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Anlageschwerpunkte von Alternative Assets nach Nettovermögen in Milliarden Euro

30 PROZENT  VON  ALTERNATIVE  ASSETS WELTWEIT  

SIND  IN  GESCHLOSSENEN  FONDS „VERPACKT“

Quellen: Preqin, IOSCO, eigene Berechnungen; teilweise geschätzt; Stand 31.12.2021 (IOSCO) und 30.9.2022 (Preqin); ohne Hedgefonds

Summe weltweit:

12.510 Milliarden Euro

(ohne Hedgefonds mit weiteren 4.213 Mrd. Euro)
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STATISTIK  GESCHLOSSENER  FONDS IN  DEUTSCHLAND:  

Zeitreihen-Bruch durch das KAGB und durch systematische 

Unterschiede in der Datenerhebung

Quellen: BVI, Bundesbank, BSI

Nettovermögen in Milliarden Euro



© FERI Mehr erkennen. Mehr 
erreichen.

Workshop Performancemessung geschlossener Fonds – ein neuer Ansatz 
Fachtag „Performancemessung und GIPS“, 1.6.23 
Dr. Andreas Schmidt-von Rhein
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Viele Unterschiede aus der Historie …

▪ Unterschiedliche Branchen – lange Zeit weitgehend getrennt

▪ Unterschiedliche Anlagegegenstände / Assetklassen – Wertpapiere vs. Sachwerte 

▪ Zwei grundsätzliche Unterschiede:
1) Frage der Fungibilität/Liquiditätsströme

- handelbar -> Liquiditätsströme für Anleger steuerbar -> Wiederanlagemöglichkeit
- nicht handelbar -> Liquiditätsströme für Anleger nicht steuerbar (Abrufe, Ausschüttungen)     -> keine Wiederanlagemöglichkeit

2) Individualität (Sachwerte) vs. Standardisierung (Wertpapiere)
- erhebliche operative Auswirkungen: Verträge vs. Börsenzulassung, Due Diligence-Prüfungen, usw. 
- erhebliche bewertungstechnische Auswirkungen: Gutachten vs. Börsenpreis, (unzureichende) Sekundärmärkte

▪ Ursache für: Unterschiedliche Geschäftsmodelle / Anforderungen / Schwerpunkte … und Meßmethoden!  

▪ „traditionelle Verbindungsachse“ – Immobilienfonds – offen + geschlossen – Spannungsfeld ! (Haltefristen)

… aber in letzten Jahren auch gemeinsame Trends (Konvergenz)

▪ AIFM: Gemeinsame Regulatorik seit 2013 (Zulassung, Risikomanagement, interne Organisation usw.)

▪ NAV-Ermittlung nach gemeinsamen Rahmenbedingungen

▪ Marktbedingungen („Niedrigzinsumfeld“) drängt(e) Investoren verstärkt in Sachwerte-Anlagen

Ein universelles Performancemaß für offene und geschlossene Fonds?

Wo stehen die offene und geschlossene Investmentfondsbranche?
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▪ Bisherige Meßmethoden geschlossener Fonds deutlich defizitär

▪ Sich ergänzende Darstellung der Kennziffern geschlossener Fonds erweitern das Bild auf Kosten zusätzlicher Komplexität,
die eigentlichen Probleme/Defizite werden aber nicht erhoben

Ein universelles Performancemaß für offene und geschlossene Fonds?

Warum kann es dann nicht so bleiben, wie es ist?

Vergleich Meßmethoden offene 
Fonds

geschlossene 
Fonds

(TWR) IRR DPI/RVPI/TVPI

Transparenz/ Nachvollziehbarkeit + + +

Methodenkorrektheit Fondsmanager + - -

Anleger + - -

Eindeutigkeit + - +

Vergleichbarkeit + - +/-*

* "+" nur bei gleicher Umweltzustandsabhängigkeit (z.B. gleicher Laufzeit), sonst "-"  

▪ Fazit: Überwindung der Methodendefizite sollte bei der TWR ansetzen !  
- „offene Fonds weisen den Weg“ (TWR)
- „Wissenschaftstheorie untermauert den Weg (Methodenkorrektheit)
- „Regulatorik ebnet den Weg“ (NAV-Berechnung)
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▪ Performancemessung 
fokussiert auf Zahlungsströme und Bewertungen

▪ Bewertungen
- nicht börsentäglich 

-> Gutachten / Modellrechnungen / Schätzwerte

▪ Zahlungsströme
- Variables Investitionsvolumen / Unterinvestition des Anlegers: 

Nicht abgerufene Commitments, zugeflossene Redemptions
- Problem der Initialkosten
- insgesamt: J-Curve-Effekt (siehe rechts)

▪ Beispiel
- Single Asset Sachwerte-Fonds (z.B. Ein Objekt – Immobilienfonds)
- Multi Asset Sachwerte-Dachfonds (z.B. Private Equity-Dachfonds)

Ein universelles Performancemaß für offene und geschlossene Fonds?

Herausforderungen geschlossener Fonds
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-100.000
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Zahlungsströme (in Euro) am Beispiel eines Private Equity-Fonds

   Kapitalabrufe    Auszahlungen    kumulierte saldierte Kapitalflüsse

Fazit: Neue Performance-Meßmethode muss die Heterogenität geschlossener Fonds abdecken können
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▪ Beispiel Performanceübersicht aus Monats-Factsheet 
- US EquityFlex I, FERI
- S&P500-Tracker mit Derivate-Overlay (Volatilitätsstrategie)
- Benchmark: S&P500 NetReturn

▪ Renditekennzahlen
- TWR (time weighted return)
- gemäß BVI-Methode = Nettoperformance, ohne Ausgabeaufschlag
- tägliche Ermittlung auf Basis täglicher NAV
- tägliche Ausgabe/Rücknahme der Anteilscheine

-> tägliche Wiederanlagemöglichkeit

▪ Beobachtungen/Fazit
- TWR = Industriestandard – keine weiteren Renditekennziffern
- keine Cash Flow-Renditeeffekte, nur investmentabhängig
- dies und tägliche Handelbarkeit erlauben TWR als Basis 

für Risiko- und Performancekennziffern

Anhang

Performancemessung offener Fonds
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▪ Beispiel Performanceübersicht aus Jahresbericht (rechts, Auszug)
- Private Equity-Dachfonds, FERI 
- investiert in Private Equity-Zielfonds 
- Auflage: 2007

▪ Renditekennzahlen
- DPI (distribution to paid in capital)
- RVPI (residual value to paid in capital)
- TVPI (total value to paid in capital)
- IRR (internal rate of return)

▪ Beobachtungen/Fazit
- mehrere, sich ergänzende Kennziffern
- „paid in“-Kennziffern: typische Zeitverläufe
- IRR-Ausweis erst nach mehreren Jahren

Anhang

Performancemessung geschlossener Fonds
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Plädoyer für eine (möglichst) konsequent ausgelegte, 

TWR-basierte Performancemessung

Ein Vergleich: „Alte“ Welt versus „neue“ Welt 

(Zur Innovation des hier darzulegenden Konzeptvorschlags)

Zur Bedeutung der zwei Blickwinkel 

„Fondsmanager“ und „Anleger“

Hinweise: 

Dieser Beitrag spiegelt die Ansichten des Autors und keiner Organisation wider.

Für alle Fehler übernimmt der Autor die Verantwortung.  

PME2 als neues, komplementäres Performancemaß

Zielsetzung: Volle horizontale, vertikale und auch temporale Vergleichbarkeit der 

Performance über alle Fonds hinweg

Ansatz: Ein universelles Konzept der Performancemessung – geeignet für offene und 

geschlossene Fonds wie auch aus Fondsmanagersicht als auch aus Anlegersicht
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Die alte Welt und neue Welt im Vergleich (1/2)
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Alte Welt Neue Welt

Offene Fonds Geschlossene Fonds

TWR deckt alle

Anwendungsfälle ab

MWR (IRR) deckt nicht

alle Anwendungsfälle ab

(bei isolierter Betrachtung)

Geschlossene Fonds & offene Fonds in einer

Methodenwelt (TWR) verankert

TWR (Fonds) 

für Fondsmanager

TWR (Hybridportfolio) 

für Anleger: PME2

• Fondsmanagersicht & 

Anlegersicht abgedeckt

• IRR/PME durch 

kurzperiodische 

Synchronisation der Cash 

Flows mit den NAVs nicht

erforderlich

• Renditedefinition ohne

exogene Cash Flows

innerhalb der 

Berechnungsperiode

• Durch Liquidität der Assets 

keine Bewertungsprobleme 

(Fair Value über 

Börsenkurse)

• IRR: Fondsmanagersicht

• PME (im IRR-Vergleich): 

Fondsmanagersicht im 

Benchmark-Fall

• PME (im IRR-Vergleich): 

Anlegersicht mit 

Einschränkungen 

(endogenes Timing wird 

exogenisiert!)

• Eingeschränkte Vergleich-

barkeit zwischen den 

Fonds auch bei Multiples

(Produktzyklus/ Stage, 

Marktphase)

• IRR etc. als Notbehelf

mangels engmaschiger 

Datenversorgung

Eigenständige 

Methodik

Eigenständige 

Methodik

• Keine grundlegenden 

konzeptionellen 

Unterschiede in der TWR-

Definition bei 

geschlossenen und offenen 

Fonds

• Jedoch: Bestmögliche 

Approximation unter iNAV-

und/oder Modified Dietz im 

Sinne einer BVI-Rendite 

bei geschlossenen Fonds

• Benchmark-Timing über 

einschlägig Metrik 

identifizierbar (feste 

Benchmark, exogen 

vorgegeben)

• Fokus: Benchmark-

Vorgabe des Anlegers

• Für Fondsmanager 

hausintern von Bedeutung 

(Fall: Manager-Benchmark)

• Unverzerrte Abbildung des 

Cash Flow-Timing im 

opportunitätskosten-

konformen Hybridportfolio

• Benchmark-Timing über 

einschlägige Metrik 

identifizierbar 

(Standardfälle, individuelle 

Fälle)

• [Nicht notwendig bei 

offenen Fonds]

Einheitlicher Methodenkern

Immanente

Vergleichbarkeit

Keine

Vergleichbarkeit
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Die alte Welt und neue Welt im Vergleich (2/2)
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Alte Welt (Forts.) Neue Welt (Forts.)

Offene Fonds Geschlossene Fonds

• Interessenkongruenz

• Volles analytisches 

Instrumentarium

• Timing des Fonds (incl. 

endogene Optionalitäten) 

kann performancemess-

technisch analysiert 

werden

• Per Definition exogene 

Benchmark-Vorgabe (SAA: 

anlegerseitige 

Endogenisierung!)

• Risikoaussagen 

mathematisch gut 

operationalisierbar

• To-date/Interim 

Performance per Definition 

gegeben

• Interessenkonflikt unter 

Cash Flow-Timing

• Bewertung der 

Optionalitäten der 

Commitments?

• Nur voller Lebenszyklus?

• Heuristische Kennzahlen 

erforderlich mit erheblichen 

Interpretationsdefiziten

• Nicht selten unklar, ob 

Cash Flow-Timing endogen 

oder exogen ist

• Ohne „Klimmzüge“ keine 

Risikoaussagen möglich

• Chronisches 

Transparenzdefizit bereits 

im definitorischen Kontext

• „Adäquate“ Benchmark 

wird primär vom 

Fondsmanager vorgegeben

Geschlossene Fonds & offene Fonds in einer

Methodenwelt (TWR) verankert

• Mindestperiodizität bei 

geschlossenen Fonds: 

monatlich

• Mindestperiodizität bei  

offenen Fonds: täglich 

(iNAV auch intraday

möglich)

• Bei geschlossenen Fonds: 

Standardisierung der 

Renditeberechnung unter 

Regeln bzgl. Anfangs-

/Endphase; z.B. Start: 

„Datum des ersten 

Kapitalabrufs“; 

• Bei geschlossenen Fonds: 

In-/nach 2-jähriger 

Startphase: u.a. Wechsel 

von *NAV (Commitment

unter NAV-Fiktion) auf 

(offiziellen) NAV 

• (Fast) Voller Lebenszyklus 

• Kein Interessenkonflikt 

unter Cash Flow-Timing 

durch ggf. Exogenisierung

der Benchmark an den 

Anleger (Reporting-

Wunsch, Customizing-

Möglichkeit)

• Fondsmanager kann 

eigene, aus seiner Sicht 

„adäquate“ (ausreichend 

liquide/investierbare) 

Benchmark für interne 

Zwecke vorgeben.

TWR deckt alle

Anwendungsfälle ab TWR (Fonds) 

für Fondsmanager

TWR (Hybridportfolio) 

für Anleger: PME2

MWR (IRR) deckt nicht

alle Anwendungsfälle ab

(bei isolierter Betrachtung)
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Die drei zentralen Ideen des neuen Konzepts im Überblick
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1) Vereinheitlichung der Methodenwelt: Beschränkung auf TWR

• Gegenüberstellung der gelebten Defizite in der Investmentpraxis mit den Implikationen 

kapitalmarkttheoretischer Erkenntnisse 

• Spannungsfeld zwischen „methodische Klarheit“ unter Inkaufnahme geringer datentechnisch bedingter 

Approximation: Technischer Fortschritt (Fondsbuchhaltung, Risikomanagement im Kontext der iNAV-

Ermittlung) bevorzugt zunehmend die methodische Klarheit mit allen Vorzügen!

• Innovatives PME2-Konzept: (Realitätsnahe) Interpretation/Fiktion des Commitment als (in logischer 

Sekunde) bereits getätigte Opportunitätsinvestition (Seit wann bestimmt der Fondsmanager die Benchmark 

des Anlegers...? Anreizstrukturell ist die korrekte Endogenisierung der Timing-Entscheidung gefragt!) 

2) Reporting von modellierter Performance (i.S.v. „Strategierendite*“) beim Hybridportfolio für 

die Sichtweise des Anlegers erforderlich!)

• Innovative Ausnutzung eines neuen GIPS (2020)-Freiheitsgrades nach strenger/weitgehend standardisierter 

Vorgabe!

• Praxisnah/leicht zu implementieren (Analog zu PME/PME+ im Sinne von GIPS (2020))

• Ad Modellierung/Implementierung: *Reale Investierbarkeit der Strategie des Hybridportfolios!

3) Übergangsphase (Abkehr von der MWR-Welt): Bisherige Performancekennzahlen (IRR 

zusammen mit PME/PME+ und diverse Kennzahlen (Multiples) können mit vornehmlich  

„nachrichtlichem“ Charakter verbleiben...

• ... aber: „Spezielle“ Anwendungsfälle auf Fondsmanagerebene? 

• Langfristig: Verschlankung eines schlecht interpretierbaren „Wustes“ an durchweg problematischen, tradierten 

Kennzahlen, die insbesondere – aber nicht nur – beim Anleger zu mehr Verwirrung führen als Nutzen stiften

Auflösung des Gordischen Knotens
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Kennzahlen- und Bewertungshierarchie  in der Performancemessung
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Time Weighted Return („TWR i.e.S.“)

• Hochfrequente (tagesaktuelle) Bewertung;  BVI-Methode

Time Weighted Return („TWR i.w.S.“)

• Mittelfrequente Bewertung: i.d.R. Monats-/Wochenrenditen

• External Cash Flow-synchronisierte Bewertung per iNAV

Offene 

Fonds

(Relativ) 

„Liquide“ 

GF

„Illiquide“ 

GF

IRR PME2: „PME(TWR)“

Anlegersicht (ALPHA + BETA-Elemente 

Gesamter Mehrwert)

Time Weighted Return-Approximation

• Niedrigfrequente Bewertung: Modified Dietz-Methode mit 

monatlicher oder (notfalls) quartalsweiser NAV-Bewertung

• Keine Cash Flow-Restriktionen, aber taggenaue Erfassung

Public Market Equivalent (PME/PME+)

„Spezielle“ Fondsmanagersicht („ALPHA“-Fokus 

bzgl. Vergleich mit ähnlichen Fonds)

„Allgemeine“ 

Fondsmanagersicht

++

➢ Der Problemlösungsvorschlag: Gemäß Datenlage durchgehend eine austarierte Anwendung der TWR, ggf. incl. PME2

➢ IRR incl. (!) PME/PME+ ist grundsätzlich nicht mehr notwendig, kann aber für „spezielle“ Anwendungsfälle (ALPHA-

Fokussierung) vorgehalten werden, sofern GIPS (2020)-Standards eingehalten werden.

➢ Von der Verwendung tradierte Kennzahlen wie „Multiples“ wird im Kontext der Performancemessung dringend

abgeraten. Einsatz erscheint nur noch im Kontext einer Stage-Klassifizierung (Filteransatz) sinnvoll. 
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PME2PME(TWR) − Funktionsprinzip eines Hybridportfolios unter 

konsequenter Umsetzung des Opportunitätskostenkonzepts
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BM

BM BM

➢ Hybridportfolio (Strategieportfolio; buchhalterisches „Mischvermögen“ aus geschlossenem Fonds (GF) und 

Ausgleichsportfolio (PM) aus dem Public Market (PM=BM!)) wird in Höhe des Commitment im Rahmen eines (ggf. 

restrospektiv-adaptivem) „Full Funding“ zu Projektbeginn finanziert. Im Hybridportfolio werden die external Cash Flows

durch die Umschichtungsregel „endogenisiert“.

➢ Timing-Effekte werden im Rahmen der Portfolioumschichtung marktphasenkonform korrekt erfasst und lassen sich im 

einschlägigen TWR-Kontext mit klassischer Analytik bewerten.

➢ Anders als bei der „marktphasennivellierenden“ IRR haben die Cash Flows korrekt abgebildete Performance-Relevanz.

Interne Inflows/Outflows

bzgl. den beiden  

Teilvermögen 

GF und PM

GF-Anteil nimmt nach dem Commitment-Abruf im Regelfall stetig ab.

GF

PM

PM

GF

Benchmark-Fall (Single Asset)

Equivalent-Fall (Hybridportfolio)

t=0: Erster Abruf des 

Commitment;

„Logische Sekunde“

...t=tn„to-date...“

BM

PM

GF

t=T

Per Definition: 

Keine externen Cash 

Flows zwischen NAV-

Bewertungszeitpunkten

PM= 

BM

Idealtypisch: 100% 

PM-Quote mit 

Abschluss der 

Commitment-Phase 

Ausgleichs-

portfolio
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Kennzahlenvergleich zwischen IRR, PME und PME2 (1/3)
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Anforderungen an ein Rechenbeispiel

• Vorüberlegungen

– Entscheidend für Kennzahlenvergleich: relative Performance („aktive  Rendite“) zwischen dem geschlossenen 

Fonds und seiner Benchmark

– Für zentrale Aussagen letztendlich irrelevant, ob der geschlossener Fonds in seinem Cash Flow-Profil 

„Eigenarten“ besitzt oder die Benchmark (bzw. der Pfad der Benchmark). 

– Qualitative Aussagen sind über Assetklassen(-segmente) hinweg gültig (Private Equity, Immobilien etc.).

• Annahmengerüst (in Grundzügen realitätsnah und dennoch für Demonstrationszwecke pointiert)

– Einschlägiger Cash Flow eines geschlossenen Fonds: 

➢ Grobes J-Curve-Zahlungsprofil

➢ Relativ stark geglätteter Verlauf der Ausschüttungen (hohe „Ausschüttungs-/Rückzahlungsrendite“, anfänglich 10%)

➢ Fiktion der Abwicklung (Liquidierung) der bis zum Schluss verbliebenen Assets

➢ Im Vergleich zu laufenden Cash Flows erhöhte Bedeutung der Schlussrückzahlung

– Benchmark, die nicht geglättet ist und höhere Volatilität als der geschlossene Fonds besitzt

• Modellfeatures (Wahrung der Übersichtlichkeit  Fokus: „Simulation“ von Umweltzuständen der BM)

– Definition eines Referenzfall für geschlossenen Fonds und Benchmark

– Zahlungsstruktur des geschlossenen Fonds (GF) bleibt konstant; Variation (der Pfade) der Benchmark

– Gegenüberstellung der zentralen Performancekennzahlen: Rendite(BM), IRR, IRR(PME), PME2

– Interpretation gut möglich über „Ceteris Paribus“-Bedingung
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Kennzahlenvergleich zwischen IRR, PME und PME2 (2/3)
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Ein einfaches Tool für Szenario-Analysen liefert Transparenz
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Kennzahlenvergleich zwischen IRR, PME und PME2 (3/3)
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Ergebnisse von acht (I-VIII) Szenarien im Vergleich

Performancemessung aus Anlegersicht (PME2) führt marktphasenabhängig nicht nur zu quantitativ, aber auch 

teilweise qualitativ (!) anderen Aussagen als es IRR und PME im Vergleich zur Benchmarkanlage suggerieren! 
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Zusammenfassende Bewertung und Kernaussagen
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1. Der Handlungsbedarf für mehr Adressatenkompatibilität, Transparenz und Präzision in der 

Performancemessung geschlossener Fonds (GFs) kann leicht aufgezeigt werden.

2. Die (approximative) TWR über die Modified Dietz-Methode ist im Regelfall (verbesserte 

Datenlage in den modernen Fondsbuchhaltungen und im Risikomanagement...) die geeignete 

Methode für Performancemessung von GFs mit dem Fokus der Perspektive des Fondsmanagers.

3. Das PME2 als ergänzende, komplementäre Kennzahl im Performancereporting schließt bei GFs 

das Informationsdefizit des Anlegers in Kombination mit der (approximativen) TWR.

4. Hier vorgestellter Problemlösungsvorschlag folgt im Kern allgemeinen Tendenzen internationaler 

Standardisierungsbestrebungen (inbes. marktnähere Bewertung, Zulässigkeit des Reporting von 

modellierter Strategie-Performance, Erhöhung der Reporting-Frequenz).

5. Auch GIPS (2020) kann bei geschlossenen Fonds nicht umfassend den unterschiedlichen 

Anforderungen bzgl. der Perspektive des Fondsmanagers und des Anlegers gerecht werden. 

6. IRR und PME/PME+ haben i.d.R. nur den Fondsmanager im Fokus, sie können sogar 

konzeptionell bedingt (annahmengemäß) zu irreführenden ökonomischen Interpretationen führen. 

7. Die BVI-Initiative* mit Blick auf die fokussierte Anwendung zweier komplementärer TWR-Maße 

ist wohlbegründet.

Das PME2 schließt die Lücke, die die (approximative) TWR bei illiquiden geschlossenen Fonds 

hinterlässt, zum Nutzen des Anlegers – aber auch des Fondsmanagers, der an mehr Transparenz 

(insbes. Vergleichbarkeit und Interpretierbarkeit) bzgl. Performancemaßen interessiert sein sollte...

*Vgl. https://www.bvi.de/service/statistik-und-research/performancemessung-geschlossener-fonds/


