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,Regulierung wird der Branche
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sehr nutzen*

Geschlossene Fonds stehen durch neue Gesetze vor
Marktbereinigung — Kampf gegen Zwang zu Mehr-Objekte-Vehikeln

Die zum Monatsbeginn in Kraft
getretenen neuen Regelungen
fiir den grauen Kapitalmarktber-
gen Herausforderungen fiir die
Branche der geschlossenen
Fonds. ,Die Regulierung wird der
Branche sehr nutzen®, ist Fried-
rich Wilhelm Patt, Sprecher der
Geschaftsfiihrung der Hannover
Leasing, jedoch liberzeugt.

Borsen-Zeitung, 2.6.2012
tl Frankfurt — Geschlossene Fonds
werden in Zukunft deutlich stirker
reguliert als bisher. Dies konnte eine
Chance sein, sich ein Stiick weit aus
dem Dunstkreis des grauen Kapital-
markts zu entfernen. Einige Neure-
gelungen stehen bereits fest und
sind zu Monatsbeginn in Kraft getre-
ten, andere sind noch im Fluss und
werden erst im kommenden Jahr
Wirklichkeit. ,,Die Regulierung wird
der Branche sehr nutzen“, sagt
Friedrich Wilhelm Patt, Sprecher
der Geschéftsfiihrung der Hannover
Leasing, einem der grof3ten Anbieter
geschlossener Fonds, mit Blick auf
den ,Wildwuchs® der mehreren
hundert Anbieter am deutschen
Markt.

,Die Anforderungen an das Mana-
gement miissen steigen, fordert
Patt. Er sieht sein Unternehmen,
eine Mehrheitsbeteiligung von Hela-
ba und Sparkassenverband Hessen-
Thiiringen, gut aufgestellt. Seit
2006, als die Helaba ihre Beteiligung
von 50 auf 75 % aufstockte, unterlie-
ge die Hannover Leasing der Ban-
kenaufsicht ,Das hat uns damals
1,5 bis 2 Mill. Euro im Jahr geko-
stet.“ Als Folge der kommenden Re-
gulierungen rechnet Patt mit weitere
0,5 Mill. Euro im Jahr. ,,Dazu kom-
men hohere Kosten pro Fonds. Das
geht zu Lasten unserer Marge.“

Gerade in Kraft getreten ist das
Gesetzes zur Novellierung des Fi-
nanzanlagenvermittler- und Vermo-
gensanlagenrechts. Dies betrifft in
erster Linie den Vertrieb (siehe Ta-
belle). Verkaufsunterlagen miissen
dem Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) entsprechen. Der Verkaufs-
prospekt wird intensiver gepriift und
unterliegt ldnger moglichen Haf-
tungsanspriichen. Zusatzlich muss
eine Kurzinformation (Vermogens-

anlagen-Informationsblatt VIB) er-
stellt werden. All dies verursacht An-
bietern wie Vertrieb einen ,,immen-
sen“ Aufwand, sagt Eric Romba,
Hauptgeschaftsfiihrer des VGF Ver-
band Geschlossene Fonds. Trotzdem
unterstiitzt der VGF das Gesetz. ,,Am
Ende wird der geschlossene Fonds
jedoch auf regulatorischer Augenho-
he mit anderen Kapitalanlagepro-
dukten stehen“, sagt Romba. ,,Damit
kommt er im weillen Markt an, was
uns als Verband stets ein Anliegen
war.“

Als Herausforderung sieht Hanno-
ver Leasing die sachgerechte Umset-
zung an. Der BaFin fehle es noch an
Verwaltungspraxis bei der Beurtei-
lung von Verkaufsunterlagen ge-
schlossener Fonds (wie Flyer und
Filme) in Hinblick auf die WpHG-
Konformitat, heifdt es bei dem Anbie-
ter. Hinzu komme die erweiterte
Prospektpriifung durch die BaFin,
sodass die Behorde kiinftig mehr
Mitarbeiter mit Expertise benotige.

Weniger Befiirchtungen

Deutlich weniger Befiirchtungen hat
der VGF. Man stehe im Dialog mit
den Banken- und Sparkassenverban-
den, um einen reibungslosen Uber-
gang in die ,,neue Welt“ zu ermogli-
chen. ,,)Die BaFin und das Bundesfi-
nanzministerium sind fiir uns als
Verband ebenfalls ein offener Ge-
sprachspartner”, sagt Romba.

Sehr viel grundsatzlicher und gra-
vierender werden einige aktuelle
Vorschldge im Rahmen der nationa-
len Umsetzung der EU-Richtlinie
iiber die Verwalter alternativer In-
vestment Fonds (Alternative Invest-
ment Funds Managers Directive
AIFM) eingeschatzt. Verkiindet wur-
de die Richtlinie bereits am 1.7.2011.
Bis Juli 2013 muss sie in nationales
Recht umgesetzt sein.

Gesetzentwurf abwarten

VGF-Hauptgeschaftsfiihrer Rom-ba
rdt zur Entspannung. ,Noch liegt
kein Entwurf eines Umsetzungsge-
setzes vor. Wenn er dann da ist, se-
hen wir, was vorgeschlagen wird.“
Hannover-Leasing-Chef Patt wird
da schon konkreter. Erster Kritik-

punkt ist fiir ihn die Mindestkapita-
lanforderung bei intern verwalteten
alternativen Investmentfonds von
300 000 Euro. ,Das ist viel zu we-
nig.“ Thorsten Vof3, Rechtsanwalt
bei Schulte Riesenkampff, halt 5
Mill. Euro fiir angemessener. Hinter-
grund dieser Forderung ist die lange
Laufzeit der Fonds. ,Es geht doch
um die Antwort auf die Frage: Wie
schaffen wir Institutionen, die sich
noch in zehn oder 20 Jahren um
das Asset kiimmern konnen?“, sagt
Patt. Um diese sicherzustellen miiss-
ten entweder ein bedeutendes Fi-
genkapital oder ein entsprechender
Gesellschafterhintergrund vorhan-
den sein. ,Heute kommt es bei ge-
schlossenen Fonds entscheidend auf
das Asset Management an.“

Zweiter Knackpunkt ist fiir Patt
die aus dem Bundesfinanzministeri-
um zur Diskussion gestellte Mehr-
Objekte-Regel. Danach sollen ge-
méafl dem in der AIFM-Richtlinie
festgelegten Grundsatz der Risiko-
streuung hierzulande ab Mitte 2013
nur noch Fonds mit mehreren Objek-
ten (diskutiert werden drei oder sie-
ben) zugelassen werden. Dem Ver-
nehmen nach sollen drei Objekte im
Referentenentwurf fiir die nationale
Umsetzung der AIFM-Richtlinie ste-
hen, dessen Verdffentlichung fiir
den Spatsommer erwartet wird.

Gegen die Mehr-Objekte-Regel
lauft die Branche schon seit Mona-
ten Sturm. Auch VGF-Hauptge-
schéftsfithrer Romba gibt in diesem
Punkt seine Zuriickhaltung auf.
,»Wichtig aus unserer Sicht ist in je-
dem Fall, 1-Objekt-Fonds zu erhal-
ten.“ Der Anleger solle die Wahl zwi-
schen Ein- und Mehr-Objekt-Fonds
haben.

Diisteres Zukunftsbild

,»Geschlossene Fonds sind grund-
sétzlich als Beimischung eines Port-
folios gedacht®, stellt Patt fest. ,,War-
um soll dann noch eine Mischung in-
nerhalb des Fonds notwendig sein?“
Fiir den Fall, dass diese neue Regel
kommt, malt Patt ein diisteres Zu-
kunftsbild fiir die Branche. ,Der
Konzentrationsprozess wird sich
deutlich beschleunigen. Es wird nur
wenige Anbieter geben, die zum Bei-
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spiel die fiir Drei-Objekte-Fondser-
forderlichen dreistelligen Mill.-Eu-
ro-Betrége aufbringen konnen.“ Al-
lerdings lief3e sich bei drei Objekten
kein Diversifikationseffekt nach
Markowitz erreichen.

Auflerdem wiirde sich die Natur
der geschlossenen Fonds &andern.
,,Es diirfte vermehrt zu Blind Pools
kommen. Das widerspréche aber
der eigentlichen Idee des geschlosse-
nen Fonds, der sich durch seine gro-
e Ndhe zum Direktinvestment aus-
zeichnet. Diese Ndhe dufdert sich ja
gerade darin, dass der Anleger in
ein bestimmtes, ihm vor Zeichnung
bekanntes Objekt investieren kann.“

Um ein Klumpenrisiko in den Port-
folien privater Kleinanleger zu ver-
meiden, hielte es Patt fiir wesentlich
sinnvoller, die Mindestbeteiligungen
gesetzlich zu erhohen. ,Man sollte

eine Mindestzeichnungssumme von
zum Beispiel 25 000 Euro festlegen®,
bezieht Patt Stellung gegen einzelne
Anbieter, die bis auf 5000 oder gar
1000 Euro heruntergehen (wollen).

Vorschlag diskussionswiirdig

Den Vorschlag, das Fremdkapital auf
30% des Fondsvolumens, analog zu
den offenen Fonds, zu begrenzen
hélt Patt fiir ,diskussionswiirdig®.
»Eine Begrenzung auf 50% hielte
ich aber fiir besser, da dann hoher
getilgt werden kann und die Gesamt-
verschuldung des Fonds schneller
sinkt.“ Im Sinne der meist dlteren
Anleger, die ihre geschlossenen
Fonds zum Vermoégensaufbau bzw.
zur Altersvorsorge nutzten, wiirde
Patt es vorziehen, Fonds mit Volltil-

gung und entsprechend geringerer
Ausschiittung wéhrend der Laufzeit
aufzulegen. ,Aktuell nimmt der
Markt ein solches Modell aber nicht
an.“

Die Diskussion um die Regulie-
rungsvorhaben zeigt aus Sicht von
Patt klar, dass den Abgeordneten in
Berlin die Vorziige des Produkts ,,ge-
schlossener Fonds“ in seiner aktuel-
len Ausgestaltung noch nédher ge-
bracht werden sollte. ,,Dabei muss
deutlich werden: Geschlossene
Fonds sind keine Private-Equity-
oder Hedgefonds und auch keine of-
fenen Fonds. Und die Kunden sind
keine Institutionellen, sondern Pri-
vate.“ Daraus ergibt sich fiir den
Hannover-Leasing-Chef: ,,Eine ,One
size fits all’-Lésung wird nicht funk-
tionieren.“

Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermégensanlagenrechts
Auswirkungen auf geschlossene Fonds (GF} - In Kraft getreten am 1. Juni 2012

Neuregelungen

Folgen

Anteile an GF sind Finanzinstrumente gem. KWG und WpHG

Vertrieb iiber Banken und Sparkassen gem. WpHG*

Verkaufsu nterlagen mussen WpHG *onform

BaFin priift Prospekte auf Kohdrenz (innere Widerspruchsfreiheit)

— bisher nur auf Vollstandigkeit

Anbieter muss vor Beginn des offentlichen Angebots ein Vermigens-

Abstimmungsprozess verlangert sich

anlagen-Informationsblatt (VIB) erstellen und bei BaFin hinterlegen

Neuregelung Prospekthaftung: Vermdgensanlagengesetz lost

Verkaufsprospekigesetz ab

Zusitzliche Haftung

Haftungsanspruch des Anlegers verlangert sich von ]
sechs Monaten auf zwei Jahre nach Erwerb

KWG = Gesetz uber das Kreditwesen; WpHG = Wertpapierhandelsgesetz; BaFin = Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
*) Vertrieb Gber freie Vermittler regelt Finanzanlagenvermittierverordnung, die am 1.1.2013 in Kraft tritt. in der Praxis werden die freien Vermittler ebenfalls ab

1.6.2012 WpHG-konform beraten milssen.
Quelle: Hannowver Leasing
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