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Fallen G-REITs in den Anwendungsbereich des KAGB?

Seit VVorlage des Entwurfs des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) am 20. Juli 2012 ist eine der
vieldiskutierten Fragen hinsichtlich des Anwendungsbereichs des Gesetzes, ob Real Estate Investment Trusts
(,,G-REIT*) von diesem umfasst sind, mithin in Zukunft einer umfassenden Regulierung unterfallen. Die
Unsicherheit resultiert aus der Unbestimmtheit der Rechtsbegriffe, mit denen in 8 1 Abs. 1 KAGB-E das
Investmentvermdgen und als dessen Unterkategorie der Alternative Investmentfonds (,,AIF*) definiert wird.
Investmentvermdgen ist ,,jeder Organismus fur gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern
Kapital einsammelt, um es gemaR einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu
investieren.*

Hinsichtlich G-REITSs sind die entscheidenden Fragen, ob es sich um einen ,,Organismus fur gemeinsame
Anlagen* handelt und ob das Anlegerkapital ,,zum Nutzen dieser Anleger investiert wird. Ist beides der Fall,
qualifiziert ein G-REIT als AIF und die entsprechend inkorporierten Marktteilnehmer werden die VVorgaben
des KAGB-E umsetzen bzw. beachten mussen.

Der Begriff des ,,Organismus flir gemeinsame Anlagen*, der der OGAW-Richtlinie entnommen ist, bietet
seinem Wortlaut nach zunéchst im Grunde keinerlei Anhaltspunkte, um den Begriff des AIF einzugrenzen.
GemaR dem Diskussionspapier der ESMA vom 23. Februar 2012 hinsichtlich ,,Key Concepts of the
Alternative Investment Fund Managers Directive and types of AIFM®, dort Ziffer 28, soll ein entscheidender
Punkt sein, ob das Vehikel durch Handel mit den gehaltenen Vermdgensgegenstanden seinen Anlegern Ertrag
generiert (dann ein AlF), oder ob es auf eigene Rechnung handelt und durch professionelle Verwaltung der
gehaltenen Vermogensgegenstiande einen Mehrwert schafft.

Diese Auslegungs“hilfe” wird man als ausgesprochen misslungen betrachten miissen. Fur den Fall des G-
REIT spricht sie aber dafiir, dass dieser nicht in den Anwendungsbereich des KAGB féllt.

Misslungen ist sie schon, weil die Frage der Geschaftsstrategie (langfristiges Halten und Verwalten von
Assets versus Handeltreiben mit Vermogensgegenstanden) vermischt wird mit der Frage, ob zum Nutzen der
Anleger gehandelt wird oder auf eigene Rechnung, wobei der Anlegernutzen lediglich ein Reflex ist. Beides
hat nur sehr bedingt miteinander zu tun.



Fur die Einordnung des G-REIT als ,,Nicht-AlF“ spricht diese Passage des Diskussionspapiers, weil geméal §
14 Abs. 1 REIT-Gesetz G-REITs der Handel mit ihrem unbeweglichen Vermdgen verboten ist. Flankiert wird
dieses Verbot durch die strenge Begrenzung der Fremdfinanzierung von G-REITs gemaR § 15 REIT-Gesetz.
Dem entsprechend steht das langfristige Halten und Verwalten der Vermdgensgegenstande eindeutig im
Vordergrund, und der G-REIT weist deutliche Parallelen zu Holdinggesellschaften auf, die gemaR § 2 Abs. 1
Nr. 1 KAGB-E ausdriicklich nicht dem KAGB unterfallen.

Auch aus der Tatsache, dass geméal § 13 Nr. 1 REIT-Gesetz der G-REIT einen Grofteil des
Jahresuberschusses an die Aktiondre auszuschitten hat, ergibt sich nichts anderes. Auf den ersten Blick
konnte hieraus gefolgert werden, dass der ,,Nutzen der Anleger* beim Handeln des G-REIT im Vordergrund
steht. Der Wert dieses Abgrenzungskriteriums muss jedoch allgemein bezweifelt werden, da letztlich jedes
(erfolgreiche) Handeln des Investmentvehikels sich immer zugunsten des Anlegers auswirkt, sei es durch
unmittelbare Ausschittungen oder aber mittelbar durch den Wertzuwachs des Vehikels.

Da aus der vorstehenden Erorterung jedenfalls nicht eindeutig folgt, dass G-REITs dem Anwendungsbereich
des KAGB unterfallen, ergibt sich ein weiteres Argument gegen eine Regulierung des G-REITs aus § 307 Nr.
1 KAGB. Da das KAGB unmittelbar das Betreiben eines AIF ohne Erlaubnis unter Strafe stellt, und nach
dem Grundgesetz eine Tat nur bestraft werden kann, wenn die Strafbarkeit gesetzlich bestimmt ist, verbietet
sich eine Uber das vorgenannte hinausgehende erweiternde Auslegung des Begriffs der
Kapitalverwaltungsgesellschaft (AIFM) und damit des Begriff des AlF.

Schliel3lich dirfte sich im Rahmen der Auslegung der Begriffe des KAGB auch mittelbar aus dem Willen des
Gesetzgebers ergeben, dass G-REITs nicht vom Anwendungsbereich des KAGB erfasst werden sollen, sofern
der Entwurf im Wesentlichen in der vorliegenden Form Gesetzeskraft erlangt. Zielrichtung des Entwurfs ist
es ,, ein in sich geschlossenes Regelwerk fir Investmentfonds und ihre Manager zu schaffen.”“ Dem G-REIT
bzw. einem regulierten Aquivalent ist jedoch in dem Gesetzentwurf kein eigener Abschnitt gewidmet. Auch
sehen die Artikel 2 bis 27 des AIFM-Umsetzungsgesetzes die Anderung diverser Gesetze vor, die mit den
Regelungsgegenstanden des KAGB in Zusammenhang stehen. Das REIT-Gesetz ist jedoch nicht betroffen.

Zwar fallen G-REITs somit nicht in den Anwendungsbereich des KAGB; es wére jedoch sehr
wuinschenswert, wenn in den finalen Gesetzestext eine entsprechende Klarstellung aufgenommen werden
wirde. In diese Richtung dirfte die Erweiterung der Begriffsbestimmung hinsichtlich des
»Investmentvermdgens® in dem seit 30. Oktober 2012 vorliegenden neuen Entwurf des KAGB gehen. Gemal
8 1 Abs. 1 KAGB (neu) ist ein Investmentvermdgen nunmehr nur noch ein Organismus, der ,,... kein operativ
tatiges Unternehmen auBBerhalb des Finanzsektors ist®.

Im Ubrigen kénnte eine Klarstellung ggf. noch im Rahmen der geméaR Art. 4 Abs. 4 AIFM-Richtlinie noch zu
erlassenden Verordnung (hinsichtlich technischer Regulierungsstandards zur Bestimmung von Arten von
AIFM) erfolgen.

Da G-REITs nach derzeitigem Stand nicht von der umfassenden Regulierung durch das KAGB betroffen
sind, bestehen gute Chancen, dass ihre Bedeutung als Immobilienanlagevehikel in Zukunft steigen wird.
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Uber die weitere Entwicklung werden wir Sie regelmaRig informieren. Natiirlich stehen wir Ihnen firr jede
Frage im Zusammenhang mit der neuen Regulierung, deren Auswirkungen auf Ihr Unternehmen und den
Madglichkeiten der effizienten und zukunftssicheren Umsetzung gern zur Verfligung. Gerne nehmen wir fir
weitere Mandanteninformationen auch Ihre Anregungen hinsichtlich der Sie im Zusammenhang mit dem
KAGB-E interessierenden Themen entgegen.

Fur weitere Informationen wenden Sie sich bitte an einen der nachfolgend aufgefuihrten Anwélte oder Ihren
ublichen Ansprechpartner bei King & Spalding.
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