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I Geschlossene Immobilienfonds

Regulierung nach AIFM -

Beginn einer Zeitenwende?

Georg Reul

Von der Richtlinie iiber die Manager alternativer Investmentfonds und deren
Umsetzung in nationales Recht werden auch die Geschlossenen Fonds betroffen
sein. Damit wird auch diese Anlageform stérker requliert. Fiir Initiatoren, die
Transparenz, Risiko- und Liquiditdtsmanagement ernst nahmen, wird der
zusitzliche Aufwand iiberschaubar bleiben, glaubt der Autor. Einige
Fondsanbieter werden jedoch Probleme haben, die hohen Anforderungen, zum
Beispiel an das Eigenkapital, zu erfiillen. Dem Produkt und dem Image der
Branche diirften die neuen Vorschriften insgesamt aber niitzen. (Red.)

Markiert die Umsetzung der Richtlinie
uber die Manager Alternativer Invest-
mentfonds (AIFM-Richtlinie) in natio-
nales Recht eine Zeitenwende fur die
Fondsbranche? Und falls ja, sind dann
die Perspektiven eher positiv oder eher
negativ? Diese Fragen sorgen innerhalb
der Branche seit einiger Zeit fiir Verunsi-
cherung und werden zum Teil sehr kon-
trovers diskutiert. Ob Beteiligungsange-
bote des sogenannten ,grauen Kapital-
marktes" - wie beispielsweise
Geschlossene Immobilienfonds - einer
starkeren Regulierung unterworfen wer-
den, steht dabei langst nicht mehr zur
Diskussion.

Die Einfiihrung der verbindlichen Pros-
pektgestattung durch die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
mit dem Anlegerschutzverbesserungsge-
setz markierte in Deutschland den Be-
ginn eines Prozesses, der noch lange
nicht abgeschlossen sein diirfte. Derzeit
steht vor allem die Diskussion um die
AIFM-Richtlinie und deren Umsetzung in
nationales Recht im Fokus.

Relevantes und Irrelevantes

Um die Richtlinie, deren Entwurf die
Européische Kommission am 30. April
2009 vorgelegt hatte, richtig einzuord-
nen, sollte man sich zunichst einmal das
Kernanliegen vergegenwartigen, das sie
verfolgt. Dieses besteht darin, den
Schutz von Investoren bei Alternativen
Investments innerhalb der Europdischen
Union zu verbessern. Dieser relativ breit
gefasste Ansatz ist durch die Absicht
begriindet, mit der Richtlinie moglichst
viele Alternative Investments zu erfas-
sen. Man wollte offensichtlich von vorn-
herein gewédhrleisten, dass ohne gréBere

Diskussionen um die Abgrenzung einzel-
ner Produktkategorien voneinander die
Giiltigkeit der Richtlinie fiir alle im wei-
testen Sinne als Alternative Investments
zu bezeichnenden Produkte sichergestellt
sein wiirde.

Dies ist aus Sicht der Autoren des Richt-
linienentwurfs verstandlich, fiihrt aller-
dings in der Praxis zu einigen Problemen.
So ergeben sich beispielsweise in einigen
Bereichen Vorgaben, die fiir Geschlos-
sene Immobilienfonds irrelevant sind.
Genannt seien hier etwa Regelungen
zum Liquiditdtsmanagement, zum Ein-
schalten einer Depotbank oder zu Liqui-
ditatsberichten. Sie alle sind fiir Ge-
schlossene Immobilienfonds in der Regel
gegenstandslos, was einer der wesent-
lichen Ansatzpunkte von Kritikern aus
der Fondsbranche an der AIFM-Richt-
linie ist.

Wenngleich es natiirlich nicht sinnvoll
ist, Geschlossene Fonds mit Regeln zu
uberziehen, die flr sie gar keine prak-
tische Relevanz haben kdnnen, sollte
dieses Thema dennoch differenziert be-
trachtet werden. Dass es im Detail noch
eine Reihe von Problemen zu lésen gibt,
stellt keineswegs die grundsatzliche
Sinnhaftigkeit der Richtlinie im Ganzen
in Frage. Wer sich mit den Inhalten des
Richtlinienentwurfs im Einzelnen aus-
einandersetzt, wird durchaus zu dem
Schluss kommen, dass sich die Umset-
zung der Richtlinie in deutsches Recht so
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gestalten lieBe, dass sie Anlegern und
auch Initiatoren Nutzen bringen kann.

Standards fiir Manager

Einen wesentlichen positiven Aspekt, der
fiir den deutschen Markt der Geschlos-
senen Immobilienfonds neu ist, markiert
die Tatsache, dass der Richtlinienentwurf
weniger auf das Produkt fixiert ist, son-
dern beim Manager beziehungsweise
Initiator des Fonds ansetzt. Es wird also
weniger reguliert, wie das Produkt aus-
zusehen habe, sondern der Akzent liegt
eindeutig auf solchen Regelungen, die
den Handlungsspielraum und bestimmte
Verpflichtungen des Fondsmanagers
regeln. Dieser Aspekt ist wichtig, denn
daraus folgt, dass nicht eine starre Rege-
lung einzelner Produktdetails beabsich-
tigt ist, sondern die Etablierung von
bestimmten Standards fiir das Handeln
von Fondsmanagern und -initiatoren.

Betroffen sind vor allem die Organisa-
tion, die Finanzierung und die Informa-
tionspolitik des Initiators. Gefordert
wird beispielsweise der Aufbau eines
Risikomanagementsystems mit dem
Ziel, durch interne Kontrollmechanismen
und Frilhwarnsysteme drohende Fehl-
entwicklungen und aufkommende Pro-
bleme systematisch und friihzeitig zu
erfassen. Dies ist im Sinne des Schutzes
der an einem Fonds beteiligten Anleger
eigentlich eine Selbstverstiandlichkeit
und wird von professionell und serios
arbeitenden Anbietern ohnehin bereits
so praktiziert.

Auch ein zweiter wesentlicher Punkt ist
an und fir sich nicht neu; er betrifft
Regelungen zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten. Es soll sichergestellt wer-
den, dass Fondsmanager und Anleger
gleichgerichtete Ziele und Interessen im
Hinblick auf das betreffende Investment
verfolgen. Auch mit dieser Thematik
haben sich viele Emissionshduser bereits
seit langem auseinandergesetzt und
dafiir Lésungen in Gestalt von erfolgsab-
hdngigen Verglitungskomponenten,
Vorzugsstellungen fiir Anleger und Ahn-
lichem entwickelt.

Dieses Anliegen kann nicht ernsthaft in
Frage gestellt werden; zu diskutieren
sind allenfalls die Ausgestaltung einzel-
ner Regelungen und ihre praktischen
Auswirkungen. So wiirde es moglicher-
weise bereits gentigen, wenn bei vorlie-
gen tatsdchlicher oder potenzieller Inte-
ressenkonflikte im Prospekt an promi-
nenter Stelle ausfiihrlich dartiber
informiert wird.



Weitere geplante Regelungen betreffen
die Anforderungen an die Eigenkapital-
ausstattung von Fondsmanagern. Es liegt
auf der Hand, dass Anleger, die sich an
einem Fonds beteiligen, ein elementares
Interesse daran haben, dass ihnen der
Fondsmanager auch auf Dauer in seiner
Funktion zur Verfligung steht und nicht
wahrend der Fondslaufzeit aufgrund von
Liquiditats- und Uberschuldungsproble-
men ausfallt. Wenn nun Mindestanfor-
derungen fir eine angemessene Eigenka-
pitalausstattung definiert werden, um
den Anlegern in dieser Hinsicht zumin-
dest etwas mehr Sicherheit zu geben, so
entspricht dies ebenfalls ihrem Interesse
und wird langfristig orientierte Manager
auch nicht vor uniberwindliche Hinder-
nisse stellen.

Mehr Transparenz

Ein weiteres Kernthema im Zusammen-
hang mit der AIFM-Richtlinie sind MaB-
nahmen zur Verbesserung der Transpa-
renz, und zwar sowohl im Hinblick auf
die Anleger als auch auf die Aufsichtsbe-
horde. Im Mittelpunkt stehen hier vor
allem die Verpflichtung, gepriifte Jahres-
berichte vorzulegen, ein Risikoreporting
zu erstellen und jahrliche Bewertungen
der Fondsassets vorzunehmen. Viele
Initiatoren, insbesondere die Mitglieder
des Verbandes Geschlossene Fonds (VGF),
bieten dies ihren Anlegern ohnehin be-
reits standardmaBig an.

Neu wére jedoch die Verpflichtung, die
genannten Berichte auch bei der Auf-
sichtsbehorde einzureichen. Fiir einen
Initiator, der dies gegenliber seinen An-
legern ohnehin bereits praktiziert, diirfte
die zusatzliche Einreichung der Berichte
bei der BaFin kein Problem sein. Eine
solche Regelung hitte vielmehr sogar
den Vorteil, dass damit die gesamte
Branche auch Gber den Kreis der VGF-
Mitglieder hinaus verpflichtet wire,
bestimmte Standards im Hinblick auf
Information und Transparenz zu erfillen.
Dies ware dem Anlegerschutz dienlich
und wiirde zugleich fiir mehr Wettbe-
werbsgerechtigkeit sorgen, indem nicht
ein weniger transparenter Initiator durch
geringeren finanziellen Aufwand fiir
seine schlechtere Informationspolitik
Loelohnt" wiirde.

Zu diskutieren wére die Frage nach der
Bewertung. Sicherlich dient eine regel-
maBig durchgefiihrte Bewertung der
Fondsimmobilien auch den Interessen
der Anleger, die damit besser tber die
wertmaBige Entwicklung ihrer Anlage
Bescheid wissen. Fraglich ist allerdings,
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ob das jahrlich erforderlich ist. Da Betei-
ligungen an Geschlossenen Immobilien-
fonds ebenso wie direkte Immobilienan-
lagen in der Regel einen Anlagehorizont
von mindestens zehn Jahren haben und
eine Verkaufsabsicht zu einem friiheren
Zeitpunkt nur in Ausnahmefallen anzu-
nehmen ist, ware eine Bewertung in
einem Zwei-Jahres-Turnus - gegebenen-
falls erganzt durch zusétzliche Bewer-
tungen in besonderen Marktsituationen
- sicherlich ausreichend.

In der Summe l3sst sich also sagen, dass
gesetzlich festgeschriebene qualitative
Mindestanforderungen an Fondsinitia-
toren der Branche helfen werden, das
oft negativ gepragte Image des ,grauen
Kapitalmarktes" loszuwerden. Fiir seridse
Anbieter, die zum tberwiegenden Teil
bereits im VGF organisiert sind und sich
damit ohnehin zur Einhaltung be-
stimmter Qualitats- und Transparenz-
standards verpflichtet haben, diirfte die
Erfiillung der sich aus der Richtlinie
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ergebenden Anforderungen also wenig
Neues bringen.

Der Gesetzgeber sollte allerdings darauf
achten, dass unsachgerechte Bestand-
teile wie etwa die Depotbankpflicht fur
Geschlossene Immobilienfonds nicht
angewandt werden und andere Rege-
lungen wie etwa zum Bewertungsturnus
der Langfristigkeit von Geschlossenen
Immobilienfondsanlagen angepasst wer-
den. Dass die Umsetzung der AIFM-
Richtlinie tatsachlich eine Zeitenwende
fiir die Branche der Geschlossenen Fonds
markieren wird, zeichnet sich bereits
jetzt deutlich ab. Inwieweit sie sich posi-
tiv oder negativ auswirken wird, wird im
Einzelfall sicherlich unterschiedlich be-
urteilt werden. Eine in den Details sinn-
volle und sachgerechte Gestaltung der
neuen Regeln und einen Verzicht auf
biirokratischen Ballast vorausgesetzt,
verbindet sich damit jedoch die Chance,
dem Markt insgesamt einen nachhal-
tigen positiven Impuls zu verleihen.




