
Der zweistufige Beratungsprozess

Stufe 1 

Datenerfassung

Am Anfang steht die reine Fleißarbeit. Die
relevanten Kundendaten sind zweckadäquat
zu erfassen. Neben den persönlichen Daten
sind dies vor allem:
• Anlagezweck und Ziele
• Einkommenssituation
• Anlagehorizont
• Anlageerfahrung (WPHG)
• Bestehende Vermögenswerte
• Erstellen der individuellen 

Risikopersönlichkeit

Risikopersönlichkeit
Eine zentrale Rolle spielt die Risikopersön-
lichkeit des Anlegers. Das Risikoverhalten im
Umgang mit Geld ist einerseits die Einstel-
lung zum Risiko an sich, andererseits dessen
Kontrolle. Die Kontrolle ist die Motivation
und die Fähigkeit, sich mit diesen Risiken
auseinander zu setzen, deren Bedeutung ab-
zuschätzen, diese zu steuern und zu kon-
trollieren. Es werden vier Risikotypen unter-
schieden: Der Vorsichtige, der Kontrollierte,
der Risikofreudige und der Zielstrebige.

Stufe 2 

Ermittlung der optimalen Vermögens-
struktur
Die Risikopersönlichkeit wird nach einem
wissenschaftlichen Verfahren nach Profes-
sor Bengelmann ermittelt. Die Anlageer-
fahrung wird analog den Erfordernissen
nach dem Wertpapierhandelsgesetz doku-
mentiert. Hier fließen auch die bestehenden
Vermögenswerte und die Einkommenssitu-
ation des Anlegers ein.

Mit dem Programmkreis Invest Strategy
der tetralog systems AG wird nun die opti-
male Struktur ermittelt und die Kennzahlen
zu Risiko und Performance für das Ge-
samtportfolio ausgewiesen. Diese basieren
auf der Volatilität und dem Future Adjusted
Markowitz Estimator (F.A.M.E). Dieses Ver-
fahren berechnet auf Basis der historischen
Wertentwicklung allgemeiner Indices eine
Schätzung für die nächsten 12 Monate.

Value At Risk Ansatz
Um das Gewinn- und Verlustpotential einer
Anlagestrategie zu beurteilen greifen wir auf
den Value At Risk Ansatz zurück, der im in-
stitutionellen Bereich als führend bezeich-
net werden kann. Dieser ermöglicht Aus-
sagen über das maximale Verlustpotential
einer Anlagestrategie.

Mit Hilfe dieses Verfahrens wird die
Spannbreite der vermutlichen Wertent-
wicklung des Portfolios im Betrachtungs-
zeitraum anhand der gegebenen Risiko- und
Performancewerten bestimmt.

Aus der Graphik (s.o.) geht hervor, dass es
künftig natürlich Abweichungen vom Er-
wartungswert geben wird. Entscheidend
für den Anleger ist die untere Grenze, die
vom Portfolio nach der angenommenen An-
lagedauer mit einer 95%igen Wahrschein-
lichkeit nicht unterschritten wird.

Im Anschluss an den Beratungsprozess
zur Vermögensstruktur geht es nun in die
Produktauswahl.

Produktauswahl
Investmentfonds
Die Auswahl der Investmentfonds erfolgt ge-
meinsam mit dem Kunden. Mithilfe der
Fondsanalyseprogramme von FVBS Profes-
sionell  und Morningstar XRAY sowie quan-
titativer und qualititativer Rankings und
Ratings  werden für den Kunden transparent
und nachvollziehbar die Fonds ausgesucht.
Die quotale Aufteilung ergibt sich aus der
zuvor ermittelten Vermögensstruktur.

Geschlossene Fonds
Die geschlossen Fonds sind primär als
unternehmerische Beteiligungen konzipiert.
In aller Regel beteiligt sich der Anleger als
Kommanditist an einem geschlossen Fonds
in der Rechtsform GmbH&CoKG. Das Ri-
siko ist bei einer KG Beteiligung auf die Ein-
lage beschränkt, eine Nachschusspflicht
besteht nicht. Dem Totalverlustrisiko stehen
lukrative, steueroptimierte Erträge gegen-

über. Diese Anlagen sind vor allem für ver-
mögende Anleger interessant. In den letzten
Jahren ist ein deutlicher Trend weg von den
reinen Steuersparmodellen hin zu steu-
eroptimierten Ertragsmodellen zu erken-
nen. Auch im Rahmen von schenkungs- und
erbschaftssteuerlichen Aspekten spielen ge-
schlossene Fonds eine wichtige Rolle. Mit-
hilfe der Sensitivitäts-Analyse kann der An-
leger die Auswirkungen verschiedener Sze-
narien auf sein Gesamtvermögen beurteilen.
Die Auswahl der Beteiligung erfolgt im er-
sten Schritt unter Berücksichtigung externer
Ratings. Die Ratingagentur Scope stellt Ih-
ren angeschlossenen Lizensnehmern hierzu
eine sehr umfassende und aktuelle Daten-
bank zur Verfügung. Die Beteiligung wird
dort hinsichtlich 
• Prognosesicherheit
• Chancen- und Risikopotential
• Fungibilität 
• Prospektierungsqualität und 
• Zielgruppe
analysiert. Die Analysesoftware ermöglicht
einen schnellen und  transparenten Ver-
gleich unterschiedlicher Angebote. Unsere
Erfahrungen zeigen, dass das direkte Ein-
beziehen des Anlegers in den Analyse und
Auswahlprozess sehr zur Transparenz und
Verständlichkeit beiträgt. Der Anleger wird
nicht vor vollendete Tatsachen gestellt,
sondern er entwickelt seine Anlagestrategie
gemeinsam mit dem Honorarberater.

Die fortlaufende periodische Betreuung
rundet den kompletten Beratungsprozess ab.
Wir empfehlen mindestens ein umfassendes
Strategiegespräch pro Jahr.

Fazit: Das Zeitalter der Honorarberatung in
der Finanzdienstleistung hat gerade erst
begonnen. Aktuell hält im Handel und
Konsum die Geiz ist Geil Mentalität Einzug.
Dies steht im direkten Einklang mit der Ho-
norarberatung. Warum? Das zu zahlende
Honorar ist circa 50% günstiger als die sonst
üblichen, meist versteckten Provisionen. 
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untere/obere Grenze des Erwartungswerts

Erwartungswert

Graphik: Value At Risk Ansatz

Ein geschlossener Fonds ist ein Unter-
nehmen. In diesem werden Gelder zu-

sammengefasst, die dann einheitlich inve-
stiert werden. Dadurch können die Anleger
Investitionen tätigen, die alleine kaum dar-
stellbar sind. Der Anleger wird Mitunterneh-
mer i.d.R. an einer Personengesellschaft, ei-
ner KG oder einer GbR. Das Unternehmen
erwirbt dann das Investitionsobjekt. 

Je nach Objekt unterscheidet 
man folgende Fonds:
1. Immobilienfonds
2. Schiffsfonds
3. Energiefonds
4. Lebensversicherungsfonds
5. Medienfonds
6. Sonstige Fonds

Die Gesellschaft finanziert die Investition
über das von Investoren eingezahlte Eigen-
kapital und ggf. über Fremdkapital von
Banken.

Die Beteiligungen werden nach der i.d.R.
begrenzten Zeichnungsphase vom Initiator
„geschlossen“. Danach ist ein Erwerb der
Beteiligung nicht mehr vorgesehen. Die
Gesellschaften sind entweder zeitlich be-
fristet oder unbefristet angelegt. Es finden
Gesellschafterversammlungen statt und die
Geschäftsführung vertritt die Gesellschaft
nach Außen.

Die Gesellschaft erzielt Betriebseinnah-
men z.B. Mieten und Verwertungserlöse für
die Objekte und hat Betriebsausgaben. Sie
erstellt jährlich eine Bilanz bzw. Einnah-
meüberschussrechnung. Es ergibt sich bei
der Gesellschaft ein steuerliches Ergebnis,
das den Gesellschaftern anteilig zugewiesen
und bei deren Steuerveranlagung berück-
sichtigt wird. So fallen bei einigen Fonds in
der Anfangsphase steuerliche Verluste für
die Mitunternehmer an, insbesondere durch
Initiierungskosten und Abschreibungen. 

Dies war in der Vergangenheit eines der
wichtigsten Motive zum Erwerb von Betei-
ligungen. Die Gewinne fielen dann wäh-
rend bzw. am Ende der Laufzeit an, sodass
lediglich eine Verschiebung der Steuerzah-
lung stattfand. Dieser „Nutzen“ wurde von
der großen Koalition abgebaut, Verluste
können nur noch in geringem Umfang gel-
tend gemacht werden. Die Rentabilität der
Investition der Gesellschaft rückt damit
(glücklicherweise) wieder in den Mittel-
punkt der Anlageentscheidung.

Der Zweitmarkt 
Die Beteiligung ist normalerweise nicht
handelbar. Es gibt zwar einen Zweitmarkt,
allerdings basierend auf der sporadischen
Vermittlung von Kauf- und Verkaufsinteres-
senten. Das Hauptproblem ist hier die fai-
re Bewertung der Anteile. Es fehlen klare
Daten. Diese sind aus den Jahresabschlüs-
sen der Fonds heraus zu ziehen und nicht
aus Emissionsprospekten. Der Zweitmarkt ist
intransparent und funktioniert daher kaum.
Dies bietet aber auch Chancen für gut in-
formierte Anleger. Generell ist nämlich der
Zweitmarkt auch ein interessanter Markt.
Hier können Fonds mit einer Historie ge-
kauft werden, die nicht nur auf Prognosen,
sondern auf den tatsächlichen Ergebnissen
beruht. Eine qualitative Bewertung ist dann
schon alleine durch den Vergleich der Emis-

sionsdaten mit den tatsächlichen Ergebnis-
sen möglich. Außerdem hat der Verkäufer
alle Weichkosten (Agio, Provisionen etc.)
bereits getragen. Dies mindert den Preis für
die Beteiligung, da beim Zweiterwerber der
künftige Ertrag ausschlaggebend für den
Wert ist. Die Attraktivität des Zweitmarktes
zeigt sich darin, dass es bereits Fonds und
institutionelle Investoren gibt, die „ge-
brauchte“ Beteiligungen aus Sondersitua-
tionen (Insolvenzen, Erbfällen etc.) erwer-
ben und hieraus Gewinne erwirtschaften. 

Zurzeit werden verschiedene Fonds für 
einen Börsenhandel für Immobilienfonds in
Düsseldorf bewertet. Das ist aber nur bei
Neuemissionen möglich und daher wird es
noch dauern, bis dieser Zweitmarkt funk-
tioniert und dann auch nur für Fonds, die
bewertet und gelistet sind. Mittlerweile
gibt es allerdings Fonds (insbesondere Port-
folio- oder Lebensversicherungsfonds), die
eine Rücknahme während der Laufzeit er-
möglichen.

Der Zeichner muss sich aber im Klaren
sein, dass sein Kapital grundsätzlich bis zur
Auflösung des Fonds (bis über 20 Jahre) in
der Gesellschaft gebunden ist.

Bei der wirtschaftlichen Betrachtung 
geschlossener Fonds sind folgende
Punkte ausschlaggebend:
• Realistische Einnahmen?
• Verwertungserlös (Verkauf z.B. der 

Immobilie) erzielbar u./o. abgesichert?
• Fremdkapitalquote?
• Zinsbindung der Darlehen und An-

schlussfinanzierung?
• Sind ggf. Währungsrisiken 

berücksichtigt?
• Exit für Anleger geplant? Gesellschaft

zeitlich befristet?
• Verlängerungsoption für Gesellschaft?
• Kosten für Errichtung, Vertrieb und 

Verwaltung der Gesellschaft?
• Garantien für die Platzierung usw.

Ferner ist die Qualität des zur Verfügung
gestellten Informationsmaterials wichtig:
• Prüfung der Unterlagen durch 

qualifizierten Wirtschaftsprüfer
• Zulassung nach BA-Fin
• Expertise des Emissionshauses

Haben Sie 
50 Millionen Euro?

Alexander Bähr, Certified Financial 
Planner, Honorarberater

Dann können Sie sich einen eigenen Tanker zulegen und diesen dann verchartern. 
Ansonsten steht Ihnen der Weg zu einer so großen Investition über einen „geschlossenen Fonds“ offen.
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Pluspunkte
Geschlossene Beteiligungen können ein
wertvoller Bestandteil des persönlichen An-
lageportfolios sein. Die Bewertung von Be-
teiligungen ist wenig von der Entwicklung
an den Börsen abhängig. Sie kann daher zur
Verringerung der Volatilität des Gesamt-

portfolios beitragen.
Dafür gibt es auch
Dachfonds, die in ver-
schiedene Fonds inve-
stieren. Auch kann
z.B. das eigene Immo-
bilienportfolio (inklu-
sive Verwaltung!) als
Bestandteil der Ver-
mögensstruktur alter-
nativ zum Einzelob-
jektkauf mit geschlos-
senen Fonds diversifi-
ziert abgebildet wer-
den. Weitere Aspekte
können auch die Steu-
erstundung bis in spä-
tere Zeiträume mit ge-
ringerer Steuerbela-
stung (z.B. Ruhestand)
oder die fast steuer-

freien Einkünfte von Auslands- und Schiffs-
fonds sein. Wichtiger ist aber, dass man mit
derartigen risikoreicheren unternehmeri-
schen Beteiligungen eine höhere Rendite als
am Kapitalmarkt erzielen kann.

Zu beachten sind allerdings immer auch
die steuerlichen und rechtlichen Auswir-

kungen einer Beteiligung an einer inländi-
schen und auch gerade an einer ausländi-
schen Gesellschaft. 

Hier seien nur die ertrag- und erbschaft-
bzw. schenkungsteuerlichen Regelungen
der bilateralen Doppelbesteuerungsab-
kommen erwähnt. Ferner sind u.U. erb-
rechtliche Regelungen im Ausland zu be-
achten, insbesondere bei Immobilien. 

Bei der Anlageentscheidung für einen ge-
schlossenen Fonds ist daher eine ausführli-
che Beratung das A und O. Diese muss alle
hier genannten Aspekte berücksichtigen.
Die Vermittlung von geschlossenen Beteili-
gungen kann daher nur auf Basis einer fun-
dierten Finanzplanung mit einer genauen
Bedarfsanalyse für den Kunden erfolgen.
Die Risikoaufklärung und die Auswahl der
Anbieter sind genauso zu beachten wie die
Kontrolle der Emissionsunterlagen. Diese
Beratung muss im Mandanteninteresse im-
mer unabhängig von Vertriebsaspekten sein. 

Daher sind geschlossene Fonds geradezu
prädestiniert für die Honorarberatung, da
hier der tatsächliche Kundenbedarf im
Vordergrund steht und nicht evtl. die über-
aus attraktiven Provisionen in diesem An-
lagesegment.
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Die Fondsdepot Bank: Ihr Partner für 
professionelle Depotverwaltung.
Jetzt informieren bei
Steffen Koop, Telefon 09281-72 58 22 33, Steffen.Koop@Fondsdepotbank.de

Mehr Leistung, mehr Service, mehr Geschäftschancen.

Immer das Wichtigste im Blick: 
Sie und Ihre Kunden.

Hedgefonds – um diese Anlageform ran-

ken sich nach wie vor Mythos und Arg-

wohn. Die Spannweite der Attribute, die

man den Hedgefonds zuschreiben will,

reicht von „Termingeschäfte mit Schwei-

nebäuchen“, über „ständig wachsende

Rendite, egal ob die Aktienkurse steigen

oder fallen“, bis hin zu „äußerst gefährli-

che Anlageform mit dem Potenzial, ganze

Finanzmärkte in den Abgrund zu stoßen“. 

Sicherlich, keine dieser Beschreibungen ist
grundweg falsch! Sie zeigenjedoch nur ei-
nen winzigen Ausschnitt des Hedgefonds-
Universums. Solche Aussagen für sich ste-
hen zu lassen, ist kaum hilfreich. Die Un-
wissenheit um dieses Finanzinstrument in
Deutschland begründet sich vor allem dar-
in, dass Hedgefonds vom Gesetzgeber für
den deutschen Privatanleger lange Zeit ver-
boten waren. Hedgefonds setzen Derivate
ein, sie tätigen Leerverkäufe und können
große Kredite aufnehmen. Dies war bis zum
Jahre 2004 Fonds, die in Deutschland auf-
gelegt oder öffentlich beworben wurden,
untersagt oder zumindest nur sehr einge-
schränkt möglich – letztendlich, um den Pri-
vatanleger vor dieser für riskant befundenen
Anlageform zu schützen. 

Dabei ist der historische Hintergrund
von Hedgefonds gerade im Schutz des ein-
gesetzten Kapitals zu finden. Der Begriff „to
hedge“ stammt aus dem Englischen und be-
deutet „schützen“, „absichern“. Der erste
Hedgefonds wurde 1949 vom Australier Al-
fred Winslow Jones in Form einer privaten
Anlegergemeinschaft ins Leben gerufen.
Einen Teil des eingesetzten Kapitals ver-
wendete Jones dazu, das Risiko der Kurs-
schwankungen zu reduzieren, indem er Ak-
tien „leerverkaufte“. Das heißt, er verkauf-
te Aktien, die er gar nicht besaß, sondern
sich sozusagen nur ausgeliehen hatte, ver-
pflichtete sich aber gleichzeitig, diese Aktien
kurze Zeit später zurückzukaufen – er setz-
te hier also zum Risikoausgleich auf fallen-
de Kurse bei der Aktie. Während traditio-
nelle Anleger Aktien auswählen, um von der
allgemeinen Marktentwicklung zu profitie-
ren, kombinierte Jones Käufe und Leerver-
käufe, um aus der relativen Kursentwicklung
der Aktien zueinander Kapitel zu schlagen. 

Gleichzeitig nahm er für seine Invest-
ments Kredite auf und verlangte eine Per-
formancegebühr von seinen Anlegern. Jones
war auch der erste Fondsmanager, der sich
verpflichtete, einen Teil seines privaten Fi-
nanzvermögens zu identischen Bedingun-
gen wie seine Anleger in den Fonds zu in-
vestieren. All diese Charakteristika sind
noch heute in vielen Hegefonds zu finden.
Jones erreichte mit seiner Strategie zwischen
1955 und 1965 einen Wertzuwachs von

Hedgefonds – 
wichtig für Ihren 

Anlage-Mix!
rund 650 Prozent, während der S&P 500
nur 222 Prozent zulegte. Der erste Hedge-
fonds-Boom begann… .

Ebenso wie bei klassischen Investment-
fonds, die verschiedene Anlagestile verfol-
gen (etwa Value-, Growth-, Blendstil, oder
in ihrem Auswahlverfahren top-down oder
bottom-up Strategien), so gibt es auch bei
Hedgefonds unterschiedliche Anlagephi-
losophien. Diese sind Privatanlegern und
mitunter selbst Finanzberatern wenig zu-
gänglich. Grundsätzlich lassen sich Hed-
gefonds in folgende Klassen einteilen:

Long-Short-Equity

Long-Short Manager sind Hedge-Fonds-
Manager im traditionellen Sinne. Neben den
klassischen Anlagen in Aktien, von denen
man sich eine Kurssteigerung erwartet (so-
genannte „long“-Positionen), tätigen sie
auch Leerverkäufe (so genannte „short“-Po-
sitionen). Häufig werden sogenannte „pairs
trades“ durchgeführt: eine unterbewertet er-
scheinende Aktie wird gekauft und eine
überbewertet erscheinende Aktie desselben
Sektors im gleichen Umfang leer verkauft.
Es entsteht ein von der Marktsituation un-
abhängiges Portfolio, lediglich die Kurs-
entwicklung der beiden Aktien zueinander
ist von Bedeutung. Entwickeln sich die
Kurse der Aktien in gleichem Maße nach
oben bzw. unten, dann liegt die Gesamt-
performance bei Null.

Historisch gesehen liegt die durch-
schnittliche Performance von Long-Short-
Strategien bei rund 14 Prozent pro Jahr, bei
einer Volatilität (Kursschwankungsrisiko)
von rund 10 Prozent.

Global Macro

Egal ob Termingeschäfte mit Schweinebäu-
chen oder Optionen auf die indische Rupie,
bei der Global Macro Strategie von Hed-
gefonds stehen dem Fondsmanager alle
Türen offen. Es wird in Kurs- oder Preisän-
derungen aller Anlagekategorien investiert.
Es stehen alle Finanzmärkte und -instru-
mente zur Verfügung. Die Auswahl basiert
auf makroökonomischen Analysen, die glo-
bale Trendveränderungen auf dem Aktien-,

Hendrik Püstow, Honorarberater, 
Aquilinus GmbH

J Ein attraktives Investment der letzten Jahre waren 
Schiffsbeteiligungen. Insbesondere im Markt der Container-Schiffe
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