HANS-PETER WALTER-KUGLER

Elchtest fiir geschlossene Fonds

Wenn die Branche der geschlossenen
Fonds demnichst reguliert wird, hat
Bundesfinanzminister Wolfgang
Schiuble auch die Anlageberater im
Sinn. Wichtiger wire es, die Qualitit
der Fonds zu priifen, meint Hans-Pe-
ter Walter-Kugler, Vermogensberater
aus Altusried (Allgiu).

Vergleiche hinken zuweilen — gewiss auch
der zwischen Auto und geschlossenem
Fonds. Trotzdem, einen Versuch ist es wert.
Zur Erinnerung: 1997 fiel die A-Klasse von
Mercedes um - bei einem Elchtest in Schwe-
den. Wie reagierte der Hersteller darauf? Hat
Mercedes etwa dem freien Automobilver-
kdufer den Verkauf dieses kippligen Fahr-
zeugs untersagt und zugleich beschlossen,
dass das Auto zum Schutz des A-Klasse-Fah-
rers nur noch vom Mercedes-Vertragshand-
ler verkauft werden diirfe? Nein, Mercedes
hat das Auto einfach sicher gemacht. An die-
ser Vorgehensweise sollte sich Finanzminis-
ter Wolfgang Schduble ein Beispiel nehmen,
wenn er an die Regulierung der Branche der
geschlossenen Fonds denkt und dabei auch
die Anlageberater ins Visier nimmt.

Dem kippligen Auto aus dem Elchtest ent-
sprechen viele Angebote auf dem Markt der
geschlossenen Fonds. Von wem diese Betei-
ligungen verkauft werden - ob von einem
freien Anlageberater oder einer Bank -, ist
fiir den Anlegerschutz nicht der relevante
Faktor. Entscheidend ist, dass das Produkt
sicher gemacht wird. Daran denkt Schduble
aber offenbar nicht.
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Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) gestattet zum Beispiel
den Vertrieb eines Fonds mit einer Investi-
tionsquote von 62%, Kosten in Hohe von
23% und mit 15% fiir eine Liquiditétsreser-
ve, die prospektgemafd fiir Ausschiittungen
verplant ist. Bei einem anderen BaFin-ge-
nehmigten Fonds fliefen nur 24% des Ei-

. genkapitals, das der Anleger einzahlt, in den

Investitionsgegenstand. Wenn es erlaubt ist,
so etwas an den Markt zu bringen, wozu
dann die Sorge, wer mit welcher Genehmi-
gung dem Anleger solche geschlossenen
Fonds verkauft? Der Aufschrei des Finanz-

ministeriums muss der Konzeptlon der Be-
teiligungen gelten, nicht der Zulassungsart
des Verkdufers. Deshalb ist es nicht der rich-
tige Weg, geschlossene Fonds als Finanzins-
trumente zu klassifizieren.

Bisher priift die BaFin die Prospekte auf
Vollstindigkeit, Richtigkeit und Verstind-
lichkeit. Das reicht nicht. Die Behorde soll-
te sich zur Aufgabe machen, geschlossene
Fonds auf ,wirtschaftliche Tragfahigkeit und
Plausibilitdt” zu priiffen. Und dem freien Fi-
nanzdienstleister sollte weiter Zugang zu Be-
teiligungen gewidhrt werden. Alternative Ver-
triebswege kommen Anlegern zugute.

Vermutlich wird dies aber ein Wunsch
bleiben, denn die BaFin miisste sehr viel
priifen: die Betriebskosten fiir ein Schiff, die
Instandhaltungskosten fiir eine Immobilie,
die Inflationsraten fiir die Mietindexierung,
die Zinsen fiir die Anschlussfinanzierung
oder die angenommenen Wihrungskurse.
Wenn sein Fonds aus dem Ruder laufen soll-
te, wiirde sich der Anleger an die BaFin wen-
den. Das aber ist wohl nicht gewollt.

Also lasst man es lieber bei der rein for-
malen BaFin-Priifung. Der Anleger und sein
Anwalt gehen im Schadensfall wie gehabt
zum Vermittler. Der muss auch bisher schon
jeden Fonds auf wirtschaftliche Tragfihig-
keit und Plausibilitit tiberpriifen, wenn er
seinen Job ernst nimmt. Kurzum: Die Regu-

lierungspldne schieflen am Ziel vorbei. Wer-

den sie umgesetzt, konnen Anleger weiter-
hin schlechte Produkte kaufen, nur nicht
mehr beim freien Finanzdienstleister!
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