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Private-Equity- und Venture-Capital-
häuser sind anfällig für Rechtsstreitig-
keiten, die kostspielig abzuwehren und
oft noch teurer zu begleichen sind.
Rechtsansprüche können gerechtfertigt
oder auch völlig haltlos sein. Anwälte
der Kläger agieren oft unverfroren. 

Investoren erwarten, dass die Fonds-
leitung die kollektive Anlage gemäss
Reglement und Statuten verwaltet. Dem
Fondsleiter sind Treue-, Sorgfalts- und
Informationspflichten auferlegt. Wäh-
rend Schadenersatzforderungen allein
aufgrund anlagetechnischen Unvermö-
gens hierzulande nur schwer durchzu-
setzen sind, sind Klagen dann erfolg-
versprechend, wenn eine Verletzung
der genannten Pflichten oder ein Inte-
ressenkonflikt zum Nachteil der Inves-
toren oder der investierten Gesell-
schaften vorliegt.

Die Abwehrkosten für haftpflicht-
und aktienrechtliche Ansprüche an den
Fondsleiter gehen – ausser bei Grob-
fahrlässigkeit – oft zu Lasten des Fonds
und reduzieren das Anlageergebnis. In
zahlreichen Fällen fordern institutio-
nelle Investoren daher den Abschluss
einer Berufshaftpflichtversicherung.

Selbst-Regulierung adieu?
Die europäische Richtlinie über die
Verwalter alternativer Anlagefonds
nimmt nun ein offenbar bekundetes
Bedürfnis der Investoren auf. Die soge-
nannte AIFM-Richtlinie (Alternative
Investment Funds Manager Directive)
beinhaltet eine Bewilligungs- und Auf-
sichtspflicht für alle in der EU domizi-
lierten Manager von Investmentfonds,
die nicht unter die Ucits-Richtlinie fal-
len. So sollen diese künftig über Eigen-
mittel verfügen, die sowohl dem Um-
fang der verwalteten Vermögen als
auch ihrem eigenen Risikoprofil ent-
sprechen. Statt die Risiken mit zusätz-
lichen Eigenmitteln zu unterlegen,
kann die Fondsleitung eine Haftpflicht-

versicherung abschliessen. Die derzeit
im Parlament diskutierte Revision des
Bundesgesetzes über die kollektiven
Kapitalanlagen (KAG) dürfte in die-
sem Punkt der AIFM-Richtlinie folgen
und für Schweizer Fondsverwalter eine
Berufshaftpflichtversicherung fordern.

Selbstverständlich darf sich eine
Fondsleitung nicht nur an den gesetz -
lichen oder aufsichtsrechtlichen Nor-
men orientieren. Über die Berufshaft-
pflicht hinaus wird ein Fondsmanager
auch die Gefahr eines Vermögensver-
lusts durch Betrug und Veruntreuung
berücksichtigen. Sodann gibt es inves-
titionsseitige Gefahren wie Kredit- und
politische Risiken bei Investitionen im
Ausland oder den Verlust von Schlüs-
selpersonen in investierten Unterneh-
men. Es liegt in der Natur dieser Ge-
fahren, dass sie selten sind. Sollte den-
noch ein solcher Fall auftreten, so sind
die Auswirkungen oft einschneidend
und beeinträchtigen den Fondsleiter in
seiner Fähigkeit, die Investitionen zu
schützen, berechtigte Ansprüche von
Investoren zu begleichen und unbe-
rechtigte erfolgreich abzuwehren. 

Betriebswirtschaftlich geht es dar -
um, wie eine Fondsleitung den risiko-
basierten Kapitaleinsatz mittels Ver -
sicherung optimieren kann. Die Euro-
pean Venture Capital Association
(EVCA) empfiehlt daher in ihrem
«Handbook 2011», dass Fondsleiter ih-
ren Versicherungsbedarf regelmässig
mit dem Risikoprofil und der Risiko-
tragfähigkeit abstimmen, um damit
sich selbst, den Fonds und nicht zuletzt
auch die Investoren vor Vermögensver-
lusten besser zu schützen.

Wie viel ist genug?
Die Höhe der Haftpflichtversicherungs-
summe bemisst sich an der Höhe des
verwalteten Vermögens, der Art und
Zusammensetzung der Investoren, dem
Anlageschwerpunkt, der Fähigkeit ei-
gene Risikorückstellungen vorzuneh-
men und der Erfahrung der Fondsleiter.
Als Richtwert für mittlere Fondshäuser
gilt, dass die Höhe der Versicherungs-

summe zwischen 2 und 4% der verwal-
teten Vermögen betragen sollte. Nota-
bene: Das Versicherungsangebot für
Private-Equity-Häuser ist zwar aus -
reichend. Hinsichtlich Kosten und
 Deckung gibt es jedoch grosse Unter-
schiede.

Handlungsbedarf 
Je nach Ausgangssituation des Private-
Equity-Hauses besteht folgender Hand-
lungsbedarf für das Risiko- und Versi-
cherungsmanagement:

1. Dokumentieren der Haftpflichtrisi-
ken sowie der historischen Verlust-
daten als Teil des operationellen
Risiko managements. 

2. Sicherstellen, dass die bestehenden
Policen die operativen und haft-
pflichtrechtlichen Risiken sowie die
geografische und rechtliche Struktur
des Private-Equity-Hauses adäquat
abdecken. 

3. Überprüfen, inwiefern der risiko-
 basierte Kapitaleinsatz mittels Ri -
sikotransfer und Versicherung stra-
tegisch optimiert werden kann.

4. Überprüfen, wie die Versicherungs-
kosten auf einzelne Kostenträger
der Private-Equity-Struktur umzu-
legen sind, um Kostentransparenz
zu erhalten.

5. Bei der Erneuerung der Versiche-
rungsverträge: Sicherstellen, dass
die Berufshaftpflichtpolice die re-
gulatorischen Anforderungen erfüllt
und diese bei der Berechnung der
Eigenmittel berücksichtigt werden
kann.

Last but not least ist bei den Partnern
und Führungsorganen das Risikobe-
wusstsein aufzubauen. Vor allem muss
der Zusammenhang, wie die Schadlos-
haltungs- resp. die Entschädigungsver-
einbarung im Fondsleitungsvertrag mit
der Haftpflichtpolice zusammenwirkt,
erkannt sein.
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Haftpflichtrisiken von Private-Equity-Häusern
Die Frage nach dem «Ob» einer Berufshaftpflichtversicherung wird sich für viele Fondsleitungen von Private
Equity ab 2013 nicht mehr stellen. Dafür sorgen die neue EU-Richtlinie über die Verwalter alternativer
Anlage fonds sowie die Revision des Schweizer Kollektivanlagengesetzes. 


