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imen vivm 27. Seprember 1968 dber dic
gerichiliche Zasthndighkeit uind die Vall-
sireckung gerichilicher Entscheidungen
in Zivil- und Handelssachen (ARI 1972
L 299 5 32 |ExCVUT] entschieden har,
daB zine Kluge, die detjenigen glich, dee
im Ausgangsverfahees in Rede sieht, sich
wuf ein Konkursverfahren begichi, do sie
urmne bar v diesem hervingeht und
sich eng imnerhalb des Rahmens eincs
Kok rs- oder Vergleichsverfilaens hil
ivgl Uneil vom 22. Februar 1979, Gour-
duin, | 3VTH, Sl 1979, 733, Randnr 4),
Eine Klags, die deramige Merkmale
aufweist, fillt daher ek m den Anwen-
dungshercich dicses Ubercinkommens

20, Aufl eben dieses Kriterium wird im
sechsten Ervigungsgnind der Verord-
nung MNr 134672000 [Eulns VO] aur Ab-
greneung ihres Gegenstumis shgesellt. So
sofliz sich nuch diesem Erwlgungsgrond
ilie genanme Verondaung iof Vorschrificn
beschranken, die die Fustindigkeit filr dse
Eroffinung von Insobvensverlalmen aml
fiir Entscheidongen repeln, dic wnmi-
telbar nufgrind des Iasolvens verfahrens
erpehen und in cnpem Lusammenhang
damit stedwen.

21. In Anbetracht dicser Absichi des
Gesetzgebers und der praktischen Wirk-
sumkeil der genonnten Verordmong st
ihr At 3 Abs | dahin aussulegen, dab or
dem Mitgliedsiaai, in dessen Cebiol das
Insolveneverfahren eniiffned worden ist.
fir Klagen, die unmittclbar aus diasem
Yerfahren hervorgehen und in enpem
Zusammenhang dumit sichen, anch cine
imtermationale Zustandigken siweis)

1t Eine solche Bundelung samilicher
sich unmimtelbar aus der Insolvens sines
Unsermiehmens ergebender Kiagen vor den
Genchien des fGr die Ecbiffinung des Is-
solvenzverfuhrens rostandigen Milglied-
stasts entspricht offenkundig such dem im
pwciten und 1m achten Erwigungsgrund
der Verumbnung Nr | 3460 2000 | Bulns V3]
genannten Tweck der Verbesserong der
Effiriens und der Beschlewnigung der
[nsolvenzverfahren.

23, Diese Awslegung wird sach durch den
viemen Erwagungsgrand der Yerominung
P 134672000 [Eulns¥ 0] bestiitigt, dem
zufolge im Interesse cines ordnungsge-
riiifen Funkiionierens des Binnenmarkts
vertunden wenlen mull, dall o8 e die
Parteien voreifhafier ist, Vermogenspe-
genstinde oder Rechtasticitighenen von
einem Miglicdstast in epen anderen
#u verligem, wm aul diese Weise cine
verbessene Rechissicllung anzuestreben
{fosum shopping).

24. Dde Mioghchken, doli verschiedene
Gerichte fiie & unterschicdlichen Mii-
eliedstamen erhobene Anlechiungskingen
rustindig wiiren, wilnde daraaf finaws |-
fen. die Verlolgung sines demmigen Ficls
0 schwlchen.
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5. SchiicBlich finder die Aushegung von
Art 3 Abs | der Verordnung Nr | 3462000
[Eulns¥ 0], wic in Randar 21 des vordic-
genden Unieils aufgetUhe, in Ar 25 Abs |
dieser Verordnung ihre Heﬂﬁ:rgung Denn
Untorabs | der leteigenannion Bestin:

mang verpilichiel zur Anerkeaning der
Entscheidungen rur Dhrchfiihrung und
Beendigung eines Insolvenzverfalens,
die vim emem Gerichi erlassen wurden,
dessen Entscheidung wur Erdffoung des
Verfohrens nach Art 16 der penannten
Verordnung anerkannt wird, & von ¢

s mach An 3 Abs | dieser Verordneng
musliindigen Gerichi

26. GemiEk Unterabs 2 von A 23 Abs |
dder Vierordnung Ne 1 34672000 | Eulns Vo)
zilt jedoch dessen Untersbs 1 auch fiir
Entscheidungen, dic unmitte lbar aufgnand
des Insolvenrverfahrens ergehen und in
engem Losammentang damil seben. Die-
se Bestimmung el mitl anderen Worten
dic Maglichkeil cin, daB dic Genchie
eimes Mitg liedstunts, i dessen Celbiet ein
Insolvenzverfahren pemal A 3 Abs 1 der
Verordnung N 1346/ 2000 [EulneVio]
erofTmet worden isi. auch dber cine Klage
von der At der im Ausgangsverfihren in
Rede sichenden befinden.

IT. Tn diesem Losammenhang hodewtet
diw Wendung anch wenn dieve Enr-
scheldongen vorr cinem anderen Gernehi
webvviffen wenden' . die den letsien Sutetell
won Ant 25 Abs | Unicrabs 2 dieser Ver-
oninung bildet, niche, dsB der Comebn-
schafisgesctzgeber e Zustiindigkeis der
Gerichie des Stoates, in dessen Giebiet
ahas lnsolvenzverfahiren erdiinel worden
ist, fir die fraghche An von Klagen
e ausschliellen wallen, Diese Wen-
dung bedevter inshesondere, dalBl es den
Mitglisdstamen oblicgt, das oalich ond
sachlich zustindige Cencht zu bestim-
nen, das nichl swanpsliufig darsjonige der
ErdfTnumyg des Insolvenrverfabrens sein
mull. Darliber hinas bezicht sich diese
Wendumg auf die in An 16 der Veroninum
Nr 13462000 [FulnsVO] vorgesehenc
Anerkeaning von Entscheldungen rur
Eriiffnung cines Insolvensverfahrens.

I8, MNach alledem ist suf die ersie Fra-
ge ru antworten, dal Am 3 Abs 1 der
Verordnung Nr | 482000 [EulasVO|
dabiin auszulegen ist, daB die Genchis
des Mitglicdstanis, in dessen Gebiel day
Imsnlveneverfuhren eroffnct worden ist,
fiir ¢ine [nsolvenzanfechiungkloge pe
gen einen Anfechlungsgegner, der seinen
salzungsmiiliigen Stz in einem anderen
Mirglledstast hat, sustiindig sind,

19, Tn Anbetnicht der Antword aufl die
ersie Frage ist die sweite Pruge nicht u
beantworten,

Aus diesen Grinden hat der Gerichis-
hof (Erste Kammer) (lir Rechi erkanmi:

Ard & Al ! der Verwdlmmp (EG)
Nr 13462000 dey Ruges wom 29, Mal

M} iter Fivolvensverfafiren [Ewlax V0
it dahin ausoalegen, daff die Geviclie
des Mirgliedsrames, in desven Gebier das
fracdvenzverfaleen erdffner worden ixs,
fiir eine bnsofvenzanfechimgstlore pe-
Hen einen ARFrcliien gage Kner, der weien
sorzmneinniipen Sirz in einem andpresy
Mungliwestoat bar, Znssdndie vind,

Eine globale Anatyse ihres Kapltalmark:-
werhalens. Von feflix Schinodler, Band 74
der Reihe _Portfoliomanagement”, Hrsg,
Lutz Johanning / Ralmond Macrer [
Markus  Rudolf  Uhlenbruch  Verlag,
Bad Soden/Ts. 2000, 545 Seiten, (D)
98,00 Eur / (A) 100,80 Eur. ISBN 078-3-
Q3207 -68-5,

Immobilien bilden cine bodentende
cigenstindige Assetklooag (e private und
instiutionelle Invesioren. Grundssezlich
sinad Iminebalien bew, Imniobil ienmiirkic
#u Akrien brw. Aktienmdirkien naheru
unkomeliert. Trnmobilen besitren daher,
auch aulgrund ihrer geringen Korrelation
#u Anleihen und alternativen Investmens
{Hedge Fonds und Robstoffe), cin sehr
hushes Diversifikationspotential. wodurch
sich diese filr cine Beimischung in ein
Vermogensporfolio in grofiem  Malic
eignen. Werden effiziente Portfolios nach
Muarkowirz, die cine optimale Rendite-/
Ristkokombination darstellen, betrach-
ek, %0 is1 emsdchilich, dal die grwartee
Rendite pesteigent wenden kann. ohne
dis Risiko fu erbliben. Das Rendite- /
Risikoprofil 16z sich sieigem. [mmobili-
en spiclen daher sichl sur in defensiven
Vermbgensportiolios mit Ausrichtumg ol
Risikoreduktion, sondern auch in cher
wachsiwmsorienienen  Ponfolios  eine
bedeatends Raolle.

Imvestinenen in lmmobilen kfonen
direlt oder indirckt crfalgen. Indirckic
Farmen der Inumcbilienanlage umfassen
w. & die Veranlagung in Immobilien-
aktien, in Immobilienfonds und die In
weatition in Beal Estate Investmein Trusts.
Die Yortetle der Veranlaguing in lmmabi-
lienakiien sind vor allem in deren hoher
Liguaditiit eu schen. da diese unter norma-
len Boescnamastinden pderrcit gehandeh
werden kimnen. Die Entwicklung von
Immobilicnakiien wind jedoch nicht nur
vom Invmobilieamarki bocinflul, wie
arm Besjinel der an der Wiener Hikme ni-
tierenden Immobiliensktengesellschafien
guesehen wenden kann, sonderm sisch durch
dhie allgemeine Suuation an den Bérscn.
Untersuchungen aus den USA peigen,
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dali die Renditeentwickiung der Trsimio.
hilienakthen tiber eine grofe Kornelation
 jener des generellen Akvienmarkies
verfigt, Immombenakiien weisen daher
im Kegelall iber gin geringes Diversefi.
kartiomnprateneival T die Beimiselung mit
LHerkfmmbichen™ Aktien gl

Umfussende  intormationale  wissen-
sehafthiche Analysen su Immobilicnakei-
enmiarkten und zam Kapitalverhalien von
Immmohilicnaklicn sind den Herensenten
nicht bekannt, Lediglich fiir den Rereich
dies U8 -amerikanischen Imimobd lieankr-
enmarkles finden sich fundiene Sndien
Iyl iemak tieomdokse uind herkdmm-
liche Akbenmarkte weisen Gemein-
samkeiten und Unterschicde anl, die
im Rahmen der Dissemation von Felix
Schindier behandelt werden. Der Aulor
sehlicht diese Forschunpslicke durch
eine miemational ausgerichien:, sysie-
matische Untersschung der Dmmobilien-
aktenmiirkic,

Als Denbasis (e die Ausgangsiiber-
tepungen wihll Schindler Indices der
Indexfamilic der Burogsean Poblic Beal
Esiale Association (kurez EPRA) und ib-
rer angeschlossenen Tnsatunooen AFELEA
in Asen und NARELT in den USA. Dic
in den Indices enthalicncn Fmmobilien.
aktlengescllschafien sewl im HKegelfall
iberwicpend  bestandshaltende Gesell-
schmften, dic reprisaiativ e die entspre-
cieniden nationalen Mirkte sind, Folgen-
de Immobilienakticnmgickte wurden im
Detal aulpnind sssreickend vorliceender
historischer Dstenbusis amtersaschi: Au
stralicn, Belgion, Dewschland, Frank-
reich, GroBbritunnien , Hongkong , Talien,
Jupuii, Kanads, Miederlande, Schweden,
Schwerz, Smpupar und USA. Innerhalb
der Arbeit werden Korrelationen der
Imimobilicnaklicomiirkic  untercinander
und zum MSC-Indes erminelt, Dhe von
Solingdler evmillelien Kirrelationskosffi-
stenten [ir lmmobilienasktienmiskie fallen
im Radvmen der Analyse gepenliber penen
fiir Aktienmeirkie dewtlich gerinper aus.
Welters sind die Korrelationen an Tmam-
bilienaktienmiirkien stabiler als jene nuf
herkdmmilichen Akticnmirkien, wodurch
suverissipere uml slabilere Erpeboisse
erciel wenden konnen

Himsichilich der Effizicns von lmmo-
bilienakticamirkien stellt Solbmdfler fest,
dat! shch der Rendite genericnngsproze
siatistisch signifikant von den theore-
tischen Modellen der Wandorm-Walk.
Hypoihese, welche fir dic weltweiten
Aktcamarkie pitrdlt, onterscheider. Fik
cinige natinle Immobilienaknenmarkie
wind festgesielli. doll die Hypothese der
schwachen Informationseffizens oach
Farno abpelehn werden mull, [m Detail
wird im weiteren Verbaul der Dissenation
aufl Kointegratwmsbesichtungen und ihne
Wirkungsrichiung an den lmemationalen
Immioki liensktieamarkien cingegangen.

MNchi nur ans wissemschafilicher, sondermn
such sus Praxissichl nachvollzchbar wmd
daher voo profem Interesse und Nulzen
int div Erkenmnis, dall swischen gridie-
ren uatd kleineren Immobilisnakienmiink -
ten Knimegmtionsbesighungen bestehen,
diese pedoch nur schwach oder tberhaspt
nicht #wischen den groben Tnmobi lien-
akrienmarkien susgepragl sind,

Weiters wenden Amafyvsen zom Diver
vifskerriosaporensiol amd e Vislonifinies-
effeiten durchgefilhe. die fikr private umd
imstitutionele lmmobilieninvesione i und
daber auch Tor den Exfolp von Ponfo-
limtrategien von essenticlier Bedeutung
s Der Auitor hiill fest, dafl vor allem in
sehwachen Marktphssen Risikodivarsili
kationspotentiake durch ein inemational
aufgesteiiies  Immohilicnaktienportfolo
Izl ich bagrens wirken and begriindet
dies mit der Existenz von Spillover-
Effekten und dom wgnifibanion Einllub
des Levempe-Effekies. Dic Erpehnisse
der vorlegenden Dinseriation sind daher
vom oty wssenschalUichen Ineresse
wae von prakitecher Bedeutung rar Unier-
wilmnng der Anligecntscheilungen von
Investoren,

Die Missemation von Sohimader. dic
un der Alben-Ludwigs-Universitit o
Preiburg im Begisgan verfabil wsd vim
Promaotisnsausschul der Winschafts- und
Yerhuliemswissenschafilichen  Fakuliln
angenpmmen wurde, sohliefr cine For-
sohwigsliicke der fanmodifiesdibavomic,
e Rezensenten waren hocherfreut 2u se-
hen, dall diese Pionierarbeit nicht mur ses
wissenschafthcher Sichi, sondem such
cries Presiissichs neve Einbiicke in dieses
kompleae Themengehiat ermdiglichi,

Mug. Birgir Trafer. M.Sc.
undd Mag. (FH) Gerald Stocker,

Fachhochechule Wiener Meastadt fir

Wirtschaft wod Technik Genbldl,

Fachbereich lnumobilicnmuanagement

"Witerbiidung

-UHLENBRUCH Verlag

FRAKDE FOR PROFESSIDNSLS

Fixed Income
Credit Management

Iistensivsenmimar vom M. Seplember
bis 1. (¥ toher 2009, Kronherg/Ts,

Folgende Themen sichen im Minielpunki:

* Methodische Besonderbetion des (re-
dit Managements

* Erfolgspotential des aktiven Credit-
Manugements

& Monte-Carlo-Smmulationen
Crodit-Fonds

* Quaniilative Methosden der Credit:
Amalyse

* Wi HibBi sich dhe Wahrscheinlichieir
vl D fpulis reduzienen?

® Konsirukion wod Stcucrung cines
akiiven Credhi-Portfolios

aktivier

Modernes Bond-
Management in der Praxis
Intensiveeminar voom
3. = 4. November 2008, Frankfuruhd.
Fol gende Themen stehen im Mitielpanki:

# [ond Basics in Excel ™

& Effisbentes Porfolic Mongoring in
EacedT™

* Cienerierang von Zimsstukmrkurven
in Excef™

* Moderne Risikoanplyvse mit Excel™

# Honzont- und Szenarivanalyssn mit
Excel™

* Optimicrang von Bosdporfolios mit
Excel™™-Sulver

Performance-Messung
und -Analyse
Intensiveeminar yvom
11, = 12, November 2004,
Frankfurt™.
Folpende Themen stehen im Mine]punkl:
* Cirundlagen und Stutus o der Por-
tformance-Messung

¢ Hewmderhetien und Sperialfopen der
externen Performance-Messung

& Ciepensiand der internen Perfos msmee -
Anribution

*  Herausforderungen der internen Por
formman - A Mrdliom

& Praktische Problemfelder der iniermen
Performancemessung

* Risikosdjusticrung usd Sigailikane-
messung der Performance

Professlonelle
Wertsicherungsstrategien
Bitwansd veemmilnar viom
1. =2 Derember 2000, Frankfurt™1,
Folgends Themen stelitn im Mitclpunkt;
# Wensicherungsstrategien: Definition,

Figenschafien und  systematischer
Anabyserahmen

#  Statkahe Wertsicherungsstrasegien mit
hafier Wertuntergrenze
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