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Wer sich mit der Auswahl eines ge-
schlossenen Fonds beschéftigt, nimmt
daflir zumeist einen entsprechenden Ver-
kaufsprospekt zur Hand. Dieser soll das
jeweilige Investment — z.B. Immobilien —
detailliert mit seinen Chancen und Risiken
beschreiben und alle wesentlichen Infor-
mationen zur Ergebniserwartung sowie
zum Zielmarkt und den Vertrdgen mit
Mietern, Partnern und Dienstleistern liefern.
Das Problem: Die Daten des Fondspros-
pekts sagen nur bedingt etwas Uber die
Erfahrung des Fondsmanagements und
damit Uber einen ganz wesentlichen
Faktor fur den Erfolg einer Investition
aus. Ausfihrlichere Informationen dazu
liefert jedoch die Leistungsbilanz des
Anbieters. Sie gibt Aufschluss dariber,
welche Ergebnisse das Management
bislang in den noch laufenden bezie-
hungsweise bereits wieder aufgeldsten
Fonds erreicht hat. Die Leistungsbilanz ist
daher ein wichtiges Instrument fir Anleger
und Berater, wenn es um die Entschei-
dung flr eine Investition in einen neuen
geschlossenen Fonds dieses Anbieters
geht. Auch wenn vergangene Ergebnisse
keine Garantie fir zukinftige Erfolge sind,
vertrauen Anleger und Berater lieber

einem Management, das seine Leistungs-
fahigkeit Uber einen langeren Zeitraum
bereits erwiesen hat.

= Soll-/Ist-Vergleich

Grundlage einer jeden Leistungsbilanz
ist der so genannte Soll-Ist-Vergleich. Er
stellt die urspringlich im Prospekt
prognostizierten Werte denen gegenuber,
die tatsachlich erreicht wurden. Diese
Angaben werden in der Regel unterteilt in
Investitionsphase, Betriebsphase, also
die Zeit der laufenden Bewirtschaftung
des Fonds, sowie die Ergebnisse bereits
aufgeldster Fonds.

Auf Basis des Soll-/Ist-Vergleichs
kdnnen Leistungsbilanzen sehr gut einen
Eindruck davon vermitteln, wie zutreffend
die Prognosen des Anbieters in der
Vergangenheit waren: Entwickeln sich
die Fonds prognosegemaB, heiBt das, der
Anbieter hat solide kalkuliert und den
jeweiligen Markt sowie die Entwicklung
des Investitionsobjektes zutreffend beur-
teilt. Er ist also entsprechend erfahren und
legt seiner Kalkulation realistische Werte
zugrunde. Weichen die tatsachlich er-
reichten Werte in vielen Féllen negativ von
den in Aussicht gestellten ab, neigt der
Anbieter offenbar dazu, kiinftige Entwick-
lungen oder seine Féhigkeiten zu positiv
zu beurteilen. Dies ist naturlich kein Kauf-
signal fUr ein neues Angebot dieses
Managements.

Anders sieht es aus, wenn eine Leis-
tungsbilanz nur sehr vereinzelt negative
Soll-Ist-Abweichungen, im Ubrigen aber
eingehaltene Prognosen zeigt. Geschloss-
ene Fonds, die nun einmal unternehmer-
ischen Beteiligungen sind, kénnen er-
hebliche negative Ergebnisabweichungen
aufweisen, wenn sich Maérkte Uber-
raschend deutlich schlechter entwickeln
als dies zum Zeitpunkt der Prospektierung
vorhergesagt werden konnte. Uber die
grundsétzlichen Risiken von Planunter-

schreitungen informiert zwar in der Regel
der Verkaufsprospekt umfassend. In der
Leistungsbilanz eines seriésen Anbieters
werden jedoch die Ursachen negativer
Ergebnisabweichungen eingehend erlau-
tert und dargelegt, welche MaBnahmen
das Management ergriffen hat, um die
Ertragslage des Fonds zu verbessern.
Im besten Fall kalkuliert ein Anbieter
regelmaBig so vorsichtig, dass er seine
Vorgaben nicht nur erflllt, sondern oft
Ubertrifft. In dem Fall zeigt die Leistungs-
bilanz haufige Planiberschreitungen mit
Ist-Werten Uber den Soll-Werten. Wenn
eine solche Leistungsbilanz dartber
hinaus einen langen Betrachtungszeit-
raum zeigt, das Management also schon
Uber viele Jahre konservativ prospektiert
und gut gewirtschaftet hat, ist eine solide
und vertrauensbildende Grundlage fir
eine Investition in neue Fonds geschaffen.

= Ausschiittung nicht gleich Rendite

Wer sich mit einer Leistungsbilanz ausein-
andersetzt, sollte zwei wichtige Regeln
beachten. Erstens: Die Ausschittung
eines Fonds ist nicht mit einer ,,Rendite-
kennziffer gleichzusetzen. Denn ob sich
eine Investition tatsachlich gelohnt hat,
steht erst fest, wenn die Fondsobjekte
verkauft sind und der Verkaufserlds an die
Anleger ausgezahlt ist. Daher gilt zwei-
tens: Auf die Gesamtbetrachtung ein-
schlieBlich der abschlieBenden VerduBe-
rung kommt es an. Auch wenn die laufen-
den Ausschittungen einen wesentlichen
Beitrag zur Rendite leisten, kann die
Gesamtrendite sehr unbefriedigend aus-
fallen, wenn der Verkaufserlds deutlich
hinter den Prognosewerten zurtick bleibt
und mdglicherweise gar nicht mehr das
urspringlich eingezahlte Eigenkapital
zurlickgezahlt werden kann. Umgekehrt
kann ein Anleger bei entsprechend hohem
VerauBerungserldés selbst dann eine
attraktive Gesamtrendite erzielen, wenn
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die Ausschittungen zwischenzeitlich ein-
mal niedriger ausfallen als erwartet —
beispielsweise aufgrund eines schwie-
rigen Vermietungsmarktes. Kurz gesagt:
Im richtigen Timing fur die Auflésung
eines Fonds zeigt sich die eigentliche
Qualitat des Managements. Dabei kann
der ,richtige” Zeitpunkt sowohl deutlich
vor dem geplanten Ende der Laufzeit
liegen, als auch danach. Hierin kommt
eine besondere Starke des geschlosse-
nen Fonds zum Ausdruck: Die Flexibilitat,
aktiv auf glinstige Marktbedingungen zu
reagieren. Wer sie erfolgreich nutzt, wird
die entsprechenden Erfolge auch in seiner
Leistungsbilanz dokumentierten kdnnen.

= Standards fiir Qualitat
und Transparenz

Grundsatzlich ist das Vorliegen einer
Leistungsbilanz auch geeignet, seriése
von unseriésen Anbietern zu unterschei-
den. Wer den Vergleich mit der eigenen
Prognose scheut und daher keine Leis-
tungsbilanz vorlegt, verweigert die fir
ein vertrauensvolles Verhaltnis zum An-
leger notwendige Transparenz. Das sollten
Anleger ebenso wie Berater immer kritisch
sehen. Neben der Frage, ob eine Leis-
tungsbilanz vorliegt, ist es auch wichtig,
ob diese qualitativen Mindestanforde-
rungen geniigt. Bislang fehlten entsprech-
ende Rahmenbedingungen fir die Erstell-
ung von Leistungsbilanzen. Daher hat es
sich der ,VGF Verband Geschlossene
Fonds e.V.%, in dem die Uberwiegende
Mehrheit der Anbieter geschlossener
Fonds organisiert ist, zur Aufgabe ge-
macht, Grundséatze und Leitlinien fir die
Erstellung von Leistungsbilanzen zu ent-
wickeln. Neben der Pflicht, eine jéhrliche
Leistungsbilanz zu erstellen, haben sich
die Mitglieder des VGF darauf verstandigt,
eine ganze Reihe von Anforderungen zu
erfillen. (Ubersicht siehe Grafik ,Grund-
satze zur Erstellung von Leistungs-
bilanzen®). Diese Leitlinien zielen auf die
Vollsténdigkeit, Klarheit, Richtigkeit und
Aktualitdt von Leistungsbilanzen ab und
tragen so wesentlich dazu bei, dass
Anleger und Berater alle wichtigen Infor-
mationen erhalten und die Leistungs-
bilanzen verschiedener Anbieter mitein-
ander vergleichen konnen. JAMESTOWN
unterstiitzt die Verbandsarbeit seit einigen
Jahren in verantwortlicher Position und
wirkt gemeinsam mit den Mitglieds-
unternehmen des VGF aktiv an der
Weiterentwicklung der Leistungsbilanz-
standards mit.
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