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Geschlossene Beteiligungen
und ihr Stellenwert im Anlegerdepot

Hidden Champions Tour 2010 – Geschlossene Beteiligungen

Vortrag von Jürgen Dumschat

Geschäftsführender Gesellschafter der AECON Fondsmarketing GmbH
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Eine Aktie ist im Prinzip eine „geschlossene Beteiligung“

2. Teilprivatisierung
zu € 60,00 pro Aktie 

85% Verlust!

Wie sähe wohl die Leistungsbilanz des Initiators einer solchen geschlossenen 
Beteiligung aus?
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Eine Aktie ist im Prinzip eine „geschlossene Beteiligung“

2. Teilprivatisierung
zu € 60,00 pro Aktie 

85% Verlust!

Die Telekom AG mag ein Extremfall sein, aber icher kein Einzelfall, wie das Beispiel 
der Allianz-Aktie zeigt.

- 75,28%
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Leistungsbilanz von Initiatoren geschlossener Fonds

Für einen Fonds mit 10-jähriger Laufzeit muss im Prospekt eine Prognose-
rechnung über 10 Jahre enthalten sein, aus der hervorgeht, wann der Anleger mit 
welchen Erträgen bzw. Kapitalrückflüssen rechnen kann.

Verlangen Sie das mal von einem DAX-Vorstand!

Wenn statt 8% pro Jahr nur 6,5% pro Jahr ausgeschüttet werden, ist die 
Leistungsbilanz schon fast ruiniert!

Trotz des dicken Risikohinweises, dass es sich um eine unternehmerische 
Beteiligung handelt, bei der der Totalverlust einkalkuliert werden muss.

Aber wehe, es käme tatsächlich zu einem Verlust von 85% des eingesetzten Kapitals!

Die Deutsche Telekom AG schüttet trotz Verlust Dividende aus und garantiert 
dies auch für die Folgejahre – gezahlt wird aus der Substanz!



503.03.2010 in Hamburg  Φ 10.03.2010 in München  Φ 17.03.2010 in Frankfurt

Geschlossene Fonds sind keine eigenständige Anlageklasse

Geschlossene Fonds haben nur eine andere Rechtsform.

Aktie

Zertifikat auf

Offener 

Fonds

Geschlossener 

Fonds
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Vorurteil: Geschlossene Fonds gehen häufig schief

Erinnern Sie sich … 1969 protestierten die Studenten bundesweit.

Tatsächlich waren noch nicht einmal 5% der Studenten in die Studentenunruhen 
unmittelbar verwickelt – und davon machte vielleicht nur jeder 10. Bekanntschaft 
mit einem Wasserwerfer.
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Vorurteil: Geschlossene Fonds gehen häufig schief

Wir hören viel von Fonds, die schiefgegangen sind

Was hören wir von Fonds, die prospektgemäß oder besser gelaufen sind?

Was ist wohl interessanter für die Medien?

Vor dem Skandal gab es keine 20.000 Einträge für „Madoff“!

Tatsächlich sind rund 90% aller geschlossenen Beteiligungen der letzten 
10 Jahre prospektgemäß oder gar besser gelaufen.



803.03.2010 in Hamburg  Φ 10.03.2010 in München  Φ 17.03.2010 in Frankfurt

Geschlossene Fonds laufen zunehmend oft gut

Steuerinduzierte Fonds machten Platz für renditeorientierte Fonds.

Mehr Transparenz durch Leistungsbilanzen, Internet etc.

Haftungsrechtsprechung wirkt abschreckend.

Zunehmende Spezialisierung der Initiatoren bzw. Vergabe des Managements an 
spezialisierte Unternehmen mit nachprüfbarem Track Record.

Vorsicht bei Prognoserechnungen          lieber besser sein als prospektiert!

Zunehmend viele Initiatoren, die von Marktteilnehmern mit langjährigen 
Erfahrungen gegründet wurden.
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Häufig missverstandene „IRR“

Investition = € 10.000

Wertentwicklung nach 
10 Jahren = € 21.770

entspricht 8,09% p. a.

Das Kapital ist über die 
gesamten 10 Jahre 
gebunden, denn nur so 
können € 11.770 Wert-
zuwachs erwirtschaftet 
werden.
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Besser verständlich: Renditeberechnung nach BVI-Methode

Jahr Einzahlung
Wert-

zuwachs
Kapitalstand Ausschüttung

Zus. Wert-

entwicklung

1 € 10.000 € 809 € 10.809

2 € 874 € 11.683

3 € 945 € 12.629 € 800 € 800 € 65

4 € 1.022 €13.650 € 800 € 1.665 € 125

5 € 1.104 €14.755 € 800 € 2.599 € 210

6 € 1.194 € 15.948 € 800 € 3.610 € 292

7 € 1.290 €17.238 € 800 € 4.702 € 380

8 € 1.395 € 18.633 € 800 € 5.882 € 476

9 € 1.507 € 20.140 € 800 € 7.158 € 579

10 € 1.629 € 21.770 € 800 € 8.537 € 691

€ 15.370

Summe € 11.770 € 21.770 € 21.770 € 2.828
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Besser verständlich: BVI-Rendite

Statt € 11.770 würden also nach BVI-Methode € 14.598 Wertzuwachs anfallen. 
Das wären rund 24% mehr Ertrag!

Statt einer durchschnittlichen jährlichen Rendite von 8,09% wären dies 9,42%.

Würde die Ausschüttung von € 800 pro Jahr ein Jahr früher einsetzen, so würde 
der zusätzliche Ertrag um € 746 steigen.

Damit würde die durchschnittliche jährliche Rendite auf 9,75% steigen.

Die tatsächliche Rendite von geschlossenen Beteiligungen im Vergleich zur Rendite 
von offenen Investmentfonds wird oft unterschätzt!
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Geschlossene Fonds laufen also öfter gut – aber nicht immer!

Streuung ist auch hier die beste Methode, Risiko zu minimieren!

Bitte aber auch nicht nur Eier in verschiedene Körbe!
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Wie kann man den Aufwand minimieren?

Häufig erfolgt die Konzentration auf wenige Anbieter, mit denen der Vermittler 
einen Vertrag abgeschlossen hat.

Vermittler kennen nur eine begrenzte Zahl von Anbietern.

Ideal aber wäre es, die Entwicklung des „virtuellen Gesamt-Depots“ auf einen Blick 
zu sehen und im Berichtswesen verarbeiten zu können – inkl. kapital- und 
zeitgewichteter Performanceberechnung.

Zugriff auf alle Dokumente (inkl. aller Berichte, Kundenanschreiben, Beratungs-
Protokolle etc.), direkt aus dem Kunden-Depot heraus.

Zugriff auf alle verfügbaren Zweitmarktpreise.

Abwicklung über einen einzigen Kooperationsvertrag.

Cashflow-Übersicht auf der Zeitachse: Wann kommt wie viel woher (egal ob aus 
fälligen Anleihen, Zinsen, Ausschüttungen, Kapitalrückflüssen etc.)?
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AECON-Investmentplattform
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AECON-Investmentplattform
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AECON-Investmentplattform
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Und nun: Ring frei für …

http://www.hesse-newman.de/index.php?id=1

