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Ein erster Schritt -
doch viele Fragen bleiben

AIFM-Richtlinie. Die EU-weite Requlierung wird das Segment
der Geschlossenen Immobilienfonds stark verandern. Uber die
Folgen ist man sich indes noch uneins.

Norbert Jumpertz, Staig

Wenige Wochen vor Weihnachten pas-
sierte die AIFM-Richtlinie - fir viele
tiberraschend - das EU-Parlament. Da-
durch wurde die Tiir gedffnet, dass das
Regelwerk Anfang 2011 in Kraft treten
konnte. ,Das war tberraschend, denn
die EU-Kommission wurde von Interes-
senorganisationen — auch der deutschen
Immobilienwirtschaft — mit einer Flut
von - fast 2.000 (!) - Anderungsvor-
schldgen iiberschiittet®, sagt Fondsexper-
tin Beatrix Boutonnet.

Die EU-Staaten miissen die Direktive
binnen zwei Jahren in nationales Recht
iibertragen. ,Ferner muss die neue EU-
Wertpapieraufsichtsbeh6rde ESMA von

Auf einen Blick

» | Die AIFM-Richtlinie trat Anfang 2011
in Kraft, binnen zwei Jahren ist sie in
deutsches Recht umzusetzen.

» | Fast alle Geschlossenen (Immobilien-)
Fonds fallen unter die Richtlinie: der VGF
- Verband Geschlossener Fonds befr-
wortet das Regelwerk, der ZIA Zentraler
Immobilien Ausschuss hat Vorbehalte.

» | Bei Offenen Immobilienfonds konnten
geplante deutsche Regelungen im Wider-
spruch zur Brisseler Direktive stehen.

» | GroRe Emittenten werden die Kosten fur
die Vorgaben der Richtlinie leichter schul-
tern. Ein EU-Pass nutzt dem Auslandsver-
trieb Geschlossener Fonds wenig.
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den 66 Artikeln der Richtlinie 23 mit
Durchfithrungsverordnungen  konkre-
tisieren, weifl Steuerberater Johannes
Nolke, Managing-Partner der Beratungs-
gesellschaft optegra:hhkl. Das soll bis
September 2011 erledigt sein.

Ziel: Stabilisierung

Ziel der Richtlinie ist die Stabilisierung
des europdischen Finanzsystems. Des-
halb sollen die Manager alternativer In-
vestmentfonds (AIFM) EU-weit kontrol-
liert werden. Doch wer ist laut Richtlinie
»Manager“? Wegen der in Deutschland
bei Geschlossenen Fonds iblichen Kom-
manditgesellschaftskonstruktion ist zu
klaren: Ist etwa der Komplementir, der
geschiftsfiihrende Kommanditist, der
mit der Geschiftsbesorgung Beauftragte,
der Portfoliomanager oder der Fondsini-
tiator als Manager einzustufen?

Die deutsche Immobilienbranche
kritisierte von Anfang an, dass der Gel-
tungsbereich der Richtlinie zu weit ge-
steckt wurde. In ,einen Regulierungs-
topf“ wurden so verschiedenartige
Investmentvehikel wie Hedge-, Offene
Immobilien-, Spezial- und Infrastruk-
turfonds sowie Geschlossene Fonds ge-
steckt. Geschlossene Beteiligungen sind
ein vor allem fiir deutsche Privatanleger
konzipiertes Anlageprodukt, das ,nicht
europdisch, sondern auf nationaler Ebe-
ne reguliert werden sollte, betont Eric
Romba, Hauptgeschiftsfithrer des VGF
Verband Geschlossene Fonds.

Mit dieser Ansicht konnte sich der VGF
nicht durchsetzen. ,,95 Prozent der Ge-
schlossenen Fonds werden unter die
Richtlinie fallen, sagt Romba. Es gibt
zwei Schwellenwerte, die entscheidend
dafiir sind, ob die Richtlinie Anwendung
findet: 100 Millionen Euro bei fremdfi-
nanzierten Fonds - dem typischen Mo-
dell fiir Geschlossene Immobilienfonds
-, 500 Millionen Euro bei Eigenkapi-
talfonds. Romba ist iiberzeugt, dass die
Branche ,keine Hintertiirchen suchen
wird, um die Richtlinie zu umgehen®

ZIA: Verhaltenes Resiimee

Beim ZIA - Zentraler Immobilien Aus-
schuss und beim Bundesverband fiir
Alternative Investments (BAI) fillt das
Urteil verhaltener aus. ,Die Richtlinie
lasst in manchen Passagen zu viel In-
terpretationsspielraum®, kritisiert ZIA-
Geschaftsfithrerin Tanja Wiebe. Beispiel
Anwendungsbereich: Es sei unklar, ob
Real Estate Investment Trusts (REITS)
und Immobilienaktiengesellschaften un-
ter die Richtlinie fallen. Allerdings habe
das Bundesfinanzministerium, so Wiebe
weiter, signalisiert, dass Immobilienakti-
engesellschaften (ImmoAG) und REITS
nicht von der Richtlinie erfasst werden
sollen.

Der BAI pocht ebenfalls auf eine
Losung. ,REITS und ImmoAG sind
bewdhrte Anlagevehikel, die weder die
Immobilienblase in den USA platzen
lieflen noch die Finanzmarktkrise verur-

sacht haben®, sagt Frank Dornseifer, Ge-
schiftsfithrer Recht und Policy des BAL
Er halt das Herausstellen der Eigenart
von REITS und ImmoAG fiir den besten
Weg, damit sie aus dem AIFM-Katalog
gestrichen werden.

Offene Immobilienfonds fallen da-
gegen auf jeden Fall unter die Richtlinie.
Der Bundesverband Investment und As-
set-Management (BVT) halt das fiir nicht
weiter tragisch. ,, Alles, was da kommt, ist
fiir unsere Mitglieder zum grofsten Teil
langst getibte Praxis®, heif3t es dort. Mehr
zu beiflen hat die Branche da schon an
den Anderungen, die das ,Gesetz zur
Starkung des Anlegerschutzes und der
Verbesserung der Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarkts® fiir das Management der
Anteilsriicknahme mit sich bringen wird.
Dornseifer sieht Uberschneidungen zwi-
schen den aktuellen deutschen Regu-
lierungsbestrebungen und der AIFM-
Richtlinie. Beispiel: Liquiditits- und
Risikomanagement - die Achillesferse
vieler Offener Immobilienfonds. ,Aus
der Richtlinie ldsst sich ableiten, dass
starker zwischen privaten und institutio-
nellen Anlegern zu differenzieren ist®
erklart Dornseifer. Das wiirde wohl auf
getrennte Anteilsklassen fiir beide Anle-
gergruppen hinauslaufen.

Bei Geschlossenen Immobilienfonds
wurde dem Liquiditdts- und Risiko-
management bislang wenig Beachtung
geschenkt. ,Wenn sie Wahrungskredite
zur Finanzierung einsetzten, wurde die
Wechselkursentwicklung  mitverfolgt.

Doch systematisch alle Risiken eines
Fondsinvestments zu erfassen, zu bewer-
ten und permanent zu tiberwachen - wie
es die AIFM-Richtlinie fordert -, das ist
fiir die Mehrzahl der Branchen-Player
Neuland®, so Nolke.

Der Verband VGF gibt sich gelas-
sener: ,Es wire falsch, in Aktionismus
zu verfallen, bevor feststeht, was ein Li-
quiditats- und Risikomanagementsystem
leisten muss®, kontert Romba. Ungeach-
tet dessen sind einige Akteure — darunter
Hannover Leasing und REAL LS. - be-
reits dabei, sich auf das AIFM-Zeitalter
einzustellen.

»Die Richtlinie diirfte groflen Emis-
sionshdusern Wettbewerbsvorteile ver-
schaffen, mutmaft der Branchenkenner
Nolke. Denn der durch die Regulierung
verursachte Kostenanstieg wird die Ren-
tabilitatsschwelle Geschlossener Fonds
weiter nach oben driicken. Daher er-
wartet er, dass ein Trend zu grofleren
Fondsvolumina einsetzt, damit die Be-
lastungen nicht so stark ins Gewicht
fallen. Eine Fusionswelle auf dem Sektor
der Geschlossenen Fonds diirfte jedoch
nicht ausgeldst werden.

Die Akzeptanzfrage

Dariiber hinaus gibt es Chancen, dass
das bislang speziell fiir den Retail-Kun-
den in Deutschland konzipierte Produkt
»Geschlossener Immobilienfonds® in Eu-
ropa auf mehr Akzeptanz stof3t. Fonds-
berater Nolke ist weniger optimistisch:
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»Der Geschlossene Immobilienfonds ist
ein spezifisch deutsches Anlageprodukt,
das nur wegen einer Vertriebserlaubnis
und hoheren Transparenzstandards -
zum Beispiel bei der Bewertung — dort
kaum automatisch mehr Akzeptanz
finden diirfte.“ Laut Michael Kohl, Ge-
schiftsfithrer der CFB Commerz Real
Fonds Beteiligungsgesellschaft, ist die
Vertriebsfreiheit fiir Fondsprodukte oh-
nehin auf institutionelle Investoren be-
schrankt.

Geschlossene Immobilienfonds, die
vor der Umsetzung der Richtlinie in na-
tionales Recht aufgelegt wurden, genie-
flen Bestandsschutz. Doch Romba kann
sich vorstellen, dass viele Fonds sich so-
gar nachtraglich freiwillig um das ,,EU-
Giitesiegel“ bemiihen.
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