zu stellen:
den Prospektwert, den Sollwert auf Basis

so Wolfermann.

So bleibt als Fazit, dass sich die
Branche wieder dahin zu entwickeln
scheint, wo sie in fritheren ,,graven™ Zeiten
schon einmal war: Jeder wihlt die Art der
Darstellung, die fiir ihn die giinstigste ist.
Ein cinheitlicher Standard ist Geschichte.
Die erfolgreichen Unternehmen berichten
ausfiihrlich iber ihre vorherigen Fonds, die
weniger erfolgreichen versuchen, die Er-
gebnisse unter den Tisch zu kehren und mit
markigen Werbespriichen, bunten Bildern
oder groflen Zahlen davon abzulenken. Die
Geschiftsberichte der einzelnen Fonds hel-
fen da wenig weiter: Sie bieten nur eine
Momentaufnahme und selbst wer sich die
Miihe macht, sie zusammenzusammeln,
findet dort kaum brauchbare Informationen
iiber den bisherigen Verlauf der Fonds.

Das heillt natiirlich nicht, dass alle
Anbicter, die kiinftig keinen aussagekrif-
tigen Performance-Bericht verdffentli-
chen, schlechte Ergebnisse abgeliefert
haben oder ihr Geschift nicht verstehen.
Vertriecb und Anleger kénnen ihnen
schlieBlich auch glauben, dass sie gut sind.
Wissen jedoch kdnnen sie es dann nicht.
Ob das zur angestrebten weiteren Image-
verbesserung der Branche beitragen kann,
wird sich erst noch zeigen miissen. ]

Stefan Lower, Cash.

@CASH.ONLINE
Meahr zu JBitanz der Branche® unler
veww.cash-onfna.de/thama-branchen-bilamz

Sie sind institutioneller Investor, Asset Manager
oder Vermé&gensverwalter? Sie suchen nach einer
individuellen Fondsldsung? Dann sprechen Sie uns
an! Seit fast 50 Jahren stehen wir fir zukunftsge-
richtetes Handeln und die Entwicklung innovativer
Ideen. Gern beraten wir Sie beziiglich Lésungen
aus den Bereichen Sachwerte, Wertpapiere, offene
oder geschlossene Fonds und Publikums- oder
Spezialfonds.
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