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Sind Ansparfonds eine Alternative zu

Beteiligungsmodellen?

Private und institutionelle Investoren sind immer weniger bereit, ihr Kapital
langfristig zu binden. Das spiiren auch die Geschlossenen Fonds, deren Markt seit
Jahren schrumpft. Neue Ideen sind gefragt, doch stimmen auch die Risiko-Ren-
dite-Profile der innovativen Konzepte mit denen der Anleger iiberein oder wer-
den falsche Erwartungen geweckt? Zumindest bei den sogenannten Ansparfonds
gehen auch innerhalb der Fondsinitiatoren die Meinungen auseinander. Michael
Ruhl sieht vor allem die Chance, jiingere Anlegerkreise zu erschlieBen und neue
Standards bei der Kapitalbindung von Geschlossenen Fonds zu setzen. Dagegen
lehnt Volker Arndt diese Form der Beteiligungsmodelle ab, weil damit eine liqui-
de Anlage ohne unternehmerischen Charakter suggeriert werde. (Red.)
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Konzeption
entscheidend

Der Geschlossene Fonds spricht mit sei-
nen hohen Einstiegsbetragen tendenziell
altere Anleger an. Laut der Feri-Gesamt-
marktstudie 2010 werden rund 72 Pro-
zent des Zeichnungsvolumens von Anle-
gern investiert, die ber 50 Jahre alt
sind. Das liegt unter anderem daran,
dass Zeichner heute nicht mehr die
Mdoglichkeit haben, in groBem Umfang
Steuern zu sparen. In den neunziger
Jahren waren die Beteiligungsmodelle
aufgrund der Steuersparmdglichkeiten
auch fiir Anleger mit noch geringem
Vermdgen aber bereits hohem Einkom-
men attraktiv.

Heute eignen sich Geschlossene Fonds
unter dem Gesichtspunkt der Diversifi-
kation vor allem fiir Anleger mit einem
betrachtlichen Vermdgen, denn Investo-
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ren sollten nicht mehr als 20 Prozent
ihres Vermdgens in Fonds anlegen. Das
bedeutet beispielsweise, dass fiir eine
Beteiligung mit einer Mindestzeich-
nungssumme von 25 000 Euro ein Ver-
mogen von 125 000 Euro zur Verfligung
stehen miisste. Jiingere Menschen ver-
fligen hdufig noch nicht liber die not-
wendigen Riicklagen, um sinnvoll in
Geschlossene Fonds investieren zu kon-
nen.

Ansparfonds bieten Anlegern die Mdg-
lichkeit, ihr Vermdgen tber Raten suk-
zessive - und damit entsprechend ihrem
Vermdgen angemessen - in geschlossene
Beteiligungen anzulegen. Die Zeichner-
gruppe der unter 50-jahrigen kann so
friihzeitig in Sachwerte wie Immobilien
oder Solaranlagen investieren und damit
von einer breiteren Diversifikation ihres
Portfolios profitieren.

Das Produkt Ansparfonds hat deshalb
seine Berechtigung - in der Konzeption
missen aber die bekannten Mangel
ausgeraumt werden. Die Initiatoren sind
gefragt, das Produkt auf die neue Ziel-
gruppe maBzuschneidern. Das gilt vor
allem in drei Punkten: Der Fonds darf
kein Fremdkapital investieren, der Anle-
ger sollte die Moglichkeit erhalten, bei
Bedarf aus dem Investment aussteigen
zu kdnnen und das Produkt darf aus-
schlieBlich der richtigen Zielgruppe
angeboten werden.

Einer der am haufigsten geduBerten
Kritikpunkte lautet: Ansparfonds seien
zu teuer. Da die Anleger ihr Kapital erst
nach und nach in den Fonds einbréch-
ten, der Fonds aber bereits in Objekte
investieren muss, um die prognostizier-
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klassischen

ten Ertrdge generieren zu kdnnen, miiss-
ten die Anleger vergleichsweise hohere
Fremdfinanzierungskosten tragen.

Das ist bei einer ,normalen” geschlos-
senen Beteiligung mit anfanglicher
Einmalzahlung nicht im gleichen MaB
der Fall.

Die Fonds erwerben zwar in der Regel
die Objekte vor Vertriebsstart mithilfe
einer Zwischenfinanzierung, bendtigen
dieses zusatzliche Fremdkapital aber nur
in der Platzierungsphase. Vergleichbare
Ansparfonds wéren hingegen gezwun-
gen, einen langeren Zeitraum zu liber-
briicken, da die Anleger das Kapital liber
Jahre nach und nach einbringen.

Daher miissen Ansparfonds so konzepti-
oniert werden, dass keine Zwischenfi-
nanzierung notwendig wird und sukzes-
sive investiert werden kann. Denkbar
sind beispielsweise reine Eigenkapital-
fonds, die nach und nach in Dachfonds
investieren.

Ein weiterer Kritikpunkt an Anspar-
fonds ist, dass das Produkt mit seinen
niedrigen Einzelbetragen Kleinsparer
anlocken wiirde, die eine hohe Summe
nicht fir zehn oder zwanzig Jahre bin-
den sollten. Die Zielgruppe von Anspar-
fonds sind aber keine Kleinsparer, son-
dern Besserverdienende, die ihr Portfolio
friihzeitig breit diversifizieren mochten.
Tatsachlich haben Anleger von Anspar-
fonds weniger liquides Kapital zur Ver-
fligung als der ,normale" Anleger eines
Geschlossenen Fonds und miissen des-
halb die Mdglichkeit erhalten, im Be-
darfsfall aus dem Investment auszu-
steigen.

Dafiir sollten Ansparfonds zwei Optio-
nen bereithalten: Zum einen sollte es
maglich sein, die Einzahlungen ,einzu-
frieren”, sodass keine weiteren Einzah-
lungen geleistet werden mussen. Zum
anderen muss es dem Anleger moglich
sein, bei groBeren EinkommenseinbuBen
den Ansparplan auch vollstindig zu kiin-
digen. Der Hauptkritikpunkt, ndmlich
dass Ansparfonds an eben jene Kleinspa-
rer vertrieben wirden, die sich fiir das
Produkt nicht eignen, war in der Vergan-




Sind Ansparfonds eine Alternative zu klassischen Beteiligungsmodellen?

25

genheit teilweise berechtigt. Hier miis-
sen sowohl die beteiligten Banken als
auch die beauftragten freien Finanz-
dienstleister ohne Frage nachbessern.
Notwendig ist eine strikte Schulung
sowie eine regelmaBige Kontrolle des
Vertriebes.

Es gilt auBerdem, beim Kauf die Chan-
cen und Risiken einer unternehmeri-
schen Beteiligung angemessen darzu-
stellen. Eine langfristige Zusammenar-
beit mit Vertrieben und entsprechend
gut funktionierende Kommunikations-
strukturen konnen die Interessen der
Anleger starker in den Mittelpunkt der
Beratung riicken. Das alles muss jedoch
auch fir den ,klassischen” Geschlosse-
nen Fonds gelten. Denn Anleger sollten
grundsétzlich ihrer individuellen Situati-
on gerecht beraten werden - nicht nur
bei Ansparfonds.

KONTRA

Im Widerspruch zur
Kernidee

Wenn sogenannte Ansparfonds aufge-
legt werden, dann dirfte dem oft ein
fundamentales Missverstandnis des Pro-
dukts ,Geschlossener Fonds" zugrunde
liegen. Denn dieser ist seinem Wesen
nach eben kein Produkt fiir den mog-
lichst breit gestreuten, kleinteiligen
Retailvertrieb, sondern zunachst einmal
eine unternehmerische Beteiligung. Wer
sie eingeht, wird Gesellschafter einer
Personengesellschaft und dadurch (Mit-)
Unternehmer.
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Dies ist vielen Anlegern nicht in dem
MaBe bewusst, wie es notwendig ware
- und auch bei Initiatoren und Ver-
trieben gerdt dieses konstituierende
Produktmerkmal allzu oft aus dem
Blick.

Ist man sich jedoch tber den unterneh-
merischen Charakter einer Fondsbeteili-
gung nicht im Klaren, dann kommt es
fast zwangslaufig zu falschen Schluss-
folgerungen hinsichtlich der Produkt-
konzeption und der geeigneten Ziel-
gruppen. Um dies zu vermeiden, sollte
man sich einmal die wesentlichen Un-
terschiede zwischen der Rolle des Unter-
nehmers und der des Kleinanlegers ver-
gegenwartigen.

Typisch fiir den Unternehmer ist die
Bereitschaft zur Ubernahme von Risiken,
die natiirlich auch mit einer entspre-
chenden Fahigkeit verbunden sein sollte,
die tibernommenen Risiken wirtschaft-
lich tragen zu kdnnen. Unternehmer
gehen Risiken bewusst und in der Erwar-
tung ein, dass sie mit einer ausreichen-
den Wahrscheinlichkeit durch die Chan-
cen einer Investition tiberkompensiert
werden. Dieses Kalkiil kann aufgehen,
muss es jedoch keineswegs.

Demgegeniiber sind Kleinanleger in der
Regel eher risikoscheu und setzen vor
allem auf die Sicherheit ihrer Ersparnis-
se, flr die sie sich einerseits eine gute
Verzinsung erhoffen, andererseits aber
auch den Liquiditatsaspekt nicht aus
dem Auge lassen diirfen. Eine groBere
Autoreparatur, die Anschaffung einer
neuen Waschmaschine oder Kosten im
Zusammenhang mit unvorhergesehenen
Krankheitsfallen in der Familie sind Posi-
tionen, die hier finanziell ungleich star-
ker ins Gewicht fallen als bei Unterneh-
mern mit einem gréBeren privaten Ver-
mogen.

Die Unterschiede in der Vermodgenssitua-
tion und in der individuellen Zielsetzung
begriinden auch unterschiedliche Erwar-
tungen an den regulatorischen Rahmen.
Kleinanleger erwarten vom Staat die
Wahrung ihrer schutzwiirdigen Interes-
sen und eine Abschirmung gegen Risi-
ken, die sie weder liberblicken noch
tragen konnten. Unternehmer sehen die
Sache in der Regel anders. Sie brauchen
zwar ebenso Rechtssicherheit, doch fiir
ihre geschaftlichen Aktivitaten setzen
sie weniger auf den Schutz des Staates

als auf einen mdoglichst freien Hand-
lungsspielraum.

Wer sich an einem Geschlossenen Fonds
beteiligt, sollte dies in vollem Bewusst-
sein der damit verbundenen Chancen
und Risiken tun - aber auf keinen Fall
mit Mitteln, die moglicherweise auch als
.Notgroschen" flir andere Zwecke beno-
tigt werden. Fonds, bei denen die Betei-
ligungssumme nicht auf einmal oder nur
in einigen wenigen Tranchen eingezahlt
werden muss, sondern tber Jahre hin-
weg mit kleinen Raten ,angespart” wird,
verleiten jedoch gerade dazu.

Und noch ein weiterer Aspekt sollte an
dieser Stelle nicht ignoriert werden. Es
ist zwar richtig, dass Fonds auch dazu
aufgelegt werden, Anlegern die Beteili-
gung an Investitionsobjekten zu ermdg-
lichen, die sie allein nicht finanzieren
konnten. Doch mit der Kleinteiligkeit
sollte man es nicht tibertreiben. Denn
je mehr Anleger sich an einem Fonds
mit einem bestimmten Volumen beteili-
gen, umso hoher sind die Aufwendun-
gen flr Fondsverwaltung und Anleger-
betreuung.

Mehr Anleger bedeuten also im Endef-
fekt auch weniger Rendite. Wenn es aus
diesem Grund schon ratsam erscheint,
lieber groBere als kleinere Mindestbetei-
ligungen festzulegen, dann kommt ein
ratenweises Ansparen der Beteiligung
wohl umso weniger in Betracht. Auch
im Krisenfall macht es einen spiirba-
ren Unterschied, ob ein Initiator mit
vergleichsweise wenigen unternehme-
risch denkenden Investoren tber L6-
sungsansatze diskutieren kann; eine
wenig unternehmerische Haltung von
Fondszeichnern kann in einer solchen
Situation geradezu kontraproduktiv
wirken.

Wer unbedingt mit sehr geringem Kapi-
taleinsatz in die Rolle des Unternehmers
schliipfen moéchte, der muss und sollte
dies nicht mittels Beteiligung an einem
Geschlossenen Fonds tun. Der Erwerb
von Aktien oder die Beteiligung an ent-
sprechenden Investmentfonds bietet
dafiir bessere und vor allem liquide
Maoglichkeiten. Zudem erfiillen Anspar-
plane hier noch einen ganz anderen,
aber entscheidenden Zweck: das soge-
nannte ,Cost Averaging" Doch dieses
Thema ware fiir sich genommen einer
eigenen Betrachtung wert. —
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