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Leistungsbilanzen - Prufsteine
fur die Anleger

Markus Derkum

Anbieter Geschlossener Fonds werben Eigenkapital der Anleger gern mit
Prospekten ein, in denen attraktive Ausschiittungen und Renditen fiir die
Zukunft in Aussicht gestellt werden. Die entscheidende Frage ist jedoch, ob diese
Prognosen spiter auch tatsichlich eintreffen oder ob sie verfehlt werden.
Dariiber geben so genannte Leistungsbilanzen Auskunft. Da aber auch diese
nicht ohne weiteres zu ,lesen” sind, bemiiht sich der Autor um die Auflistung
einiger hilfreicher Kriterien. (Red.)

FUr Profis ist die Leistungsbilanz das
wichtigste Beurteilungskriterium fir die
Leistungsfahigkeit eines Fondsinitiators.
Allerdings bedarf es einer gewissen
Ubung, um eine Leistungsbilanz richtig
zu verstehen und zu analysieren. Fiir den
durchschnittlichen Anleger sind bedeu-
tende Unterschiede zwischen den Leis-
tungsbilanzen oft nicht auf den ersten
Blick erkennbar.

.Lesehilfe” erforderlich

Deshalb ist eine ,Lesehilfe” fiir eine
Leistungsbilanz sinnvoll. Die Leistungsbi-
lanz enthalt eine Fille von Daten, und
stets geht es darum, die Prognosen aus
dem urspriinglichen Emissionsprospekt
dem tatsdchlichen Verlauf der Beteili-
gung gegeniiberzustellen. Verglichen
werden die Einnahmen und die Ausga-
ben des Fonds, die Ausschiittungen, der
Stand der Liquiditatsreserve und der
Stand der Tilgung des Fremdkapitals.

Manchmal wird eine einzige Kennzahl,
beispielsweise die Ausschiittungen von
Fonds, in den Mittelpunkt geriickt. Diese
Kennzahl kann jedoch tauschen. So
werden beispielsweise nicht selten die
Ausschiittungen von Fonds in hohem
MaBe aus der Liquidititsreserve subven-
tioniert und nicht beziehungsweise nur
zum Teil aus Mietertragen erwirtschaf-
tet. Dieses Beispiel zeigt, dass eine iso-
lierte Kennzahl nicht ausreichend ist, um
sich ein zutreffendes Bild vom Verlauf
des Fonds zu machen.

Positiv beurteilt werden Leistungsbilan-
zen dann, wenn die tatsiachlich erziel-
ten wirtschaftlichen Ergebnisse tber-
wiegend so gut - oder mdglicherweise
sogar besser waren - wie das, was dem
Anleger urspriinglich in Aussicht gestellt

wurde. Natiirlich kann es gute Griinde
flir negative Abweichungen geben, diese
missen jedoch eingehend erldutert wer-
den.

Geschlossene Fonds sind unternehme-
rische Beteiligungen und keine Wertpa-
piere, bei denen eine bestimmte Verzin-
sung garantiert ist. Wer beispielsweise
in den neunziger Jahren Fondsimmobili-
en in den neuen Bundeslandern erwor-
ben hat, konnte in der Regel die seiner-
zeit erwarteten Prognosen nicht erfiillen,
da der Markt sich hier viel schlechter
entwickelte als erwartet. Eine negative
Abweichung von Soll- und Ist-Werten
muss also nicht unbedingt gegen den
Initiator eines Fonds sprechen.

Andererseits ist ein positiver Verlauf der
Fonds keineswegs ein sicherer Indikator
flir die Leistungsfahigkeit eines Initiators.
Wer heute beispielsweise im Rahmen
einer Sale-and-lease-back-Transaktion
das Firmengebéaude eines bedeutenden
Unternehmens erwirbt und einen Miet-
vertrag tber 15 Jahre abschlieBt, der
wird aller Voraussicht nach die kommen-
den 15 Jahre eine gute Leistungsbilanz
fur diesen Fonds veroffentlichen kdnnen,
weil er mit einem stabilen Cash-Flow aus
der Vermietung an einen bonitatsstarken
Mieter rechnen kann.

Doch wird es ihm auch gelingen, nach
Auslaufen des Mietvertrages eine Ver-
mietung zu dhnlichen Konditionen zu
erzielen? Ist das Objekt drittverwen-
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dungsfahig, wenn der Mieter ausziehen
sollte? Und vor allem: Zu welchem Preis
kann er die Immobilie in der Zukunft
verkaufen? Die letzte Frage bestimmt ja
ganz entscheidend, ob der Anleger sein
eingesetztes Eigenkapital zuriickerhalt
oder nicht.

Ausschiittung ist nicht
gleich Rendite

Leider werden von Laien nicht selten die
laufenden Ausschiittungen eines Fonds
mit der Rendite verwechselt. Die laufen-
den Ausschittungen sind jedoch nur
eine Komponente der Rendite. Wie gut
ein Immobilien-Investment wirklich war,
zeigt sich erst am Schluss, beim Verkauf
der Immobilie.

Deshalb sind Leistungsbilanzen, die zwar
belegen, dass die Ausschiittungen regel-
maBig in der prognostizierten Hohe er-
folgen, jedoch nur bei wenigen oder gar
keinem Fonds das ,Gesamtergebnis" nach
Auflosung aufweisen kdnnen, nur von
eingeschrankter Aussagekraft.

Der Anleger sollte also genauer hin-
schauen und insbesondere fragen, wie
viele der in der Vergangenheit aufgeleg-
ten Fonds wieder erfolgreich aufgelost
wurden - und mit welchem Ergebnis fiir
die Anleger. Bei Fonds, die noch nicht
aufgelost wurden, sollte der Anleger
neben den Ausschiittungen auch auf die
am Zweitmarkt erzielten Preise schauen.
Denn in diesen Preisen spiegelt sich in
der Regel der Wert der Beteiligung am
besten wider.

JHitlisten", in denen Leistungsbilanzen
nur mit Blick auf Fonds verglichen wer-
den, die sich noch in der Bewirtschaf-
tungsphase befinden, geben deshalb
nicht nur keine verlasslichen Informatio-
nen fiir den Anleger, sondern kénnen
auch Uber die Leistungsfahigkeit von
Initiatoren tauschen.

Einholen von
unabhangiger Expertise

Da die Analyse von Leistungsbilanzen fiir
den Laien nicht ganz einfach ist, sollte
der Anleger, bevor er sich an einem
Fonds beteiligt, seinen Berater fragen, ob
es Beurteilungen der Leistungsbilanz
durch unabhéngige und kritische Analys-
ten gibt. Beispielsweise werden in be-
stimmten Anlegermedien regelmaBig
Leistungsbilanzen besprochen. Der Anle-
ger sollte sich diese Besprechungen aus-
handigen lassen.



Zudem sollte der Anleger seinem Berater
folgende Fragen stellen:

@ Ist die Leistungsbilanz nach dem vom
Verband Geschlossene Fonds e.V. (VGF)
vorgegebenen Standard beziehungsweise
nach dem so genannten DFI-Fragenkata-
log erstellt? Nur Leistungsbilanzen, die
nach diesen Standards erstellt wurden,
sind aussagefahig.

® Wird liber alle von dem Initiator auf-
gelegten Fonds informiert oder vielleicht
nur liber eine bestimmte Auswahl von
Fonds? Leider erlaubt es der jiingst verab-
schiedete Standard S4 des Institutes der
Wirtschaftsprifer auch, nur tiber eine
Auswahl von in der jingeren Vergangen-
heit initiierten Fonds zu informieren.

Leistungsbilanzen - Priifsteine fiir die Anleger

Fonds, die schon vor vielen Jahren plat-
ziert wurden, geben aber oft mehr Auf-
schluss Uber die Leistungsfahigkeit eines
Initiators als solche Fonds, die erst vor
wenigen Jahren emittiert wurden.

Warnsignale fiir Anleger

® Wie hoch ist der Anteil der in der
Vergangenheit aufgelegten Fonds, die
bereits wieder aufgeldst wurden? Und
wie sah das ,Gesamtergebnis” fiir den
Anleger aus? Geschlossene Fonds sind
zwar langfristige Beteiligungen, jedoch
sollte der Anleger dennoch in einem
tiberschaubaren Zeitraum sein einge-
setztes Eigenkapital zurilickerhalten.
Wenn nur wenige Fonds aufgel6st wur-

den, dann kann das entweder daran
liegen, dass die Fonds unbefriedigende
Ergebnisse erzielen oder aber, dass der
Initiator nicht auf seine laufenden Ver-
waltungsgebihren verzichten will. Bei-
de Griinde sprechen nicht fiir einen
Initiator.

@ Gibt es Informationen (iber die Zweit-
markt-Aktivitaten des Initiators? Ein
funktionierender Zweitmarkt ist nicht
nur fiir Anleger wichtig, die sich von
ihren Fondsbeteiligungen trennen wol-
len, sondern ist auch ein Indikator fiir
den Verlauf der bestehenden Fonds. Wird
ein GroBteil der Fonds zu Preisen gehan-
delt, die weit unter der urspriinglichen
Zeichnungssumme liegen, dann ist das in
der Regel kritisch zu bewerten. “



