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Meiner Meinung nach... 
 
die Finanzverwaltung hält die Branche geschlossener Fonds in Bewegung. Innerhalb 
weniger Tage wurden drei Entscheidungen mit teilweise erheblichen Auswirkungen 
für die Anbieter und ihre Kunden publik. 
 
Freuen können sich Anleger von Zweitmarkt– und Flottenfonds mit Schiffsanteilen. 
Hier hat die Hamburger Oberfinanzdirektion ihren eigenen Erlass vom Januar ge-
kippt. Anfang des Jahres hatte sie angekündigt, Veräußerungsgewinne aus dem vor-
zeitigen Verkauf doppelstöckiger Kommanditgesellschaften zu versteuern. Bis dahin 
war die Finanzbehörde davon ausgegangen, diese Gewinne fallen unter die pauscha-
le Tonnagesteuer. Und so soll es auch künftig bleiben. Kommando wieder zurück, 
entschieden die Einkommensteuerreferenten der Länder. 
 
Anders als bei den Investoren von Beteiligungsmodellen mit Zertifikate-Struktur. Man-
che Anbieter haben diesen Umweg in ihre Fonds-Konstrukte eingebaut, um die Ge-
werblichkeit zu verhindern und Abgaben freie Ausschüttungen zu ermöglichen. Hier 
will der Gesetzgeber über die Abgeltungssteuer nun nicht nur den Steuervorteil strei-
chen, sondern die Regelung rückwirkend zum 15. März einführen. Meiner Meinung 
nach sind solche Rückwirkungen einem Rechtsstaat wie unserem unwürdig. Sie zer-
stören nachhaltig das Vertrauen in den Investitionsstandort. Zumal die Finanzverwal-
tung in diesem Fall einen Schlag gegen geschlossene Fonds gar nicht im Sinn hatte. 
 
Ohne Konsequenzen für Zeichner geschlossener Fonds bleibt dagegen die Zins-
schranke. Betroffen sind große Konzerne und Holdings, nicht aber Fonds in der KG-
Rechtsform. Das zumindest meint unser Steuerexperte Robert Kracht. Die Schranke 
soll verhindern, dass Unternehmen erwirtschaftete Gewinne mit den Verlusten ihrer 
eigens hierfür konzipierten Tochtergesellschaften etwa im Ausland intern verrechnen 
und auf diesem Weg kaum Steuern zahlen. Das trifft auf Fondsmodelle nicht zu. 
 
Doch wer weiß, was als nächstes kommt. Irgendwie muss die Unternehmenssteuer-
reform ja finanziert werden. Kaum anzunehmen, dass die Kreativität der Finanzbe-
hörden erschöpft ist. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Nr. 41    22. KW/01.06.2007     ISSN 1860-6369             kostenlos per E-Mail 

Inhaltsverzeichnis  

   

Fonds-Check: Fondshaus 
Hamburg setzt aufs Ländle 

2 

Jamestown: Hotel in    
Miami verkauft 

2 

Wölbern: Hollandfonds in 
drei Monaten platziert 

3 

MPC: Dreifacher Preis für 
New York Times Bulding 

4 

Abgeltungssteuer bringt 
Fondsbranche ins Rotieren 

5 

Hamburgtrust: Fonds mit 
Wohnungen in München 

5 

Standort Österreich: Feri 
verbessert Immo-Rating 

6 

Zertifikate-Keule trifft 
Anbieter unvorbereitet 

8 

Dachfonds: Finanzbehörde 
macht Rolle rückwärts 

8 

Personalia 8 

Lloyd Fonds: Vier Riesen 
für Fondsanleger 

10 

HCI: Rekordausschüttung 
für Schiffsinvestoren 

11 

Recht einfach 12 

n-tv: Fonds auf dem 
Schirm 

12 

Impressum 
 

12 

 
 

 

 
 

 

  

  

Viel Spaß beim Lesen 
 
Markus Gotzi 
Chefredakteur  
Der Fondsbrief 









Nr. 41, 22. KW, 01.06.2007, Seite 5    

 

Hamburgtrust 
 

Wohnen in München 
 

Für rund 50 Millionen Euro 
hat der neue Fondsanbieter 
Hamburgtrust zwei Wohn-
anlagen mit insgesamt knapp 
400 neuen Wohnungen in 
München für einen Fonds 
gekauft. Dabei profitiert der 
Anbieter von der Wohnungs-
bauförderung der Stadt: Sie 
gewährt ein zinsfreies Darle-
hen und subventioniert die 
Mieten. Anleger sollen Aus-
schüttungen von mindestens 
sechs Prozent bekommen. 
 
 
CLI-Gruppe 
 

Zwei Containerschiffe 
 

Einen Fonds mit zwei 2.824-
TEU-Schiffen bringt die 
CLI-Gruppe auf den Markt. 
Charterer CMA CGM hat 
jeweils Verträge mit sieben 
Jahren Laufzeit unterschrie-
ben. Dynamar bewertet den 
Charterer mit der guten Note 
1 bis 2. Anleger beteiligen 
sich ab 15 000 Dollar plus 
fünf Prozent Agio am CFB-
Fonds 161. Bis 2031 sollen 
sie Überschüsse in Höhe von 
118 Prozent erwirtschaften. 
 
 
Dr. Peters 
 

Suezmax-Tanker 
 

Seinen 77. Schiffsfonds plat-
ziert das Dortmunder Emissi-
onshaus Dr. Peters. Anleger 
beteiligen sich an einem 
Suezmax-Tanker, der rund 
fünf Jahre lang an den nie-
derländischen Charterer 
Vespucci vermietet ist. Alle 
Dr. Peters-Tanker mit ver-
gleichbar langen Charterver-
trägen laufen wie geplant 
oder besser. 

Meiner Meinung nach... Die Sto-
ry klingt nicht schlecht: Ein Immo-
bilienportfolio an B-Standorten 
baden-württembergischer Mittel-
städte. Das Konzept dürfte aufge-
hen, trotz der vergleichsweise 
riskanten Investition in ein Pflege-
heim. Ohne dieses Objekt wäre 
die sechs vor dem Komma bei 
den Ausschüttungen nicht mög-
lich gewesen. Und das scheint für 
den Vertrieb noch immer die ma-
gische Grenze bei geschlosse-
nen Fonds mit deutschen Immo-
bilien zu sein. 
 

Heidelberg. Die Stadt am Neckar hat einen der stabilsten Wohnimmobilienmärkte Deutschlands. Auch für 
Investoren von Gewerbeobjekten ist der Standort interessant. Hier stehen zwei der vier Objekte des Regio-
nalfonds Baden-Württemberg. 

 
 
 
 
 

Von Robert Kracht, Steuer-Fachjournalist 
Abgeltungsteuer beunruhigt Fondsbranche 
 
Gestrichene Spekulationsfrist bei Zertifikaten, Zinsschranke bei Darlehen 
 
Unmittelbar vor Verabschiedung der Unternehmensteuerreform durch den Bundestag 
am 25. Mai gab es eine Hiobsbotschaft für Fondsinitiatoren und Anleger: Die Über-
gangsregel für bis Silvester 2008 gekaufte Wertpapiere im Rahmen der Abgeltung-
steuer gilt nicht für Zertifikate und ähnliche Schuldverschreibungen mit Referenz auf 
einen Vergleichsindex. Hierfür entfällt die einjährige Spekulationsfrist am 30.6.2009, 
sofern die Papiere ab dem 15.3.2007 geordert werden. Im Klartext: Bei seitdem ge-
kauften Zertifikaten unterliegt der Verkaufserlös ab Sommer 2009 unabhängig von 
Haltefristen der Abgeltungsteuer mit 25 Prozent plus Solidaritätszuschlag und bei 
Konfession auch Kirchensteuer, maximal 27,82 Prozent für den Fiskus. 
 
Direktanleger können reagieren, indem sie jetzt ins Depot geholte Derivate kurz vor 
Juli 2009 steuerfrei mit Gewinn verkaufen oder bei anfallenden Verlusten erst nach 
dem Stichtag veräußern. Bei geschlossenen Fonds ist das anders. Die Gesellschaft 
prognostiziert erst über die gesamte Laufzeit zunehmend ordentliche Renditen, ein 
vorzeitiges Abstoßen bringt hier kaum Erträge deutlich über der Null-Linie. Die Betei-
ligten können ihre Anteile nur fluchtartig über den Zweitmarkt anbieten, ebenfalls oh-
ne positives Ergebnis. Zudem kauft der neue Besitzer die Steuerpflicht gleich mit ein. 
 
Konkret betroffen vom Wegfall des Bestandschutzes sind geschlossene Fonds, die 
bei Private Equity, gebrauchten Lebensversicherungen oder Infrastruktur indirekt  
über Zertifikate auf die Entwicklung der jeweiligen Bereiche setzen. Alle Wertpapiere, 
die der Fonds nach dem 14.3.2007 kauft, bringen dem Beteiligten die Steuerpflicht ab 
Mitte 2009. Das sind beispielsweise: Private Invest I von Hannover Leasing, Euro-
päischer Mittelstand von LHI Leasing, Optivita Europe LV von HSC-Sachwert Con-
cept und Infrastruktur 1 von HPC-Capital (siehe auch „Zertifikate-Keule trifft Initia-
toren unvorbereitet“, Seite 8). 
 
Doch nicht alle Initiatoren müssen ihre Prospekte überarbeiten und geringere Nach-
steuerrenditen ausweisen. Macquarie und Helios setzen beispielsweise mit ihren 
ähnlichen Angeboten Infrastruktur Nr. 3 und Life UK auf Genussrechte, die Inhaber-
ansprüche vergleichbar mit Aktien bieten. Nach Studium des Gesetzestextes und der 
Erläuterung hierzu sind diese Fonds nicht betroffen. Hier rettet also ein Einstieg vor 
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Österreich 
 

Besseres Feri-Rating 
 

Feri Rating & Research hat 
seine Bewertung des österrei-
chischen Immobilienmarktes 
von B auf B+ angehoben. 
Hintergrund ist die positive 
Entwicklung der Volkswirt-
schaft, die sich in allen Be-
reichen des Immobilienmark-
tes bemerkbar macht. Waren 
nach einem mehrjährigen 
Tief die Preise für Wohnun-
gen und Büroimmobilien 
bereits 2005 wieder gestie-
gen, zog 2006 auch der 
Markt für Einzelhandelsim-
mobilien wieder an. Manche 
Standorte entwickelten sich 
besser als der Gesamtmarkt. 
So verbesserte Feri sein Ra-
ting für Wien von A auf AA, 
Linz kletterte von B auf A, 
und Salzburg stieg von B+ 
auf A. Alle drei Städte befin-
den sich nach den Feri-
Recherchen im Fokus inter-
nationale Investoren. 
 
 
KanAm 
 

Fonds wieder offen 
 

Ein Jahr nach der Schließung 
hat KanAm seinen offenen 
Fonds Grundinvest wieder 
für Anlegerkapital geöffnet. 
Es stehen Akquisitionen für 
rund 600 Millionen Euro an. 
Im Mai 2006 war das Mit-
telaufkommen auf Grund 
hoher Nachfrage gestoppt 
worden. Seitdem hat der 
Fonds bereits Immobilien für 
550 Millionen Euro gekauft 
und Objekte für 340 Millio-
nen Euro veräußert. Dabei 
erwirtschaftete KanAm einen 
Bruttogewinn in Höhe von 
106 Millionen Euro, was 
einer Fünf-Jahres-Perfor-
mance von 41,2 Prozent ent-
spricht. 

2009 dauerhaft die Steuerfreiheit – sollte sich nicht unerwartet in Zukunft noch etwas 
an den Steuervorschriften rückwirkend ändern. Denn es ist nicht unrealistisch, dass 
die Banken die wegbrechende Nachfrage bei Zertifikaten durch solche Genussrechte 
ausgleichen wollen. Dann wird der Fiskus sicherlich noch einmal aktiv – das Steuer-
änderungsgesetz 2008 ist schon in der Pipeline. 
 

Ein zweiter wunder Punkt ist die so genannte neue Zinsschranke. Nach einer neuen 
Vorschrift aus der Unternehmersteuerreform dürfen Finanzierungskosten nur bis zu 
30 Prozent des um Zinsen und Abschreibung erhöhten Gewinns abgesetzt werden. 
Betroffen hiervon sind grundsätzlich keine Fonds, die Vermögens verwaltend in Im-
mobilien, Private Equity oder Container investieren. Verbleiben nur gewerbliche 
Fonds mit Sitz im Inland, die nicht auf Schiffe und somit die Tonnagesteuer setzen. 
Für 2008 endende Geschäftsjahre wirkt hier ein Finanzierungsaufwand nicht immer 
voll als Betriebsausgaben. Die Funktion soll ein vereinfachtes Beispiel zeigen: 
 
Der Gewinn eines Fondsanteils vor Abschreibungen beträgt 1.000 Euro. Darin enthal-
ten sind 2.500 € Schuldzinsen. Der Anleger hat eine Progression von 40 Prozent. 
 

 
 
Der Anleger zahlt knapp 100 Prozent Abgaben auf seinen Gewinn von 1.000 Euro 
und steht wirtschaftlich mit leeren Händen da. 
 

Dieses Horrorszenario tritt aber in aller Regel jedoch nicht ein, so dass im Gegensatz 
zu den Zertifikaten Entwarnung gegeben werden kann. Hierfür gibt es viele gute 
Gründe, denn die Zinsschranke findet in diesen Fällen keine Anwendung: 
 
      Bei jährlichen Finanzierungsaufwendungen bis zu einer Millionen Euro, was fünf-

prozentige Darlehen von bis zu 20 Millionen Euro freistellt. 
 
      Der Fonds gehört nicht oder nur anteilig zu einem Konzern. Solche Konzernstruk-

turen sind eher bei international tätigen Kapitalgesellschaften oder nationalen 
Holdings mit vielen Tochter- oder Schwesterunternehmen zu finden. Der Solar-, 
Policen- oder Leasingfonds gehört aber in der Regel privaten Anlegern über viele 
Mini-Anteile, und er beteiligt sich auch nicht als Personengesellschaft mit beherr-
schendem Einfluss an anderen Unternehmen. Sollte das wider Erwarten doch 
einmal der Fall sein, gibt es immer noch eine Escape-Klausel. Hiernach kann der 
Fonds nachweisen, dass seine Eigenkapitalquote laut Bilanz in etwa der im Kon-
zernabschluss entspricht. Dann geht die Zinsschranke wieder auf. 

 
      Es liegt keine schädliche Gesellschafter-Fremdfinanzierung vor. Diese Vorgabe 

kann gleich wieder vergessen werden, sie gilt nur für Kapitalgesellschaften wie 
GmbH oder AG. 

 
Meiner Meinung nach... Mir sind keine Fälle bekannt, in denen gewerbliche, heimi-
sche Fonds nach HGB, IFRS oder IAS in einen Konzernabschluss einbezogen wer-
den. Somit ist aus meiner Sicht nicht erkennbar, dass Anleger gewerblicher Fonds 
ihre Finanzierungsaufwendung ab 2008 nur anteilig absetzen können und damit über-
höhte Steuern zahlen müssen. Für Zeichner typischer geschlossener Fonds gilt da-
her trotz Zinsschranke: Alles halb so wild. 

Gewinn 1.000   1.000 

+ Zinsen + 2.500 2.500   

Basis = 3.500     

Abzugsfähig 30 % 1.050 – 1.050   

nicht abzugsfähig   = 1.450 + 1.450 

zu versteuern     = 2.450 

Steuer 40 %     980 
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Wechsel Dich 
 
 

Die Commerzbank-Töchter 
Commerz Grundbesitz 
Gruppe (CGG) und Com-
merzLeasing und Immobi-
lien AG (CLI) schließen sich 
zusammen. Dadurch entsteht 
einer der weltweit größten 
Immobilien-Asset-Manager 
sowie Strukturierungs– und 
Leasingdienstleister. Das 
verwaltete Vermögen der 
Gesellschaften liegt bei ins-
gesamt rund 41 Milliarden 
Euro. Sprecher des neuen 
Unternehmens werden 
Frank Pörschke von der 
CGG und Hubert Spechten-
hauser von der CLI sein. 
CGG managt unter anderem 
den größten offenen Immobi-
lienfonds Europas. Schwer-
punkte der CLI sind das Lea-
sing-Geschäft und die Plat-
zierung geschlossener Fonds. 
 
 
Peter Halbschmidt und 
Hans Haller werden neue 
Vorstände der MPC Capital 
Austria AG. Guido Wohl-
feil und Peter Maierhofer 
verlassen das Unternehmen 
zum 31. August und gehen 
einer neuen selbstständigen 
unternehmerischen Tätigkeit 
nach. 
 
Berlin Atlantic Capital AG, 
ein Anbieter von LV-
Zweitmarktpolicen-Fonds, 
verstärkt sein Team in den 
USA. Neuer Executive Vice 
President ist Chris Conway. 
Zuvor war Conway Senior 
Business Development Of-
ficer bei Legacy Benefits 
Corporation, einer der ältes-
ten Provider-Gesellschaften 
in den USA. Ebenfalls neu 
sind Benedikt Ibing und 
Michelle Robbins. 

Zertifikate-Keule trifft Initiatoren unvorbereitet 
 
Anbieter halten an Konzepten fest - selbst bei Nachfolgefonds 
 
Ein schnelles Aus, mit dem niemand gerechnet hatte. Zertifikate fallen nicht unter die 
Ausnahmeregel, nach der ein Verkauf von Wertpapieren nach Ablauf der Spekulati-
onsfrist bis Ende 2008 Steuer frei bleibt. Rückwirkend gilt der Stichtag 14. März 2007. 
Für alle danach erworbenen Fonds-Zertifikate gilt eine Abgeltungssteuer von 25 Pro-
zent. Das regelt ein überraschend so formuliertes Gesetz, das vom Finanzausschuss 
nun beschlossen werden soll. Ein herber Schlag für die Initiatoren mancher Private-
Equity-Fonds mit Zertifikate-Struktur. Sie haben sich für solch ein Konzept entschie-
den, um ihren Anlegern Abgaben freie Ausschüttungen zu ermöglichen. Wie reagie-
ren sie auf die ernüchternde Entscheidung? Eine Fondsbrief-Umfrage unter einigen 
Anbietern: 
 
An einer Prospektergänzung arbeitet aktuell Initiator HPC aus Hamburg. Erst kürzlich 
hat das Unternehmen seinen Infrastruktur-Zertifikate-Fonds präsentiert. Die rückwir-
kende Streichung der Steuervorteile trifft HPC am Beginn der Vertriebsaktivitäten. 
Bislang haben Anleger erst rund 200.000 Euro investiert. „Der Bonus der kompletten 
Steuerfreiheit ist dahin, aber die Zertifikate bieten weitere Vorteile. So werden die 
Zeichner im Ausland nicht veranlagt und müssen daher dort auch keine Steuererklä-
rung abgeben“, sagt HPC-Geschäftsführer Michael Pirgmann. Für Anleger mit Spit-
zensteuersatz sei die pauschale Abgeltungssteuer in Höhe von 25 Prozent erheblich 
günstiger als der persönliche Abgabensatz. 
 
LHI aus München hat einen Private-Equity-Fonds mit Zertifikaten konzipiert. „Rund 
50 Prozent des Kapitals haben wir bereits vor Mitte März investiert. So trifft unsere 
Anleger der Nachteil durch die Abgeltungssteuer nur zur Hälfte“, berichtet Vertriebs-
leiter Dieter Seitz. Er kündigt an, bei Nachfolgefonds weiterhin an der Zertifikate-
Struktur festzuhalten. „Wir vermeiden dadurch eine gewerbliche Infizierung unserer 
Dachfonds“, so Seitz. Der kommende LHI-Private-Equity-Fonds wird vor allem den 
deutschen Mittelstand finanzieren. 
 
Nahezu ohne Auswirkungen bleibt die rückwirkende Einführung der Abgeltungssteuer 
für Anleger des Private-Equity-Fonds von Hannover Leasing. „Wir haben die Zertifi-
kate vor dem Termin 15. März gekauft“, sagt Pressesprecher Alfons Geiger. Fraglich 
sei jedoch, wie Anleger steuerlich gestellt werden, die nach diesem Termin dem 
Fonds beigetreten sind. „Im schlimmsten Fall droht ihnen ein Renditeminus von 25 
Prozent“, so Geiger. Auch Hannover Leasing denkt trotz dieses Nachteils weiterhin 
über Zertifikate-Fonds nach. 
 
 
 
 
 

Von Leo Fischer, Wirtschaftsjournalist 
Rolle rückwärts der Finanzverwaltung 
 
Schiffe: Flottenfonds und Zweitmarktfonds behalten Steuervorteil 
 
Der Erlös aus dem vorzeitigen Verkauf eines Dachfondsanteils bei Schiffsbeteiligun-
gen wird auch künftig nicht gesondert besteuert. Damit kippt die Hamburger Finanz-
verwaltung ihren eigenen Erlass vom 4. Januar dieses Jahres. 
 
Dass die Finanzverwaltung unsinnige Entscheidungen und Erlasse zurücknimmt, ge-
schieht äußerst selten. Und wenn doch, dann in der Regel nicht aus besserer Ein-
sicht, sondern auf Grund von Entscheidungen der Finanzgerichte. So ist die Finanz-
behörde Hamburg mit ihrem Erlass vom 10. Mai (AZ 52 – S2241 – 007/06) gleichsam 
über ihren eigenen Schatten gesprungen. Denn damit nahm sie den Erlass vom 4. 
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Lloyd Fonds 
 

Vier Container-Riesen 
 

In Südkorea hat Lloyd 
Fonds vier Schiffe mit je-
weils 12.800 TEU im Volu-
men von rund 650 Millionen 
Dollar bestellt. Damit zählen 
sie zu den weltweit größten 
Containerschiffen. 
Das Hamburger Emissions-
haus hat im ersten Quartal 
Eigenkapital in Höhe von 
116 Millionen Euro einge-
sammelt. Das sind 37 Millio-
nen Euro unter dem Vorjah-
reswert, aber 45 Millionen 
Euro mehr als im letzten 
Quartal des Vorjahres. 

– eine Pauschalsteuer, die maximal 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte von den Ausschüttun-
gen ausmacht – sowohl die Einkommensteuer auf laufende Einnahmen aus dem 
Schiffsbetrieb abgegolten, als auch ein Veräußerungsgewinn. Und dieser Vorteil gilt 
auch für den Dachfonds, der in Schiffsfonds investiert, wenn man von zwei Veräuße-
rungsvorgängen ausgeht.  
 
Nimmt man aber einen einheitlichen Verkaufsvorgang an, wie die Referatsleiter, dann 
entfaltet der Dachfonds eine „Abschirmwirkung zwischen dem Anleger und der Unter-
gesellschaft“, erläutert Hans-Jürgen Weiland von der Hamburger Finanzverwaltung 
und hauptamtlicher Dozent an der Hochschule für Finanzen in Hamburg. Und diese 
hätte dazu geführt, dass die Vorteile der Tonnagesteuer, was den Veräußerungsge-
winn anbelangt, nicht mehr an den Dachfonds weitergereicht werden konnte.    
 
Über diese Konsequenzen waren sich die Referatsleiter nicht im Klaren. Offenbar, 
um die Ländervertreter von der Widersinnigkeit ihrer Entscheidung zu überzeugen, 
hatte die Finanzbehörde Hamburg den Erlass vom 4. Januar veröffentlicht. Als sich 
die Referatsleiter auf Grund dieses Erlasses nochmals mit dem Thema und den Fol-
gen ihres Beschlusses beschäftigten, stellten sie klar, dass ihr Beschluss, von nur 
einem Verkaufsvorgang auszugehen, nur im Hinblick auf den Freibetrag nach § 16 
Abs. 4 EStG gefasst wurde.  
 
Damit war der Weg für die Hamburger Finanzbehörde geebnet, den Erlass vom Ja-
nuar zurücknehmen, ohne dass die Referatsleiter ihren widersinnigen Beschluss for-
mal zurücknehmen mussten. Im Widerruf-Erlass vom 10. Mai, der umfangreicher ist 
als der erste, wird denn auch klargestellt: „Nach bisheriger Behandlung war der bei 
einem Anteilsverkauf an der Obergesellschaft auf der Untergesellschaft entfallende 

 

HGA  
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Recht einfach 
 
Man sollte meinen, dass knapp 30 Jahre BGH-Rechtsprechung zu Fondsbeteiligun-
gen ausreichend seien, um ein geschlossenes Bild der Informations-, Aufklärungs-, 
Prospektpflichten und den Folgen der Verletzung solcher Pflichten abbilden zu kön-
nen. So hat der BGH vor kurzem erneut entschieden, dass ein Anlagevermittler ver-
pflichtet ist, Innenprovisionen offen zu legen, die im Beteiligungsprospekt nicht aufge-
führt sind (BGH-Urteil v. 22.03.2007, III ZR 218/06). Im Prospekt waren Vertriebskos-
ten von sechs Prozent genannt. Tatsächlich betrugen sie mindestens zehn Prozent. 
Der Vermittler erhielt hiervon 8 Prozent. Der Anleger nahm ihn wegen Verletzung von 
Aufklärungspflichten in Anspruch und begehrte die Rückzahlung seiner Einlage Zug 
um Zug gegen Übertragung des Fondsanteils. Der BGH bejahte eine Aufklärungs-
pflichtverletzung. Da der Vermittler eine Aufklärungspflicht verletzt hatte, führte dies 
des Weiteren zur Annahme eines schuldhaften Handelns. 
 
Dieses BGH-Urteil knüpft nahtlos an die ältere Rechtsprechung an. Im Jahr 2005 
wurde ein Geschäftsbesorger (Treuhänder) zum Schadenersatz verurteilt, weil er den 
Anleger nicht vor Abschluss der Verträge auf eine versteckte überhöhte Innenprovisi-
on hingewiesen hatte, die ihm positiv bekannt war (BGH-Urteil v. 28.07.2005, III ZR 
290/04). Ebenso ist über die eingeschränkte Veräußerbarkeit eines Immobilien-
Fondsanteils aufzuklären (vgl. BGH-Urteil vom 18.01.2007, III ZR 44/06). 
 
Von einem Anlagevermittler werden regelmäßig nur Auskünfte erwartet, wobei der 
werbende und anpreisende Charakter der Informationen sowie der geringere Erwar-
tungshorizont des Anlageinteressenten zu berücksichtigen sind. Bei der Anlagebera-
tung zieht der Kapitalanleger hingegen einen unabhängigen individuellen Berater hin-
zu, weil er selbst keine ausreichenden wirtschaftlichen Kenntnisse und erst Recht 
keinen genügenden Überblick über die wirtschaftlichen Zusammenhänge hat. Jeden-
falls der Anlageberater ist grundsätzlich gehalten, auf die nur eingeschränkte Veräu-
ßerungsmöglichkeit eines Anteils an einem geschlossenen Immobilienfonds -
ungefragt hinzuweisen (so der BGH a.a.O.).  
 
In einem BGH-Urteil vom 05.03.2007 (II ZR 282/05) ging es hingegen um die Frage, 
ob und unter welchen Voraussetzungen Anleger zu Nachschüssen verpflichtet sind. 
Die Gesellschafterversammlung hatte gegen die Stimmen verschiedener Kommandi-
tisten einen Beschluss gefasst, nach welchem ein Jahresfehlbetrag in Millionenhöhe 
entsprechend der Beteiligung am Gesellschaftskapital eingezahlt werden sollte. Der 
BGH stellt fest, dass eine grundsätzlich mögliche antizipierte Zustimmung zu einer 
nachträglichen Beitragserhöhung durch Mehrheitsbeschluss eine vertragliche Bestim-
mung voraussetzt, die eindeutig ist und die das Ausmaß und den Umfang der zusätz-
lichen Belastung erkennen lässt. Das erfordert die Angabe einer Obergrenze oder die 
Festlegung sonstiger Kriterien, die das Erfüllungsrisiko eingrenzen. 
 
Nähere Informationen zu den Rechtsthemen finden Sie im Newsletter der Rechtsan-
waltskanzlei Klumpe & Partner, www.rechtsanwaelte-klumpe.de. 
 

Impressum 

 

n-tv: Geschlossene Fonds auf dem Schirm 
 
 

01. Juni, 18.30 Uhr: n-tv Immobilien: Investieren in Beton. 
Die ersten REITs in Deutschland. 
 
01. Juni, 18.30 Uhr: n-tv Immobilien: Capital Immobilien 
Kompass. Wohnen in Hamburg. 
 
06. Juni, 18.30 Uhr: n-tv Fonds & Zertifikate. Depot-
Struktur. Mehr Ausgewogenheit durch Hedgefonds? 


