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Immer wieder sehen wir in unserer An-
waltspraxis, dass Mandanten glauben,
die Beteiligung an einem Geschlosse-
nen Fonds sei nur dann mit Risiken
verbunden, wenn auch das Fondsobjekt
mit Risiken verbunden ist. Genannt wer-
den dabei haufig Film- oder Private-
Equity-Fonds. Soweit der Fonds aber
zum Beispiel in Immobilien oder gar in
Lebensversicherungen investiert, glau-
ben viele Anleger, dass damit gerade
kein Totalverlustrisiko verbunden sein
kann. Dieser Eindruck der Anleger wird
haufig von den Beratern auch noch
bestarkt, ist aber (leider) falsch. Ein
Geschlossener Fonds bleibt ein Ge-
schlossener Fonds, auch wenn er in
Lebensversicherungen investiert. Die
Beteiligung wird deshalb nicht selbst zu
einer Art Lebensversicherung.

Gerade mit dem Zweitmarkt US-ame-
rikanischer Lebensversicherungen ver-
sprach man vielen Fondsanlegern Si-
cherheit, verbunden mit einem hohen
Steuerspareffekt. Das ,amerikanische
Modell” ist haufig recht einfach: Die
Lebensversicherung wird vom Versi-
cherten verkauft, weil dieser akut Geld
bendtigt. Der Fonds kauft ihm die Ver-
sicherung ab. Der Kaufpreis entspricht
dabei nattrlich nur einem Bruchteil der

Frage des Monats:

Ist auch bei
Geschlossenen Fonds,

die (etwa) in
Lebensversicherungen
investieren, ein
Totalverlust maglich?

Versicherungssumme. Der Fonds zahlt
sodann die monatlichen Prémien des
Versicherten weiter und wenn dieser
stirbt, bekommt der Fonds die gesam-
te Versicherungssumme ausgezahlt.
Anleger sollten sich — so die Ublichen
Aussagen des Vertriebes — nicht da-
durch irritieren lassen, dass man ge-
wissermaRen auf den Tod wette. Diese
Wette wiirde man schlieBlich immer
gewinnen und letztlich sogar dem Ver-
sicherten helfen.

Was gewissermallen ,todsicher” klingt,
ist mit erheblichen Unwégbarkeiten
verbunden. Problematisch ist zunéchst,
dass die der Prognose unterstellten
Lebenserwartungen auf Statistiken be-
ruhen, der Fonds aber vergleichsweise
wenige Versicherungspolicen enwirbt.
Die konkrete Lebensenwartung der Ver-
sicherten kann daher erheblich von
den statistischen GroRen abweichen.
Die durchschnittliche Lebenserwartung
kann sich zudem durch medizinischen
Fortschritt verlangern.

Ein verzogerter Eintritt des Versiche-
rungsfalles hat aber doppelt negative
Auswirkungen fur die Rendite des
Fonds: Zum einen kann die Versiche-
rungssumme erst unerwartet spét fur

die Prémienzahlungen anderer Policen
verwendet werden. Zum anderen fthrt
die langere Laufzeit auch zu mehr Pré-
mienzahlungen sowie héheren Verwal-
tungsgebuihren. Auch staatliche Regle-
mentierungen, Angebotsknappheit von
Policen, damit verschlechterte Ein-
kaufsbedingungen, ein gednderter
Wéhrungskurs oder Anderungen der
US-amerikanischen oder deutschen
Steuergesetzgebung et cetera, bergen
weitere Gefahren.

Insbesondere letztgenanntes Steuer-
Risiko sollte nicht unberticksichtigt
bleiben. Tatsachlich ist die erwartete
Steuerersparnis fur viele Anleger im-
mer noch ein Anreiz fur die Wahl ei-
nes Geschlossenen Fonds. Es existiert
indes oft keine verbindliche Anerken-
nung durch die Finanzverwaltung be-
ziehungsweise Rechtsprechung, so-
dass sicher geglaubte Steuervorteile
nachtraglich auch aberkannt werden
kénnen.

Mein Rat

Durch den Fondsgegenstand sollte sich
niemand tduschen lassen. Geschlos-
sene Fonds, die in Lebensversicherun-
gen, Immobilien oder andere ver-
meintlich sichere Bereiche investieren,
sind genauso mit dem Totalverlustrisiko
verbunden wie andere geschlossene
Beteiligungen.

Der konkrete Fondsgegenstand ist nur
ein Teil von dem, was den Erfolg oder
Misserfolg einer geschlossenen Betei-
ligung ausmacht. Auch Experten fur
Containerschiffe kénnen daher durch-
aus in den ,falschen” Schiffsfonds in-
vestiert haben.

Wichtig ist, dass der Berater das Kon-
zept des Geschlossenen Fonds und
insbesondere auch die mit einem
Fonds verbundenen Risiken umfas-
send erklart hat. Ist dies nicht der Fall,
bestehen gute Chancen, den Berater
in die Haftung zu nehmen. Sobald
man bemerkt, dass angelegtes Geld
nicht in dem steckt was vermeintlich
draufsteht, sollte zeitnah Rat gesucht
werden.
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