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SEITE 1 EDITORIAL

Dieinternationale Wettbewerbsfahig-
keit dervon der Immobilienkrise ge-
beutelten deutschen Fondsbranche
muss durch den Abbau regulatorischer
Hlrden gestarkt werden.

Dr. Andreas Bohme ist Partner der King &
Spalding LLP in Frankfurt a. M.
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Krise des Immobilienmarkts: weitere Reformen
des Investmentrechts dringend erforderlich

Nachdem offene Immobilienfonds schon 2023 ein schwieriges Jahr
hatten, konnte es 2024 noch schlimmer kommen: Die Fondsra-
ting-Agentur Scope erwartet flr dieses Jahr negative Nettomittel-
zufllisse. Und wer glaubt, den offenen Immobilienfonds gehe es
schlecht, dersollte die geschlossenen Immobilien-Publikumsfonds
betrachten. Deren Volumen ist seit 2012 von 7,38 Mrd. Euro auf
derzeit nur noch 2,72 Mrd. Euro geschrumpft. Vor diesem Hinter-
grundkann die deutsche Fondsindustrie jeden positiven Impuls gut
gebrauchen. Trotz eindringlicher Appelle der Branche (s. dazu z.B.
auch Stadler/Ludwig/Peters, RdF 2023, 297, 302f.) blieb die poli-
tische Unterstitzungaber bisherleiderverhalten. Jiingstes Beispiel
dafir ist die Enttduschung im Zusammenhang mit dem sog. Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz. Nachdem die Ampelim Regierungsent-
wurf zundchst als ,, Tiger” und Champion der Energiewende durch
Deregulierung des Betriebs von Photovoltaik-Anlagen durch Immo-
bilienfonds losgesprungenist, kann die Landung nicht einmal mehr
alsdie eines ,Bettvorlegers“bezeichnetwerden. Das Vorhaben hat
sich vielmehr Mid Air einfach in Luft aufgeldst. Schuld daran sind
wohl ungeldste steuerliche Fragen betreffend mogliche Wettbe-
werbsverzerrungen fiir gewerbliche Stromerzeuger. Ob diese tat-
sachlich so unfassbar komplex sind, dass die Thematik nunmehr
fir womaglich ein Jahr bis zum Jahressteuergesetz 2024 verscho-
ben werden musste, erscheint fraglich. Jedenfalls besteht nun die
absurde Situation weiter fort, dass viele Immobilienfonds aus Angst
vor der Uberschreitung aufsichts- oder steuerrechtlicher Grenzen
die Potentiale ihrer Dachflachen bewusst nicht voll ausnutzen oder
Solaranlagen aus Angst vor Uberproduktion abschalten. Es bleibt
daher nur zu hoffen, dass die guten Ansétze des Regierungsent-
wurfs schnellstmdglich wieder aufgenommen werden.

Doch auch tUber Nachhaltigkeitsaspekte hinaus sollten weitere
Schritte zur Stérkung des deutschen Fondsstandorts erwogen
werden. Noch immer wird die deutsche Fondsindustrie durch
vermeidbare regulatorische Hirden ausgebremst. Obwohl der
Gesetzgeber den Reformbedarf durchaus erkennt, werden ent-
sprechende Reforminitiativen oft nur mit wenig Engagement be-
trieben und bleiben hufig auf halbem Weg stehen.

Beispiele dafir sind die Versuche, den seit Jahren von der Pra-
xis kritisierten § 240 KAGB zu reformieren. Zuletzt wurden
seine Finanzierungsgrenzen fir 100 %-Beteiligungen aufgeho-
ben. Zu einer kompletten Aufhebung, zumindest fir Mehr-
heitsbeteiligungen, konnte sich der Gesetzgeber aber nicht
durchringen, so dass z.B. die Pflicht zur ,,ausreichenden® Be-
sicherung von Gesellschafterdarlehen weiter besteht - eine
Regelung, die jeder Sinnhaftigkeit entbehrt und die in der Pra-
xis bei parallelen Bankfinanzierungen flr erhebliche Probleme
sorgt (u.a. mogliche Ratingverschlechterung und damit Ver-
teuerung des Bankdarlehens). Ein weiteres Beispiel ist die
fortwéhrende Diskussion um das sog. ,Garantieverbot®, das
vom Gesetzgeber flr Alternative Investmentfonds (AIF) aufge-
hoben wurde, von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht aber ohne Not und ohne jede gesetzliche Grundlage
weiter angewandt wird. Der Versuch, durch Einflihrung neuer
Fondskategorien den Investmentmarkt zu beleben, kann auch
als gescheitert angesehen werden. Das geschlossene Sonder-
vermogen ist eine interessante Rechtsform, durch Beschran-
kung auf den Spezial-AlF-Bereich und Ausschluss der steuerli-
chen Transparenzoption ist es aber von der Praxis kaum ange-
nommen worden. Neidisch kann der Fondspraktiker da nur
nach Luxemburg schauen, wo die vorgenannten Produktpro-
bleme unbekannt sind und eine breite Palette an Strukturop-
tionen zur Verfligung steht. Dass Deutschland Luxemburg den
Rang bei internationalen Anlegern und Fondsinitiatoren ablau-
fen konnte, ist wohl nicht realistisch. Zumindest aber sollte es
der Anspruch sein, dass deutsche Anleger und Fondsanbieter
nicht wegen unndétiger regulatorischer Hirden im Inland in Lu-
xemburger Strukturen ausweichen muissen. Das Sprichwort
von der Krise, die auch eine Chance ist, mag alt und abge-
standen sein. Ein Stlick Wahrheit enthélt es aber doch, und
so ware es sehr zu wiinschen, dass sich der Gesetzgeber im
Interesse des deutschen Fondsstandorts ein Herz fasst und
die internationale Wettbewerbsféhigkeit der von der Krise ge-
beutelten Immobilienfondsbranche durch weitere Deregulie-
rung steigert.

Recht der Finanzinstrumente | 01.2024 | 12.2.2024


http://www.tcpdf.org

