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Zusammenfassung

Die jüngste aus der nationalen Umsetzung der Alternativen Investment Fonds-
manager-Richtlinie (AIFM-Richtlinie) der Europäischen Union in Deutschland 
hervorgehende Kapitalmarktregulierung sieht neue Informationspflichten für ge-
schlossene Publikumsfonds vor. Allerdings erlauben diese aufgrund fehlender 
Operationalisierungsvorgaben nur bedingt eine transparente, verständliche und 
standardisierte Aufbereitung finanzwirtschaftlicher Informationen für private In-
vestoren. Der vorliegende Beitrag stellt unter Berücksichtigung der neuen Publi-
zitätsvorgaben des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) bzw. geplanter Vorgaben 
des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW) sowie bestehender finanzwirtschaftli-
cher Methoden eine Bewertungssystematik für geschlossene Publikumsfonds vor, 
die zu mehr Produkttransparenz und einer besseren Vergleichbarkeit führen kann. 
Die Anwendung der vorgeschlagenen Bewertungssystematik wird hierbei unter 
Zugrundelegung realer Fondsdaten aufgezeigt.
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Development of a Valuation System  
for Closed-Ended Alternative Investment Funds  
in Sales Prospectuses and Performance Reports

Abstract

The recent implementation of the European Alternative Investment Funds Ma-
nagers Directive (AIFMD) into German law contains new information regulations 
for closed-ended alternative investment funds (AIF) in order to protect private 
investors. However, they hardly address a comprehensive presentation of financial 
product information due to the existing lack of operationalizing standards. Con-
sidering the new regulation of the German Capital Investment Statute Book (Ka-
pitalanlagegesetzbuch – KAGB) and future standards of the German Institute of 
Auditors (IDW), this paper suggests a new valuation system for closed-ended AIFs 
for private investors based on cash flows and well-established finance methods. 
Thereby, the objective is to accomplish a higher level of product transparency and 
comparability. Using a data sample of real closed-ended AIFs, standards for the 
design of the financial information that has to be published to capital markets by 
emission houses are provided. 

Keywords: capital market regulation, closed-ended alternative investment funds, 
investor information, financial valuation system
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I. Einleitung

Mit der EU-Richtlinie 2011 / 61 / EU über die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds (AIFM-Richtlinie)1 und deren Umsetzung zum 22.07.2013 
durch das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)2 sind erstmals umfangrei-
che Regulierungsvorschriften für geschlossene Fonds, welche seitdem als 
alternative Investmentfonds (AIF) bezeichnet werden, entstanden. Als 
AIF werden gemäß § 1 KAGB neben geschlossenen Fonds auch regulierte 
offene Investmentfonds3, die unter der Aufsicht der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) stehen, definiert. Um den unter-

1  Vgl. Europäische Union (2011). Die AIFM-RL wurde am 11.11.2010 durch das 
EU-Parlament verabschiedet.

2  Vgl. Deutsche Bundesregierung (2013). Das KAGB ist wesentlicher Bestand-
teil des AIFM-Umsetzungsgesetzes (AIFM-UmsG), welches am 16.05.2013 durch 
den Deutschen Bundestag verabschiedet und am 07.06.2013 durch den Deutschen 
Bundesrat bestätigt wurde.

3  Offene Investmentvermögen in Form von sog. Organismen für gemeinsame 
Anlagen in Wertpapieren (OGAW), welche bspw. in Aktien oder Anleihen investie-
ren, sind gemäß § 1 (3) und (4) KAGB keine AIF.
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schiedlichen Schutzbedürfnissen von Finanzmarktteilnehmern gerecht 
zu werden, erfolgt eine regulatorische Differenzierung in Spezial-AIF, die 
sich an professionelle oder semi-professionelle Anleger richten, und Pu-
blikums-AIF mit unbeschränktem Investorenkreis.4 Daher umfassen die 
Regulierungsvorschriften für geschlossene Publikums-AIF 5 neben der 
Reglementierung des Produktdesigns6 und der Rechnungslegung7 insbe-
sondere neue Informationspflichten zum Schutze nicht-professioneller 
Investoren, im Folgenden als Privatinvestoren bezeichnet. Diese Informa-
tionspflichten beinhalten nach §§ 268 ff. KAGB vor allem eine transpa-
rente und verständliche Informationsaufbereitung, damit sich Privatin-
vestoren ein begründetes Urteil über die Kapitalanlage bilden können.

Empirische Untersuchungen weisen darauf hin, dass die transparente 
und verständliche Aufbereitung von Kapitalmarktinformationen für Pri-
vatinvestoren von hoher Relevanz ist.8 Dahinter steht die Tatsache, dass 
die Informationsbeschaffungskosten des genannten Kundensegments im 
Gegensatz zu professionellen Investoren bezogen auf die eingesetzten 
Kapitalbeträge vergleichsweise hoch sind.9 Insofern haben Privatinves-
toren auch bei Unterstellung vermögensbedingter Erfahrungswerte bei 
der Bewertung von Kapitalanlagen ein großes Interesse an einer transpa-
renten Produktdarstellung.10 Versucht man den Begriff der Produkt-

4  Als Publikums-AIF werden nach dem KAGB alle Fonds bezeichnet, deren In-
vestorenkreis sich im Gegensatz zu Spezial-AIF nicht auf Investoren beschränkt, 
die besondere (nachzuweisende) Erfahrungen / Kenntnisse mit vergleichbaren In-
vestitionen aufweisen. Letztere werden auch als (semi-)professionelle Investoren 
bezeichnet, sofern deren Investitionsvolumen mindestens 200 TEUR beträgt, vgl. 
§§ 1 (6) und (19), 31–33 KAGB i. V. m. Europäische Union (2004), Anhang II, Ab-
schnitt I. Darunter fallen auch institutionelle Investoren.

5  Geschlossene Publikums-AIF bzw. -fonds werden nachfolgend aus Vereinfa-
chungsgründen als geschlossene Fonds bezeichnet.

6  Vgl. Zetzsche (2013); Wallach (2014).
7  Vgl. Bielenberg / Schmuhl (2014).
8  So sind nach einer Studie der Universität Leipzig weniger als die Hälfte der 

Privatinvestoren mit den von Unternehmen bereitgestellten Kapitalmarktinfor-
mationen zufrieden, vgl. Zerfaß (2012). Ferner assoziieren Privatinvestoren eine 
nicht zufriedenstellende Performance ihres privaten Portfolios unter anderem 
auch mit einer mangelnden Informationsbereitstellung, vgl. Glaser / Weber (2007).

9  Vgl. Vissing-Jorgenson (2002).
10  Eine Untersuchung im Direktbanking zeigt, dass Privatinvestoren trotz gege-

bener hoher Affinität durchschnittlich nur eineinhalb Stunden pro Monat für das 
private Finanzmanagement aufweisen. Als möglicher Erklärungsgrund hierfür 
wird ein unzureichendes Reporting der Anbieter von Kapitalanlagen genannt, vgl. 
Giese (2004). Ferner zeigt eine weitere Studie im Online-Brokerage auf, dass die 
Handelsaktivität von Privatinvestoren, die über kostenlose Kapitalmarktinforma-
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transparenz zu konkretisieren, so beinhaltet dies insbesondere eine aus-
gewogene Produktbeschreibung, welche Aufschluss über das Chan-
cen- / Risikoprofil der Kapitalanlage aus Privatinvestorensicht, die Ange- 
messenheit der Kostenbelastung und eine fortlaufende Leistungsbewer-
tung erlaubt.11 Ebenso von Relevanz sind aus Privatinvestorensicht die 
Vergleichsmöglichkeit der betrachteten Kapitalanlage mit Referenz- bzw. 
Alternativanlagen sowie die Objektivierung der bereitgestellten Informa-
tionen, bspw. anhand einer Zertifizierung durch unabhängige Prüfins-
tanzen.12

Die gesetzlichen Vorschriften des KAGB geben allerdings lediglich vor, 
welche Informationen in Verkaufsprospekten und den dazugehörigen 
Kurzdarstellungen, den sog. wesentlichen Anlegerinformationen, aufzu-
nehmen sind, ohne diese Anforderungen zu spezifizieren. Auch auf dem 
KAGB aufbauende Standards wie die Entwürfe des Instituts der Wirt-
schaftsprüfer e. V. (IDW) für die Gestaltung von Verkaufsprospekten nach 
IDW ES4 neue Fassung13 (n. F.) und für die Gestaltung von Leistungs-
nachweisen nach IDW EPS 90214 ermöglichen nur eingeschränkt eine 
standardisierte Vorgehensweise bei der Ermittlung und Bereitstellung 
von ausgewogenen Produktbeschreibungen. Insofern existieren nach wie 
vor wesentliche Gestaltungsspielräume für die Darstellung von Chan-
cen- / Risikoprofilen in Verkaufsprospekten sowie bei der fortlaufenden 
Leistungsbewertung geschlossener Fonds. Das Problem der mangelnden 
Vergleichbarkeit von Anlagealternativen kann somit nur bedingt durch 
die alleinige Anwendung der KAGB- bzw. der IDW-Vorgaben adressiert 
werden. Die Erfüllung der empirisch belegbaren Transparenzanforderun-
gen und damit die Senkung der Informationsbeschaffungskosten aus Pri-
vatinvestorensicht sind folglich bislang nur unzureichend operationali-
siert.

Zielsetzung des vorliegenden Beitrags ist es daher, ergänzende Vorga-
ben für eine finanzwirtschaftliche BewertungsSystematik (VBS) vorzu-
stellen, welche die fehlende Operationalisierung der Informationspflich-
ten des KAGB und des IDW für geschlossene Fonds adressieren, damit 

tionen verfügen, signifikant höher liegt als bei Privatinvestoren, die über keine 
(kostenlos bereitgestellten) Kapitalmarktinformationen verfügen, vgl. Gerhardt /
Meyer (2013).

11  Vgl. Wallmeier (2012).
12  Vgl. Gerhardt / Meyer (2013). 
13  Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2013b).
14  Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2012).
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eine bessere Produkttransparenz aus Privatinvestorensicht erzielt wer-
den kann. Damit soll insbesondere eine standardisierte Darstellung der 
Chancen und Risiken und somit eine bessere Vergleichbarkeit zwischen 
unterschiedlichen geschlossenen Fonds sowie eine fortlaufende Leis-
tungsbewertung gewährleistet werden.15 Bei den VBS kommen bestehen-
de finanzwirtschaftliche Methoden wie wertgewichtete Renditekennzah-
len, barwertige Rückflusskennzahlen, Sensitivitäts- und Abweichungs-
analysen zum Einsatz. Grundsätzlich erfolgt hierbei eine Orientierung an 
den Vorgaben des IDW ES4 n. F. bzw. des IDW EPS 902, wobei die nach 
den VBS darzustellenden finanzwirtschaftlichen Informationen deutlich 
detaillierter gestaltet sind. Zusätzlich sehen die VBS die Einführung bis-
her nicht existierender Ad-hoc-Publizitätspflichten für geschlossene 
Fonds vor, um Privatinvestoren unabhängig von Berichtszeitpunkten 
über bewertungsrelevante Tatsachen zu informieren.16

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: In Kapitel II. wird zunächst auf die 
spezifischen Produktmerkmale geschlossener Fonds in Abgrenzung zu of-
fenen Fonds eingegangen, um Anforderungen an eine finanzwirtschaftli-
che Bewertung zu identifizieren. Dabei erfolgt eine Auswertung der ge-
setzlichen Informationspflichten des KAGB sowie der Vorgaben des IDW 
ES4 n. F. bzw. des IDW EPS 902, um die Erweiterungen der VBS hervor-
heben zu können. In Kapitel III. werden die VBS vorgestellt. Zur Veran-
schaulichung werden dabei reale Fondsdaten zugrunde gelegt. Die Arbeit 
schließt mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick.

II. Bewertungsanforderungen

Bei geschlossenen Fonds handelt es sich um individuell gestaltete un-
ternehmerische Beteiligungen. Anders als bei offenen Fonds ist in der Re-
gel keine Börsennotierung gegeben und der Investorenkreis beschränkt, 
woraus sich Restriktionen bei der Handelbarkeit der Fondsanteile erge-

15  Aufgrund der spezifischen Produktmerkmale geschlossener Fonds und der 
gegebenen langen Laufzeiten können bei Verwendung finanzwirtschaftlicher 
Kennzahlen Direktvergleiche zu alternativen Kapitalanlagen nicht uneinge-
schränkt bzw. ohne Interpretationshilfen gezogen werden. 

16  Die AIFM-RL und das KAGB enthalten keine Regelungen bzgl. Ad-hoc-Mel-
dungen bei geschlossenen Fonds. Allerdings schlägt die Bundesregierung im sog. 
Maßnahmenpaket zur Verbesserung des Schutzes von Kleinanlegern vom 
22.05.2014 die Einführung einer Ad-hoc-Publizitätspflicht für risikoreiche Ver
mögensanlagen vor, weshalb die VBS Ad-hoc-Mitteilungen berücksichtigen, vgl. 
Bundesministerium der Finanzen (2014).
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ben.17 So werden Anteile an geschlossenen Fonds regelmäßig bis zum 
Ende der meist mehrjährigen Laufzeit gehalten und sind selten täglich 
handelbar wie bei offenen Fonds. Ferner ist bei geschlossenen Fonds 
meist ein Mindestinvestitionsvolumen gegeben, so dass sich diese oftmals 
an vermögendere Privatinvestoren richten.18 Privatinvestoren kommt da-
bei eine Mitunternehmerrolle zu, das heißt sie haften in der Höhe ihrer 
Kapitaleinlage.19 Geschlossene Fonds investieren langfristig überwie-
gend in Sachwerte, wie zum Beispiel Immobilien, erneuerbare Energien20, 
Schiffe, Flugzeuge, Private Equity etc., wobei der Diversifizierungsgrad 
im Vergleich zu offenen Fonds deutlich geringer ist.21 Hohe Fremdkapi-
talquoten sind keine Seltenheit.22 Die Kostenbelastung bezogen auf das 
investierte Kapital ist zudem aufgrund der aufwändigeren Eigenkapital-
beschaffung höher als bei offenen Fonds.23 Steuerlich führen geschlosse-

17  So betragen die Zweitmarktumsätze geschlossener Fonds 2013 insgesamt 
0,186 Mrd. EUR (bei einem Eigenkapitalbestandsvolumen von 100 Mrd. EUR), 
wohingegen im Vergleich der Umsatz mit Aktien auf der elektronischen Handels-
plattform Xetra der Deutschen Börse AG im gleichen Zeitraum bei 935 Mrd. EUR 
(bei einer Marktkapitalisierung von 1.405 Mrd. EUR) liegt, vgl. bsi (2013), S. 25 
und 57; Deutsche Börse AG (2013).

18  Für Publikumsfonds existieren keine gesetzlichen Mindestinvestitionsvolu-
men, es sei denn, die Vorgaben des § 262 KAGB nach einer Risikomischung sind 
nicht erfüllt. Dann besteht ein Mindestinvestitionsvolumen von 20 TEUR, und 
Privatinvestoren müssen sich zusätzlich als semi-professionelle Investoren quali-
fizieren (vgl. Fußnote 4). Betrachtet man den Markt an geschlossenen Fonds, so 
sind hingegen Mindestinvestitionsvolumen von circa 5 TEUR üblich, vgl. Klug /  
Schrah (2001, S. 1053).

19  Sofern die Rückflüsse des Fonds an die Investoren Tilgungsanteile des inves-
tierten Kapitals enthalten, kann es zu einem Wiederaufleben der Haftung im In-
solvenzfall nach §§ 171, 172 (4) HGB kommen. 

20  Geschlossene Fonds investieren hier insbesondere in die Energieerzeugung 
aus erneuerbaren Energiequellen wie zum Beispiel Windkraft, Solarthermie, Pho-
tovoltaik, Biomasse und Geothermie.

21  Unter Berücksichtigung des Grundsatzes der Risikomischung nach § 262 
KAGB haben geschlossene Fonds mindestens in drei Sachwerte zu investieren 
bzw. anderweitig eine Diversifizierung zu gewährleisten. Die Portfoliostruktur of-
fener Fonds weist in der Regel eine deutlich höhere Anzahl an Einzelinvestitions-
titel auf.

22  Vgl. Verband geschlossene Fonds e. V. (2012), S. 12 f. Nach § 263 (1) KAGB 
sind zukünftig für Publikumsfonds Fremdkapitalquoten bis maximal 60 % er-
laubt.

23  Die einmalige Kostenbelastung (Weichkosten) liegt bei offenen Fonds circa 
bei 5 % bis 10 % und bei geschlossenen Fonds circa bei 10 % bis 35 % des Investi-
tionsvolumens. Hinzu kommen laufende Verwaltungsgebühren bzw. Depotbankge-
bühren, vgl. Scope Corporation AG (2013). Die genannten Kosten sind nach §§ 165 
(3), 269 (1) KAGB auszuweisen.
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ne Fonds auf Seiten der Investoren zu Einkünften aus Gewerbebetrieben 
oder aus Vermietung und Verpachtung, wohingegen offene Fonds Ein-
künfte aus Kapitalvermögen generieren.24 Die Unterschiede zwischen 
geschlossenen und offenen Fonds sind in Tabelle 1 zusammengefasst:25

Tabelle 1

Abgrenzung offener versus geschlossener Fonds

Kriterium Offener Fonds Geschlossener Fonds

Börsennotierung Ja Nein

Investorenanzahl Grundsätzlich unbegrenzt Begrenzt durch Investi
tionsvolumen des Fonds

Mindestinvestitions- 
volumen

Ab ca. 100 EUR (zzgl. 
Kosten)

Ab ca. 5.000 EUR  
(zzgl. Kosten)

Investitions- 
kategorien

Aktien, Anleihen, Währun-
gen, Rohstoffe, Immobi
lien etc.

Sachwerte (Immobilien, 
Schiffe, Flugzeuge), Private 
Equity etc.

Diversifizierungsgrad Hoch Niedrig

Kostenbelastung Ausgabeaufschlag,  
laufende Depotbank- und 
Verwaltungsgebühren

Ausgabeaufschlag, Kapital-
bereitstellungsprovisionen, 
laufende Verwaltungs
gebühren

Steuerliche  
Behandlung

Einkünfte aus  
Kapitalvermögen

Einkünfte aus Gewerbe
betrieb / Vermietung und 
Verpachtung

Aus der fehlenden Börsennotierung ergibt sich, dass Marktpreise und 
damit Wertbestimmungen sowie Leistungsbewertungen für geschlossene 
Fonds nur schwierig ermittelbar sind. Eine Möglichkeit der Bestimmung 
von Marktpreisen ergibt sich unter Anwendung von gängigen Methoden 
der Unternehmensbewertung.26 Um jedoch eine durchgehende Vergleich-

24  Ausschließlich steuergetriebene Beteiligungsmodelle existieren durch die 
Vorgaben zur Begrenzung der Verlustverrechnung seit der Einführung des § 15b 
EStG in der Regel nicht mehr.

25  Für einen Überblick vgl. Perridon et  al. (2012), S. 304 ff.; Lüdicke / Arndt 
(2013).

26  Im Rahmen der investmentrechtlichen Rechnungslegung geschlossener Fonds 
soll daher gemäß §§ 271, 272 KAGB i. V. m. §§ 26 ff. KARBV die Bewertung des In-
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barkeit unterschiedlicher geschlossener Fonds gewährleisten zu können, 
bedarf es einer einheitlichen Vorgehensweise bei der Bestimmung der 
(zahlungsorientierten) Stromgrößen sowie darauf aufbauender finanz-
wirtschaftlicher Kennzahlen und Analysen.

Betrachtet man die gegebenen Informationspflichten, so sind diese Vo-
raussetzungen nur sehr eingeschränkt erfüllt: Die Vorgaben des KAGB 
konzentrieren sich im Wesentlichen auf in Verkaufsprospekten anzuge-
bende (rechtliche) Informationen, ohne diese zu verknüpfen oder zu ver-
dichten. Einen Schritt weiter gehen die vom IDW herausgegebenen 
Mindestanforderungen für die Gestaltung von Verkaufsprospekten und 
Leistungsnachweisen: So formuliert der IDW ES4 n. F. Anforderungen 
über aufzuführende Wirtschaftlichkeitsprognosen und zu verwendende 
finanzwirtschaftliche Kennzahlen in Verkaufsprospekten. Diese umfas-
sen die Darstellung einer sog. Mittelverwendungsrechnung (Aufschlüsse-
lung der Investitionsauszahlungen und Finanzierungszahlungen), einer 
Kapitalrückflussrechnung (Stromgrößen aus Privatinvestorensicht), ei-
ner Sensitivitätsanalyse sowie grundlegende Anforderungen für den fa-
kultativen Ausweis von finanzwirtschaftlichen Kennzahlen wie Renditen 
oder Barwerte.27 Für Leistungsnachweise formuliert der IDW EPS 902 
die Strukturierung einer Kapitalrückflussrechnung unter Berücksichti-
gung von periodischen Soll-Ist-Stromgrößen (Soll28-Ist-Vergleiche).29

Die IDW-Standards enthalten allerdings nur grobe Mindestanforderun-
gen bezogen auf die Darstellung finanzwirtschaftlicher Informationen mit 
der Folge, dass eine homogene Informationsbereitstellung in Verkaufspro-
spekten und Leistungsnachweisen nicht gewährleistet ist. Insbesondere 
nicht enthalten sind verbindliche Vorgaben für die Berechnung und den 
Ausweis finanzwirtschaftlicher Kennzahlen. Es ist somit für einen Pri-
vatinvestor auch bei zu erwartenden Erfahrungsgraden bei der Kapital-
anlage und entsprechender Eigenverantwortung nur schwierig möglich, 
unter Berücksichtigung der genannten komplexen Produktstrukturen ver-

vestmentanlagevermögens anhand des Verkehrswerts erfolgen, der sich „bei sorg-
fältiger Einschätzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Berücksichti-
gung der aktuellen Marktgegebenheiten“ ergibt.

27  Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2013a).
28  Bei Soll-Werten handelt es sich um Prognosewerte der Verkaufsprospekte 

und nicht um beschäftigungsabhängige Soll-Werte, wie sie in einer flexiblen 
Plankostenrechnung als Teil  der betrieblichen Kosten- und Leistungsrechnung 
vorkommen, vgl. Schweitzer / Küpper (2008).

29  Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2012).
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gleichende Bewertungen vorzunehmen.30 Die nachfolgend vorgestellten 
VBS versuchen diese Operationalisierungslücke zu schließen.

III. Bewertungssystematik

Die Bewertungssystematik der VBS basiert auf wertgewichteten Rendi-
tekennzahlen, barwertigen Rückflusskennzahlen sowie Sensitivitäts- und 
Abweichungsanalysen. In diesem Kapitel stehen deren methodische Vor-
gaben sowie die Darstellung der Bewertungsaussagen für Privatinvesto-
ren im Vordergrund. Die VBS bauen auf den Bestimmungen des IDW ES4 
n. F. bzw. des IDW EPS 902 auf und ergänzen diese. Ferner werden die 
einschlägigen Vorgaben des KAGB berücksichtigt. Die Weiterentwicklung 
der VBS gegenüber den IDW-Standards ist in Tabelle 2 zusammengefasst: 

Tabelle 2

Vergleich IDW-Vorgaben und VBS

Verkaufsprospekte 
(ex ante Bewertung)

IDW ES4 n. F., Anlage Vorgaben finanzwirt-
schaftliche Bewertungs-
systematik (VBS)

Mittelverwendungs
rechnung

Gliederungsvorgaben der 
Investitions- und Finan-
zierungszahlungen wäh-
rend der Investitionsphase 
(vgl. Abschnitt 8.2)

–

Kapitalrückfluss
rechnung  
(Soll-Zahlenbasis) 
und Kennzahlen

Gliederungsvorgaben für 
Prognose zahlungsorien-
tierter Stromgrößen wäh-
rend der Nutzungsphase 
(vgl. Abschnitt 8.3–8.5)

– � Systematik für Darstel-
lung prognostizierter 
zahlungsorientierter 
Stromgrößen während 
der Investitions- / Nut-
zungsphase

– � Methodische Vorgaben 
zur Berechnung von 
wertgewichteten Rendi-
ten und barwertigen 
Rückflüssen

30  Die Nichtexistenz von Vorgaben zu finanzwirtschaftlichen Kennzahlen bzw. 
die vom IDW genannten Einschränkungen zur Verwendung von Renditekennzah-
len (vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2006), Anlage 1, S. 6) 

(Fortsetzung nächste Seite)
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Verkaufsprospekte 
(ex ante Bewertung)

IDW ES4 n. F., Anlage Vorgaben finanzwirt-
schaftliche Bewertungs-
systematik (VBS)

Sensitivitätsanalysen Gliederungsvorgaben für 
ceteris-paribus-Analysen 
(vgl. Abschnitt 8.6)

– � Methodische Vorgaben 
für Erstellung von cete-
ris-paribus-Analysen /  
Risikoszenarien

– � Systematik für standar-
disierte Darstellung von 
Sensitivitätsanalysen

Leistungsnachweise 
(laufende Bewertung)

IDW EPS 902 Vorgaben finanzwirtschaft-
liche Bewertungssystema-
tik (VBS)

Kapitalrückflussrech-
nung (Soll-Ist-Zahlen-
basis) und Kenn
zahlen

Gliederungsvorgaben  
für zahlungsorientierte 
Soll-Ist-Vergleiche  
(vgl. Abschnitt 2.2–2.6) 

– � Systematik für Darstel-
lung zahlungsorientierter 
Soll-Ist-Vergleiche

– � Methodische Vorgaben 
zur Berechnung von 
wertgewichteten Ren
diten und barwertigen 
Rückflüssen

Abweichungsanalyse – – � Methodische Vorgaben 
für Erstellung von Ab-
weichungsanalysen

– � Systematik für standar-
disierte Darstellung von 
Abweichungsanalysen 

Nachfolgend werden die VBS auf reale Fondsdaten angewendet, um die 
methodischen Vorgaben und deren Visualisierung aufzuzeigen. Bei der 
Auswahl der Fondsdaten wurden unterschiedliche Vermögenswertklassen 
und unterschiedliche Fondskonstruktionen herausgegriffen. Ferner wur-
de berücksichtigt, dass die Anwendung der VBS in Leistungsnachweisen 

�verleitete in der Vergangenheit zum Ausweis alternativer, schwierig interpretier-
barer Kennzahlen. Zu nennen sind hier die sog. Vermögenszuwachskennzahlen 
wie sie bspw. in der vom Verband geschlossene Fonds e. V. (jetzt bsi Bundesver-
band Sachwerte und Investmentvermögen e. V.) herausgegebenen Vorstudie „Leis-
tungsbilanzanalyse“ aufgeführt werden, vgl. Verband geschlossene Fonds e. V. 
(2012).

Tabelle 2 (Fortsetzung)
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die wirtschaftliche Entwicklung verdeutlichen kann, indem Fonds selek-
tiert werden, welche im Zeitverlauf sowohl über als auch unter den Wirt-
schaftlichkeitsprognosen der jeweiligen Verkaufsprospekte liegen. Die 
betrachteten Fonds lassen sich wie folgt in Tabelle 3 klassifizieren:31

Tabelle 3

Gegenüberstellung Fondsdaten

Kriterium Immobilienfonds Solarenergiefonds Schiffsfonds

Vermögenswertklasse Büroimmobilie Solarenergie
anlage

Chemikalien
tanker

Berichtswährung32 CAD EUR EUR

Fondswährung33 CAD EUR USD

Gesamtvolumen 100 Mio. 25 Mio. 38 Mio. 

Eigenkapital (Quote) 47 Mio. (47 %) 6 Mio. (24 %) 14 Mio. (37 %)

Fremdkapital (Quote) 53 Mio. (53 %) 19 Mio. (76 %) 24 Mio. (63 %)

Laufzeit (Zeitraum) 14 Jahre 
(2003–2016)

21 Jahre 
(2005–2025)

17 Jahre 
(2004–2020)

Leistungsnachweis 
(Jahr)

unter Prognose 
(2006)

über Prognose 
(2007)

unter Prognose 
(2007)

Zu berücksichtigen gilt3233, dass die aufgeführten Fonds vor Einführung 
des KAGB emittiert wurden und insofern auch nicht in vollständigem 
Umfang den Anforderungen des KAGB genügen.34 Im Folgenden werden 

31  Bei den Fonds handelt sich um den Immobilienfonds Office Towers Toronto 
(Jemez Grundstücksgesellschaft mbH & Co. KG), den Solarenergiefonds Miegers-
bach (Ladit Mobiliengesellschaft mbH & Co. KG) und um die Schiffsbeteiligung 
MT Ievoli Splendor (Marnavi Splendor GmbH & Co. KG) der KGAL GmbH & Co 
KG. Im Hinblick auf die aufgeführten Stromgrößen (nicht jedoch die auf den VBS 
basierenden Kennzahlenberechnungen) wird auf Verkaufsprospekte und Ge-
schäftsberichte mit enthaltenen Leistungsnachweisen zurückgegriffen. Für Publi-
kumsfonds sind derartige Informationen zu Verkaufsprospekten beziehungswiese 
Leistungsnachweisen für im bsi organisierte Mitglieder ab dem Berichtsjahr 2007 
(in komprimierter Form) öffentlich abrufbar, vgl. bsi (2014b).

32  Währung in welcher die Privatinvestoren investieren.
33  Währung in welcher Einzahlungen und Auszahlungen der Fondsgesellschaft 

anfallen.
34  So sind insbesondere die Vorgaben zur Risikomischung (vgl. Fußnote 21), 

Fremdfinanzierung (vgl. Fußnote 22) bzw. Begrenzung des Fremdwährungsrisikos 
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die VBS für Verkaufsprospekte (Kapitel III.1.) und für fortlaufende Leis-
tungsbewertungen (Kapitel III.2.) vorgestellt.

1. Verkaufsprospekt

Anhand der Inhalte des Verkaufsprospekts sollen Privatinvestoren in 
die Lage versetzt werden, eine Beurteilung der Vorteilhaftigkeit der an-
gebotenen Unternehmensbeteiligung vorzunehmen, um auf dieser Basis 
eine Investitionsentscheidung treffen zu können. Dies umfasst insbeson-
dere den finanzwirtschaftlichen Vergleich mit alternativen geschlossenen 
Fonds. Daher muss im Verkaufsprospekt das Chancen- / Risikoprofil sowie 
die Kostenbelastung35 transparent vermittelt werden. Zunächst ist eine 
strukturierte Zusammenstellung der prognostizierten Zahlungsströme 
anhand einer Kapitalrückflussrechnung erforderlich (Kapitel III.1.a)). 
Für die Bewertung der wirtschaftlichen Entwicklung verwenden die VBS 
informationsverdichtende, finanzwirtschaftliche Kennzahlen (Kapitel 
III.1.b)). Für die Chancen- und Risikobewertung kommen insbesondere 
Sensitivitätsanalysen (Kapitel III.1.c)) zum Einsatz. 

a)  Kapitalrückflussrechnung (Soll-Zahlenbasis)  
im Verkaufsprospekt

Grundlage der VBS im Verkaufsprospekt ist eine Kapitalrückflussrech-
nung, die eine Darstellung aller zahlungsorientierten Strom- und Be-
standsgrößen für die ex ante Bewertung umfasst. Es wird dabei zwischen 
vier Bewertungsebenen  – Fondsebene (Gesamt- und Eigenkapitalbasis) 
sowie Investorenebene (vor und nach Einkommensteuern)  – unterschie-
den, um fondsstrukturinduzierte Faktoren wie Finanzierungs-, Ausschüt-
tungs- und Einkommensteuereinflüsse des geschlossenen Fonds transpa-
rent darstellen zu können. Insofern sind die VBS deutlich restriktiver als 
die Vorgaben des IDW ES4 n. F.36 

nur teilweise erfüllt. Fremdwährungseinflüsse sind nach § 261 (4) KAGB auf 30 % 
des Werts von Publikumsfonds beschränkt.

35  Hier werden im Folgenden nominale Gesamtkostenquoten bezogen auf das 
eingesetzte Kapital für die Investitions- und Nutzungsphase eines geschlossenen 
Fonds zugrunde gelegt, wie sie auch nach §§ 270 (4), 166 (5) KAGB für wesent
liche Anlegerinformationen vorgesehen sind.

36  Nach dem IDW ES4 n. F. existieren für die allgemeine Kapitalrückflussrech-
nung keine Gliederungsvorgaben. Lediglich für eine zusätzlich typisierte Kapital-
rückflussrechnung bezogen auf einen einzelnen Privatinvestor existieren grobe 
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Wie in Tabelle 4 dargestellt, enthalten die VBS Vorgaben für die auszu-
weisenden Strom- und Bestandsgrößen (Positionen (1) bis (18)) und Zwi-
schensummen für die genannten Ebenen (Positionen (I) bis (IV)), womit 
eine durchgängige Darstellung geschlossener Fonds ermöglicht wird. Un-
ter Berücksichtigung von Eigen- und Fremdkapitalzuführungen lassen 
sich die Zahlungsströme wie folgt bestimmen:

•	 Fondsebene (Gesamtkapitalbasis): Zuführungen Eigen- / Fremdkapital 
+ Position (I),

•	 Fondsebene (Eigenkapitalbasis): Zuführungen Eigenkapital + Position 
(II),

•	 Investorenebene vor Einkommensteuern: Zuführungen Eigenkapital  
+ Position (III),

•	 Investorenebene nach Einkommensteuern: Zuführungen Eigenkapital 
+ Position (IV).

Stromgrößen der Fondsebene beurteilen den geschlossen Fonds aus 
Sicht der Fondsgesellschaft unabhängig von der zugrunde liegenden Fi-
nanzierungsstruktur (Verschuldungsgrad). Als Kapitalbasis wird das in-
vestierte Eigen- und Fremdkapital (Gesamtkapital) betrachtet. Die Zah-
lungsüberschüsse auf Gesamtkapitalbasis berücksichtigen Ein- und Aus-
zahlungen auf Fondsebene, wobei keine Zins- und Tilgungszahlungen für 
das eingesetzte Fremdkapital beinhaltet sind. Die Stromgrößen auf Ei-
genkapitalbasis ermöglichen dagegen die Bewertung des geschlossenen 
Fonds unter Berücksichtigung der Finanzierungsstruktur. Die Abwei-
chungen zwischen den auf Gesamt- und Eigenkapitalbasis berechneten 
Stromgrößen sind im Wesentlichen auf den gewählten Verschuldungsgrad 
des Fonds zurückzuführen (Leverageeffekt37). Die Zahlungsüberschüsse 
auf Eigenkapitalbasis beinhalten zusätzlich Zins- und Tilgungszahlun-
gen für das eingesetzte Fremdkapital sowie den Steuervorteil der Fremd-
finanzierung38. Stromgrößen der Investorenebene vor bzw. nach Einkom-
mensteuern beurteilen den geschlossenen Fonds schließlich aus Sicht der 

Mindestvorgaben, vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (2013a), 
Abschnitt 8.3 und 8.5.

37  Vgl. Perridon et al. (2012), S. 520 ff.
38  Zur Ermittlung des Steuervorteils der Fremdfinanzierung ist die Darstellung 

des Fonds unter der Fiktion einer vollständigen Eigenfinanzierung erforderlich. In 
den vorliegenden Fondsdaten sind diese Informationen nicht ausgewiesen, wes-
halb in den beispielhaften Kapitalrückflussrechnungen (vgl. Tabelle 4 bzw. An-
hang A) darauf bei Position (15) verzichtet werden muss.
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Privatinvestoren.39 Die zugrunde liegenden Zahlungsüberschüsse reprä-
sentieren die tatsächlichen Rückflüsse des Fonds an die Privatinvestoren 
nach Abzug sämtlicher Kostenbestandteile. Als Bezugsgröße wird das in-
vestierte Eigenkapital unterstellt. Die Abweichung zwischen den auf der 
Fondsebene auf Eigenkapitalbasis und den auf der Investorenebene vor 
Einkommensteuern berechneten Stromgrößen ist auf die Ausschüttungs-
politik des Fonds zurückzuführen (Ausschüttungseffekt). Betrachtet man 
einkommensteuerliche Effekte, so lässt sich eine (pauschale) Nachsteuer-
betrachtung aus Sicht der Privatinvestoren vornehmen (Einkommensteu-
ereffekt40). 

Für den Immobilienfonds ergibt sich die in Tabelle 4 dargestellte Kapi-
talrückflussrechnung (Soll-Zahlenbasis).

Anhand der Kapitalrückflussrechnung kann zudem eine Berechnung 
von nominalen Kostenquoten bezogen auf die initialen Ausgabeaufschlä-
ge und Kapitalbereitstellungsprovisionen (Weichkostenquote) sowie für 
die laufenden Verwaltungskosten (Gesamtkostenquote) erfolgen.41 Für 
den Immobilienfonds beträgt demnach die Weichkostenquote 24 % und 
die Gesamtkostenquote der laufenden Verwaltungskosten 0,84 % p. a. Für 
den Solarfonds bzw. Schiffsfonds betragen die Weichkostenquoten 22 % 
bzw. 25 % und die Gesamtkostenquoten der laufenden Verwaltungskosten 
1,30 % p. a. bzw. 1,26 % p. a.

Mit der Kapitalrückflussrechnung werden somit Vorgaben für eine um-
fassende, konsistente Darstellung der Strom- und Bestandsgrößen ge-
schlossener Fonds für die ex ante Bewertung gesetzt. Gleichwohl ist eine 
alleinige Beurteilung von geschlossenen Fonds auf Basis von Kapital-
rückflussrechnungen schwierig, da die bereitgestellten Zahlungsströme 
nur unzureichend bewertet werden können. 

39  Die Stromgrößen sind stets in der Währung darzustellen, in welcher der Pri-
vatinvestor investiert.

40  Auf Investorenebene werden die Einkommensteuer und der Solidaritätszu-
schlag berücksichtigt sowie ausländische Ertragssteuern auf Investorenebene. Im 
Hinblick auf die inländische Einkommensteuer wird von einem Höchststeuersatz 
zuzüglich Solidaritätszuschlag ausgegangen. Steuerregelungen, die spezifische 
Annahmen über die persönlichen Verhältnisse eines Privatinvestors erfordern, 
werden nicht berücksichtigt.

41  Die Weichkostenquote entspricht dem Verhältnis von Auszahlungen für die 
Ingangsetzung zum Eigenkapital. Die Gesamtkostenquote der laufenden Verwal-
tungskosten entspricht dem Verhältnis der laufenden Verwaltungsauszahlungen 
zum Eigenkapital p. a. (vgl. Tabelle 4 und Anhang A).
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b)  Finanzwirtschaftliche Kennzahlen im Verkaufsprospekt

Für die Bewertung der aus Sicht der Emissionshäuser wahrscheinlichs-
ten wirtschaftlichen Entwicklung der Fonds schlagen die VBS im Gegen-
satz zum IDW ES4 n. F. die Verwendung von informationsverdichtenden, 
finanzwirtschaftlichen Kennzahlen vor. Die Berechnung dieser Kennzah-
len basiert auf den Strom- und Bestandsgrößen der vorgestellten Kapi-
talrückflussrechnungen, so dass eine durchgängige und für Privatinves-
toren nachvollziehbare Bewertung erfolgen kann.

aa)  Wertgewichtete Renditekennzahlen (Soll)

Wertgewichtete Renditekennzahlen bewerten die periodischen, prog-
nostizierten Rückflüsse (Rt

Soll) auf den unterschiedlichen Bewertungsebe-
nen anhand der durchschnittlichen Verzinsung auf das zu investierende 
Kapital (Kt

Soll) und berücksichtigen deren zeitlichen Anfall in t ∈ [0; T]. 
Grundgedanke ist, in Anlehnung an die Baldwin-Verzinsung43, das Er-
setzen der im Kontext der internen Zinssatzmethode kritisierten, impli-
ziten Wiederanlageprämisse durch eine explizite (extern gegebene) rea-
listische Wiederanlageprämisse. Die Verwendung eines einheitlichen Kal-
kulationszinssatzes zur Wiederanlage (expliziter Wiederanlagezinssatz 
rK) bietet den Vorteil, dass Alternativen unter Annahme eines identischen 
Kapitaleinsatzes und einer identischen Laufzeit auch bei abweichenden 
Zahlungsstrukturen miteinander verglichen werden können. Die wertge-
wichteten Renditekennzahlen (r0) werden wie nachfolgend aufgezeigt er-
mittelt: 

(1)	
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Auf die Praxis übertragen bedeutet dies, dass die Renditekennzahlen 
grundsätzlich für den Vergleich verschiedener Kapitalanlagen verwendet 

43  Aus den Schwächen der internen Zinssatzmethode folgte durch R. H. Bald-
win 1959 die Entwicklung einer alternativen Renditekennzahl, die unter dem 
Namen Baldwin-Verzinsung bzw. durch die Weiterentwicklung in den 1970er Jah-
ren auch als (modifizierte) Realverzinsung bekannt wurde, vgl. Baldwin (1959); 
Hoberg (1984); Busse von Colbe / Laßmann (1992).
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werden können. Nachteilig ist, dass für Zwecke der Kapitalmarktinfor-
mation ein einheitlicher (für alle Privatinvestoren repräsentativer) Wie-
deranlagezinssatz bestimmt werden muss.44 Anhand der realen Fondsda-
ten wurden die in Tabelle 5 dargestellten Renditen für die unterschied
lichen Bewertungsebenen ermittelt.

Tabelle 5

Wertgewichtete Renditekennzahlen Verkaufsprospekt45

Bewertungsebene Immobilien-
fonds

Solar
energie-

fonds

Schiffs-
fonds

Gesamtkapitalrendite (GKR) p. a. 7,1 % 5,4 % 5,6 %

Eigenkapitalrendite (EKR) p. a. 8,4 % 6,0 % 5,8 %

Investorenrendite vor ESt (IR) p. a. 8,1 % 5,8 % 5,9 %

Investorenrendite nach ESt (IRS) p. a. 6,0 % 4,1 % 5,4 %

Der Immobilienfonds ist trotz des niedrigen Verschuldungsgrades 
durch das höchste Renditeniveau auf allen Bewertungsebenen gekenn-
zeichnet. Ursächlich hierfür sind unter anderem die niedrige Belastung 
an Weichkosten und laufenden Verwaltungskosten sowie hohe prognosti-
zierte Einzahlungen aus dem Objektverkauf am Ende der Laufzeit. Des 
Weiteren ist auffällig, dass beim Schiffsfonds der Unterschied der Inves-
torenrendite vor und nach Einkommensteuern gering ausfällt, was durch 

44  Der bsi schlägt für Zwecke der Performancemessung bspw. die Verwendung 
des EZB Leitzinses vor, vgl. bsi (2014a). In den nachfolgenden Beispielen wird bei 
der Berechnung aus Vereinfachungsgründen ein Wiederanlagezinssatz von rK = 
5,0 % p. a. verwendet. Auf Investorenebene nach Einkommensteuern wird davon 
abweichend ein Nachsteuerkalkulationszinssatz der Wiederanlage von rK = 2,8 % 
p. a. (= 5 % * (1-0,42 * 1,055)) verwendet, vgl. Fußnote 40.

45  Die Renditen wurden gemäß (1) auf Grundlage der Daten der Kapitalrück-
flussrechnungen für die jeweiligen Bewertungsebenen (vgl. Kapitel III.1.a) be-
rechnet. Im Hinblick auf die Zeitpunkte werden folgende Annahmen getroffen: In 
der Regel existieren auf Fondsebene viele Geschäftsvorfälle mit unterschiedlichen 
Zahlungszeitpunkten. Zur Verringerung der Komplexität wird auf Fondsebene 
von einem fiktiven Zahlungszeitpunkt (der die Mitte des Betrachtungszeitraums 
darstellt) ausgegangen. Auf Investorenebene wird aufgrund der Überschaubarkeit 
der Geschäftsvorfälle von den tatsächlichen Zahlungszeitpunkten ausgegangen. 
Ausnahme: Steuerzahlungen auf Investorenebene werden jeweils zum 31.12. des 
entsprechenden Jahres berücksichtigt.
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hohe steuerliche Verluste für die Privatinvestoren am Beginn der Nut-
zungsphase bedingt ist.46 

bb)  Barwertige Rückflusskennzahlen (Soll)

Die barwertigen Rückflusskennzahlen (ai
Soll) geben im Verkaufspros-

pekt Auskunft über das Zahlungsprofil des geschlossenen Fonds, indem 
die bis zum Betrachtungszeitpunkt i erwirtschafteten und auf den Ent-
scheidungszeitpunkt diskontierten Soll-Rückflüsse ins Verhältnis zu den 
barwertigen Gesamtrückflüssen gesetzt werden. Für die Diskontierung 
wird der explizite Wiederanlagezinssatz rK verwendet. Es handelt sich 
um eine Abwandlung der klassischen Amortisationsrechnung, die zu je-
dem Betrachtungszeitpunkt Aufschluss über die bis dahin erwirtschafte-
ten Rückflüsse gibt und auf Werte von 0 % bis 100 % normiert ist.47 
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Durch die Normierung können laufende Soll-Ist-Vergleiche (siehe Ka-
pitel III.2) durchgeführt werden. Ferner ist die Vergleichbarkeit der Zah-
lungsprofile mit anderen geschlossenen Fonds möglich, was ansonsten 
bei den weit verbreiteten und teilweise schwierig interpretierbaren no-
minalen Rückflusskennzahlen48 nicht möglich ist. Für die kumulierten 
barwertigen Rückflüsse (Soll) ergeben sich die in Abbildung 1 dargestell-
ten Visualisierungsvorschläge. Mit dieser Darstellung erhalten Privat-

46  Grund hierfür ist die steuerliche Ansetzbarkeit der initialen Verlustvorträge 
(Steuerbarwertminimierung), wobei zu berücksichtigen ist, dass eine Verrechnung 
dieser Verluste mit anderen Einkunftsarten vor Änderung des § 15b EStG am 
22.12.2005 noch unbegrenzt möglich war.

47  Bei der klassischen Amortisationsrechnung wird das investierte Kapital ins 
Verhältnis zu den durchschnittlichen, nominalen Rückflüssen je Periode der be-
trachteten Investition gesetzt. Damit wird die Zeitdauer bspw. in Jahren be-
stimmt, bis die kumulierten Rückflüsse das investierte Kapital kompensieren, vgl. 
Kruschwitz / Löffler (1999). Bei den barwertigen Rückflüssen wird hingegen der 
Anteil an erwirtschafteten barwertigen Rückflüssen in Prozent bei gegebener 
Laufzeit bestimmt.

48  Bei nominalen Rückflusskennzahlen (auch als Vermögenszuwachskennzahlen 
bezeichnet) werden sämtliche bis zum Betrachtungszeitpunkt erzielten Rückflüs-
se ins Verhältnis zu den Investitionsauszahlungen gesetzt.
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Abbildung 1: Visualisierungsvorschläge Kennzahlen Verkaufsprospekt49

investoren eine Visualisierung des zeitlichen Anfalls der Rückflüsse, was 
einer einfachen Risikobewertung entspricht. 

Aus Abbildung 1 wird ersichtlich, dass es wesentliche Unterscheide bei 
der zeitlichen Verteilung der Rückflüsse an die Privatinvestoren gibt: So 
werden im dargelegten Immobilienfonds circa 52 % der Rückflüsse an die 
Privatinvestoren aus dem Objektverkauf am Ende der Laufzeit erwirt-
schaftet, wohingegen die Rückflüsse des Solarenergiefonds im Zeitver-
lauf gleichmäßig verteilt sind.50 Beim Schiffsfonds besteht am Laufzeit

49  Es wird die Gesamtlaufzeit der Beteiligung abgebildet, vgl. Tabelle 3. Zur 
Vermeidung von Informationsüberflutung wird nur die Darstellung auf Investoren
ebene vor Einkommensteuern vorschlagen.

50  Beim Solarenergiefonds wird gemäß Verkaufsprospekt kein Verkaufserlös der 
Anlage prognostiziert. Stattdessen wird ein Rückbau unterstellt, welcher aus dem 
Verkauf der Anlagenmodule finanziert wird.

0
5

9
13

18
22

26 30 34 37 41 44 48

100

0

20

40

60

80

100

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Immobilienfonds

Investorenebene
vor Einkommensteuern

Kumulierte barwertige
Rückflüsse in % (Soll)

%

0 0
5

9
14

18 22 26 29 33 37 40 44 47 50 54
63

73
82

91
100

0

20

40

60

80

100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Solarenergiefonds

Investorenebene
vor Einkommensteuern

Kumulierte barwertige
Rückflüsse in % (Soll)

%

0 1
6

11
15

20
24

29
34

38
43

47
51

56
60

71

100

0

20

40

60

80

100

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Schiffsfonds

Investorenebene
vor Einkommensteuern

Kumulierte barwertige
Rückflüsse in % (Soll)

%

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/ccm.48.4.629 | Generated on 2025-10-29 12:38:33



	 Bewertungssystematik für geschlossene Fonds� 649

Credit and Capital Markets 4 / 2015

ende zwar eine Abhängigkeit der Rückflüsse vom Objektverkauf, jedoch 
fällt diese mit circa 29 % geringer aus.

c)  Sensitivitätsanalyse im Verkaufsprospekt

Bei den prospektierten Zahlungsströmen und den darauf aufbauenden 
Kennzahlen handelt es sich um subjektive Einschätzungen aus Sicht der 
Emissionshäuser, welche zum Entscheidungszeitpunkt die wahrschein-
lichste wirtschaftliche Entwicklung abbilden. Um Abweichungen von 
diesen Prognosen darzustellen, werden im Verkaufsprospekt ergänzende 
Chancen- und Risikobewertungen bereitgestellt. Dies erfolgt durch Sen-
sitivitätsanalysen, wobei die VBS im Vergleich zum IDW ES4 n. F. – wie 
nachfolgend aufgeführt – detailliertere Vorgaben vorsehen.

Um die Auswirkung von Prognoseabweichungen darstellen zu können, 
erfolgt bei den Sensitivitätsanalysen eine Variation von Einflussfaktoren 
(ceteris paribus) während der gesamten Laufzeit. Als abhängige Ergeb-
niskennzahl wird die Rendite aus Investorensicht betrachtet. Im Ver-
kaufsprospekt werden bei diesen sog. ceteris-paribus-Analysen die fünf 
Einflussfaktoren – im Folgenden als Top 5 Einflussfaktoren bezeichnet – 
angegeben, die den größten (absoluten) negativen Einfluss auf die Inves-
torenrendite vor Einkommensteuern haben (vgl. Abbildung 2). 

Damit Privatinvestoren eine Risikobeurteilung der dargestellten Ab-
weichungen vornehmen können, ist die maximale Prognoseabweichung 
der sensitivsten Einflussfaktoren zum 95 %-Konfidenzniveau anzuge-
ben.51 Da für die betrachteten Einflussfaktoren noch keine individuel-
len Vergangenheitswerte, aus denen Wahrscheinlichkeiten für Prognose-
abweichungen ermittelt werden können, vorliegen, werden hierfür his-
torische Zeitreihen verwendet, welche als Indikatoren bestimmter 
Einflussfaktoren geeignet sind.52 Als Indikatoren können bspw. stand-
ortspezifische Leerstandsraten oder branchenspezifische Indexentwick-
lungen dienen (vgl. Tabelle 6). Eine Betrachtung solcher Indikatoren ist 
in Verkaufsprospekten regelmäßig bereits enthalten, allerdings erfolgt 
kein Übertrag auf Zahlungsströme oder Kennzahlen aus Investoren-
sicht. 

51  In den ceteris-paribus-Analysen wird aus Gründen der Übersicht nur der 
95 %-Fall gekennzeichnet. Die Angabe weiterer Wahrscheinlichkeiten ist möglich 
und wird nachfolgend in den Risikoszenarien verdeutlicht.

52  Vgl. Jacobs und Weinrich (2009).
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Tabelle 6

Indikatoren für Prognoseabweichungen von Einflussfaktoren  
der Beispielsfonds

Fonds Vermögenswerte Einflussfaktoren Indikatoren53

Immobilienfonds Büroimmobilie  
in Toronto

Mieteinzahlungen, 
Nebenkostenumlagen, 
Objektverkauf

Leerstandsrate in Toronto 
(1990–2003); Quelle: 
Kushman & Wakefield

Solarenergiefonds Solarenergie- 
anlage in 
Miegersbach

Stromverkauf Globalstrahlung in 
Miegersbach (1998–2004); 
Quelle: DWD

Schiffsfonds Chemikalien- 
tanker

Einsatztage,  
Charterraten

Baltic Freight Index 
(1990–2002); Quelle: 
Thomson Reuters

Anhand der historischen Zeitreihen53 kann berechnet werden, inwieweit 
der Indikator mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % maximal von dessen 
Prognose abweicht. Die relative maximale Abweichung zum 95 %-Niveau 
(d0,95) wird ermittelt, indem der empirische oder statistische 95 %-Quan-
tilwert der Indikatorzeitreihe (V0,95) in Bezug zum Prognosewert des Ver-
kaufsprospekts (VP) gesetzt wird (vgl. (3)).54 Anschließend wird die rela-
tive Abweichung (d0,95) auf die jeweiligen Einflussfaktoren übertragen, 
wobei ein linearer Zusammenhang angenommen wird.

(3)	
æ ö÷ç ÷= -ç ÷ç ÷çè ø

0,95
0,95 1

P

V
d

V

Im Fall des Immobilienfonds wird bspw. eine Auslastung der Immobilie 
von VP = 93,67 % prognostiziert.55 Auf Basis historischer Leerstandsraten 
am Immobilienstandort Toronto ist die Auslastung zu 95 % höher als V0,95 
= 81,80 %, was einer maximalen Abweichung der Auslastung – und damit 
der Mieteinzahlungen  – von d0,95 =  –12,67 % entsprechen würde. Beim 

53  Die Globalstrahlung misst die auf der Erdoberfläche auftreffende Sonnen-
strahlung. Der Baltic Freight Index (seit 01.11.1999: Baltic Dry Index) gibt Aus-
kunft über die Entwicklung der weltweiten Frachtschifffahrt.

54  Sofern im Verkaufsprospekt kein Prognosewert des Indikators angegeben ist, 
wird der Mittelwert der historischen Zeitreihe (μ(Vt) = VZ) als Prognosewert ver-
wendet, d. h. hier gilt VP = VZ. 

55  Vgl. Verkaufsprospekt S. 52, wobei für die Berechnung anstatt der prognosti-
zierten Leerstandsrate von 6,33 % die Auslastungsrate von 100 % – 6,33 % = 
93,67 % verwendet wird.
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Solarenergiefonds weicht der Stromverkauf mit einer Wahrscheinlichkeit 
von 95 % maximal um nur d0,95 = –1,1 % von der Prognose ab. Dies ist da-
rin begründet, dass im Verkaufsprospekt von einer sehr konservativen 
prognostizierten Globalstrahlung von VP = 1.136,5 kwh / m2 / a ausgegan-
gen wird, was bereits nahe am 95 %-Quantil der historischen Global-
strahlung (V0,95 = 1.125,1 kwh / m2 / a) liegt.56 Auf Basis der realen Fonds-
daten ergeben sich die in Abbildung 2 dargestellten Visualisierungsvor-
schläge, welche die ermittelten Wahrscheinlichkeiten für Abweichungen 
beinhalten. Die Bandbreite der Variation umfasst mindestens ± 20 %. So-
fern die Abweichung zum 95 %-Niveau diesen Wert übersteigt, ist die 
Bandbreite anzupassen. 

Aus der ceteris-paribus-Analyse des Immobilienfonds wird deutlich, 
dass die Mieteinzahlungen den größten Einfluss auf die Investorenrendi-
te vor Einkommensteuern haben.57 Aus der Darstellung des Solarener-
giefonds geht eine hohe Relevanz des Einflussfaktors „Stromverkauf“ 
hervor. Andere Einflussfaktoren dieses Fonds wie Zinsauszahlungen 
(aufgrund variabler Zinskonditionen der Fremdfinanzierung) oder lau-
fende Auszahlungen für Betrieb, Verwaltung und Wartung spielen dage-
gen eine untergeordnete Rolle. Die ceteris-paribus-Analyse des Schiffs-
fonds verdeutlicht das Vorliegen mehrerer relevanter Einflussfaktoren, 
wobei der Einflussfaktor „Einsatztage“ den größten Einfluss auf die In-
vestorenrendite vor Einkommensteuern hat. 

Wie Tabelle 6 zeigt, wirken sich die Entwicklungen, welche die angege-
benen Indikatoren wiederspiegeln, regelmäßig nicht isoliert auf einzelne 
Einflussfaktoren aus, sondern sie betreffen gleichsam eine Mehrzahl an 
relevanten Einflussfaktoren. Da ceteris-paribus-Analysen nur eine Parti-
alsicht darstellen und simultane Prognoseabweichungen nicht berück-
sichtigen, wird zusätzlich ein realistisches Risikoszenario58 je Indikator 
abgebildet, bei dem die gleichzeitige Variation der betroffenen Einfluss-

56  Der Mittelwert der historischen Globalstrahlung beträgt 1.202 kwh / m2 / a 
und unterscheidet sich entsprechend deutlich vom Prognosewert des Verkaufspro-
spekts (1.136,5 kwh / m2 / a), vgl. Verkaufsprospekt S. 28.

57  Beim Immobilienfonds sind in Abbildung 2 die Kurvenverläufe „Betrieb“ 
und „Steuern Fondsebene“ bzw. beim Solarfonds die Kurvenverläufe „Betrieb“, 
„Verwaltung“ und „Wartung“ deckungsgleich.

58  Für die ceteris-paribus-Analyse sieht der IDW ES4 n. F. nur die getrennte Be-
trachtung von zwei Einflussfaktoren vor. Die Erstellung von Risikoszenarien wird 
hingegen nicht genannt. Es sind lediglich etwaige Folgewirkungen bei der Variati-
on der Einflussfaktoren zu berücksichtigen, Institut der Wirtschaftsprüfer in 
Deutschland e. V. (2013a), Abschnitt 8.6.
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Abbildung 2: Visualisierungsvorschläge ceteris-paribus-Analysen59

59  Zur Ermittlung der Abweichungen werden Einflussfaktoren (ceteris paribus) 
während der gesamten Laufzeit der realen Fondsdaten (vgl. Tabelle 3) prozentual 
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Abbildung 3: Visualisierungsvorschläge Risikoszenarien60

faktoren visualisiert wird. Als abhängige Ergebniskennzahl wird erneut 
die Rendite aus Investorensicht angegeben. Für den Immobilienfonds 
wird folglich das Szenario des Leerstands gezeigt, für den Schiffsfonds 
das Szenario einer konjunkturellen Schwankung der weltweiten Fracht-
schifffahrt. 

Unter Berücksichtigung der realen Fondsdaten ergeben sich für die Ri-
sikoszenarien die in Abbildung 3 dargestellten Visualisierungsvorschläge, 
wobei hier weitere Konfidenzniveaus gekennzeichnet sind.61 Da beim 
Solarenergiefonds nur ein Einflussfaktor (Stromverkauf) vom betrach

variiert. Als Datengrundlage werden die Kapitalrückflussrechnungen verwendet, 
vgl. Kapitel III.1.a). Die resultierende Rendite wird entsprechend Formel (1) ermit-
telt. 

60  Zur Darstellung der Risikoszenarien vgl. Fußnote 57 mit dem Unterschied, 
dass in den Risikoszenarien die Einflussfaktoren nicht ceteris-paribus, sondern 
gleichzeitig variiert werden. Die Berechnung der Prognoseabweichungen zu den 
angegebenen Konfidenzniveaus erfolgt entsprechend (3).

61  Vgl. Fußnote 51.
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teten Indikator (Globalstrahlung am Anlagenstandort) betroffen ist, ent-
spricht Abbildung 2 dem Risikoszenario, weshalb auf eine erneute Dar-
stellung verzichtet wird.

Am Beispiel des Immobilienfonds wird deutlich, dass das Konfidenzin-
tervall von 25 %–75 % bzgl. gleichzeitiger Prognoseabweichungen der 
Einflussfaktoren Mieteinzahlungen, Nebenkostenumlagen und Objekt-
verkauf auf Basis historischer Daten nicht den Prognosewert des Emissi-
onshauses einschließt. Dies liegt darin begründet, dass im Verkaufspros-
pekt von einer Auslastung von VP = 93,67 % ausgegangen wird, wohinge-
gen der Mittelwert der historischen Auslastung bei VZ = 88,39 % liegt. 
Folglich basieren die prognostizierten Einzahlungswerte im Verkaufspro-
spekt auf einer überdurchschnittlich hohen Auslastung der Immobilie.

d)  Zwischenfazit

Die VBS erlauben eine strukturierte Darstellung des Chancen- / Risiko-
profils sowie der Kostenbelastung, wodurch vergleichende Bewertungen 
von geschlossenen Fonds vorgenommen werden können. Die bereitge-
stellten Informationen sind daneben stets durch die Emissionshäuser zu 
kommentieren. Zu berücksichtigen bleibt ferner, dass Privatinvestoren 
nicht umhin kommen, diese Informationen subjektiv und unter Berück-
sichtigung von zusätzlichen Marktinformationen zu bewerten. Das heißt, 
um eine Rangreihung der Beteiligungsangebote vornehmen und eine In-
vestitionsentscheidung treffen zu können, bedarf es der weiteren Verdich-
tung der finanzwirtschaftlichen Kennzahlen durch den Privatinvestor 
unter Berücksichtigung dessen Zeit- und Risikopräferenzen. Darüber hi-
naus bedarf es insbesondere der Berücksichtigung vermögenswertspezi-
fischer Marktkenntnisse, um vergleichende Betrachtungen bei sehr un-
terschiedlichen Chancen- / Risikoprofilen vornehmen zu können.

2. Fortlaufende Leistungsbewertung

Die fortlaufende Leistungsbewertung der VBS umfasst regelmäßige 
Leistungsnachweise sowie Ad-hoc-Mitteilungen. Die jährlich zu erstel-
lenden Leistungsnachweise beinhalten insbesondere die Analyse ein
getretener Abweichungen im Vergleich zu den Prognosen des Verkaufs-
prospekts. Auf dieser Grundlage können auch zustimmungspflichtige 
Entscheidungen der Anleger, wie bspw. die vorzeitige Veräußerung von 
Vermögenswerten, fundiert werden. Sowohl Leistungsnachweise als auch 
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Ad-hoc-Mitteilungen können die Wertbestimmung der Unternehmens-
beteiligung bei vorzeitiger Veräußerung auf Sekundärmärkten unter-
stützen.62

Die Leistungsnachweise basieren auf einer strukturierten Zusammen-
stellung der bis zum Betrachtungszeitpunkt angefallenen Zahlungsströ-
me im Vergleich zu den prognostizierten Zahlungsströmen (Soll-Ist-Ver-
gleich) in Form einer Kapitalrückflussrechnung (Kapitel III.2.a). Darauf 
aufbauend müssen die Leistungsnachweise informationsverdichtende, fi-
nanzwirtschaftliche Kennzahlen (Kapitel III.2.b) sowie Analysen einge-
tretener Abweichungen (Kapitel III.2.c) beinhalten. Unabhängig von den 
jährlichen Berichtszeitpunkten der Leistungsnachweise müssen poten
tiell bewertungsrelevante Meldungen von den Emissionshäusern im 
Rahmen einer Ad-hoc-Publizitätspflicht veröffentlicht werden (Kapitel 
III.2.d). 

a)  Kapitalrückflussrechnung (Soll-Ist-Zahlenbasis)  
im Leistungsnachweis

Die nach den VBS im Leistungsnachweis anzugebende Kapitalrück-
flussrechnung orientiert sich an der Kapitalrückflussrechnung des Ver-
kaufsprospekts. Durch einen strukturgleichen Aufbau wird ein konsis-
tentes Berichtswesen bestehend aus Verkaufsprospekt und Leistungs-
nachweis gewährleistet. Charakteristisch für die Kapitalrückflussrechnung 
ist der aufgeführte periodische Soll-Ist-Vergleich und der über die Lauf-
zeit kumulierte Soll-Ist-Vergleich. Die VBS sind dabei wiederum deutlich 
detaillierter als die Vorgaben des IDW EPS 902.63 

Unter Zugrundelegung der beispielhaften Daten des Immobilienfonds 
ergibt sich der in Tabelle 7 dargestellte Visualisierungsvorschlag unter 
Zugrundelegung des Betrachtungszeitpunkts 2006. Die entsprechenden 
Kapitalrückflussrechnungen des Solarenergie- und Schiffsfonds befin-
den sich in Anhang B. Anhand der Kapitalrückflussrechnung im Leis-

62  Neben der fortlaufenden Leistungsbewertung gemäß VBS kann die invest-
mentrechtliche Rechnungslegung gemäß §§ 271, 272 KAGB i. V. m. §§ 26 ff. KARBV 
als Indikator für die Wertbestimmung dienen, da sich diese Bewertung nunmehr 
an True-and-Fair-View Grundsätzen zur Ermittlung von Marktwerten orientiert, 
vgl. Bielenberg / Schmuhl (2014).

63  Es gelten hier die Ausführungen zur Kapitalrückflussrechnung im Verkaufs-
prospekt, vgl. Fußnote 36 bzw. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. 
(2012), Abschnitt 2.2 bis 2.6.
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tungsnachweis kann ein erster Soll-Ist-Vergleich64 sowohl für das be-
trachtete Jahr als auch auf kumulierter Basis bis zum Betrachtungszeit-
punkt erfolgen. Wie in Tabelle 7 deutlich wird, liegen insbesondere die 
laufenden Einzahlungen (Position (7)) des Immobilienfonds unter den 
Prognosewerten, was in unterplanmäßigen Zahlungsüberschüssen auf al-
len Bewertungsebenen (Positionen (I)–(IV)) resultiert. Ebenso wird er-
sichtlich, dass der planmäßige Aufbau einer Liquiditätsreserve (Position 
(4)) aus den genannten Gründen nicht eingehalten werden konnte.

b) Finanzwirtschaftliche Kennzahlen im Leistungsnachweis

Für die standardisierte Leistungsbewertung werden nach den VBS 
Renditekennzahlen auf unterschiedlichen Ebenen als auch barwertige 
Rückflusskennzahlen vorgeschlagen. Es existieren hierzu keine Vorgaben 
nach dem IDW EPS 902. 

aa)  Wertgewichtete Renditekennzahlen (Ist)

Um Abweichungen zum Verkaufsprospekt bestimmen zu können, er-
folgt die Ermittlung der periodischen Renditekennzahlen für die Leis-
tungsnachweise zu den jeweiligen Berichtszeitpunkten i ∈ [0; T] auf Soll-
Ist-Zahlenbasis, wobei sich die Berechnung an (1) orientiert. Für die 
Rückflüsse gilt einerseits, dass die Ist-Zahlenbasis (Rt

Ist) bis zum jeweili-
gen Berichtszeitpunkt i berücksichtigt wird. Für den Zeitraum bis zum 
Laufzeitende der Unternehmensbeteiligung wird andererseits die Soll-
Zahlenbasis (Rt

Soll) des Verkaufsprospekts zugrunde gelegt. Das heißt, es 
erfolgt keine erneute Prognose von Soll-Werten. 
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Für die realen Fondsdaten ergeben sich auf den genannten vier Ebenen 
die in Tabelle 8 dargestellten Renditen (ri) zu den Berichtszeitpunkten 
2006 bzw. 2007:

64  Die Berechnung der Abweichungen in der Kapitalrückflussrechnung des Leis-
tungsnachweises erfolgt durch Subtraktion der Soll-Werte von den Ist-Werten.
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Tabelle 8

Renditekennzahlen Leistungsnachweis65

Bewertungsebene Immobilien- 
fonds

Solar- 
energiefonds

Schiffs- 
fonds

Gesamtkapitalrendite (GKR) p. a. 6,9 %  
(Soll: 7,1 %)

5,6 %  
(Soll: 5,4 %)

5,3 %  
(Soll: 5,6 %)

Eigenkapitalrendite (EKR) p. a. 8,0 %  
(Soll: 8,4 %)

6,7 %  
(Soll: 6,0 %)

5,3 %  
(Soll: 5,8 %)

Investorenrendite vor ESt (IR) p. a. 7,8 %  
(Soll: 8,1 %)

6,2 %  
(Soll: 5,8 %)

5,8 %  
(Soll: 5,9 %)

Investorenrendite nach ESt (IRS) p. a. 5,8 %  
(Soll: 6,0 %)

4,4 %  
(Soll: 4,1 %)

5,5 %  
(Soll: 5,4 %)

Am Beispiel des Immobilienfonds schlägt sich die bei der Kapitalrück-
flussrechnung (Soll-Ist-Zahlenbasis) bereits aufgezeigte unterplanmäßi-
ge Entwicklung der Zahlungsüberschüsse in unterplanmäßige Renditen 
(Soll-Ist-Zahlenbasis) auf allen Bewertungsebenen nieder. Eine ebenso 
unterplanmäßige Entwicklung weist der Schiffsfonds auf, wobei hier im 
Wesentlichen die unter den Prognosewerten liegenden laufenden Einzah-
lungen der Charterraten sowie die über den Prognosewerten liegenden 
laufenden Auszahlungen des Schiffsbetriebs (vgl. Anhang B, Tabelle 12) 
ursächlich für die Abweichungen sind. Andererseits liegt die Investoren-
rendite nach Einkommensteuern über der Prognose des Verkaufspros-
pekts, da Steuerentlastungen bei Beginn der Nutzungsphase die unter-
planmäßige wirtschaftliche Entwicklung des Fonds überkompensieren 
konnten. Dem entgegen weist der Solarenergiefonds durchweg gestiegene 
Renditen gegenüber der Prognose auf, die im Wesentlichen durch über-
planmäßige Einzahlungen aus dem Stromverkauf bedingt sind (vgl. An-
hang B, Tabelle 11).

65  Die Renditen wurden gemäß (4) auf Grundlage der Daten der Kapitalrück-
flussrechnungen aus Leistungsnachweisen und Verkaufsprospekten berechnet. Die 
Renditekennzahlen gelten für die Leistungsnachweise der Berichtszeitpunkte 
2006 (für den Immobilienfonds) bzw. 2007 (für den Solarenergie- und Schiffs-
fonds). Die in Klammern angegebenen Renditen (Soll) entsprechen den Angaben 
der Verkaufsprospekte, vgl. Tabelle 5. 
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bb)  Barwertige Rückflusskennzahlen (Ist)

Die Ermittlung der kumulierten barwertigen Rückflusskennzahlen im 
Leistungsnachweis (ai

Ist) zum jeweiligen Berichtszeitpunkt i erfolgt ver-
gleichbar zu (2). Für die Rückflüsse gilt, dass die bis zum Berichtszeit-
punkt tatsächlich erwirtschafteten und auf den Entscheidungszeitpunkt 
diskontierten Ist-Rückflüsse (Rt

Ist) ins Verhältnis zu den barwertigen Soll-
Gesamtrückflüssen (Rt

Soll) des Verkaufsprospekts gesetzt werden müssen. 

(5)	
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Dadurch kann ein Soll-Ist-Vergleich im Zeitablauf dargestellt werden, 
vgl. Abbildung 4. Verläuft die wirtschaftliche Entwicklung des geschlos-
senen Fonds prognosegemäß, so entsprechen sich die kumulierten bar-
wertigen Rückflüsse auf Ist- und Soll-Zahlenbasis zu den jeweiligen 
Betrachtungszeitpunkten und weisen am Ende der Laufzeit einen jewei-
ligen Wert von 100 % aus. Liegt die tatsächliche wirtschaftliche Entwick-
lung unter bzw. über der Prognose, so sind die barwertigen Rückflüsse 
auf Ist-Zahlenbasis kleiner bzw. größer als die entsprechenden barwerti-
gen Rückflüsse auf Soll-Zahlenbasis, wodurch bei überplanmäßiger Ent-
wicklung auch Werte größer als 100 % ausgewiesen werden können.

Am Beispiel des Immobilienfonds ist ersichtlich, dass im Jahr 2004 so-
wie im Berichtszeitpunkt 2006 die barwertigen Rückflüsse auf Ist-Zah-
lenbasis unter den barwertigen Rückflüssen auf Soll-Zahlenbasis liegen, 
das heißt die barwertigen Ausschüttungen an die Privatinvestoren unter-
schreiten zu den Zeitpunkten die Prognose des Verkaufsprospekts. Einen 
ebenfalls negativen Zwischenstand zeigt der Schiffsfonds auf: Dieser ist 
im Jahr 2005 leicht über der Prognose der barwertigen Soll-Rückflüsse 
gestartet. Jedoch liegt seit 2006 eine ansteigende negative Abweichung 
der barwertigen Ist-Rückflüsse gegenüber den barwertigen Soll-Rück-
flüssen vor, welche im Berichtszeitpunkt bereits  –1,95 % beträgt. Dage-
gen weist der Solarenergiefonds zum Betrachtungszeitpunkt mit +2,42 % 
eine für die Investoren positive Abweichung auf. Neben der visuellen 
Darstellung der barwertigen Rückflüsse sind die Soll-Ist-Abweichungen, 
welche im folgenden Kapitel analysiert werden (vgl. Formel (6)), für das 
Berichtsjahr explizit anzugeben.
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Abbildung 4: Visualisierungsvorschläge Kennzahlen Leistungsnachweis66

c)  Abweichungsanalyse im Leistungsnachweis

Betrachtet man den im Leistungsnachweis dargestellten Soll-Ist-Ver-
gleich auf Basis von Kapitalrückflussrechnungen, Renditekennzahlen 
oder barwertigen Rückflüssen, so erlaubt dieser nur eingeschränkte Aus-
sagen über die den Abweichungen zugrunde liegenden Ursachen. Die 
nach den VBS vorgeschlagene Abweichungsanalyse ermöglicht daher zu-
sätzlich eine detailliertere Untersuchung der wesentlichen Einflussfakto-
ren für Abweichungen. Ziel ist die ursachengerechte Erklärung von Ab-

66  Die barwertigen Ist-Rückflüsse werden bis zum Berichtszeitpunkt 2006 (für 
den Immobilienfonds) bzw. 2007 (für den Solarenergie- und Schiffsfonds) zusam-
men mit den barwertigen Ist-Rückflüssen der Vorjahre angegeben. Die barwerti-
gen Soll-Rückflüsse entsprechen den Angaben der Verkaufsprospekte, vgl. Abbil-
dung 1.
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weichung der kumulierten barwertigen Rückflüsse Δai im Berichtszeit-
punkt i anhand der Soll-Ist-Abweichungen der einzelnen Zahlungsströme 
(CFj, t) jedes Einflussfaktors j ∈ [1; J], der den Rückflüssen (Rt) zugrunde 
liegt.67

(6)
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Anhand der in (6) dargestellten Beziehung kann für jeden Einflussfak-
tor j eine barwertige Soll-Ist-Abweichung angegeben werden. Ferner 
sorgt die Normierung der barwertigen Zahlungsströme des Einflussfak-
tors durch die barwertigen Gesamtrückflüsse für eine bessere Vergleich-
barkeit. Aufgrund der Additivität der barwertigen Soll-Ist-Abweichun-
gen besteht ein durchgängiger und aus Privatinvestorensicht verständ
licher Zusammenhang zwischen den einzelnen Abweichungen und der 
Gesamtabweichung. Für die Bestimmung der Soll-Ist-Abweichungen ist 
zu berücksichtigen, dass bei multiplikativen Abhängigkeiten zwischen 
Einflussfaktoren Abweichungsüberschneidungen n-ten Grades (Kreuz-
produkte) entstehen können, die einer verursachungsgerechten Zuord-
nung auf die Einflussfaktoren bedürfen. Aus Vereinfachungsgründen 
wird hier von einer symmetrischen Zurechnung ausgegangen.68 Bei der 
Abweichungsanalyse sind nach den VBS die Einflussfaktoren der fünf 
größten barwertigen Soll-Ist-Abweichungen auszuweisen. Im Hinblick 
auf die nachfolgenden Leistungsnachweise gilt ein Beibehaltungsgebot. 
Unabhängig davon sind in jedem Fall die Abweichungen für die im Ver-
kaufsprospekt ausgewiesenen Einflussfaktoren auszuweisen. Sämtliche 
übrigen Abweichungen werden in einem Restterm gebündelt. Unter Be-

67  Die Fokussierung auf die Kennzahl barwertige Rückflüsse (an die Investoren 
vor Einkommensteuern) erfolgt, da eine Abweichungsanalyse unter Zugrundele-
gung mehrperiodiger Renditekennzahlen nicht möglich ist.

68  Eine symmetrische Zurechnung von Abweichungsüberschneidungen auf Ein-
flussfaktoren gewährleistet in der Regel keine verursachungsrechte Zurechnung 
von Abweichungen. Für eine Übersicht an alternativen Zurechnungsmethoden 
vgl. Coenenberg (2003), S. 363 ff.
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Abbildung 5: Visualisierungsvorschläge Abweichungsanalysen  
Leistungsnachweis69

rücksichtigung der realen Fondsdaten ergeben sich die in Abbildung 5 
dargestellten Visualisierungsvorschläge der Abweichungsanalysen. 

Insgesamt weist der Immobilienfonds zum Betrachtungszeitpunkt eine 
unterplanmäßige Entwicklung mit einer Abweichung der barwertigen 
Rückflüsse an die Investoren von –1,81 % auf. Geht man demnach ab 

69  Die angegebenen Abweichungen betreffen den Berichtszeitpunkt 2006 (für 
den Immobilienfonds) bzw. 2007 (für den Solarenergie- und Schiffsfonds). Die 
Abweichungen der angegebenen Einflussfaktoren erläutern die Ursachen der in 
Abbildung 4 aufgezeigten Soll-Ist-Abweichungen der kumulierten barwertigen 
Rückflüsse.
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dem Betrachtungszeitpunkt von einem prognosegemäßen Verlauf der 
Fondsentwicklung aus, so werden insgesamt nur 98,19 % der prognosti-
zierten barwertigen Rückflüsse an die Investoren erreicht. Hauptursäch-
lich für die dargelegte Abweichung ist die negative Entwicklung der Po-
sitionen Nebenkostenumlagen und Mieteinzahlungen, was auf eine über-
planmäßige Leerstandsrate sowie niedrigere Mietzinsen zurückzuführen 
ist. Des Weiteren wird ersichtlich, dass aufgrund geringerer Einzahlun-
gen weniger Mittel als geplant in die Liquiditätsreserve eingestellt wer-
den konnten. Bezogen auf die Prognose im Verkaufsprospekt entspricht 
dies einer Verminderung der Liquiditätsreserve. Unter Beibehaltung der 
ursprünglich geplanten Erhöhung der Liquiditätsreserve wäre die nega-
tive Abweichung der barwertigen Rückflüsse an die Investoren noch grö-
ßer ausgefallen. 

Einen konträren Zwischenstand weist dagegen der Solarenergiefonds 
auf: Die erwirtschafteten Einzahlungen aus dem Stromverkauf überstei-
gen deutlich die prognostizierten Werte. Ebenso ist die Ingangsetzung 
der Anlage günstiger als geplant verlaufen. Diese zusätzlichen Einzah-
lungen bzw. eingesparten Auszahlungen wurden zum kleineren Teil  an 
die Investoren ausgeschüttet (Abweichung der barwertigen Rückflüsse 
an die Investoren um +2,42 %) und zum größeren Teil in die Liquiditäts-
reserve eingestellt (barwertige Abweichung Liquiditätsreserve (Erhö-
hung) um 8,63 %70). Trotz teilweiser Thesaurierung der Liquiditätsüber-
schüsse liegt die Investorenrendite vor Einkommensteuern (Soll-Ist-
Zahlenbasis) jedoch mit 6,2 % über der ursprünglichen Prognose von 
5,8 % (vgl. Tabelle 8). 

Der Schiffsfonds weist demgegenüber eine an der Prognose gemessene 
Abweichung der barwertigen Rückflüsse an die Investoren um  –1,95 % 
auf, welche hauptsächlich durch überplanmäßige Auszahlungen für Be-
trieb und Zinsen, unterplanmäßige Charterraten sowie eine negative 
Entwicklung des Wechselkurses verursacht wird. Abgemildert wird diese 
negative Entwicklung durch eine nicht prospektierte Kapitalerhöhung in 
Form einer Zwischenfinanzierung. Die (unterplanmäßig) erfolgte Aus-
schüttung an die Investoren konnte somit im Berichtszeitpunkt nur auf-
grund der eingegangenen Zwischenfinanzierung erfolgen, was die nega-

70  Die Erhöhung der Liquiditätsreserve auf Fondsebene wird beim Solarener-
giefonds in Abbildung 5 mit einem negativen Vorzeichen abgebildet, da sie aus 
Privatinvestorensicht (Investorenebene) eine Verminderung der Ausschüttung an 
die Privatinvestoren darstellt.
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tive wirtschaftliche Entwicklung des Fonds hervorhebt und auf eine In-
solvenzgefahr hindeutet.71

d)  Ad-hoc-Meldungen

Um Privatinvestoren unabhängig von den jährlichen Berichtszeitpunk-
ten der Leistungsnachweise über bewertungsrelevante Umstände zu in-
formieren, schlagen die VBS die Einführung einer Ad-hoc-Publizitäts-
pflicht für geschlossene Fonds vor.72 In diesem Rahmen sollen Emissions-
häuser verpflichtet sein, während der Laufzeit der Beteiligung alle 
Tatsachen zu veröffentlichen, welche die Fähigkeit des Fonds zur Zahlung 
der prognostizierten Rückflüsse an die Privatinvestoren beeinträchti-
gen.73 In der Ad-hoc Meldung muss folglich ein inhaltlicher Bezug zum 
Verkaufsprospekt hergestellt werden, damit Privatinvestoren eine Ein-
ordnung und Bewertung des eingetretenen Umstands vornehmen können.

Ad-hoc-Meldungen sind in Anlehnung an § 15 WpHG zunächst an die 
zuständige Aufsichtsbehörde, die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, zu übermitteln, welche u. a. mit der Überwachung von um-
fangreichen Melde- und Berichtspflichten der Fondsgesellschaften be-
traut ist.74 Hierzu zählen nach § 44 (4) KAGB bereits Unterrichtspflich-
ten über die größten Risiken und deren Konzentration zur effektiven 
Überwachung von Systemrisiken. Weiterhin sind Ad-hoc-Meldungen 
durch Pressemitteilungen über Nachrichtenagenturen oder durch Bereit-
stellung auf den Internetseiten der Fondsgesellschaften zu veröffentli-
chen, damit Privatinvestoren gleichmäßig über die bewertungsrelevanten 
Tatsachen informiert werden. Dadurch wird die Transparenz von ge-
schlossenen Fonds erhöht, und Privatinvestoren werden gleichzeitig in 
die Lage versetzt, anhand des in der Ad-hoc-Meldung dargelegten Um-
stands und in Kombination mit vorhandenen Analysen (bspw. aus Ver-
kaufsprospekten und jährlichen Leistungsnachweisen) eine fortlaufende, 
subjektive Leistungsbewertung vornehmen zu können.

71  Der Schiffsfonds MT Ievoli Splendor (Marnavi Splendor GmbH & Co. KG) 
musste tatsächlich in 2011 Insolvenz beantragen, vgl. Financial Times Deutsch-
land (2011).

72  Vgl. Fußnote 16.
73  Publizitätspflichtige Tatsachen liegen bspw. vor, wenn ein periodischer Fi-

nanzierungsengpass in mindestens einer Periode oder Kapitalverlust der Investo-
ren (Rendite = 0) droht, vgl. auch Kapitel III.1.c).

74  Vgl. Bußalb (2013).
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e)  Zwischenfazit

Die dargestellten Komponenten der VBS für Leistungsnachweise und 
Ad-hoc-Mitteilungen ermöglichen eine fortlaufende Leistungsbewertung 
von geschlossenen Fonds, wobei eingetretene Abweichungen, deren we-
sentliche Einflussfaktoren und bewertungsrelevante Tatsachen transpa-
rent gemacht werden. Im Gegensatz zu Verkaufsprospekten steht in der 
fortlaufenden Leistungsbewertung jedoch nicht die vergleichende Be-
trachtung von alternativen geschlossenen Fonds im Vordergrund, sondern 
die Betrachtung einzelner Fonds und deren Entwicklung im Vergleich zur 
ursprünglichen Prognose. Hinsichtlich des Entscheidungsgehalts der 
dargestellten Informationen gelten dieselben Anforderungen an eine sub-
jektive Bewertung durch die Privatinvestoren wie im Verkaufsprospekt.

IV. Zusammenfassung

Mit dem KAGB sind umfangreiche Informationspflichten auf geschlos-
sene Publikumsfonds zugekommen. Es bleibt zu erwarten, dass diese je-
doch aufgrund der fehlenden Operationalisierung nur bedingt zu einer 
Verbesserung der Produkttransparenz aus Privatinvestorensicht führen. 
Auch die geplanten Vorgaben des IDW ES4 n. F. bzw. des IDW EPS 902 
können eine transparente Produktdarstellung, um damit die Informa
tionsbeschaffungskosten von Privatinvestoren senken zu können, nur be-
dingt gewährleisten. Insofern mangelt es bislang an Vorgaben für eine 
einheitliche Darstellung von Chancen- / Risikoprofilen unterschiedlicher 
Fonds in Verkaufsprospekten und entsprechender fortlaufender Leis-
tungsbewertungen.

Der vorliegende Beitrag stellt daher mit den Vorgaben für eine finanz-
wirtschaftliche Bewertungssystematik (VBS) Grundzüge75 für eine kon-
sistente finanzwirtschaftliche Chancen- / Risikobewertung bzw. einer 
entsprechenden Leistungsbewertung von geschlossenen Fonds vor. Kern-
bestandteil der Bewertungssystematik ist ein finanzwirtschaftliches 
Kennzahlensystem auf mehreren Ebenen, anhand dessen fondsstruktur-
spezifische Einflussfaktoren für die ex ante Bewertung in Verkaufspros-
pekten und die fortlaufende Leistungsbewertung in Leistungsnachwei-

75  Aus Darstellungsgründen wurde bewusst auf die Abbildung von Spezialfäl-
len verzichtet. Existieren bspw. mehrere Eigenkapitaltranchen, werden Dach-
fondskonstruktionen betrachtet oder kommt es zu nachträglichen Anpassungen 
der Laufzeit etc. so bedarf dies entsprechender Modifikationen der VBS.
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sen transparent dargestellt werden können. Des Weiteren wird die Ein-
führung einer Ad-Hoc-Publizitätspflicht für geschlossene Fonds vorge-
schlagen. Die VBS berücksichtigen die Vorgaben des KAGB und erweitern 
die Vorgaben des IDW ES4 n. F. bzw. des IDW EPS 902. Zielsetzung ist 
dabei insbesondere die Schaffung von Transparenz für Privatinvestoren.

Zu berücksichtigen bleibt, dass die vorgeschlagenen VBS mit einem ge-
wissen Umsetzungsaufwand verbunden sind. Zudem wird es bei spezifi-
schen Fondskonstruktionen, wie zum Beispiel Private Equity Fonds, bei 
denen in der Regel keine Soll-Zahlenbasis bereitgestellt wird, nur mög-
lich sein, die genannten Vorgaben in eingeschränkter Form anzuwenden. 
Ferner stellt sich bei derzeit rückläufigen Marktanteilen von geschlosse-
nen Publikumsfonds76 die Frage, ob eine zu den Vorgaben des KAGB bzw. 
des IDW zusätzlich selbstauferlegte Transparenz sinnvoll ist. Hier kann 
jedoch angeführt werden, dass mit dem sog. Europäischen Langfristigen 
Investmentfonds (ELTIF) ein neuer europäischer Investmentfondstyp an-
steht, der vergleichbare Produktmerkmale zu geschlossenen Fonds auf-
weist und sich explizit auch an private Investoren adressieren wird.77 
Insofern sollte eine Kosten-Nutzen-Analyse der Anwendung der VBS 
nicht nur auf geschlossene Publikumsfonds begrenzt sein.
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