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Eines der liebsten Kinder von Anlagevermittlern sind
geschlossene Fonds. Angesichts �berzeugender Ren-
diteversprechungen und in Aussicht gestellter Steu-
erersparnisse lassen sich Jahr f�r Jahr zahlreiche An-
leger auf eine Beteiligung an einem geschlossenen
Fonds ein, obwohl es sich dabei um �ußerst kompli-
zierte, f�r den Laien nur schwer zu durchschauende
Konstruktionen handelt. Um Zeit und Nerven rauben-
de und vor allem verlustbringende Investment-Aben-
teuer zu verhindern, sollte der Unterschrift unter die
langfristig bindenden Vertr�ge eine sorgf�ltige Pr�fung
des Fondskonzeptes vorausgehen.

Charakteristika
Im Gegensatz zu sog. Spezialfonds, die sich an institu-
tionelle Investoren richten, buhlen geschlossene und
offene Fonds um die Gunst der Privatanleger. Ge-
schlossene Fonds konzentrieren sich im Gegensatz zu
offenen Fonds auf den Erwerb oder die Errichtung be-
stimmter, zahlenm�ßig begrenzter Anlageobjekte.
Sie sind vor allem dadurch gekennzeichnet, dass nach
Platzierung der im voraus bestimmten Zahl von An-
teilsscheinen – regelm�ßig werden Mindestbeteiligun-
gen von 5 000A an aufw�rts verlangt – keine weiteren
Anteile mehr ausgegeben werden; der Fonds wird
„geschlossen“. Eine R�ckgabe einmal ausgegebener
Anteilsscheine kann regelm�ßig nur mit Abschl�gen
erkauft werden, ein Sekund�rmarkt f�r Beteiligungen
an geschlossenen Fonds ist bislang kaum entwickelt.

Gesellschaftsformen
Geschlossene Fonds sind aus steuerlichen Gr�nden
als Personengesellschaften konstruiert. Aufgrund der
Vielzahl der beteiligten Anleger bzw. Gesellschafter
werden sie auch als Publikumsgesellschaften be-
zeichnet.

� Gesellschaft b�rgerlichen Rechts. Die vor allem bei
geschlossenen Immobilienfonds anzutreffende Ge-
sellschaftsform der GbR hat den Vorteil, dass sie
besonders einfach zu gr�nden und eine Eintragung
im Handelsregister nicht erforderlich ist. Nachteil
der GbR ist allerdings die grunds�tzlich volle per-
s�nliche gesamtschuldnerische Haftung der Anle-
ger. Eine gesellschaftsvertragliche Beschr�nkung
der Gesellschafterhaftung bedarf zu ihrer Wirksam-
keit der ausdr�cklichen Vereinbarung mit den Ge-

sellschaftsgl�ubigern. Jedenfalls bei geschlossenen
Immobilienfonds kann diese auch formularm�ßig
durch allgemeine Gesch�ftsbedingungen erfolgen.

BGH, Urt. v. 21. 1. 2002 - II ZR 2/00, BGHZ 150, 1; a. A. f�r
sonstige GbR: BGH, Urt. v. 27. 9. 1999 - II ZR 371/98, BGHZ
142, 315.

� Kommanditgesellschaft. Gewerbliche Beteiligungen
werden regelm�ßig in der Rechtsform der KG abge-
wickelt, wobei zur Vermeidung der Handelsregister-
eintragung eines jeden Kommanditisten h�ufig ein
Treuhandkommanditist die Anteile der Anleger h�lt.
Die Haftung des Anlegers ist grunds�tzlich auf seine
geleistete Einlage beschr�nkt. Eine Nachschuss-
pflicht besteht, sofern nichts anderes im Gesell-
schaftsvertrag vereinbart ist, nicht. Um auch die
Haftung des Komplement�rs zu begrenzen, ist die
h�ufigste Rechtsform geschlossener Fonds die der
gewerblich gepr�gten GmbH & Co. KG.

Steuerliche Behandlung
Fondseink�nfte werden den Gesellschaftern f�r steu-
erliche Zwecke nach den allgemeinen Grunds�tzen
zugerechnet. Sehr hohe Verlustzuweisungen und
g�nstige Verlustverrechnungen sind heute allerdings
kaum mehr m�glich. Hierf�r sorgen die Einschr�nkun-
gen durch § 2 Abs. 3 und § 10d EStG, § 2a EStG und
§ 2b EStG sowie die allgemeinen Regeln der Lieb-
haberei. F�r Fonds in der Form der KG greift zus�tzlich
§ 15a EStG ein. Gesellschafter einer GbR sind dage-
gen – soweit sie nach außen hin unbeschr�nkt haften
– von § 15a EStG nicht betroffen.

F�nfter Bauherrenerlass
Endlich hat das BMF den schon lange angek�ndigten
5. Bauherrenerlass ver�ffentlicht, der an die Stelle sei-
nes Vorg�ngers tritt und f�r alle Typen geschlossener
Fonds Geltung beansprucht. Die Behandlung speziell
von Film- und Fernsehfonds war bereits zuvor neu ge-
regelt worden.

8BMF, Schr. v. 20. 10. 2003 - IV C 3 - S 2253a - 48/03, BStBl
2003 I S. 546 (5. Bauherrenerlass); 8BMF, Schr. v. 23. 2. 2001 -
IV A 6 - S 2241 - 8/01, BStBl 2001 I S. 175 (Medienerlass);
8BMF, Schr. v. 5. 8. 2003 - IV A 6 - S 2241 - 81/03, BStBl 2003 I
S. 406 (Erg�nzungsschreiben zum Medienerlass).

Der Erlass r�ckt den noch verbliebenen steuerlichen
Vorz�gen geschlossener Fonds vehement zu Leibe. In
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Umsetzung der Rechtsprechung des BFH sieht er vor,
geschlossene Fonds als Erwerber des jeweiligen In-
vestitionsguts zu behandeln, wenn

� der Initiator des Fonds ein einheitliches Vertrags-
werk vorgibt und

� die Anleger keine M�glichkeit besitzen, die wesentli-
chen Vertragsgestaltungen und deren Umsetzung
selbst – grunds�tzlich h�chstpers�nlich – zu bestim-
men.

F�r Letzteres gen�gt nicht das bloße Absegnen der
vom Initiator vorgelegten Konzepte durch die Anleger.
Ebenso wenig ausreichend ist die Vertretung der Ge-
sellschafter durch in das Fondskonzept eingebundene
Dritte, wie z. B. den Treuh�nder. Zul�ssig ist dem-
gegen�ber die Vertretung des Anlegers durch Wahl ei-
nes Gremiums aus der Mitte der Gesellschafter – frei-
lich ohne Beteiligung des Initiators und Personen aus
dessen Umfeld.

8BFH, Urt. v. 8. 5. 2001 - IX R 10/96, BStBl 2001 II S. 720,
8und v. 28. 6. 2001 - IV R 40/97, BStBl 2001 II S. 717.

Aus der Erwerbereigenschaft des Fonds folgt, dass
der Anleger Investitionskosten und entsprechende Ne-
benkosten (Geb�hren f�r Mietgarantien und Treuh�n-
derleistungen, Eigenkapitalvermittlungsprovisionen
etc.) nicht mehr als sofort abzugsf�higen Aufwand be-
handeln kann, sondern �ber die Jahre abschreiben
muss. Die g�nstigeren Regelungen des 4. Bauherren-
erlasses f�r Fonds, deren Außenvertrieb vor dem
1. 9. 2002 begann, sind Ende 2003 ausgelaufen.

Zur Vermeidung der aus dem Erlass resultierenden
nachteiligen Steuerfolgen hat die Fondsbranche be-
reits neue Konzepte entwickelt.

Blindpool-Modelle

Den Ausweg aus der Umklammerung des 5. Bauher-
renerlasses suchen die meisten Fondsinitiatoren durch
Konzentration auf sog. Blindpool-Konzepte, bei denen
die Mittelverwendung zum Zeitpunkt des Beitritts des
Anlegers noch m�glichst offen ist, der Anleger also
keinem Vertragswerk beitritt, dem ein bereits festste-
hender Gesamtplan zugrunde liegt.

Von solchen Blindpool-Modellen ist grunds�tzlich ab-
zuraten, da diese Konzepte weder mit planbarer Geld-
anlage noch mit richtig verstandenem unternehmeri-
schem Handeln etwas zu tun haben. Zum einen set-
zen sie voraus, dass der Anleger dem Initiator sein
Geld anvertrauen muss, ohne das Investment vorab
einer genauen Pr�fung unterziehen zu k�nnen, da die
Anlageziele zun�chst nur schwammig formuliert sind.
Zum anderen bedeutet die kostentr�chtige Einbin-
dung des Anlegers in die konkrete Investitionsent-
scheidung nach Vollplatzierung, dass der Anleger wo-

m�glich ihm nicht sinnvoll erscheinenden Mehrheits-
entscheidungen der �brigen Gesellschafter (h�ufig
Laien) ausgeliefert ist.

Abenteuerlich! Auch sonst k�me niemand ernsthaft
auf die Idee, bei einer Unternehmensgr�ndung auf
Partner als Mitgesellschafter zu setzen, die f�r die Ent-
scheidung �ber das eigentliche Unternehmensziel
nicht entsprechend qualifiziert sind. Abgesehen davon
w�nscht sich der Investor, der seine Beteiligung h�ufig
als reine Kapitalanlage sieht, nur ausnahmsweise eine
aktive Teilnahme am Projekt.

Nicht �bersehen werden darf schließlich, dass – trotz
der Versuche einer Konkretisierung im 5. Bauherren-
erlass – die Frage noch nicht gekl�rt ist, wann von ei-
ner ausreichenden Einflussnahmem�glichkeit der An-
leger auf die Fondsaktivit�ten gesprochen werden
kann. Ist die Darstellung im Prospekt zu konkret, das
Angebot an Entscheidungsalternativen zu d�rftig, wird
die Finanzverwaltung dem Projekt eventuell die steu-
erg�nstige Anerkennung versagen.

Fazit

Anleger sollten daher zun�chst abwarten, ob die
Branche die Blindpool-Konzepte sowohl anlegerge-
recht als auch finanzverwaltungskonform aus-
gestalten kann.

Wichtige Typen geschlossener Fonds

In der Praxis von Bedeutung sind insbesondere

� geschlossene Immobilienfonds,

� Schiffsfonds,

� Medienfonds,

� Windkraftfonds.

Geschlossene Immobilienfonds

�ber einen geschlossenen Immobilienfonds investie-
ren private Anleger in eine oder mehrere, meist ge-
werbliche, Großimmobilien, die sich der einzelne In-
vestor alleine nicht leisten k�nnte.

Aus steuerrechtlicher Sicht sind geschlossene Immo-
bilienfonds – nicht zuletzt wegen des 5. Bauherren-
erlasses – nur noch selten zu empfehlen. Durch den
Erlass schwer gebeutelt wurden vor allem diejenigen
Fonds, die sich auf die Modernisierung von Altimmobi-
lien spezialisiert haben, denn auch Modernisierungs-
kosten sind grunds�tzlich nicht mehr sofort absetzbar.

Die bereits seit einigen Jahren zu erkennende Ent-
wicklung der Immobilienfondsbranche weg von rein
steuerorientierten Produkten hin zu mehr anlage- bzw.
(vorsteuer-)renditeorientierten Modellen ist daher zu
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begr�ßen. Die wirtschaftlichen Faktoren eines Immo-
bilienfonds wie

� Standort der Immobilien,

� Ausstattung und Wert der Objekte,

� infrastrukturelle Anbindung,

� Bedarf an entsprechenden Immobilien,

� Mietgarantien,

� Laufzeit der Vermietungen,

� Art der Mieter und ihre Bonit�t,

� anf�nglicher Fremdkapitalanteil,

� Dauer der Darlehenszinsfestschreibung

r�cken so verst�rkt ins Blickfeld des Anlegers, der zu-
n�chst losgel�st von Steuervorteilen die langfristige
wirtschaftliche Rentabilit�t des Projektes hinterfragen
muss.

Dabei sind neben den im Prospekt prognostizierten
laufenden Mietertr�gen vor allem die unterstellten Ob-
jekt-Wertsteigerungen genauestens unter die Lupe zu
nehmen, sind sie doch entscheidend f�r den sp�teren
Verkauf der Immobilie und damit f�r den Erfolg des
Fonds. Prognostizierte j�hrliche Mietsteigerungen sind
regelm�ßig nur in Toplagen angemessen. Unter Rendi-
tegesichtspunkten grunds�tzlich empfehlenswert sind
Fonds, die in ausl�ndische Immobilien investieren, wo
meist h�here Mieten winken. Freilich ist in einem sol-
chen Fall das W�hrungsrisiko zu bedenken.

Erh�hte Vorsicht ist bei Projekten angebracht, deren
Mieterkreis von vornherein stark eingeschr�nkt ist
(z. B. Hotels, Kliniken, Seniorenwohnheime). Zwar sind
hier die zu erzielenden Mietertr�ge meist �berdurch-
schnittlich hoch, gleiches gilt jedoch auch f�r das Aus-
fallrisiko. Gr�ßere Sicherheit bieten gew�hnliche Ge-
werbeimmobilien, allen voran B�roimmobilien in guter
Lage, die sich an konjunkturfeste Branchen als Mieter
wenden.

Neben den objektbezogenen Faktoren kommt der
Wahl des Fondsinitiators große Bedeutung zu. Das
beste Objekt wird dem Anleger keine Freude bereiten,
wenn das Fondsmanagement nicht seri�s arbeitet.
Der Anleger sollte sich ausgiebig nach Referenzpro-
jekten des Initiators in der Vergangenheit und den je-
weils prognostizierten und sp�ter tats�chlich realisier-
ten Ergebnissen erkundigen. Vorsicht ist bei engen
Verflechtungen zwischen Fondsinitiator, Vermittlern,
Verk�ufern der Immobilien, Mietern und Treuh�ndern
geboten. Nicht selten kommt es vor, dass sich die Be-
teiligten durch Insichgesch�fte zulasten des Anlegers
bereichern, z. B. beim Verkauf von Objekten an den
Fonds zu �berh�hten Preisen. Auch das Vorhanden-
sein eines Treuh�nders n�tzt reichlich wenig, wenn
dieser wegen der Aussicht auf zuk�nftige gute Zusam-

menarbeit mit dem Initiator st�rker um dessen Interes-
sen besorgt ist als um diejenigen des Anlegers.

Achten sollte der Anleger ferner auf die meist hohen
Nebenkosten des Fondsinvestments. Neben dem �b-
lichen Agio von h�ufig 5 v.H. fallen fondsintern sog.
weiche Kosten (Treuh�nder-, Steuerberater-, Rechts-
anwalts- und Fondsverwaltungsgeb�hren, Kosten f�r
Platzierungsgarantien, f�r den Vertrieb des Eigenkapi-
tals etc.) von regelm�ßig 8 - 15 v. H. der Investitions-
summe an, die zwar die Investitionsmasse und damit
die m�glichen Abschreibungen erh�hen, aus wirt-
schaftlicher Sicht f�r den Anleger aber letztlich ver-
loren sind.

Wer es sich erlauben kann, sollte daher �berlegen, ob
nicht ein Direktinvestment in eine Immobilie vorteilhaf-
ter ist. Der Anleger ist in diesem Fall an die Beschr�n-
kungen des 5. Bauherrenerlasses nicht gebunden, so
dass in erh�htem Maße sofort abzugsf�higer Aufwand
generiert werden kann. Die anfallenden Nebenkosten
sind außerdem meist deutlich niedriger und st�rende
Mehrheitsbeschl�sse auf Laien-Gesellschafterver-
sammlungen w�ren pass�. Voraussetzungen sind na-
t�rlich gute Kenntnisse des Immobilienmarkts und ein
wesentlich h�heres Engagement, was Vorbereitung,
Durchf�hrung und Verwaltung des Objekts angeht.
Zur Beurteilung der Qualit�t der Immobilie ist die Hin-
zuziehung eines Fachmanns, z. B. eines Architekten,
sehr zu empfehlen.

Schiffsfonds

�ber Schiffsfonds beteiligen sich Anleger an der Ver-
charterung von Schiffen an Reeder. Urspr�nglich als
Steuersparmodelle gestartet (bis 1985 waren Verlust-
zuweisungen bis zu 300 v.H. der Beteiligungssumme
m�glich), legen heutzutage die meisten Fonds ver-
st�rkt Wert auf Renditegesichtspunkte. Steuerliche
Aspekte bleiben (jedenfalls vor�bergehend) interes-
sant. Steuerliche Vorteile f�r den Anleger ergeben sich
neben den Verlustzuweisungen in den ersten Jahren
vor allem aus der sog. Tonnagebesteuerung gem. § 5a
EStG, zu der die Fonds �blicherweise optieren. Der
Gewinn wird hiernach pauschal ermittelt, so dass die
Ertr�ge den Anlegern nahezu steuerfrei zufließen.

Bei den Risiken einer Schiffsbeteiligung sollte der An-
leger bedenken, dass im Welthandel grunds�tzlich in
US $ abgerechnet wird. In steuerlicher Hinsicht bleibt
zu ber�cksichtigen, dass die Tonnagesteuer als Pau-
schalsteuer auch in Verlustjahren anf�llt. Schwerer
wiegt noch, dass der Gesetzgeber die Verrechnung
der in den Anfangsjahren anfallenden Verluste und die
gleichzeitig g�nstige Tonnageversteuerung bereits seit
Anfang 2004 nicht mehr zul�sst, soweit es sich um
F�lle einer bislang h�ufig anzutreffenden Betriebsauf-
spaltung handelt. Ab 2006 wird schließlich auch die
Dreijahresfrist f�r die Aus�bung der Option zur Tonna-
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gebesteuerung nicht mehr gelten, so dass zuk�nftig
die Option bereits im Jahr der Inbetriebnahme des
Schiffes ausge�bt werden muss.

Ansonsten gilt das zu den geschlossenen Immobilien-
fonds Gesagte analog, der Anleger sollte also vor al-
lem auf die Qualit�t des Fondsanbieters und die der
Schiffe achten sowie deren Art (z. B. Containerschiffe,
Tanker, Mehrzweckfrachtschiffe), die Laufzeit und Si-
cherheit der Chartervertr�ge, das Renommee des
Reeders und die H�he der weichen Kosten in seine
Pr�fung miteinbeziehen.

Aufgrund der starken Abh�ngigkeit der Schiffsbranche
von der politischen und konjunkturellen Weltmarktlage
ist dies ein Investment nur f�r risikobereite Anleger.

Medienfonds

Pauschal abraten sollte man von hochspekulativen
Medien- bzw. Filmfonds. Die wirtschaftlichen Risiken
eines solchen Engagements sind vielf�ltig und extrem
hoch. Steuerliche Vorteile, die sich bislang aus § 5
Abs. 2 EStG in Form sofort abzugsf�higer Aufwendun-
gen in H�he der Produktionskosten ergaben, geh�ren
mit dem Medienerlass (wer m�chte etwa eine AfA-
Dauer von regelm�ßig 50 Jahren „einkaufen“?) und
dem Erg�nzungsschreiben hierzu der Vergangenheit
an.

Die daraufhin zur Rettung der Verlustzuweisungen von
der Branche entwickelten neuen Modelle, die neben
den bereits kritisierten Blindpool-L�sungen und reinen
Filmvermarktungsmodellen unter anderem auch Or-
ganschaftskonstruktionen beinhalten, bei denen Ge-
sellschaften mit beschr�nkter Haftung die Filmherstel-
lung �bernehmen und �ber einen Ergebnisabf�h-
rungsvertrag die Verluste an den geschlossenen
Fonds verschieben, haben – soweit ersichtlich – bis-
lang noch nicht das o.k. der Betriebspr�fer erhalten.
Solange die steuerliche Anerkennung jedoch aussteht
(zu denken ist dabei vor allem an §42 AO), ger�t ein
Investment unabh�ngig von den �brigen wirtschaftli-
chen Risiken zum Vabanquespiel.

Windkraftfonds

Gem�ß dem Erneuerbare-Energie-Gesetz sind Ener-
gieversorgungsunternehmen verpflichtet, Strom aus
erneuerbaren Energien abzunehmen und nach einem
festen Satz zu verg�ten. Diese Mindestverg�tungen
machen sich Windkraftfonds zunutze.

Gerade wegen der gesetzlichen F�rderung und der
dadurch geschaffenen vermeintlichen Planungssicher-
heit ist ein Investment in Windkraftfonds jedoch nur
sehr eingeschr�nkt zu empfehlen. Denn auch die f�r
Mitte 2004 beabsichtigte Novellierung des Erneuer-
bare-Energie-Gesetzes wird nicht vollst�ndig verhin-
dern k�nnen, dass auch an unwirtschaftlicheren

Standorten Anlagen errichtet werden, um die F�r-
derung in Anspruch zu nehmen. Garantierte Mindest-
verg�tungen bringen aber nichts, wenn die Anlage
mangels ausreichender Windmenge nicht gen�gend
Strom produziert.

Sein Augenmerk sollte der Anleger daher vor allem auf
Standort- und Windgutachten richten. Wie bei jedem
Fonds sind selbstverst�ndlich auch Erfahrung und Re-
nommee der Fondsinitiatoren zu ber�cksichtigen.

Resumee
Trotz der vielen kritischen Worte: Eine Beteiligung an
einem geschlossenen Fonds kann durchaus sehr sinn-
voll und das Nichtber�cksichtigen guter Angebote
fahrl�ssig in Bezug auf eine umfassende Verm�gens-
planung sein. Gegen�ber offenen Fonds haben ge-
schlossene Fonds vor allem den Vorteil, dass sie sich
auf eine �berschaubare Zahl von Objekten beschr�n-
ken und nicht dem Zwang unterliegen, frisch einge-
hende Gelder st�ndig neu investieren zu m�ssen –
eventuell auch in qualitativ minderwertige Objekte.

Direktinvestments stellen demgegen�ber nur f�r sehr
betuchte und engagierte Anleger eine sinnvolle Alter-
native dar.

Aus steuerlichen Gr�nden allein sollte eine Beteiligung
jedoch niemals eingegangen werden. Vielmehr sollten
steuerliche Vorteile als Sahneh�ubchen auf einem
auch ansonsten wirtschaftlich sinnvollen Investment
verstanden werden. Steuerlich noch so attraktive An-
gebote werden dem Anleger viel �rger und Verluste
einbringen, wenn es sich bei den Fondsobjekten um
Ramschware handelt.

Es gilt also, die wenigen – zum Teil sehr lukrativen –
Perlen aus dem großen Angebot geschlossener Fonds
herauszupicken. Checklisten f�r die verschiedenen Ty-
pen geschlossener Fonds stellen eine gute Hilfe bei
der Auswahl dar (entsprechende Checklisten zu den
wichtigsten Fondstypen werden auf der CD enthalten
sein, die im Rahmen des Abonnements im Fr�hjahr er-
scheinen wird). Die Entscheidungsfindung sinnvoll er-
g�nzen k�nnen professionelle Ratings beispielsweise
der Analyseh�user G.U.B., Fondscope, Feri oder
Moody’s. Die monatlich aktualisierte „Warnliste des
grauen Kapitalmarktes“ der Stiftung Warentest kann
zus�tzlich hilfreich sein, um unseri�sen Anbietern aus
dem Weg zu gehen. Ist schließlich ein guter Fonds ge-
funden, l�sst sich gelegentlich bei einzelnen Anbietern
auch das Agio einsparen. Einer sinnvollen Geldanlage
steht damit nichts mehr im Weg!
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