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Bewertungskriterien für 
Dachfonds-Investitionen 
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Systembedingt hängt das Chancen-/Risiko-Be-
wertungsraster bei Dachfonds-Investitionen
(kurz: DF) wesentlich von dem DF-Management
ab, das die Investitionsentscheidungen steuert.
Daher definiert CHECK das Bewertungssystem
für DF-Investitionen unabhängig von den Be-
wertungen der klassischen Produktfonds.
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DF-Investitionen sind Eigenkapitalbeteiligungen
- häufig kombiniert mit Fremdkapital - an Unter-
nehmen verschiedener oder gleicher Branchen.
In der Regel haben sich in diesen Märkten be-
reits geschlossene Fonds als Finanzierungs-
und Beteiligungsform etabliert (Schiffs-/Immobi-
lien-Venture Capital-/Private Equity-Fonds). Mit
der Beteiligung an mehreren Fonds der glei-
chen oder verschiedener Branchen strebt der
Produktanbieter nach einer Risiko- und Chan-
cenoptimierung, die in dem Maße gelingt, als er
günstig erworbene Objekte mit nachhaltig at-
traktivem Ertragspotenzial zusammenführen
kann. Entscheidende Voraussetzung für erfolg-
reiche DF-Investitionen: Manager, die mit lang-
jährigem Erfahrungshintergrund die Performan-
cepotenztiale der investierten Fonds in ihren
Märkten realistisch einschätzen und bewerten
können. Die Überprüfung des Realitätsgehaltes
der Prognoseangaben sind für CHECK ein ent-
scheidendes Kriterium  für die Einstufung in das
CHECK-Ratingsystem. Für Markteinschätzun-
gen, wie z.B. den Containerschiffsmarkt, legt
CHECK eine eigene Ratenschätzung für die
verschiedenen Containerschiffsklassen zugrun-
de, die ständig überprüft und an die geänder-
ten Marktverhältnisse angepaßt wird. Für die
Einschätzung der Immobilienmärkte gilt die
aktuelle Analyse der Markt- und Standortver-

hältnisse, sofern  bereits erkennbar ist, in wel-
che Objekte investiert werden soll. Für Venture
Capital-/Private Equity-Investitionen gilt ein
eigenes CHECK-Bewertungssystem(siehe
CHECK SYSTEM VC/Private Equity.
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Das CHECK-Sicherheitsrating gewichtet bei der
Notenvergabe im Unterschied zu den klassi-
schen Ein- oder Mehrprodukt-Fonds die Qua-
lität und Performance des DF-Fonds-Manage-
ments mit einem Anteil, der in dem Maße steigt,
wie die Zielinvestitionen noch nicht feststehen,
und umgekehrt sinkt, wenn die Investitionsziele
bereits konkretisiert wurden. 

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   11
ergibt sich, wenn DF-Investitionen in nachhaltig
ertragsstarke Beteiligungen - getragen von
bonitätsstarken, langfristig verpflichteten Leis-
tungsträgern - bereits fest stehen und der
Erwar-tungshorizont der Kapitalbindung 25
Jahre nicht überschreitet. 

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   11 ,, 55
ergibt sich, wenn DF-Investitionen in nachhaltig
ertragsstarke Beteiligungen - getragen von
bonitätsstarken, langfristig verpflichteten Leis-
tungsträgern - bereits teilweise (zu etwa zwei
Drittel) fest stehen und der Erwartungshorizont
der Kapitalbindung 25 Jahre nicht überschrei-
tet. Das Management verfügt über mindestens
eine 10jährige Branchen-/Fondserfahrung. 

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   22
ergibt sich, wenn DF-Investitionen in nachhaltig
ertragsstarke Beteiligungen - getragen von
bonitätsstarken, langfristig verpflichteten Leis-
tungsträgern - bereits teilweise (zu etwa 50 %)
fest stehen und der Erwartungshorizont der
Kapital-bindung 25 Jahre nicht überschreitet.
Das Management verfügt über mindestens eine

Sicherheit = 1: 
Investitionen in gründlich
selektierte Zielunternehmen
mit starken Leistungsträgern
und langfristiger Ergebnis-
abführungsverpflichtung ste-
hen fest - Risikostreuung
sektor-übergreifend marktge-
recht optimiert

Sicherheit = 5: reiner blind-
pool ohne nachweislich
erkennbares Branchen-Know
how des Anbieters 

Renditewertung bei einer
Verzinsung von 20 % p.a.
(IRR) = 1; Laufzeit max. 25
Jahre

Renditewertung nicht ausrei-
chend: wenn nach CHECK-
Einschätzung der Ausgleich
der Inflation nach Steuern
nicht erreichbar erscheint 

Wertungs=
skala
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5jährige Branchen-/Fondserfahrung. 
SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   22 ,, 55

ergibt sich, wenn DF-Investitionen in nachhaltig
ertragsstarke Beteiligungen - getragen von
bonitätsstarken, langfristig verpflichteten Leis-
tungsträgern - bereits teilweise (zu etwa 25 %)
fest stehen und der Erwartungshorizont der
Kapital-bindung 25 Jahre nicht überschreitet.
Das Fondsmanagement verfügt über minde-
stens eine 5jährige Branchen-/Fondserfahrung. 

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   33
ergibt sich, wenn DF-Investitionen in voraus-
sichtlich ertragsstarke Beteiligungen - getragen
von voraussichtlich bonitätsstarken Leistungs-
trägern - erzielbar erscheinen. Das Manage-
ment verfügt über mindestens eine 5jährige
Branchen-/Fondserfahrung. 

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   33 ,, 55
Managementressourcen für DF-Investitionen
ohne anfängliche Investitionsentscheidungen
sind vorhanden. Der Erfahrungshintergrund der
DF-Manager liegt unter fünf Jahren.

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   44
Managementressourcen für DF-Investitionen
sind geringfügig vorhanden. Die Performance
der DF-Manager ist nicht älter als ca. 2,5 Jahre.

SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   44 ,, 55
Managementressourcen für DF-Investitionen
sind kaum nachweisbar, eine Performance der

Manager im Fonds-Geschäft ist nicht belegt.
SS ii cc hh ee rr hh ee ii tt   ==   55

Es liegen weder ausreichende Management-
qualitäten noch Marktkenntnisse für Dachfonds-
Investitionen vor.
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Nachsteuerrenditen erfolgreicher DF-Fonds
spiegeln in der Regel das kumuliertes Ergebnis
geschlossener Fonds in den investierten Sek-
toren der Branchen (Schiffe/Immobilien/VC/
Equity etc.) wieder. Konservativ ausgerichtete
Dachfonds legen den Schwerpunkt der Anteils-
und Portfoliomischung auf die Risikoabsiche-
rung und verzichten dafür auf einen Teil der
Renditechancen und umgekehrt. CHECK wertet
DF-Renditen wie die Nachsteuerrendite ge-
schlossener Produktfonds, wenn die Zielinvesti-
tionen bereits fest stehen. Je höher der blind-
pool-Anteil, je mehr werden Marktwerte hinzu-
gezogen, die aus der Performance wahrschein-
lich ähnlicher Investments abgeleitet werden
können. 

RR ee nn dd ii tt ee   ==   11
bei beispielhaft plausibel errechenbarer Prog-
noseperformance der analysierten Investitionen

bei einer abgezinsten Nachsteuerrendite (N-
IRR) von mindestens 20 % p.a. bezogen auf
einen Zeitraum von maximal 25 Jahren.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   11 ,, 22 55
abgezinste N-Rendite: mindestens 17,5 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   11 ,, 55
abgezinste N-Rendite: mindestens 15 % p.a. 

RR ee nn dd ii tt ee   ==   11 ,, 77 55
abgezinste N-Rendite: mindestens 12,5 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   22
abgezinste N-Rendite: mindestens 10 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   22 ,, 22 55
abgezinste N-Rendite: mindestens 7,5 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   22 ,, 55
abgezinste N-Rendite: mindestens 5 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   22 ,, 77 55
abgezinste N-Rendite: mindestens 4 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   33
abgezinste N-Rendite: mindestens 3 % p.a.

RR ee nn dd ii tt ee   ==   >> 33
Unterhalb der Inflationsrate (bei einer Dach-
fondsnachsteuerrendite, die der Inflationsrate
entspricht = Note 4) erscheint eine Dachfonds-
Investition in der Regel - bis auf Perioden extre-
mer Krisensituationen über einen längeren Zeit-
raum auf gleichzeitig mehreren Märkten - kaum
sinnvoll.UUnntteerrnneehhmmeennssaannaallyyssee
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Die rote Kurve zeigt den möglichen jährlichen Ein- und Auszahlungsverlauf zulasten
und zugunsten eines Investors bei einer Beispielinvestition: siehe Kasten unten. 

DDiiee  ggrraauuee  KKuurrvvee  zeigt in welchem Zeitraum und mit welcher Dynamik
die Kapitalbindung des Investors abgebaut werden könnte.
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Nettokapitaleinsatz, gestaf-
felt nach Einzahlungsraten 

Möglicher jährlicher Zahlungsfluß unter den
Prämissen: siehe Kasten CHECK-CHART

Kummuliertes Nettorück-
flußergebnis aus allen
jährlichen Zahlungen

CHECK-CHART-Beispiel MPC-Best Select (Rente): Eine mögliche IRR-Rendite von ca. 7,52% p.a. (inkl. Agio) ergibt sich nach Steuern, bei: Einlage EUR 10.000 + 5 % Agio, Höchststeuersatz,
Splittingtabelle. Prämissen: Immobilien, VK = EK-Faktor; Laufzeit 20 Jahre; Schiffe: 7 % bis 2009, 10 % bis 2014, 12 % bis 2023, VK-Anteil = 50 % bezogen auf das eingesetzte Kapital. VC/Equity: Exit in 2014 mit Multiple 3,14 = 10 % p.a.. 


