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ASSET MANAGEMENT – GASTBEITRAG

Blindpools sind fˇr unternehmerische
Beteiligungen keine Alternative

B˛rsen-Zeitung, 8.10.2013
Initiatoren unternehmerischer Be-
teiligungen, die fälschlicherweise
noch immer meist als geschlossene
Fonds bezeichnet werden, sind seit
dem 22. Juli 2013 mit grundsätzlich
neuen rechtlichen Rahmenbedin-
gungen konfrontiert. Dabei stellt
sich die Frage, worauf manche der
Regulierungsmaßnahmen abzielen
– denn die Kernidee der unterneh-
merischen Beteiligung als Alternati-
ve zu Direktinvestments in Sachwer-
te wurde bei der Umsetzung leider
nur unzureichend berˇcksichtigt.
Viele Regelungen des neuen Kapi-

talanlagegesetzbuches (KAGB), das
kˇnftig neben unternehmerischen
Beteiligungen auch die Auflage und
den Vertrieb aller anderen Kapita-
lanlageprodukte in Deutschland re-
guliert, sind der unternehmerischen
Beteiligung mehr oder weniger un-
differenziert aus dem Regulierungs-
kontext anderer Produkte ˇberge-
stˇlpt worden. Während der klassi-
sche geschlossene Fonds typischer-
weise in ein vorab konkret festste-
hendes Objekt – oder selten in
mehrere – investiert, soll es nun
grundsätzlich ein Portfolio, das
heißt mindestens drei Objekte zu-
gleich sein. Ziel dabei ist es, den An-
legerschutz durch eine Streuung der
Investitionsrisiken ˇber mehrere
Objekte zu stärken.

Vom Gesetzgeber favorisiert

Die vom Gesetzgeber favorisierten
Beteiligungen mit mehreren Objek-
ten sind in den meisten Fällen nur
als Blindpool realisierbar, da es in
der Praxis äußerst schwierig und
meist unm˛glich sein dˇrfte, mehre-
re geeignete Investitionsobjekte
gleichzeitig zu akquirieren und vor-
zufinanzieren. Dabei ist es unerheb-
lich, ob es sich um Gewerbeimmobi-
lien, Flugzeuge oder um andere
großvolumige Sachwertinvestitio-
nen handelt. Abgesehen davon ent-
stˇnden dabei so große Fondsvolu-
mina, dass selbst platzierungsstarke
Initiatoren Probleme hätten, das be-
n˛tigte Eigenkapital in einem ˇber-
schaubaren Zeitraum einzuwerben.
Fˇr den Anleger bedeutet dies

eine Verschlechterung, da die Nach-
teile des Blindpools nicht wirklich
durch Vorteile eines Portfolios aus-
geglichen werden. Es ist außeror-
dentlich kˇhn, bei nur drei Objekten
schon von einem Portfolio zu spre-

chen. Selbst wenn man diese drei
Objekte nur als Einstieg in ein gr˛ße-
res Portfolio betrachtet, fˇhrt dies
nicht zu einem sinnvollen Ergebnis,
da dann ein Konstrukt entsteht, das
mit einer unternehmerischen Betei-
ligung nichts mehr zu tun hat.

Kompetenzen prˇfen

Es ist offensichtlich besser, wenn der
Anleger sich fˇr eine konkrete, vorab
bekannte Investition entscheiden
kann, die ihm schon im Prospekt
mit allen Chancen und Risiken vor-
gestellt wird. Hier kann er die Kom-
petenz des Initiators selbst direkt
ˇberprˇfen. Beim Blindpool muss
der Investor hoffen, dass der Portfo-
liomanager erfolgreich agiert, ohne
jedoch selbst entscheiden zu k˛n-
nen. Die Nähe zum Direktinvest-
ment – das charakteristische We-
sensmerkmal der unternehmeri-
schen Beteiligung – geht dabei verlo-
ren.
Doch Blindpools haben noch ei-

nen anderen, entscheidenden Nach-
teil. Mit dem Verzicht auf das vorhe-
rige ,,Anbinden‘‘ des Assets durch
den Initiator, wie es beim klassi-
schen Einobjektfonds die Regel ist,
entfällt eine sehr wichtige Filterwir-
kung bei der Auswahl der Investiti-
onsobjekte. Der Initiator, der ein
großes Objekt zunächst auf eigenes
Risiko kauft und selbst fˇr die Vorfi-
nanzierung einstehen muss, hat ein
ureigenes Interesse daran, keine
Kompromisse bei der Qualität des
Assets einzugehen.
Denn sollte sich der Fonds nicht

platzieren lassen, muss der Initiator
fˇr das Objekt eine andere Exit-L˛-
sung finden. Es liegt nahe, dass der
Initiator eines Einobjektfonds, der
mit dem Erwerb und der Vorfinan-
zierung ein Commitment in be-
trächtlichem Umfang eingeht, das
Investitionsobjekt und die damit ver-
bundenen Risiken besonders sorg-
fältig prˇfen wird.
Ohne jemand geringere Sorgfalt

unterstellen zu wollen, zeigt doch
die Lebenserfahrung, dass man mit
dem eigenen Geld noch etwas vor-
sichtiger umgeht. Mit einem Blind-
pool ist im Vergleich zum klassi-
schen Einobjektfonds auch ein
Transparenzverlust verbunden. Ein
Vorzug unternehmerischer Beteili-
gungen gegenˇber anderen Anlage-
formen besteht darin, dass Interes-
senten vor der Zeichnung einen Pro-

spekt ausgehändigt bekommen, der
nicht nur ein Vertragswerk und all-
gemeine Geschäftsbedingungen,
sondern auch eine detaillierte Be-
schreibung der geplanten Investition
enthält. Dazu geh˛rt eine ausfˇhrli-
che Darstellung der mit dem Invest-
ment verbundenen Risiken ebenso
wie eine sorgfältige Investitionsrech-
nung.

Alle wichtigen Informationen

Bei einem solide konzipierten ge-
schlossenen Immobilienfonds fin-
den sich im Prospekt zudem umfas-
sende Hintergrundinformationen
zum jeweiligen Investitionsstandort
und zum lokalen Immobilienmarkt,
zu den Mietern sowie zu baulichen
und technischenMerkmalen des Ob-
jekts – also alle Informationen, die
auch derjenige Investor seiner Ent-
scheidung zugrunde legt, der auf di-
rektem Weg in eine Immobilie inve-
stiert.
Dass Investoren ein Projekt ˇber

den Prospekt, aber häufig auch
durch Besichtigung selbst beurteilen
k˛nnen und sollten, ist ein Wesens-
bestandteil einer unternehmeri-
schen Beteiligung. Das Projekt muss
oft bei Hunderten von Investoren je-
weils in deren individuelles Portfolio
passen, das die eigentliche Basis fˇr
die anzustrebende Risikostreuung
ist. Dies setzt bei den Investoren al-
lerdings auch eine intensivere Befas-
sung mit dem Projekt voraus. Nur
bei der konkreten Analyse eines Pro-
jektes kann sachgerecht entschieden
werden, ob eine Beteiligung fˇr ei-
nen konkreten Anleger sinnvoll ist
oder nicht. Die unternehmerische
Beteiligung verlangt den mˇndigen
Anleger. Dort ist er Gesellschafter,
der faktisch ˇber die konkrete Inve-
stition mitentscheidet; bei einem
Blindpool ist er Fondszeichner, der
nur hoffen kann, dass das Manage-
ment alles richtig macht.
All diese Aspekte sprechen dafˇr,

unter den neuen rechtlichen Rah-
menbedingungen lieber auf Mehr-
objektfonds zu verzichten und beim
klassischen Einobjektfonds zu blei-
ben. Die dann zu berˇcksichtigende
Mindestzeichnungssumme von 20
000 Euro ist bei einer unternehmeri-
schen Beteiligung ohnehin vernˇnf-
tig. Es ist bei der Neuausrichtung des
Marktes durch das KAGB eher damit
zu rechnen, dass sich die durch-
schnittlichen Zeichnungssummen,
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die heute schon meist ˇber dieser
Grenze liegen, weiter erh˛hen wer-
den. Eine allzu geringe Mindestbe-
teiligung ist mit dem Risiko verbun-
den, dass Zielgruppen angesprochen
werden, fˇr die eine unternehmeri-
sche Beteiligung nicht geeignet ist.

Wesensmerkmale beachten

Insgesamt ist zu erwarten, dass die

Diskussionen um eine angemessene
Regulierung geschlossener Beteili-
gungen auch nach Inkrafttreten des
KAGB nicht verebben werden. Dann
sollte auch noch einmal intensiv dar-
ˇber nachgedacht werden, ob es
wirklich sinnvoll war, unternehmeri-
sche Beteiligungen als Fonds zu re-
gulieren. Die in der Vergangenheit
aufgetretenen Schwächen des Pro-
duktes erforderten eine Regulie-

rung. Die Regulierung ist aber effek-
tiver, wenn sie die Wesensmerkmale
des Produktes beachtet. Es ist zu
wˇnschen, dass die notwendigen
Anpassungen von der Politik in der
nächsten Legislaturperiode vorge-
nommen werden.
.......................................................
Friedrich Patt, Sprecher der Ge-
schäftsfˇhrung Hannover Leasing
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