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Stiurmische Zeiten:
indirekte Immobilienvehikel 1im
Fokus der Regulierung

Beinahe unbemerkt waren bis vor Kur-
zem weite Teile der Immobilienwirt-
schaft bedroht. Der Grund: Die aus An-
lass der Umsetzung der européischen
AIFM-Richtlinie vorgenommene Neu-
regelung des gesamten deutschen Im-
mobilienfondssektors, dessen gravie-
rende Risiken und Nebenwirkungen auf
die Immobilienwirtschaft zum Teil im-
mer noch unterschéatzt werden. Getreu
dem Motto: Es kann nicht sein, was
nicht sein darf.

Als Geburtsfehler erweist sich die in der
europaischen Richtlinie sehr weit ge-
fasste Definition des Alternative Invest-
ment Funds (AIF). Mit dem Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB-E), dem Herz-
stlick der nationalen Umsetzung, ist die
Bundesregierung weit Uber das hin-
ausgegangen, was Brlssel im Sinn
hatte: die Regulierung von Fondsmana-
gern. Das Bundesministerium der Finan-
zen hatte in einem ersten Diskussions-
gesetzentwurf zum Frontalangriff aus-
geholt. Auf einen Streich sollte sowohl
die Auflage neuer offener Immobilien-
Publikums- als auch von gerade bei in-
stitutionellen Anlegern sehr beliebten
Immaobilien-Spezialfonds verboten wer-
den. Dieses Schicksal teilen sollten
Single-Asset-Fonds im geschlossenen
Bereich. Durch eine nicht marktgerechte
Gestaltung der Leveragequote hatten
zudem geschlossene Immobilienfonds
massiv an Attraktivitét eingebit. Hinzu
kommt: Wichtigen Investoren wére bei
Umsetzung des ersten Gesetzesent-
wurfs der Zugang zu indirekten Immobi-
lienvehikeln kunftig versperrt gewesen.

Family Offices, kleinere Versorgungs-
werke, Pensionsfonds oder kleinere
Versicherungen, die die Definitionen des
sogenannten professionellen Anlegers
der MIFID nicht erflllen, hatten nicht
mehr in Spezialimmobilienfonds inves-
tieren kdnnen. Und als Krénung ware
den Versicherungen insgesamt der Zu-
gang zu Immobilienfonds versperrt wor-
den, weil, wie ausgefuhrt, die offenen
Immobilienfonds nicht mehr hatten
aufgelegt werden durfen und die ge-
schlossenen Immobilienfonds (nach
neuer Art) den Anforderungen des VAG
nicht entsprochen hatten.

,,Eingriffe in die
Immobilienwirtschaft
miissen mit Augenmal}
vorgenommen werden.”

Eine Studie der IREBS belegt, dass diese
Eingriffe die Stabilitdt des Immobilien-
marktes insgesamt gefahrdet hatten.
Der ZIA ging voran und alle maBgeb-
lichen Verbande (BVI, VGF, GDV) unter-
nahmen in der Folge gemeinsam groBe
Kraftanstrengungen, um das Uberleben
der indirekten Immobilienanlage zu
sichern. Der Lohn flr die Arbeit war
ein deutlich praxis- und sachgerech-
terer Gesetzesentwurf, den die Bundes-
regierung im Dezember vorstellte. Das
Verbot der offenen Immobilienfonds
und Immobilienspezialfonds war vom
Tisch und auch fur die geschlossenen
Fonds konnten maBgebliche Verbesse-
rungen erreicht werden.
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Zudem durfen semiprofessionelle An-
leger weiterhin in die Vehikel investieren.
Bei aller Freude Uber die erzielten Er-
folge: Die Fondswelt wird ab Juli eine
andere sein. Bei offenen Immobilien-
fonds kommt es zu einer Zwei-Klassen-
Gesellschaft. Fur Altanleger gilt ein Be-
standsschutz, der ihnen die Rechte der
bisherigen Regulierung erhalt. Neue An-
leger haben jedoch keinen Freibetrag
von 30.000 Euro, innerhalb dessen sie
ihre Anteile jederzeit zurickgeben kén-
nen. Angesichts dieser Anderungen
muss sich der Publikumsfonds wohl
neu erfinden — fUr die Immobilien-Spezial-
fonds sollten die neuen Regelungen
kein Problem sein. Die geschlossenen
Immaobilienfonds stehen angesichts einer
Risikostreuung und einer héheren Min-
destanlage von 20.000 Euro ebenfalls
vor groBBen Herausforderungen. Eine
Baustelle bleibt bestehen: Obwohl das
Gesetz bereits im Juli in Kraft treten soll
und die BaFin jungst ein Konsultations-
papier verodffentlicht hat, gibt es weiter
Klarungsbedarf bei der Frage, ob und
inwiefern bestandshaltende Immobilien-
gesellschaften, REITs oder auch GmbHs
AlIF sind, d.h. Investmentvermdgen im
Sinne des Gesetzes.

Fazit: Die Zukunft der indirekten Immo-
bilienanlage ist gesichert und die Politik
hat eine neue Erkenntnis gewonnen:
Eingriffe in die Immobilienwirtschaft
mussen mit Augenmali3 vorgenommen
werden — ansonsten ist die Stabilitat
der Immobilienmérkte und damit auch
der Gesamtwirtschaft gefahrdet. 4
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