I Schwerpunkt: Immobilien-Spezialfonds FEEES

Neue Produkte fiir institutionelle
Investoren — der Umbrella-Fonds

Barbara A. Knoflach

Mit einer neuen Anlageform geht die SEB Asset Management in das Rennen
um institutionelle Anlagegelder: Der Umbrella-Fonds sei ausldandischen Fonds
hinsichtlich der Flexibilitit ebenbiirtig und biete dem Investoren zudem die
bewidhrten deutschen Anlegerschutzstandards, fasst die Autorin das eigene
Produkt lobend zusammen. Letzteres soll allerdings nicht nur in Deutschland
eingesetzt werden, sondern auch in andere Linder exportiert werden. Ob sich
diese noch junge Anlageform im internationalen Vergleich durchsetzen kann,
wird sich noch beweisen miissen. (Red.)

Die SEB Asset Management hat den
ersten UCIT Ill-konformen Umbrella-
Fonds nach deutschem Recht im Marz
2006 auf den Markt gebracht. Der Um-
brella-Fonds SEB Real Estate Equity be-
steht aus den vier Einzelfonds SEB Real
Estate Equity Asia-Pacific, SEB Real Es-
tate Equity Europe, SEB Real Estate Equi-
ty North America und SEB Real Estate
Equity Global. Die Fonds investieren
ausschlieBlich in Anteile bérsennotierter
Immobilienaktiengesellschaften und
steuerbeglinstigter REITs (Real Estate
Investment Trusts).

Erstmals nach
deutschem Recht

Diese werden nach dem Prinzip der Risi-
kostreuung unter Beachtung ihrer Zu-
kunftsperspektiven sowie ihrer Borsenka-
pitalisierung und Marktliquiditat ausge-
wahlt. Der Anlageprozess fir alle Fonds
beruht auf der Kombination einer titel-
spezifischen Bewertung (Bottom-up) und
einem regionalen, dkonomisch orientier-
ten Top-down-Immobilienmarkt-Aus-
wahlprozess nach Landern, Regionen und
Nutzungsarten. Der globale Fonds ver-
bindet das Beste aus den drei regionalen
Fonds bei verringertem Risikoprofil durch
die Absicherung von Wahrungen und
erhohter Kassehaltung bei starker Volati-
litdt der Markte.

Umbrella-Fonds wurden mit dem Invest-
mentmodernisierungsgesetz in das deut-
sche Investmentgesetz integriert. In
Luxemburg war ihre Auflage schon lange
maglich und tiblich. Mit dem SEB Real
Estate Equity wurde diese neue Moglich-
keit im deutschen Recht nun auch erst-
mals genutzt. Die Umbrella-Fondsfamilie
kann einfach und unkompliziert in ganz

Europa vertrieben und somit gleichzeitig
eine heimische Alternative zu den auf
den deutschen Markt drangenden aus-
landischen Fonds bieten. Anleger haben
nunmehr die Auswahl zwischen Fonds,
die deutschen Anlegerschutz- und Steu-
erbestimmungen entsprechen oder ihren
auslandischen Pendants.

Der Anleger ist im Wesentlichen steuer-
lich so gestellt, als wiirde er direkt die
Immobilienaktien erwerben. Bei deut-
schen Umbrella-Fonds sind Haftungsfra-
gen anlegerfreundlich geregelt. Jeder
Anleger ist an dem Teilfonds, in den er
investiert hat, in Hohe seiner Anteile als
Miteigentiimer nach Bruchteilen betei-
ligt. Im Verhaltnis der Anteilinhaber
untereinander und gegentiber Dritten
haftet jeder Teilfonds als eigenstandiges
Sondervermdgen. Die Rechte und Pflich-
ten der Anteilinhaber eines Teilfonds sind
von denen der Anteilinhaber der anderen
Teilfonds getrennt.

Steuerunschidlicher Erwerb

Umbrella-Fonds bieten dem Anleger ein
hohes Mal3 an Flexibilitat. Der Investor
kann jederzeit sein Portfolio seinen ei-
genen Investitionszielen anpassen und
zwischen den Teilfonds bérsentédglich
umschichten, und zwar ohne dass ein
Ausgabeaufschlag oder sonstige Kosten
erhoben werden. Um die notwendige
Transparenz herzustellen, damit Anle-
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ger auch wissen, zwischen welchen
Teilfonds das Recht zum kostenlosen
Wechsel besteht, wird im jeweiligen
Verkaufsprospekt, im Jahres- und im
Halbjahresbericht jeweils eine aktuel-
le Liste aller Teilfonds, die zu der Um-
brella-Konstruktion gehoren, aufge-
nommen.

Das Erstlingswerk ,Deutscher Umbrella-
Immobilienaktienfonds" war insbesonde-
re mit der Herausforderung konfrontiert,
dass zuallererst definiert werden musste,
welche Vermdgensgegenstande liber-
haupt - und steuerunschadlich - erwor-
ben werden diirfen.

Rechtsvorschriften

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir
richtlinienkonforme Sondervermdégen
nur die in 8§ 47 bis 52 InvG aufgezihl-
ten Vermdgensgegenstande erwerben.
Fiir die aufsichtsrechtliche Qualifizie-
rung von Immobilienaktien und REITs
kommt aufgrund der Beschaffenheit nur
die Einordnung der Aktien als Wertpa-
piere gemaB § 47 InvG oder die Einord-
nung als auslandische Investmentanteile
im Sinne von § 2 Abs. 8, 50 InvG in Be-
tracht. Bei dieser Einordnung stellt sich
das Problem, dass fiir auslandische In-
vestmentanteile nach dem so genann-
ten materiellen Investmentbegriff defi-
niert wird.

Materieller Investmentbegriff heilt in
diesem Zusammenhang, dass alles was
wie ein Investmentfonds wirkt - also

im Wesentlichen alles, was nach dem
Grundsatz der Risikomischung angelegt
ist - auch als Investmentfonds betrach-
tet wird. Nach § 50 Abs. 1 InvG kann
eine Kapitalanlagegesellschaft fiir Rech-
nung eines richtlinienkonformen Son-
dervermdgens ausldndische Investment-
anteile nur dann erwerben, wenn es sich
hierbei um ein Investmentvermdgen mit
einem aufsichtsrechtlichen Schutzni-
veau im Sitzstaat vergleichbar den in-
landischen richtlinienkonformen Son-
dervermdgen nach §§ 46 bis 65 InvG
handelt.

Jederzeitiges Riickgaberecht

Hierzu gehort in der Regel ein jederzeiti-
ges Riickgaberecht an die Gesellschaft,
das bei REITs, da sie ja bérsennotiert sind,
meist nicht gegeben ist. Wiirde man
wegen ihrer risikodiversifizierten Anlage
REITs als Investmentfonds einstufen,
waren diese fuir deutsche Fonds daher
nicht erwerbbar, da das erforderliche
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jederzeitige Rlickgaberecht an die Ge-
sellschaft nicht besteht.

Von diesem grundsatzlichen Anwen-
dungsbereich macht das Schreiben der
BaFin vom 9. Mai 2005, folgend dem
Schreiben vom 22. August 2005 in Ver-
bindung mit dem BMF-Schreiben vom
2. Juni 2005 zum Investmentsteuerge-
setz (InvStG) Ausnahmen fiir bestimmte
Immobilienaktiengesellschaften und
REITs. Demnach zdhlen Aktien von REITs
dann nicht als Investmentanteile im
Sinne des Investmentgesetzes, wenn es
sich um Aktien von Immobiliengesell-
schaften handelt, die keine Personenge-
sellschaften sind, deren Anteile an einer
Borse zum amtlichen Markt zugelassen
oder in einen anderen organisierten
Markt einbezogen sind, und die in ihrem
Sitzland keiner Investmentaufsicht un-
terliegen.

Ausnahmen

Nach Verwaltungspraxis ist unter Invest-
mentaufsicht eine Aufsicht zu verstehen,
die tber eine Bank- und Wertpapierauf-
sicht und die Uberpriifung steuerlicher
Voraussetzungen hinaus aus Griinden
des Anlegerschutzes gesetzliche Vorga-
ben zur Struktur des Portfolios kontrol-
liert (Wahrung des Grundsatzes der
Risikomischung). Sind die oben genann-
ten Voraussetzungen alle gegeben, diir-
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fen Aktien von REITs fiir richtlinien-
konforme Sondervermdgen erworben
werden.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen,
dass die Anlage in einen deutschen Um-
brella-Fonds, der in Immobilienaktien
investiert, einem auslandischen Produkt
ebenbiirtig ist. Die hohen deutschen
Anlegerschutzstandards auf der einen
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Seite und die Flexibilitdt beim Wechsel
von einem Teilfonds in einen anderen
lassen hoffen, dass ein Export in andere
Lander erfolgreich gelingt.

Besonders hervorzuheben ist die ausge-
sprochen aufgeschlossene Zusammenar-
beit mit der Aufsichtsbehorde BaFin, die
die Auflegung des Umbrella-Fonds kurz-
fristig ermdglichte. |



