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Kapitel 1 — Einleitung, Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Grundlegend sind Risiken und daraus abgeleitet auch das Ziel, diese zu ,managen®,
jedem Handeln und insbesondere dem unternehmerischem Handeln immanent. Bei
Investitionen in Finanzprodukte gilt die ,Regel“: keine Rendite ohne Risiko. Aufgrund
der stetig zunehmenden Produktvielfalt wird es jedoch fir Anleger immer
schwieriger, die mit dem jeweiligen Finanzprodukt in Verbindung stehenden Risiken
zu erkennen, einzuschatzen, zu bewerten und auf dieser Basis auch fundierte

Entscheidungen zu treffen.

Risiken und Gefahren und daraus abgeleitet der Begriff des ,Risikomanagement*
sind generell in der heutigen Zeit sehr prasent und betreffen alle Bereiche des
Lebens und Wirtschaftens. Bei Eingabe des Begriffs ,Risikomanagement® in Google
liefert Gber 4 Millionen Eintrage innerhalb von 50 Sekunden. Als mdgliche Ursachen
fur die steigende 6ffentliche und auch regulatorische Aufmerksamkeit flr Risiken
und daraus abgeleitet funktionierende Risikomanagement-Systeme kdnnen in einer
ersten Sicht vor allem die stetig zunehmende Konzentration der Marktteilnehmer,
wachsende Komplexitat der Produkte (insbesondere Finanzprodukte), zunehmende
Digitalisierung und beispielsweise die steigenden Abhangigkeiten von Dritten (z.B.
aufgrund verstarkten Outsourcings von Leistungen) gesehen werden.

Andererseits sind auch die Bedrohnungsszenarien vielfaltiger und teilweise fir den
einzelnen kaum greifbar — Stichwort ,Internet-Kriminalitdt®. Aufgrund der
gestiegenen Komplexitat stellt jeder Einzelne einen sehr wesentlichen
.Risikoaspekt* dar, da einerseits kleine Fehler bereits groRere negative
Auswirkungen zeitigen kénnen und es zudem nicht mehr moglich ist, dass der

Einzelne alle Konsequenzen seines Handelns/Unterlassens abschéatzen kann.

Darlber hinaus verdeutlichen einige Vorfélle in der Vergangenheit (unabhangig von
einer Branche/Lebensbereich, und auch davon, ob in Medien ,transportiert‘ oder
ausschlielich in Fachkreisen bzw. den jeweiligen Unternehmen bekannt), dass
geringflgige Fehler und Unachtsamkeit zu groRBen Schadenereignissen fiihren

kénnen bzw. fuhren uns diese das ,tagliche Risiko* vor Augen.

Ausgehend von der eingangs dargestellten Situation zeigt die jungste
Vergangenheit in der Finanzbranche, dass regulatorische Anforderungen an die
Teilnehmer der Finanzbranche stetig im Zunehmen sind und vor allem das Ziel

haben, die von dieser Branche ausgehenden Risiken sowohl fir die jeweilige



Gesellschaft / Staat / Wirtschaft wie auch fir den Einzelnen, der sein Gut/Vermédgen
diesen Akteuren anvertraut, zu strukturieren, zu kontrollieren und zu begrenzen, um
umfangreiche Schadenfalle mit moglichen Schneeballeffekten zu vermeiden
(Beispiel ,Sub prime-Krise®).

Entsprechende Vorgaben an interne Kontroll- und Uberwachungsmechanismen,
striktere und umfangreiche Anforderungen an die wirtschaftliche Belastbarkeit von
Finanz-Unternehmen in Krisensituationen (Stichwort BASEL -
Eigenkapitalanforderungen), Stresstests, umfassende Melde-, Informations- und
Aufklarungspflichten, Verpflichtung zur Vorhaltung von Business-Continuity-

Mafinahmen, etc. sollen hier nur beispielsweise angefuhrt werden.

Als ein Akteur in der Finanzbranche sind Kapitalanlage-Gesellschaften fir
Immobilien-Investmentfonds unmittelbar am Kapitalmarkt aktiv und setzen
Anlagestrategien fur den jeweiligen Immobilien-Investmentfonds zur Erzielung der
optimalen Rendite unter Einhaltung des Risikoprofils um. Dabei haben diese KAGs
zusatzlich zu den allgemeinen Normen des Bankwesens (z.B.: BWG, WAG, etc.),
des Gesellschaftsrechts (z.B. GmbHG) und anderen (z.B. UHG, etc.) auch
zahlreiche spezielle Vorschriften bezogen auf des Geschéftsfeld des Immobilien-
Investmentfonds (z.B. Immobilien Investmentfonds-Gesetz, etc.) zu beachten.

Der Gesetzgeber hat im Vergleich zu anderen Produkten mit Immobilien-
Veranlagungen (z.B. Immobilien-Aktiengesellschaften, geschlossene
Immobilienfonds) fir das Produkt ,Immobilien-Investmentfonds® zum Schutz der
Anlegerinteressen zahlreiche und detaillierte Regelungen im Zusammenhang mit
den der Immobilienveranlagung inharenten Risiken definiert, die Ublicherweise der
jeweilige Investor im Rahmen seiner Immobilien-Veranlagung prift und managet.
Diese Regelungen umfassen beispielsweise Mindestanzahl von zu haltenden
Immobilien, Mindestliquiditatsquoten, detaillierte Vorgaben zur Bewertung von

Immobilien, organisatorische Vorgaben, etc.

Aufbauend auf diesen spezifischen regulatorischen Vorgaben sollen in dieser Arbeit

vor allem folgende 2 Aspekte untersucht werden:

e welchen immobilienspezifischen Risikokategorien konnen die vom
Gesetzgeber fur Immobilieninvestmentfonds definierten Risikomanagement-
vorgaben zugeordnet werden, welche speziellen Zielsetzungen im Sinn des
Risikosteuerung verfolgt der Gesetzgeber mit diesen und sind diese

geeignet, die Zielsetzung zu erreichen?



¢ welche Unterschiede bezogen auf die rechtlichen Vorgaben betreffend das
Risikomanagement bestehen zwischen einem Publikumsimmobilien-
investmentfonds und einem Immobilieninvestmentfonds fir institutionelle

Anleger?

Einleitend soll zunadchst ein Verstandnis zum Investmentfonds-Thema aufgebaut
werden, in dem unter anderem das Produkt, die Rechtsform, der
Investmentfondsmarkt und die rechtlichen Spezifika und insbesondere die
Unterscheidung zwischen Publikumsfonds und institutionellem Fonds bearbeitet

werden.

Der zweite Teil der Arbeit befasst sich mit dem Thema Risikomanagement.
Basierend auf einer allgemeinen Beschreibung des Begriffs ,Risiko“ und
Grundlagen zu Risikomanagementsystemen folgen Abgrenzungen zu anderen

rechtlich geforderten Kontroll- und Uberwachungssystemen.

AnschlieBend werden die gesetzlichen Anforderungen und Themenstellungen im
Zusammenhang mit dem  Risikomanagementsystem einer Immobilien-
Kapitalanlage-Gesellschaft sowohl auf Unternehmens- wie auf Produktebene

dargestellt.

Aufbauend auf diesen Ergebnissen werden im dritten Abschnitt die typischen
Risikokategorien beschrieben, die bei der Verwaltung von
Immobilieninvestmentfonds bestehen und je Risikokategorie herausgearbeitet, ob
und gegebenenfalls welche spezifischen risikobegrenzenden Parameter der
Gesetzgeber vorgibt, welche Zielsetzungen von diesem verfolgt werden und welche
Risikovorgaben speziell fur Investoren in Publikumsimmobilieninvestmentfonds im
Vergleich zu einem Anleger in einen institutionellen Immaobilieninvestmentfonds
normiert werden. In dem Zusammenhang soll auch evaluiert werden, in wie weit die

rechtlichen Vorgaben zur Zielerreichung als passend eingestuft werden kénnen.

In der abschlieBenden Schlussfolgerung werden die Ergebnisse der Ausarbeitung
zusammengefasst und ein Ausblick dahingehend versucht, ob die gesetzlichen

Vorgaben die angestrebten Zielsetzungen tatsachlich erreichen kénnen.



Kapitel 2 — Immobilieninvestmentfonds in Osterreich

In diesem Kapitel erfolgt eine Darstellung der unterschiedlichen Produkte der
indirekten  Immobilienveranlagung, die Detailbeschreibung des Produktes
Immobilienfonds und des Osterreichischen Immobilienfondsmarktes sowie die
Erarbeitung der wesentlichen Abgrenzungsmerkmale des offenen Immobilienfonds

zu den weiteren angefiihrten Produkten der indirekten Immobilienveranlagung.

Zielsetzung ist folglich Aufbereitung der Produkt-Grundlagen fir die im Kapitel 4

beschriebenen Risikoabgrenzungen.

2.1. Investmentfonds und Immobilieninvestmentfonds im Allgemeinen

Investmentfonds und Immobilienfonds sind als Veranlagungsprodukt sowohl bei
Retail- wie auch bei institutionellen Investoren gefragte Produkte — was anhand der
Entwicklung der Vermdgenszuwachse unter Punkt ,Immobilieninvestment-

fondsmarkt in Osterreich” nachvollzogen werden kann.

,Fonds“ als Veranlagungsprodukte haben eine lange zurlickliegende Geschichte,
laut einer allgemeinen Informationsunterlage des BVI aus Deutschland wurden
wesentlichen Prinzipien des Fonds (Risikostreuung, Anlegerinformationen Uber
Prospekt, etc.) bereits Ende des 18. Jahrhunderts von einem niederlandischen
Kaufmann umgesetzt'. Weitere Details zu diesem geschichtlichen Abriss sind unter

“w 2

der Homepage von ,Fondsvermittlung24.de” < zu finden.

Gesetzlich wurden Wertpapierfonds in Form eines Spezialgesetzes erstmalig in
Osterreich im Rahmen des Bundesgesetzes vom 10. Juli 1963 (iber
Kapitalanlagefonds geregelt, das Immobilien-Investmentfondsgesetz ist als
Spezialgesetz seit 2003 im Verhaltnis dazu sehr ,jung®. In diesem Zusammenhang
ist klar zu stellen, dass Immobilien bis zu diesem Zeitpunkt nicht als Asset-Klasse
der ,alternativen Veranlagung® in Wertpapierfonds aufgenommen werden konnten
und somit auch nicht Uber Anteilsscheine indirekt in offenen Investmentfonds

erworben werden konnten.

1https://www.bvi.de/fileadmin/user upload/Bestellcenter/BVI_4333 2017 Faktenheft quadratisch_148x148mm_V1

0 RZ04 web.pdf
2 https://www.fondsvermittlung24.de/investmentfonds-geschichte.html
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Investmentfonds und Immobilienfonds basieren auf folgenden Grundprinzipien®:

o Anleger investieren Geld in Investmentfonds, die von der jeweiligen
Verwaltungsgesellschaft treuhandig, ausschliellich im Interesse der
Anteilinhaber und nach dem Prinzip der Risikostreuung verwaltet werden.

e Die Zulassung einer Verwaltungsgesellschaft ist streng reglementiert. So ist
beispielsweise auch vorgesehen, dass die Geschéftsleiter einer
Verwaltungsgesellschaft vor Aufnahme der Tétigkeit eine Uberpriifung durch
die FMA (Fit&Proper-Test) unterliegen.

e Risikostreuung:  Anleger konnen  darauf vertrauen, dass die
Verwaltungsgesellschaft die rechtlichen Mindestanforderungen der
Risikostreuung und darlber hinaus auch die in den jeweiligen Fonds-
bestimmungen konkret ausformulierten Risikoparameter einhalt. Fir
Wertpapierfonds ist beispielsweise definiert, dass in keinem Fall mehr als 10
Prozent des Fondsvermdgens in Wertpapiere eines Unternehmens investiert
werden durfen. Diese Grenze ist bei Immobilienfonds bei 20 Prozent des
Wertes je ,Veranlagungsprojekt® festgelegt.

e Basis fur die Verwaltungstatigkeit bilden zusatzlich zu den jeweiligen
rechtlichen Rahmenbedingungen die fir den konkreten Investmentfonds
erstellten und von der Aufsicht genehmigten Fondsbestimmungen.

¢ Die Grundprinzipien des ,Handeln im Interesse der Anteilsinhaber® und der
Gleichbehandlung aller Anteilsscheininhaber eines konkreten Fonds werden
in zahlreichen Regelungen konkretisiert. Beispielhaft angefihrt sollen das
Erwerbsverbot fir Organe (Geschaftsleiter und Aufsichtsrate) der
Kapitalanlagegesellschaft fir Immobilien und der Depotbank gem. 818 des
ImmolnvFG werden, klare Vorgaben flr Vergiitungssysteme, etc.

e Das Vermdgen des Investmentfonds ist insolvenzgeschitzt. Es ist als
Sondervermdgen getrennt vom Vermoégen der Verwaltungsgesellschaft zu
verwahren. Glaubiger kénnen daher bei Insolvenz der Fondsgesellschaft
nicht auf die Vermdgenswerte der Fonds zur Hereinbringung ihrer
Konkursforderungen ,zugreifen®.

o Depotbank: von der Verwaltungstétigkeit getrennt tGibernimmt die Depotbank
unter anderem die sichere Verwahrung der Vermdgenswerte, sorgt fur die
tagliche Preisfestsetzung und Uberwacht dariiber hinaus die Handlungen der

Verwaltungsgesellschaften im Interesse der Anteilinhaber.

® https://www.fma.gv.at/investmentfonds-und-verwaltungsgesellschaften/ und
https://www.bvi.de/kapitalanlage/privatanleger/vermoegensaufbau-mit-fonds/vorteile-von-fonds/



https://www.fma.gv.at/investmentfonds-und-verwaltungsgesellschaften/
https://www.bvi.de/kapitalanlage/privatanleger/vermoegensaufbau-mit-fonds/vorteile-von-fonds/

e Aufsicht: Kapitalanlagegesellschaften und offene Investmentfonds zahlen zu
den am starksten regulierten Kapitalanlageprodukten.

e ,Mit dem Kauf von Investmentfondsanteilen wird der Anleger Miteigentiimer
am Fondsvermégen und hat einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung und
Anteilsriickgabe zum jeweils gulltigen Rucknahmepreis. Der Anteilswert
bemisst sich nach dem Wert des gesamten Fondsvermdgens dividiert durch
die Anzahl der ausgegebenen Anteile. Das Sondervermégen steigt durch
neue Einlagen von Anlegern und durch Kurs-, Dividenden- oder
Zinsgewinne, umgekehrt fallt es durch Rickerstattung von Anteilen oder
durch Verluste*.*

o Umfangreiche Berichtspflichten, Transparenz und somit Vergleichbarkeit der
verrechneten Kosten mit anderen Anbieter oder auch anderen
Kapitalmarktprodukten  sowie einheitliche  Branchenstandards (z.B.
Performance-Berechnungsmethoden It. OeKB) stellen weitere Grundpfeiler
dieser Investmentprodukte dar.

Unten stehende vereinfachte Darstellung soll die grundsétzliche Funktionsweise des
Investmentfondsgeschéfts wie nachstehend erlautern:

:
2
&

Investmentanteile
Ertriige

@  Depotbank Aberwachung, Investmentfonts Ry e Kapitalanlagegeselischaft §

Quelle: https://www.oenb.at/docroot/risiko_ertrag/wissensboerse/factsheets-investmentfonds.html
Abb. 1 Schaubild Sondervermdgen und Beteiligte

Spezialthema ,ETFs*: In letzter Zeit werden zunehmend Kapitalmarktprodukte
angeboten, die nicht mehr aktiv gemanagt werden, sondern die einem gewissen
Basiswert (z.B. Index) so weit moglich nachgebildet werden. Im Bereich der
Investmentfonds sind hier die ETFs (Exchange Traded Funds) anzufiihren. ETFs
sind an der Bodrse gehandelte offene Investmentfonds und folgen daher dem
rechtlichem Regime dieses Kapitalmarktproduktes. Der wesentliche Gegensatz zu
aktiv gemanagten Fonds besteht darin, dass Exchange Traded Funds hauptsachlich

passiv gemanagt werden. Da kein spezialisierter Fondsmanager damit beschaftigt

* https://de.wikipedia.org/wiki/Offener_Investmentfonds


https://www.oenb.at/docroot/risiko_ertrag/wissensboerse/factsheets-investmentfonds.html

ist, den Fonds permanent zu kontrollieren und aktiv, der jeweiligen Marktsituation
anzupassen, fallt die Verwaltungsgebihr fir ETFs in der Regel deutlich niedriger
aus als bei anderen Investmentfonds. Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass bei
Kauf der Fondsanteile tiber die Borse lediglich die Kosten fir Kauf und Verkauf von
Wertpapieren Uber die Bérse ohne Ausgabeaufschlag zu entrichten sind.

AbschlieBend zu den allgemeinen Aussagen betreffend Investmentfonds sollen in
unten stehenden Abbildungen Einteilungsmdglichkeiten nach den mit der jeweiligen

Fondsart verbundenen Chancen/Risiken dargestellt werden.

ANLAGEHORIZONT CHANCEN + RISIKEN

langtiztig Speda hihes Riziko, da Spezialisienung auf sin bestimmtes Gebist = hohers
bexi kuzﬁsliger litzten- Abhangighet won der Brtwicklung snes spezisllen Bereiches (Options-

Aolage spelulaiv Eee scheine- Fords, Futures-Fonds uan.)

largfistig (= 5§ Jahre) 2.T.hohe Rerditachancen durch Spezidisierung auf bestimmbe aussichis-
je nach Fondsalshure fistige Erarchery reiche Branchen- und Themen; jedoch hobe Abhangigeet won der Ent-
Priage mpehulaiv Themerfonds wicklung einer bestimmten Branche —daber hivheres Fisiko als bei
Sandardaktienfonds
langistig (> & Jabre) hitheres Fisko alsbeiintemat. Adentonds durch Spezialisienng
RegionenyLirderfonds aufeine bestimme Anlageregion;jedoch unter Umstanden auch
hihere Rendtectanczn

langfriztig (> & Jahre) hidheres Fisiko als bei Ferterfonds, jedoch auch hivhere Ren-
irtermat. Akt erfords ditechancen durch Teilnghme an den intematioralan Adien-

marhten — durch breite Strewung binderung des Fisilos

mitted- bi= largistig hischung aus Adien- und FertenanbBgen, hiheres

, Fiziko aber auch hihere Fendiechanczn als Renitzn-
MizcHfords fordz durch Mdienantell, geringeres Fishkn als reine
Ptienfonds durch Rentzranteil
it & fristig maderates Risiko, dafir ver auch gerngers
Rerterfonds Renditzchancan als bei Adienbnds, hishens

Renditechancan als bei Geldrarktonds

kurzfistig Liquditdtzresene bew, Park'migichiet —
Geldrrantfords Fiziko gening —‘&rzinaung oientiet
sich am Geldmalt=atz

Quelle http://www.nvfv.de/newsite/graphics/pyramide.qif®
Abb. 2 Einteilung Wertpapierinvestmentfonds nach Anlagehorizont und Chancen/Risiken

7 Hedgefonds

/ Aktienfonds
Dachfonds
/ Immobilienfonds

Rentenfonds
7/ Geldmarktfonds

>
>

Quelle https://www.oenb.at/docroot/risiko _ertrag/wissensboerse/factsheets-investmentfonds.html °
Abb. 3 Einteilung Wertpapierinvestmentfonds nach Ertragschancen und Risiken

5 Vgl. http://www.nvfv.de/newsite/graphics/pyramide.qif
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Nach allgemeinen Aussagen zu Wertpapierfonds sollen hier noch abschliel3end
allgemeine und kurze Informationen zu offenen Immobilienfonds folgen. Details

zu Immobilienfonds werden in den jeweiligen spateren Kapiteln behandelt:

LJmmobilienfonds investieren z.B. in Wohn- und/oder Gewerbeimmobilien mit
verschiedenen Charakteristiken (z.B. GroRRe, Standort, Nutzungsart, Branche der
Mieter). Zur Wertentwicklung tragen Miet- und Zinseinnahmen sowie die
Wertsteigerungen der Immobilien bei. Der Wert des Immobilienbesitzes wird in der
Regel durch Gutachten bestimmt. Erst beim Verkauf eines Immobilienobjekts kann
der tatsédchliche Wert fur die Berechnung des Ruckkaufpreises herangezogen

werden.*’

2.2. Nationale und internationale rechtliche Rahmenbedingungen

Fur die Verwaltung von offenen Immobilienfonds gelten, wie bereits an anderer

Stelle ausgefihrt, zahlreiche Regelungen.

Nationale rechtliche Grundlagen fur das Immobilienfondsgeschaft sind das
~Immobilien-Investmentfondsgesetz (kurz ,ImmolnvFG*) in der aktuellen Fassung
vom 1.9.2011 sowie das ,Alternativen Investmentfonds Manager-Gesetz*“ aus 2013,
(kurz ,AIFMG®). Das AIFMG basiert auf der EU-Richtlinie ,Uber Verwalter
alternativer Investmentfonds® (Richtlinie 2011/61/EU bzw. ,AIFM-Richtlinie*) und ist

im Zusammenhang mit der Delegierten VO 231/2013 zu sehen.

Die Verwaltung von offenen Immobilienfonds ist ausschlielich
Kapitalanlagegesellschaften fir Immobilien (kurz ,ImmoKAG®) vorbehalten. §2 Abs.
1 des ImmolnvFG spricht davon, dass ,ein AIFM (§2 Abs. 1 Z2 AIFMG), der zur
Verwaltung von Immobilienfonds berechtigt ist (§1 Abs.1 Z 13a BWG)... eine
Kapitalanlagegesellschaft fur Immobilien® ist ,und unterliegt den Vorschriften dieses
Bundesgesetzes®. Die ImmoKAG ist daher eine Spezialbank entweder in der
Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder einer
Aktiengesellschaft, der eine Konzession als Alternativer Investmentfonds Manager

(im speziellen fur das Immobilienfondsgeschaft) gemal? ImmolnvFG (82 Abs. 1

6 Vgl. https://www.oenb.at/docroot/risiko_ertrag/wissensboerse/factsheets-investmentfonds.html

! https://www.oenb.at/docroot/risiko_ertrag/wissensboerse/factsheets-investmentfonds.html
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ImmolnvFG iVm 81 Abs. 1 Z 13a BWG) sowie entsprechend 83 Z 1 AIFMG und 86
AIFMG erteilt wurde.

Im Sinn einer negativen Abgrenzung soll hier festgehalten werden, dass das
Immobilieninvestmentfondsgeschaft nicht den OGAW/UCITS-Richtlinien unterliegt.

Zusatzlich zu den oben angefuhrten rechtlichen Grundlagen fur das
Immobilienfondsgeschatft sind folgende Normenbereiche relevant:

Bankenrechtliche Normen:

e BWG
o  WAG/MIFID Il (je nach Umfang der angestrebten Tatigkeit und Konzession)
o KMG (fur Veroffentlichung von Prospekten)

Aufsichtsrechtliche Normen
¢ Finanzmarktaufsichtsbehérdengesetz
¢ Immobilienfonds-Prospektinhalt-Verordnung der FMA
¢ Alternative Investmentfonds Manager-Meldeverordnung (AIFM-MV)
e Sonderkreditinstitute-Eigenmittelmeldeverordnung
¢ Immobilienfonds-OTC-Derivate-Gegenpartei-Verordnung
e AlF-Warnhinweisverordnung
o FMA-Geblhrenverordnung
o FMA-Kostenverordnung 2016

Sonstige Regelungen mit ,normativem Charakter*
¢ FMA Mindeststandards/Leitlinien: diese sind Detailausarbeitungen der FMA
zu bestimmten Regelungen und geben die Interpretation und Sichtweise der
FMA wieder. Die Auslegungen sind rechtlich nicht verpflichtend, ein

Abweichen erfordert jedoch entsprechende Begriindungen.

Es ist selbstredend, dass fir Verwalter von Immobilienfonds zusatzlich zu den fir
das Immobilienfondsgeschaft mafRgeblichen Rechtsvorschriften zahlreiche

~allgemeine Rechtsnormen® verbindlich sind.
Diese Rechtsvorschriften betreffen beispielsweise folgende Themenbereiche

e ,Unternehmensorganisation” (GmbHG, AktG, Rechnungslegungsgesetz, ...)
o ,Betrieb des Unternehmens” (AngG, SozVersG, )
o diverse Steuergesetze

e efc.



Eine abschlieRende und weitergehende Aufzdhlung der ,allgemeinen®

Rechtsvorschriften ist fir diese Arbeit nicht zielfihrend und auch nicht méglich.

AbschlieRend soll hier auch noch klargestellt werden, dass Immobilienfonds nicht
unter das Regime des Alternativfinanzierungsgesetzes fallen, da diese Produkte
dezidiert vom Geltungsbereich ausgeschlossen sind (81 Abs. 2 AltFG aus 2015).

2.3.  Arten von Immobilieninvestmentfonds gem. ImmolnvFG

81 Abs. 1 definiert Immobilienfonds als ,ein Uberwiegend aus Vermégenswerten im
Sinne des 821 bestehendes Sondervermégen, das in gleiche, in Wertpapieren
verkorperte Anteile zerfallt®.

81 Abs. la stellt klar, welche Regelungen des ImmolnvFG auf Sondervermdgen flr
den Vertrieb an Privatkunden (gemaf der Definition des AIFMG) anzuwenden sind.

Bei diesen beiden Absatzen gibt es keine inhaltlichen Einschrankungen hinsichtlich
der Anteilsinhaber des Fonds, somit konnen die Immobilienfonds gem. 81 Abs. 1
und Abs. la von allen Personen (natirliche/juristische) gezeichnet werden — im

Sprachgebrauch hat sich daher der Begriff Publikumsfonds etabliert.

81 Abs. 3 definiert: ,Ein Immobilienspezialfonds ist ein Sondervermdgen geman
Abs. 1, dessen Anteilscheine auf Grund der Fondsbestimmungen jeweils von nicht
mehr als zehn Anteilinhabern, die der Kapitalanlagegesellschaft fir Immobilien
bekannt sein missen und die keine natiirliche Personen sind, gehalten werden. Als
ein solcher Anteilinhaber gilt auch eine Gruppe von solchen Anteilinhabern, sofern
samtliche Rechte dieser Anteilinhaber im Verhdltnis zur Kapitalanlagegesellschaft

fur Immobilien einheitlich durch einen gemeinsamen Vertreter ausgetibt werden.”

Das wesentliche Unterscheidungskriterium zwischen Publikums- und Spezialfonds

ist somit der ,Anteilinhaber*:

o Dieser darf bei Spezialfonds ausschlie3lich eine juristische Person sein.
Daruiber hinaus bestehen keine weiteren rechtlichen
Einschrankungen/Vorgaben (z.B. hinsichtlich Personen/Kapitalgesellschatt,
offentlich rechtliche/privatrechtliche juristische Person, etc.).

e Es gibt eine klare Vorgabe der maximal zulassigen Anzahl der Anteilinhaber
je Spezialfonds sowie die Normierung, dass die Anteilsscheine als

.Namenspapiere* ausgegeben werden.
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Bereits in 81 Abs. 3 wird — wie noch spéter in dieser Arbeit detailliert ausgefihrt - die
inhaltliche Differenzierung des Gesetzgebers zwischen Publikums- und
Spezialfonds erstmals erwahnt und auch die Zielsetzung klar: institutionelle
Investoren haben die Mdglichkeit, alle veranlagungsspezifischen Themenstellungen
mit dem Produktanbieter in einem eigenen Vertrag zu regeln — die Schutznormen

sollen daher auf ein Mindestmal? reduziert werden.

Der Blick auf die Marktstatistik fur Immobilienfonds von 6sterreichischen KAGs mit

Stichtag 31.2.2018 zeigt ein Uberaus interessantes Ergebnis:

Verwaltetes Fondsvermdgen nach AIFM /Immobilien-KAG in EUR Mio / Stichtag 31.1.2018

Anzahl Volumen
e gesamt Volumen Anteil PF an Volumen | Anteil SpF
KAG o (Publikums- | Publikums- Gesamt- Spezial- |an Gesamt-
Immobilien
und fonds volumen fonds volumen
fonds :
Spezialfonds)

Bank Austria Real Invest Imm.-Kapitalanl. 2 3.477,1 3.477,1 46% 0%
GmbH
ERSTE Immobilien 3 1.877,0 1.842,0 25% 35,0 0%
Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage- 3 412,0 77,0 1% 335,0 A%
Gesellschaft m.b.H.

4 948,1 810,0 11% 138,1 2%
Semper Constantia Immo Invest GmbH

1 776,4 776,4 10% 0%
Union Investment Real Estate Austria AG
Summe 13 7.490,53 6.982,46 93,2% 508,07 6,8%

.. 8 . - . .

Quellen: VOIG, FMA und Homepages der jeweiligen Anbieter; eigene Darstellung

Abb. 4 Absolute und relative Aufteilung des Fondsvolumens nach Fondsarten Immobilienfonds in AUT

Die Abbildung soll wie folgt naher ausgefiihrt werden:

e Mit nur knapp 7% Anteil und mit EUR Mio. 473 Volumen sind Spezialfonds
uniblich niedrig. Vor allem der Vergleich zu den Daten der dsterreichischen
WertpapierKAGs (siehe Abbildung 5 unten) zeigt diesen ,Schiefstand®. Hier
liegen Publikumsfonds (ca. 51,5%) und Spezialfonds (ca. 48,5%) bezogen
auf das Volumen beinahe ,gleichauf‘. Auch die absolute Fondsanzahl bei
Spezialfonds liegt mit absolut 875 bzw. lediglich mit ca. 13% unter der
Anzahl der Publikumsfonds (1.131).

e Von 5 der osterreichischen KAGs haben seit In-Krafttreten des ImmolnvFG
2003 und dem AIFMG 2013 bis Ende 2017 lediglich 3 KAGs Immobilien-
Spezialfonds gem. 829 AIFMG iVm ImmolnvFG aufgelegt. Details dazu
siehe Abbildung 6 unten.

8 https://www.fma.gv.at/wp-content/uploads/dynamic-downloads/immoinland.pdf
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o Auffallend ist zudem, dass bei Raiffeisen das Volumen des Spezialfonds
hoher ist als das Volumen des Publikumsfonds. In aktuell verfugbaren
offentlichen Informationen im Internet wird auf eine 2016 begonnene

Restrukturierung des Publikumsfonds hingewiesen.

Fondsvolumina Wertpapierfonds nach Zielgruppen, Stichtag 31.1.2018
Anzahl in
in Mio. € | Anteilin o | An220 F°t”ds Relation zu
gesam Gesamtzahl
Publikumsfonds 90.960,1 51,5% 1.131 56,4%
Spezialfonds 85.662,9 48,5% 875 43,6%
176.623,0 2.006

Quelle: VOIG; eigene Darstellung
Abb. 5 Fondsvolumina Wertpapierfonds nach Zielgruppen in AUT

Osterreichische Immobilien-Kapitalanlagegeselischaften mit deren in Osterreich zurzeit zugelassenen Immobilienfonds

KAG

Bank Austria Real Invest Immobiben Fonds [ | Fondsart Depotbank
Kapitalaniage GmbH REAL INVEST Austna 251101 § 48 AIFMG iVm UniCredit Bank Austna AG
ImmolevFG
Lassallestralie S REAL INVEST Europe 251102  [§48 AIPMG Vm UniCredit Bank Austna AG
1020 Wien ImmolnvFG
ERSTE Immobiien ERSTE IMMOBILIENFONDS |25 1601 § 48 AIFMG Vm Erste Group Bank AG
Kapitalaniagegeselischaft mb.H ImmolnvFG
ERSTE RESPONSIBLE 25 1602 § 48 AIFMG Vm Erste Group Bank AG
Am Belvedere 1 IMMOBILIENFONDS ImmolnvEG
1100 Wien Immobilenspeziatfonds 01 252101 § 23 AIFMG iVm § 1 Abs. |Erste Group Bank AG
Raft: p bilien Kap R 320-Fonds 25 2801 § 29 AIFMG iVm § 1 Abs. |Raiffessen Bank International AG
Geselschaft mb H : 3 ImmolnvFG
Rarfersen-iImmobibenfonds 251401 § 48 AIFMG Vm Rafffersen Bank International AG
Mooslackengasse 12 ImmolnvFG
1190 Wen Valida Residental | 252802 § 23 AIFMG Vm § 1 Abs. |Raiffeisen Bank International AG
3 ImmolnvFG
Semper Constantia Immo Invest fair-finance real estate 251306 § 48 AIFMG iVm § 1 Abs. [SEMPER CONSTANTIA
GmbH 3 ImmolnvFG PRIVATBANK
AKTIENGESELLSCHAFT |
Teinfalstralle 4 SemperReal Deutschland 251308 § 29 AIFMG Vm SEMPER CONSTANTIA
1010 Wien ImmolnvFG PRIVATBANK
AKTIENGESELLSCHAFT
SemperReal Estate 251301 § 48 AIFMG Vm SEMPER CONSTANTIA
ImmoinvFG PRIVATBANK
AKTIENGESELLSCHAFT |
VBV VK SR Immobsienfonds  [251307  [§ 23 AIFMG iVm § 1 Abs. |SEMPER CONSTANTIA
3 ImmolnvFG PRIVATBANK
AKTIENGESELLSCHAFT
Union Investment Real Estate mmofonds 1 251501 § 48 AIFMG Vm VOLKSBANK WIEN AG
Austria AG ImmolnvFG
Schottenring 16
1010 Wien

Quelle: FMA,; eigene Darstellung
Abb. 6; zugelassene Immobilienfonds der 6sterreichischen KAGs

Aus Sicht des Autors kann die niedrige Anzahl an Immobilien-Spezialfonds in

Osterreich auf folgende Punkte zuriickgefiihrt werden:

e Der Mehrwert der Fondskonstruktion fir Immobilienveranlagungen
gegenuber anderen Veranlagungsmaoglichkeiten (inkl. dem

Eigenmanagement) ist noch nicht etabliert.
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2.4.

Institutionelle Investoren verfigen zumeist tber eigenes spezielles Know
how im Bereich Immobilien (entweder aufgrund des jeweiligen
Geschéftsgegenstands oder aufgrund des eigenen Immobilienbestands).

Bisherige Performance-Ergebnisse, Kosten fir die Fondskonstruktion
(Management, Aufsicht, Depotbank, ...) sowie keine unmittelbare
Steuerungsmaglichkeit flr die Immobilieninvestitionen scheinen wesentliche

,Bremser* fir das Produkt in Osterreich zu sein.

Immobilieninvestmentfondsmarkt in Osterreich

Der Osterreichische Markt fir Immobilieninvestmentfonds entsprechend dem

ImmolnvFG ist sehr ubersichtlich. Es gibt aktuell 5 06sterreichische KAGs als

Anbieter. Vier von diesen Spezialbankinstituten bieten das Produkt seit dem In-

Kraft-Treten des entsprechenden Gesetzes 2003 an, der flnfte Anbieter hat dieses

Produkt 2008 in sein Portfolio aufgenommen.

Alle Anbieter sind zudem ,Schwestergesellschaften“ bestehender 6sterreichischer

Wertpapier-Kapitalanlage-Gesellschaften.

Marktanteile Inmobilienfonds AUT in % per 31.1.2018

Quelle VOIG
Abb. 7; Marktanteile der 5 dsterreichischen Immobilien KAGs, eigene Darstellung

10%

Das Volumen mit aktuell ca. EUR 7,5 Mrd.® hat seit in Kraft-Treten in den letzten 13

Jahren eine durchschnittliche Steigerungsrate von ca. 27%, nimmt man die ersten
beiden Jahre mit +137%/+ 41% und das Jahr des Borsencrash 2008 mit -6%

heraus, so bleiben dennoch Steigerungsraten von 18% p.a. im Durchschnitt.

® Stichtag Ende Dezember 2017, Publikums- und Spezialfonds, Quelle VOIG
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Abb. 8, Entwicklung Gesamtvolumen &ster. Immobilien-Investmentfonds, eigene Darstellung

Ein Blick auf den Wertpapier-Investmentfondsmarkt in Osterreich auf die von den

Osterreichischen KAGs

aufgelegten Investmentfonds (exkl. Immobilien-Invest-

mentfonds) unterstreicht das hohe Investoren-Interesse an offenen Immobilien-

fonds. So kann zwar im

Wachstum von ca. 3% p.a. festgestellt werden.

selben Zeitraum fir Wertpapierfonds im Durchschnitt ein
Die im Vergleich zu den

Immobilienfonds niedrigere Steigerung sowie die Einbriiche 2008 und 2011 zeigen

klar die hohere Korrelation des Produktes Wertpapierfonds zum Kapitalmarkt auf.

Fondsvolumina in EUR Mrd

175

180

167

160 -
140
120 A
100 A
80 -~
60 -
40 -+
20 A

Quelle: VOIG

Abb. 9 Gesamtvolumen 6st. Wertpapier-Investmentfonds nach InvFG, eigene Darstellung

Aus Sicht des Autors

ist in naher Zukunft unter den aktuellen rechtlichen

Rahmenbedingungen nicht mit einer weiteren 6sterreichischen Immobilien KAG zu

rechnen.
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Zum einen ist der regulatorische Aufwand fur die Grindung und den laufenden
Betrieb einer Immobilien KAG sehr hoch und sind zudem die Volumina je
Gesellschaft eher niedrig.

Daruiber hinaus werden am Kapitalmarkt zahlreiche weitere Produkte mit indirekten
Immobilien-Veranlagungen und interessanten Kosten/Ertragschancen angeboten,
sodass aufgrund der oben bereits zitierten hohen regulatorischen Anforderungen ein
positiver Business-Case schwierig zu erreichen sein wird und somit die

Wahrscheinlichkeit einer Neugriindung einer Immobilien KAG eher gering ist.

2.5. Einteilungsmoglichkeiten des Kapitalmarktproduktes

2.5.1. Anlage-Pyramide

Eine erste grundsatzliche Klassifizierung der am Kapitalmarkt angebotenen
Produkte — und folglich auch des Immobilienfonds — kann auf Basis der
sogenannten Anlagepyramide erfolgen. Zielsetzung dieser Form der Darstellung ist
es, potentiellen Investoren auf sehr vereinfachte Weise die Abhéangigkeit von
Risiko/Ertrag bezogen auf das jeweils korrespondiere Produkt zu vermitteln. Der
Terminus Technicus ,Anlagepyramide® ist in der Finanzwelt etabliert, wird
insbesondere in Beratungsunterlagen/gesprachen fir Retailkunden verwendet, ist
jedoch rechtlich nicht definiert. Das hat zur Konsequenz, dass die Anzahl der
Pyramiden-Stufen sowie die Zuordnung einzelner Produkte zu den Klassen nicht
einheitlich sind. So sind beispielsweise die Pyramiden im genossenschaftlichen
Sektor grundsétzlich in 5 Stufen aufgebaut, die Zuordnung der Produkte erfolgt
jedoch unterschiedlich. So ordnet beispielsweise die Volksbank Wien
Staatsanleihen mit bester Bonitat der Grundstufe zu. In diese Grundstufe werden
bei Raiffeisen ,Anlage- und Sparprodukte wie Sparbuch, Bausparen und Raiffeisen

Online Sparen“ abgebildet, jedoch keine Staatsanleihen™.

Immobilienfonds werden von Volksbanken in Stufe 3 gereiht (siehe Abbildung 1),
von Raiffeisen werden Immobilienfonds in der von dieser dargestellten Einteilung

nicht erwahnt.

10 https://www.raiffeisen.at/oesterreich/1006622331426 650527186540578856 650527395651799139-
12486066852295790-NA-30-NA.html oder https://www.volksbank.at/private/veranlagen/anlagepyramide
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5. Ebene

mehr Ertrag,
mehr Risiko

4. Ebene

3. Ebene

2. Ebene

| Anlageformen: Spareiniagen, Bausparen, Girokonto, Fesigeld 1. E be ne

Quelle: https://www.volksbank.at/private/veranlagen/anlagepyramide

Abb. 10: Anlagepyramide Volksbank — Stufe 3 erwéhnt Immobilienfonds

Auch internationale Anlagepyramiden folgen ebenso grofdteils dem 5-stufigen
Aufbau. Als Beispiel dafiir ist in Abbildung 2 die Anlagepyramide von TELETrader ™
angefuhrt. In der Gliederung der Produkte je Pyramidenstufe ist diese Aufstellung
detaillierter.

GROWTH
INCOME

INVESTMENT PYRAMID

Abb. 11: Anlage-Pyramide — international 5 stufig

Im Unterschied zu den bisher zitierten Einteilungen folgt unten stehende von
Benefitsplan einer 3-stufigen Kategorisierung *2

1 https://trader2trader.co/tag/types-of-investments/
2 http://www.benefitplans.com/images/20101005_invstprmd.jpg
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/
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Certificates of DepositMoney Market Accounts

Abb. 12: Anlage-Pyramide — international 3- stufig

Zusammenfassend lasst sich zum ersten ,Einteilungsversuch® feststellen, dass auf
Basis von ,Anlage-Pyramiden Investmentfonds (und wenn in den Pyramiden
erwahnt auch Immobilieninvestmentfonds) unter Risiko/Ertragsgesichtspunkten als
Kapitalmarktprodukt mit moderatem Risiko und moderaten Ertragschancen gewertet
werden. Hier ist aus Sicht des Autors zu betonen, dass diese Einteilung stets im
Verhéltnis zu den Risiken mit allen anderen Kapitalmarktprodukten zu sehen ist und

ausschlieBlich eine erste Orientierung darstellt.

2.5.2. Direkte/indirekte bzw. individuelle / kollektive Immobilienveranlagungen

Eine weitere Differenzierung von Immobilienveranlagung ist die Einteilung nach

direkter/indirekter bzw. nach individueller/kollektiver Veranlagung.

Die individuellen und/oder direkten Veranlagungen zeichnen sich dadurch aus, dass
der Investor unmittelbar dem gesamten Risikouniversum des jeweiligen Immobilien-
Investments ausgesetzt ist. Rechtlich gesehen ist der Investor zumeist im

Grundbuch als Eigentimer eingetragen.

Beispiele fur diese Gruppe sind: Eigentum an unbebauten Grundstiicken oder
Eigentum an zu entwickelnden Objekten (Stichwort ,Rohdachboden®), Eigentum an
bebauten Grundsticken und Objekten wie z.B. Eigentumswohnungen/Hauser,
Vorsorgewohnung, Zinshaus. Dieser Kategorie zuzuordnen sind auch

eigentumsgleiche Rechte, wie beispielsweise Baurechte oder Superéadifikate.
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Sehr allgemein gesehen zeigt die individuelle/direkte Veranlagung folgende Vorteile:

der Investor hat Entscheidungshoheit Uber das konkrete Investitionsobjekt,
Uber Zeitpunkt des Erwerbs, des Verkaufs, der Verwertung, der Gestaltung
und der Nutzung

die Ertrage und die Wertentwicklung flieRen unmittelbar dem Investor zu und
werden nicht durch Kosten etwaiger Intermedidre (Verwalter, Banken, ...)

gemindert.

Aus Sicht des Autors sind vor allem folgende Schwierigkeiten bzw. spezielle

Anforderungen bei den individuellen/direkten Veranlagungen zu bertcksichtigen:

um direkte Immobilienveranlagungen umsetzen zu kénnen ist spezialisiertes
Know How erforderlich. Dieses ist bereits bei einfach anmutenden
Themenstellungen wie z.B. dem Kauf eines unbebauten Grundstiicks,
erforderlich, da zuséatzlich zu den Parteien des Kaufvertrags zahlreiche
weitere  Akteure (Grundverkehrsbehodrde, Notar, Grundbuchsgericht,
Finanzamt, ...) teilnehmen und rechtliche Rahmenbedingungen teilweise
sehr komplex sind (z.B. Umsatzsteuerregelungen, etc.).

der Transaktionsprozess (Kauf, Verkauf) ist mit hohem Risiko, zumeist flr
Einzelanleger mit Dbetrachtlichen Erstinvestitionskosten sowie hohen
Nebenkosten verbunden. Diese Nebenkosten sind nicht werterh6hend und
missen daher Uber eine langere Behaltedauer oder gegebenenfalls einen
héheren zukinftigen Verkaufspreis erst wieder ,verdient* werden.

Die Feststellung des Wertes des Investitionsobjektes ist bei direkten
Veranlagungen grof3teils mit Kosten und einem gewissen zeitlichen Aufwand
verbunden.

als sehr wesentlicher Punkt ist aus Sicht des Autors das Wertverlustrisiko
des jeweiligen Investors zu sehen. Der Eintritt eines totalen Verlustes des
investierten Kapitals stellt das worst-Szenario dar. Es kann zum einen darin
liegen, dass vertraglich vereinbarte Rechtspositionen nicht durchgesetzt
werden kénnen und dass die eventuell ohne die erforderlichen Sicherungs-
systeme (Zwischenschaltung eines Treuhanders) getatigte Kaufpreiszahlung
rechtlich zwar riickgefordert werden kann, aufgrund Insolvenz oder anderer
Umstande des Verkaufers faktisch nicht mehr durchsetzbar ist. Realistischer
Szenarien sind Mangel beim Vertragsgegenstand, auf die der Verkaufer
madglicherweise sogar hingewiesen und diese dann ausgeschlossen hat,

vom Kaufer aber als nicht wesentlich erkannt wurden. Diese Szenarien
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kdnnen zu hohen Zusatzinvestitionen fuhren, oder auch dazu, dass das
Objekt nicht dem gedachten Zweck (z.B: einer Vermietung) zugefuhrt
werden kann.

e Aus Sicht des Autors stellt das personliche Haftungsrisiko des Investors
einen sehr wesentlichen Unterschied zu mittelbaren/kollektiven Immobilien-
veranlagungen dar. Bekannterweise bedingt Eigentum an Immobilien auch
zahlreiche Verpflichtungen. Verletzungen dieser Verpflichtungen kénnen zu
Schadenersatzforderungen fiihren, die je nach Verschulden des
Eigentimers mdglicherweise nicht durch eine Haftpflichtversicherung
gedeckt sind. Dies kann zur Konsequenz fuhren, dass das personliche
Vermoégen des Investors als Haftungskapital herangezogen wird, was je
nach Hohe des Schadens auch den Wert der direkten Veranlagung
Ubertreffen kann.

e Da zumeist Fremdmittel zur Finanzierung fur direkte/individuelle
Veranlagungen erforderlich sind, stellen die Kosten fir die Finanzierung,
Zinsanderungsrisiken und je nach gewéahlter Kreditform auch weitere Risiken
(Wahrungsrisiko) zuséatzliche Themenstellungen dar.

Die Einschéatzung der Vor- und Nachteile fur kollektive/mittelbare
Immobilieninvestitionen  bezieht folgende Kapitalmarktprodukte —mit ein:
geschlossene Immobilienfonds, offene Immobilienfonds, Immobilienaktien,
Unternehmensanleinen mit Immobilienbezug sowie Zertifikate (=strukturierte
Produkte mit Immobilienbezug, z.B. auf Basis eines Immobilien-Bérse-Indices).
Auch in diesem Zusammenhang muss betont werden, dass die Feststellungen erste
Anhaltspunkte darstellen und zudem aufgrund der Unterschiede zwischen den

mittelbaren Immobilienveranlagungsprodukten eher allgemein gehalten werden
Vorteile:

¢ Investitionen in kollektive Produkte sind flir Investoren grof3teils bereits mit
niedrigen Betragen moglich, bei allen Produkten, vor allem bei
geschlossenen Immobilienfonds, Immobilienspezialfonds und Anleihen mit
Immobilienbezug werden jedoch oft hohe Mindestbetrage vorausgesetzt. In
diesem Zusammenhang ist natirlich zu erwahnen, dass Voraussetzung fur
das Angebot durch Emittenten ein gewisses Mindestvolumen ist, da die
Gestehungskosten fir diese Kapitalmarktprodukte sehr hoch sind. Es kann

angenommen werden, dass beispielsweise durch Vertriebspartner ein
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gewisses Anfangskapital Ubernommen wird, dieses wird dann von den
Vertriebspartnern mit dem Ansteigen des von Investoren investierten
Kapitals sukzessive abgeschichtet. Nicht unerwahnt sollen zudem die
teilweise hohen einmaligen Gebihren im Rahmen der Erstinvestition
bleiben.

Fungibilitat der Anteile: ein wesentlicher Vorteil ist die einfache
Handelbarkeit der Anteile. Es gibt zwar bei geschlossenen Fonds sowie bei
zahlreichen Anleihenveranlagungen zahlreiche vertragliche Regelungen zur
Mindestbehaltedauer, die eine Ubertragung/Kiindigung beinahe nicht
mdglich machen. Wesentliche Eigenschaft fir Immobilien-Aktieninvestments
und offenen Immobilienfonds ist (bis auf wenige Ausnahmen) die tagliche
Handelbarkeit der Anteilsscheine — grof3teils Uber detaillierte geregelte
Markte (Borsen) bzw. auch Dritte (Depotbanken).

Voraussetzung fir die einfache Fungibilitat sind stetig aktuelle Preise, die fur
alle indirekten Anlagen Uber die oben angefuhrten Verkaufsplattformen bzw.
Dritte ermittelt und zur Verfligung gestellt werden.

,Profis“ mit dem jeweiligen Fachwissen sind rechtlich (sehr unterschiedliche
Regelung je Produkt) verpflichtet, die Veranlagung, Verwaltung und alle
weiteren Punkte (beispielsweise Fremdfinanzierungen) fir die Investoren
objektiv. und im Interesse der Investoren wahrzunehmen. Sehr
unterschiedlich geregelt und kontrolliert werden zudem die Vorschriften bei
Interessenskollissionen zwischen Anlegern und Produktanbieter. Derartige
Vorschriften wéaren naturlich fur direkte Immobilien-Investitionen obsolet.
Diversifikation: aufgrund der gréReren Anzahl der Investoren/Mittel und
damit verbunden auch der Mdglichkeit, in Objekte nach unterschiedlichen
Risikogesichtspunkten (regional, Objekttype, etc.) zu veranlagen, kann eine
breitere Risikostreuung erreicht werden. GrdlRere Einschréankungen zu
diesem Punkt kénnen bei geschlossenen Immobilienfonds sowie Anleihen
mit Immobilienbezug bestehen.

Dem Grunde nach positiv zu sehen sind die internen wie externen Aufsichts-
und Organisationspflichten fir die Produktanbieter, die jedoch fir die
angefuhrten kollektiven Veranlagungen sehr unterschiedlich geregelt sind.
hinsichtlich des Risikos des Wertverlustes bis zum ganzlichen Ausfall der
Veranlagung besteht der Vorteil darin, dass bei den meisten Produkten
umfassende Risikohinweise und Informationen fir die Investoren rechtlich

verpflichtend zur Verfigung zu stellen sind. Der Investor kann daher auf
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objektiv nachvollziehbare Klassifizierungen zuriickgreifen und entscheiden,
ob die konkrete Veranlagung mit seinem Risikoprofil zusammenpasst.

Haftung: ein wesentlicher Vorteil ist die Beschrankung des ,Verlustrisikos®
auf das investierte Kapital, eine dariber hinausgehende Haftung wie bei
direkten Veranlagungen ist rechtlich nicht vorgesehen und auch nicht
mdglich. Ein wesentliches Kennzeichen der indirekten Veranlagungen ist ja,
dass Investoren keinen Einfluss auf die konkreten ausfihrenden Tatigkeiten

des Produktanbieters haben.

Die Nachteile der indirekten Immobilienveranlagungen stellen aus Sicht des Autors

ein ,Spiegelbild“ der Vorteile der direkten Veranlagungen dar:

die in den Produkte gehaltenen Immobilienveranlagungen sind entweder mit
bereits vordefinierten Asset-Listen durch Investoren Uberhaupt nicht
beeinflussbar (= geschlossene Immobilienfonds) und somit faktisch
ausgeschlossen. Bei Aktien- und Anleihen-Titeln mit Immobilienbezug bildet
die Investmentstrategie des Anbieters die Leitlinie fir die Immobilienauswabhl
und ist daher durch Investoren ebenso wenig beeinflussbar. Die hdchst
mogliche Beeinflussbarkeit ist bei offenen Immobilienspezialfonds zu sehen,
bei denen Investoren die Veranlagungsparameter mit dem Anbieter im Detalil
vereinbaren kdnnen. Die letzte Entscheidung Uber einen Kauf/Verkauf hat
jedoch auch in diesem Fall durch die Kapitalanlage-Gesellschaft zu erfolgen.
JFur Profis fallen Kosten an“ — mit diesem Satz soll sehr vereinfacht
zusammengefasst werden, dass das Managen-Lassen entsprechende
Geblhrenbelastungen bedeuten. Als vorteilhaft ist hier zu erwdhnen, dass
natiirlich bei groRvolumigen Veranlagungen die Kosten besser verteilt
werden.

Das in einigen Darstellungen als positiv gebrachte Argument der niedrigeren
Transaktionskosten bei indirekten Veranlagungen ist ausschlieZlich auf die
oben erwadhnte Verteilung zu beziehen. Denn die Transaktionskosten bei
Erwerb/VeraulRerung, etc. sind wegen der Grol3e der Objekte und der damit
zusammenhangenden Komplexitat sehr hoch.

Investoren muissen sich auch bewusst sein, dass der Wert des Anteils bei
indirekten Veranlagungen teilweise zu einem sehr niedrigen Anteil den Wert

des zugrunde liegenden Investitionsobjekts wiederspiegelt.
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Im Rahmen einer deutschen Studie des Instituts flr Immobilienwirtschaft der
Universitat Regensburg aus 2012 ** wurden die Vor- und Nachteile von direkten und
indirekten Immobilieninvestments anhand der wichtigsten Anlage-
eintscheidungskriterien untersucht. Aus Sicht des Autors der These fassen die
Ergebnisse der Studie die oben angefiihrten Punkte sehr gut zusammen und stellen
zudem einen Ausblick auf die unter dem Punkt ,Abgrenzung zu anderen indirekten

Immobilieninvestmentmadglichkeiten getroffenen Aussagen dar.

Die wesentlichen Ergebnisse des Management Summary sowie die Ubersichts-

tabelle werden hier wie folgt zitiert:

o _Eine Immobilienanlage ist nur dann sinnvoll und risikoadaquat, wenn diese
nach Standort, Nutzungsarten und Anzahl der Immobilien ausreichend
diversifiziert ist.

o Direktanlagen in Immobilien sind fir Privatanleger und fir kleine und
mittlere, institutionelle Anleger daher fast immer ungeeignet.

e Der Offene Immobilienfonds vereint die meisten Vorteile im Hinblick auf
Losgrole, Diversifikation und Inflationsschutz.

e Eine sinnvolle Alternative sind Immobilien-Aktien und REITs bzw. REITs-
Fonds, vorausgesetzt man scheut das Borsenrisiko nicht und kann flexibel

und langfristig anlegen.

Offene geschlossene | Immobilien-
Direktanlage | Immobilien- | Immobilien- AGs und

fonds fonds REITs
Losgrofie - + - +
Transformation von Information - + - +
Risikodiversifikation — + — (+)
Liquiditat - (+) - +
Inflationsschutz - + - (+)
Kosten (einmalige und laufende) - - - +

Quelle: IRE/BS, Institut fir Immobilienwirtschaft, Heft 2, 2012, Autoren: SEBASTIAN Steffen, STEININGER
Bertram, WAGNER-HAUBER Melanie, Seite 5

Abb. 13 Management Summary direkte/indirekte Immobilienveranlagung

Abschlieend soll noch angefiihrt werden, dass die vom Autor der Arbeit und auch

in der Literatur vorgenommene Zuordnung von Produkten mit Immobilienbezug

2 vgl. Seite 5, IRE/BS, Institut fir Immobilienwirtschaft, Heft 2, 2012, Autoren: SEBASTIAN Steffen, STEININGER
Bertram, WAGNER-HAUBER Melanie
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entsprechend der oben vorgenommenen Einteilung gewisse
Kapitalmarktveranlagungen nicht berucksichtigt, die ebenso einen Bezug zu
Immobilien aufweisen. Zu erwahnen sind beispielsweise Bausparvertrdge und

Immobilienveranlagungen von Pensionskassen oder Versicherungen.

Bei ersterem erfolgt lediglich der Produktabschluss ,aus Anlass” eines zukiinftigen
Immobilienerwerbs/sanierung, die Gebarung und Entwicklung des

Bausparervertrags ist jedoch in keinster Weise an die Immobilie gebunden.

Bei letzteren ist zu differenzieren zwischen den Immobilien-Veranlagungen der
Pensionskassen oder Versicherungen und der Veranlagung von Kunden in
Produkte dieser Anbieter. Fir Kunden von Versicherungen und Pensionskassen
stehen die zugrundliegenden Investments der Anbieter nicht im Vordergrund und
werden von den Anbietern auch in keinster Weise offentlich dargestellt. Vielmehr ist
es aufgrund der rechtlichen Veranlagungsvorschriften fir die beiden Anbieter die

Beimischung von Immobilien in die Produkte erforderlich.

2.6. Abgrenzung zu anderen indirekten Immobilieninvestmentmoéglichkeiten

In diesem Unterkapitel werden die charakteristischen Elemente 3 anderer indirekter
Veranlagungen mit Immobilienbezug dargestellt und in kurzen Statements die

wesentlichen Unterschiede zu offenen Immobilien-Investmentfonds erlautert.

»geschlossene Immobilienfonds*“

Rechtlich gesehen ist in Osterreich der Begriff ,geschlossener Immobilienfonds®
nicht zulassig, da entsprechend dem ImmolnvFG der Begriff ,Immobilienfonds*
geschiitzt ist* und ausschlieRlich fiir Produkte gem. dem ImmolnvFG verwendet
werden darf. In diesem Gesetz ist jedoch das Produkt des ,geschlossenen

Immobilien-Fonds* nicht vorgesehen.

Fur Investoren bietet das Produkt die Mdglichkeit, ab einem gewissen
Mindestbetrag (z.B: EUR 20.000) mittelbar in bestimmte groRvolumige
Investitionsgiiter zu investieren. Beispiele sind geschlossene Schiffsfonds™ oder

sogenannte ,Hollandfonds“ (das waren Veranlagungen in Beteiligungen an

14 gem. § 20 Immobilieninvestmentfondsgesetz

5 https://www.die-wirtschaft.at/die-wirtschaft/deutsche-schiffsfonds-fuer-oesterreichische-anleger-tanker-voraus-
102420
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hollandischen Immobilien). Diese Produktkategorie wird in Osterreich aufgrund der
zahlreichen Probleme und negativen Schlagzeilen in der Vergangenheit
(Insolvenzen diverser Schiffsfonds und Hollandfonds™®) nicht mehr einem breiten
Publikum angeboten. In Deutschland hingegen sind geschlossene Immobilienfonds
ein wesentlicher Bestandteil der Produktpalette fiir Kapitalveranlagungen.

Aus heutiger Sicht kann nicht abgeschéatzt werden, ob dieses Produkt aufgrund der
Neuregelungen fir Alternative Investments AIFMG wieder von heimischen Banken

einem breiteren Investorenkreis angeboten wird.
Wesentliche Merkmale dieser Produkte sind

o es gibt kein speziell fur dieses Produkt geltendes Gesetz und somit auch
keine speziellen Schutzgesetze fir die mit diesem Produkt verbundenen
Risiken

o die Beteiligungen konnten von den Investoren wahrend der Bindungsfrist
kaum verkauft werden, es gab keinen ,geregelten Markt fur diese und somit
auch keine Transparenz hinsichtlich Gebuhren, Wertentwicklung, etc.

e da die Kapitalgeber unternehmerische Beteiligungen (direkt oder indirekt
Uber Treuhander) erwerben, die in Immobilien investieren, sind die
entsprechenden gesellschaftsrechtlichen Regelungen und zusatzlich etwaige
Regelungen betreffend Kapitalmarkt-Angebote allgemein (z.B. KMG)
anzuwenden.

o die Beteiligung/Gesellschaftsform soll fir die Investoren optimale
haftungsrechtliche und steuerliche Mdglichkeiten bieten, was wiederum dazu
fuhrt, dass es keine abschlieRende einheitliche rechtliche Basis gibt.

e aktuell sind zu dem Produkt keine 0&sterreichischen Marktstatistiken

verfugbar

Zertifikate mit Immobilien-Bezug

Das Kapitalmarktprodukt ,Zertifikat® ist relativ jung (1990 erstmals in Deutschland
emittiert), ,ist eine Schuldverschreibung, die Uber derivative Komponenten verfiigt,
so dass ihre Wertentwicklung von der Wertentwicklung anderer Finanzprodukte
abhangt. Im Gegensatz zu einer Standardanleihe gewahrt ein Zertifikat keine feste

Verzinsung, sondern die Teilhabe am Erfolg oder Misserfolg eines Borsengeschafts.

'8 https://www.konsument.at/geld-recht/raiffeisen-hollandfonds-insolvent
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Zertifikate kdnnen daher fir den Kaufer vollig unterschiedliche Ertragschancen und

Verlustrisiken beinhalten*!’.

Bezogen auf mittelbare Investitionen in Immobilien wird durch das jeweilige
Emissionshaus ein strukturiertes Produkt auf Basis von an der Borse gehandelten
Werten angeboten. Ein Beispiel stellt das Indexzertifikat des IATX der Erste Group
Bank AG EB7X9C" dar.

o Der Kaufer eines Zertifikats ist Glaubiger des Emissionshauses (einer Bank).
Als Glaubiger/Inhaber eines Zertifikats besteht somit zusatzlich zu den
Produktrisiken das Risiko der Insolvenz des Emittenten.

e Der Konnex zu Immobilien-Investition und entsprechenden Risiken ist als
eher ,entfernt” einzustufen.

o Zertifikate werden an der Wiener Bodrse gehandelt, diese sind téaglich
handelbar

¢ Investition sind bereits ab kleineren Summen moglich

o laut Angaben des Zertifikate Forum Austria werden mit Ende 2017 bei
Privatanlegern etwa EUR Mrd. 12,6 in das Produkt Zertifikate veranlagt *°

Immobilien Aktien / Unternehmensanleihen mit Immobilienbezug

Diese Asset-Klasse ist bereits lange etabliert und spricht ein breites Spektrum an
Investoren an. Diese Anlageform dient dazu, Uber geregelte Markte Fremdkapital
von Investoren fur den Aufbau, die Weiterentwicklung und Verwaltung des
Immobilienportfolios des jeweiligen Anbieters zu generieren. Ein wesentlicher
Unterschied zu Investmentfonds liegt darin, dass das Fremdkapital nicht als
Sondervermdgen darzustellen und gesichert ist, bei Insolvenz des Emittenten
kénnen somit die Fremdkapitalgeber wie andere Glaubiger lediglich die Anspriiche —
ungesichert - gegen die Gesellschaft geltend machen kénnen. Die Risikostreuung
durch Investition in unterschiedliche Immobilien-Arten (Hotels, Blros, Wohnungen,
etc.) und unterschiedliche Regionen (national wie auch international) sowie den
Vorteil der Endbesteuerung auf Basis der Anteilsscheine beim Investor sind einige
der wesentlichen gleichgesetzten Eigenschaften von Beteiligungen in Aktien und

offene Immobilieninvestmentfonds.

7 https://de.wikipedia.org/wiki/Zertifikat_(Anleihe)

18 http://zertifikate.finanzen.at//zertifikate/Auf-IATX-ATX-Real-Estate-Kursindex/EB7X9C
' hitp://www.zertifikateforum.at/marktdaten/marktvolumen.html
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Vorteilhaft fir Aktieninhaber sind folgende grundséatzlichen Produkteigenschaften

e der Aktionar wird Inhaber eines Anteils des Unternehmens und kann
beispielsweise— sofern nicht ausgeschlossen — auch die rechtlich definierte
Stimmrechte austuben.

e Unternehmen  und Prospekte  unterliegen  der Boérse- und
Finanzmarktaufsicht

¢ Anteile sind an der Bérse handelbar, Preise sind taglich verfligbar.

Alle unten angefiihrten Unternehmen begeben ebenso Unternehmensanleihen zur
Finanzierung der geplanten Immobilienaktivititen. Die Gestaltungsmdglichkeiten
dieser Finanzierungsformen sind hinsichtlich Absicherung der Investoren sehr
unterschiedlich und reichen von ,Kapitalgarantie® bis zu tief nachrangigen

Hybridanleihen.

Abschlielend sollen hier ein paar Zahlen von 4 der am Prime-Markt der Wiener
Borse gelisteten Immobilien-Aktien Unternehmen wiedergegeben werden:

Anbieter Gelistet Wiener | Wertveranderung  Aktie | Immobilienvermégen
. . 20
Bdrse seit 2017 in EUR Mrd. 2

Immofinanz® 1999 +13,6% 4,2 (Q32017)
CA Immobilien AG™ 1988 +45,3% 4,1 (Q4 2017)
UBM  Development

o 1991 +27,7% 0,53 (Q3 2017)
AG
S Immo AG” 2002 +60,4% 1,7 (Q3 2017)

Abb. 14 Kennzahlen von ausgewahlten Immobilien-Aktien der Wiener Borse, eigene Darstellung

20 ohne Berlicksichtigung von Kosten, eigene Berechnung auf Basis historischer Daten It. Homepage Wiener
Borse; Veranderung Stiickpreis 1.1.2017 zu Stiickpreis 31.12.2017

%! Quelle: Finanzberichte der jeweilige Unternehmen zum Stichtag Q3 2017

22 https://www.wienerborse.at/marktdaten/aktien-
sonstige/preisdaten/?ISIN=AT0000809058&market=wbag&typo3=0&news=0&products=1&ID NOTATION=27124

2 https://www.wienerborse.at/marktdaten/aktien-
sonstige/preisdaten/?ISIN=AT0000641352&market=wbag&typo3=0&news=0&products=1&ID _NOTATION=26345

24 https://www.wienerborse.at/marktdaten/aktien-sonstige/preisdaten/?ID_NOTATION=27247&ISIN=AT0000815402

% BUWOAG AG seit 2014%°
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2.7. Zusammenfassung

Die Ubersicht Uber die unterschiedlichen Produktvarianten indirekter
Immobilienveranlagungen und die Informationen Uber den Immobilieninvest-
mentfondsmarkt in Osterreich geben einen ersten Einblick in die Vielfalt der Anlage-

moglichkeiten wieder.

Es zeigt sich, dass der Begriff ,Betongold” seine Berechtigung hat, wie wohl dieser
ja grundsatzlich die direkten Immobilieninvestments beschreibt. Der Grof3teil der
klassischen  Privat-Anleger  differenziert jedoch  zumeist bei  seinen
~lImmobilienveranlagungen® nicht nach den Einteilungskriterien ,direktes/indirektes
Investment®. Im Vordergrund seiner Anlage steht die Immobilie — unabhé&ngig von

den tatsachlichen rechtlichen Konstrukten der mittelbaren ,Eigentiumerschaft”.
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Kapitel 3 Risikomanagement

Das zentrale Thema dieser Arbeit stellen die seitens der nationalen wie
internationalen Gesetzgeber im Interesse der Anleger der unterschiedlichen
Kapitalmarktprodukte definierten risikosteuernden Mafl3nahmen dar. Es werden
daher in diesem Kapitel die Grundlagen fiur das Themengebiet ,Risikomanagement®
erarbeitet und zudem die rechtlichen Grundlagen fir das Risikomanagement offener

Immobilienfonds nach 6sterreichischem Recht aufbereitet.
3.1. Allgemeines

Die Wortherkunft des Begriffs ,Risiko” ist nicht abschlie3end geklértze, es wird unter
anderem auf Altgriechisch ,Klippe®, auf ,rixari“ (lateinisch, ,streiten, widerstreben® It.
dem etymologischen Worterbuch der deutschen Sprache) oder auch auf arabische

Wurzeln (Fremdworter-Duden) zuriickgefuhrt.

Der Begriff wird in unterschiedlichen wissenschaftlichen Disziplinen bzw. in
unterschiedlicher Weise definiert. Ansatzweise sollen hier folgende Definitionen kurz

angefihrt werden: 27:

Entscheidungstheorie: es wird das Verhalten eines Entscheiders angesichts von

Risiko-Situationen differenziert in risikoavers, risikoneutral und risikoaffin.

Die geographische Risikoforschung ist auf die Analyse von Effekten von

antizipierten Gefahrdungen im Schnittfeld von Gesellschaft und Umwelt fokussiert.

Im medizinischen Bereich wird Risiko stets im Zusammenhang mit Risikopatienten
bzw. Risikoindikatoren/faktoren, Aufklarung und Risikohinweise an Patienten, etc.

verwendet.

In der Padagogik wird zwischen den Begriffen ,Risiko® und ,Wagnis®
unterschieden. Erstes beschreibt eine ,in gewissen Grenzen berechenbare
(Risikofaktoren) gefahrentrachtige Ausgangslage. Beim Wagnis kommt eine
Handlungsentscheidung hinzu, die nach ethischen Grundsatzen und
gewissenhaftem Abwagen der negativen und positiven Folgen ausgerichtet sein
sollte. Der Wagende muss sich personal und ganzheitlich auf die risikohaltige

Aufgabe einlassen®.

2 https://www.duden.de/rechtschreibung/Risiko
T https://de.wikipedia.org/wiki/Risiko#Risikobegriff_in_verschiedenen_Fachdisziplinen
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In den Wirtschaftswissenschaften wird der Begriff ,Risiko“ als ,Informations-
unsicherheit Gber den Eintritt eines Sachverhaltes und die dadurch induzierte
Moglichkeit der Beeintrachtigung von Zielen“ verwendet.

Allen Definition gemeinsam ist die Beschreibung des Risiko als Ereignis mit
moglicher negativer (Gefahr) bzw. positiver (Chance) Auswirkung.

Da sich diese Arbeit im Fachgebiet der Wirtschaftswissenschaften einordnen lasst,
wird die Definition flur Risiko von diesem Bereich als ,Entscheidung unter

unvollkommener Information = unter Untersicherheit“®

gewahlt, die besagt, dass
aufgrund mangelnder Kenntnis Uber das Eintreten zukinftiger Ereignisse eine
Abweichung von einer erwarteten Zielgrof3e maoglich ist. Es wird klargestellt, dass
Sicherheit als Zustand der 100%-igen Informationsdichte flr Entscheidungen nur in

der augenblicklichen Gegenwart gegeben ist.

Am Beispiel der ,Dichtefunktion® von Gondring wird ersichtlich, dass mit
Fortschreiten der Zeit die Informationsdichte abnimmt und dadurch die
Eintrittswahrscheinlichkeit von zuklnftigen Ereignissen mit geringerer Genauigkeit

ermittelt bzw. berechnet werden kénnen.

Dichtefunktion

100
90 |
80 -+
70
40 \,
50
40 e

30 S

20 S

10 e

Informationsdichte in%

Leit (1]

Quelle: Gondring, Seite 5
Abb. 15 ,Dichtefunktion“ nach Gondring, eigene Darstellung

28 Vgl. Gondring, Seite 5
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Eine weitere Differenzierung von Gondring zum Begriff ,Unsicherheit*” soll hier kurz

wiedergegeben werden:

o Entscheidung in Ungewissheit: in dieser sind rationale Entscheidungen
nicht moglich, da keine objektiven oder subjektiven Wahrscheinlich-
keitszuordnungen vorliegen.

e Entscheidung unter Risiko (im engeren Sinn): subjektive (aufgrund
personlicher Erfahrungen hat ein Investor eine ,wahrscheinliche Voraus-
sicht”) oder objektive (Herleitung durch mathematische Berechnungen)
Wahrscheinlichkeitszuordnungen bestehen und kénnen fir die Ermittlung

der Eintrittswahrscheinlichkeit herangezogen werden.

Wenn in Unternehmen und im speziellen in Banken von ,Risikomanagement*
gesprochen wird, so ist zumeist die mdgliche negative Abweichung der Ergebnisse
von ZielgréRen im Fokus. Wissenschaftliche Untersuchungen und auch rechtliche
Vorgaben tendieren ebenso in die Richtung, ausschlief3lich die negative Seite des
Risikos zu untersuchen bzw. zu regulieren. So normiert beispielsweise § 39 Abs. 1
BWG, dass Geschéaftsleiter sich Uber ,Risiken zu informieren, diese durch
angemessene Strategien und Verfahren zu steuern, zu Uberwachen und zu
begrenzen® haben. In beinahe gleichem Wortlaut ist in 813 Abs. 2 AIFMG zu lesen.
Dieser normiert: ,Damit alle Risiken, die fur die einzelnen AIF-Anlagestrategien
wesentlich sind und denen jeder AIF unterliegt oder unterliegen kann, hinreichend
festgestellt, bewertet, gesteuert und Uberwacht werden, hat der AIFM angemessene

Risikomanagement-Systeme einzusetzen.*

In Literatur finden sich Elementarschaden beispielsweise als ,eindimensional
negative Risiken“®, bei diesen sollen definitionsgemaR ausschlieRlich potentielle

negative Auswirkungen gegeben sein.

Diese Sichtweise ist aus dem Blickwinkel des jeweiligen Akteurs (z.B: Gesetzgeber)
nachvollziehbar, da die jeweiligen Akteure unterschiedliche Zwecksetzungen im
Zusammenhang mit Risikomanagement verfolgen (mussen). Aus theoretischer,

aber insbesondere aus unternehmerischer Sicht wird jedoch dadurch die Kehrseite

2 Vgl.Gondring, Seite 6 und 7, ahnlich auch Oliver Urschel, ,RIsikomanagementin der Immobilienwirtschaft®, Seite
72173

80 vigl. Maier, 2007, Seite 10-13
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des Risiko = ,die Bipolaritat des Risiko* (,bipolares Phanomen* nach Urschel*") als

mogliche positive Abweichung = Chance vernachlassigt.

Folgende weiteren Begriffe im Zusammenhang mit dem Risikomanagement sollen

kurz erlautert werden:

o Die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Risikos kann zwischen 0 % (tritt nicht
ein) und 100 % (tritt mit Sicherheit ein) liegen. Um die Auswirkung eines
Risikos ermitteln zu konnen ist es daher entscheidend die Eintritts-
wahrscheinlichkeit bestmdglich abzuschatzen. Hierfir kdnnen unter-
schiedliche Ansatze Verwendung finden. z. B. statistische Verfahren,
Annahmen aufgrund Erfahrung/bereits eingetretener Ereignisse. Zusatzlich
muss zwischen einer periodischen (ein Ereignis kann in der betrachteten
Periode ofters auftreten) oder einmaligen Eintrittswahrscheinlichkeit
unterschieden werden.

e Die Auswirkungen eines Risikos (= Schadenshdhe im Sinn der
negativen Abweichung von der definierten Zielgrof3e) kdnnen vielfaltig
und verschiedenartig sein, also mehrdimensional wirken. Es ist daher
notwendig bei der Beurteilung eines mdglichen Schadensausmalies
samtliche Dimensionen zu erfassen und daraus eine Gesamtbewertung
abzuleiten. So kann beispielsweise ein Ereignis einen Sachschaden
verursachen, aber auch gleichzeitig eine erhebliche Betriebsstérung
und/oder Reputationsschaden auslésen.

e Zusammenhang Rendite / Risiko: Die Rendite wird grundsatzlich als
tatsdchliche Verzinsung des eingesetzten Kapitals* gemessen.* Bezogen
auf Finanzmarkte wird die Rendite als Entgelt des Investors fir das
Eingehen von Finanzrisiken gesehen. Entsprechend verlaufen Rendite und
Risiko symmetrisch, so dass eine hohe Rendite (zumeist) eine hohe
Ertragskraft, aber auch ein hohes Risiko reprasentiert und umgekehrt,
Rendite und Risiko korrelieren daher positiv miteinander. **

e Risikoadjustierte Rendite: Diese errechnet sich aus der Rendite und dem
mit der Anlage verbundenen Risiko. Hieraus kann abgeleitet werden, dass
die risikoadjustierte Rendite umso geringer ist, je hoher das anlagebedingte

Risiko ausfallt und umgekehrt. Das wichtigste Anlageziel der Anleger ist die

81 Vgl. Urschel, 2010, Seite 73
32 https://de. wikipedia.org/wiki/Rendite
33 https://de.wikipedia.org/wiki/Rendite
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Erzielung einer hohen Rendite, das jedoch durch das Risiko eingeschrankt

wird.*

In der Theorie fur Risikomanagement werden gewisse Systematisierungsansatze
gewadhlt, die als mdgliche Basis fir die Strukturierung der Risiken herangezogen
werden konnen. Auszugsweise sollen folgende 3 Ansétze beschrieben werden:

e Systematische / unsystematische Risiken: systematische Risiken
betreffen alle Anlagen in einem Portfolio gleichermalf3en (z.B. allgemeine
Konjunkturentwicklungen), unsystematische Risiken zeitigen
Auswirkungen lediglich auf einen Teil der Anlagen.

e Quantifizierbare / nicht quantifizierbare Risiken: das wesentliche
Unterscheidungskriterium ist das Vorliegen von Aussagen Uber
Eintrittswahrscheinlichkeiten von Risiken; sind keine objektiven oder
subjektiven Wabhrscheinlichkeiten verfugbar, spricht man von nicht
quantifizierbaren Risiken. Diese Differenzierung ist fur
unternehmerisches Handeln nicht anzuwenden, zumal aus Sicht des
Autors bei nicht quantifizierbaren Risiken eine irrationale Entscheidung
unter ,Ungewissheit“ gem. Gondering vorgenommen wirde (siehe oben)

o Existenzielle und finanzielle Risiken: Diese Systematisierung beruht auf
der Idee von Maier und stellt auf die Sphéare der Entstehung des Risiko
ab. Existentielle Risiken haben einen unmittelbaren Bezug zu operativen
Unsicherheiten im Zusammenhang mi dem einzelnen Investitionsobjekt,
finanzielle Risiken entstehen — unabhangig vom Objekt — durch

finanzielle Transaktionen. *°

Die angeflihrten Anséatze stellen prima facie keinen erkennbaren Mehrwert fir ein
funktionierendes Risikomanagementsystem dar, solange aus der Zuordnung eines
Risikos keine unmittelbaren Handlungs- oder Steuerungsansatze abgeleitet werden

kdnnen.

Wesentlich fur einen funktionierenden Risikomanagementprozess sind die
Erstellung eines Risikokatalogs und eine Strukturierung/Klassifzierung der Risiken
nach Einzelrisiko, Risikoklasse, Risikoart/kategorie. Auf unterster Stufe stehen die
Einzelrisiken. Diese werden zu Risikoklassen und schlussendlich in der jeweiligen

Risikoart/kategorie zusammengefasst.

34 https://de.wikipedia.org/wiki/Rendite
* vgl. Maier 2007, S 13.
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In der unten stehenden Tabelle ist diese Kaskade auf Basis der Empfehlung der gif

vorgenommen, wobei festzuhalten ist, dass es aus Einzelrisikosicht auch zu

Uberschneidungen bzw. Mehrfachzuordnungen kommen kann:

Risikoart/
Risikokategorie

Risikoklasse

Einzelrisiko

Finanzrisiken

Marktrisiken, Kreditrisiken,
Liquiditatsrisiken

Inflation, Zinsanderung,
Finanzierungsrisiken, fehlende
liquide Mittel

Strategische
Risiken

Konjunkturrisiken,
politische Risiken,
Konkurrenzrisiken

Anderung von gesetzlichen
Rahmenbedingungen

Rechtliche Risiken

Vertragsrisiken,
Produkthaftungs- und
Umwelthaftungsrisiken

Mietvertrage,
Dienstleitungsvertrage, etc.

Operationelle
Risiken

Organisatorische,
technologische,
personalbezogene und
externe Risiken

EDV-Ausfall, mangelhafte
Aufbau/Ablauforganisation,
etc.

Quelle: eigene Darstellung auf Basis der Einteilung gi
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Abb. 16; Kaskade der Risikokategorisierung

Eine weitere mogliche Klassifizierung der Risiken wird in der unten stehenden

Abbildung dargestellt, die beispielsweise im Bereich von Immobilie-Portfolio-

Management Verwendung finden kann, fir das eine Gliederung zwischen Risiken

auf Unternehmens-, Portfolio-und Einzelimmobilien-Ebene wesentlich ist:

» Immobilienrisiken
—Entwicklungsrisiken
- Bewirtzchafungsrisiken
—Hausverwalungsriziken
—Ankaufrisiken
—\erkaufsrisiken
—Leerstandsrisiken
—Inflationsriziken
— Marktmietrisiken

= Adressausfallrisiken
—Mieterrisiken

= Marktpreisrisiken
—Preisdnderungsriziken
— Zinsdnderungsrizsiken
—Devisenkursrisiken

= Liquiditatsrisiken
—Refinantzierungsrisiken

—Risiko unkontroliierter
Mittelabfliizse

Risikoarten

I
Finanzielle Risiken

=Immobilienrisiken
= Adressausfalliisiken
= Marktpreisrisiken
= Liquiditatsrisiken

Operationelle Risiken

= Systemrisiken
= Personenrisiken
= Prozessrisiken

1
Sonstige Risiken
= Risiken
Steuergesetzgebung

= Risiken
Naturkatastrophen

Quelle: eigene Darstellung

Abb. 17; Risikokategorisierung fiir ImmobilienPortfolio-Management

% vgl. gif, Implementierung Immobilien Risikomanagement, 2009, S 17 bis 22
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Wie von zahlreichen Autoren festgestellt, ist die Erstellung des Katalogs und somit
auch die Kategorisierung der Risiken auf das jeweilige Unternehmen und den
Unternehmensgegenstand abzustimmen, da beispielsweise bei Projektent-
wicklungen andere Risiken zu beachten sind als bei
Portfoliomanagementaktivitaten.

3.2. Grundlagen zu Risikomanagementsystemen

Unter einem Risikomanagementsystem (auch ,Risikomanagementprozess®, kurz
,RMP*) wird die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und MalRnahmen
fir den Umgang mit Risiken aller Art (unternehmerische, technische, finanzielle,
etc.) im Rahmen der unternehmerischen Betatigung verstanden. Es wird als
fortlaufender Prozess gesehen, das die Gesamtheit aller organisatorischen
Maflnahmen und Regelungen zur Identifikation, Messung, Bewertung, Steuerung
bzw. Bewaltigung und Kontrolle der Risiken umfasst. Je nach
Unternehmensgegenstand  betrifft es sowohl die Marktseite/ Portfolio-
risiken/Einzelobjektrisiken wie auch die Unternehmensseite/ operationale Risiken.

Zusétzlich zur Einhaltung der rechtlichen Vorgaben betreffend Risikomanagement
wird der Nutzen von Risikomanagementsystemen vor allem in folgenden Punkten

gesehen:

e Sicherung des Unternehmensfortbestandes und dessen nachhaltige
Wertsteigerung.

e Vermeidung von Schaden mit Auswirkungen auf die Vermdégens- und
Finanzlage durch frihzeitiges Erkennen und aktives Reagieren (Manage-
ment) auf risikobehaftete Ereignisse/Téatigkeiten (wiederum abhéngig vom
konkreten Unternehmensgegenstand auf allen Ebenen z.B. auf Einzelobjekt-
, Portfolio- und Unternehmensebene).

¢ Ausweitung der Steuerungsmdglichkeiten in Bezug auf Risiken

¢ Erh6hung der Planungssicherheit (durch Begrenzung der Risiken)

¢ Sicherung der Sensibilitat und des Risikobewusstseins der Mitarbeiter.

Der fortlaufende Prozess des Risikomanagements hat sich als ,Risiko-
managementkreislauf* in Theorie und Praxis etabliert und wurde dem Ansatz nach
auch in diversen Normen dbernommen. Wenngleich die theoretischen Ansétze

unterschiedliche Phasen und Gruppierungen im Kreislauf vorsehen, werden bei
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allen Ansatzen die gleichgelagerten Themenstellungen in der grundsétzlich gleichen

Abfolge beschrieben®.

Allen Ansatzen ist zudem immanent, dass ein wesentliches Ergebnis des Prozesses
der Risikokatalog darstellt, in dem die Risiken und alle im Rahmen des Prozesses
erhobenen Daten systematisch erfasst und fir weitere Auswertungen aufbereitet
sind.

Unten stehende Abbildung zeigt die grundsatzlichen Schritte des Risiko-

managementkreislaufs.

Unternehmensstrategie

Organisation des Risikomanagementsystems

1. Schritt:
Formulierung der
Risikostrategi=

Dokumentation
und

Berichterstatftung

4. Schritt:
Risikobewertung

Quelle: gif; Implementierung Immobilien Risikomanagement, 2009

Abb. 18; Risikomanagementkreislauf
Basis fUr diesen Kreislauf (und auch nicht Gegenstand des Kreislaufs) ist zunachst

die Sicherstellung der organisatorischen, personellen und funktionellen Ausstattung

und Ausgestaltung des Risikomanagements als Organisationseinheit in jedem

37 vgl. Urschel, S 75- 81, gif, S 8
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Unternehmen. Diese Rahmenbedingungen differieren vor allem in der personellen
und funktionellen Ausstattung abhangig vom Unternehmensgegenstand und
Umfang des Geschéftsfeldes und den zugrunde liegenden gesetzlichen
Anforderungen.

Organisatorisch sind jedoch folgende Parameter fur ein funktionierendes
Risikomanagement unabdingbar und daher beispielsweise in Osterreich fir alle

Finanzinstitute gesetzlich als Mindeststandard verpflichtend:

o die zentrale Risikomanagementeinheit ist als eigenstandige
Organisationseinheit unmittelbar unter der Geschaftsfiihrung anzusiedeln.

o Die Zustandigkeit fur Risikomanagement auf Geschéftsfiihrungsebene ist
unvereinbar mit der Zustandigkeit fur Marktfolge.

o Das Risikomanagement ist eine jener wesentlichen Tatigkeiten, die seitens
einer GeschaftsfUhrung nicht ,outgesourct® werden darf. Davon zu
unterscheiden sind beispielsweise gewisse Risikodaten, die extern zugekauft
werden kbénnen.

e Das Risikomanagement hat auf Grundlage eines dokumentierten Prozesses
(=zumeist ,Handbuch®) zu erfolgen, dessen Kenntnis und Verbindlichkeit fur
alle Mitarbeitern eines Unternehmens verpflichtend ist.

o Die mit Risikomanagement beauftragten Mitarbeiter agieren weisungsfrei
von anderen Abteilungen, verfiigen Uber Stellenbeschreibungen und die
erforderlichen Kenntnisse, die auch immer auf dem aktuellen Stand zu

halten sind.

Basierend auf diesen organisatorischen Rahmenbedingungen werden in diesem
Abschnitt die einzelnen Aufgaben des Risikomanagementkreislaufs beschrieben,

wobei dies auf Basis der Gruppierung der gif*® in 6 Abschnitten erfolgt:

Abschnitt 1 — Risikopolitik / Risikostrategie: Die Festlegung der Risikostrategie
basiert auf der Unternehmensstrategie und legt qualitative und quantitative Zielwerte
fest. Es wird die Risikotragfahigkeit dem Grunde nach definiert und je nach
Unternehmensgegenstand werden aus dieser weitere detaillierte Risikostrategien
abgeleitet. Als Grundlage des Risikomanagements stellt diese die maximale

Risikotragfahigkeit fest.

* |mplementierung Immobilien Risikomanagement, gif, S 13 - 48
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Abschnitt 2 — Risikoidentifikation: wie bereits aus dem Begriff dieses Abschnitts
ableitbar, werden als nachster Schritt die im Unternehmen vorhandenen Risiken
erfasst, formuliert und strukturiert. Diese Identifikation ist auf die Sammlung von
Ursachen beschrénkt, die Analyse und Bewertung erfolgt — entsprechend der
Einteilung des gif — in den nachsten Schritten.

Dieser Prozess st in weiterer Folge in Kaskadenform je nach
Unternehmensgegenstand auf Portfolio- und Einzelrisikoebene fortzusetzen.
Vielfach wird betont, dass diesem Abschnitt eine sehr hohe Bedeutung zukommt, da
Risiken, die nicht identifiziert werden bzw. wurden, auch zu einer Licke bei der

Analyse, Bewertung und Steuerung fuhren.

Im Rahmen der Risikoerkennung ist zwischen progressiven und retrograden
Methoden zu unterscheiden.*® ,Bei der progressiven Methode bilden die kausalen
Risiken, d.h. die Risikoursachen, den Ausgangspunkt der Risikoerkennung. Diese
werden sodann in Bezug auf ihre Auswirkungen auf die Zielerreichung, d.h.
hinsichtlich der finalen Risiken, untersucht. Im Gegensatz hierzu bilden bei der
retrograden Methode die finalen Risiken, das heif3t die Auswirkungen der Risiken
auf die Zielerreichung, den Ausgangspunkt der Analyse. Ziel dieses Vorgehens ist
es, die kausalen Risiken, die das Risiko der Zielverfehlung verursachen,

aufzudecken.“ %°

Abschnitt 3 — Risikoanalyse: Aufgabe ist die Beschreibung der Eigenschaften der
identifizierten Risiken, aus der folglich die Mafinahmen zur Bewertung und
Steuerung abgeleitet werden. Fir jedes Einzelrisiko werden Einflussfaktoren
(Ursachen), Entstehungsort (zeitlich, organisatorisch und finanziell), Auswirkungen
(grundsatzliche Aussage ohne Abschatzung zur Hohe/Eintrittswahrscheinlichkeit),
Wechselwirkungen/Interaktion und die Risikobeschaffenheit (beispielsweise

systematisch/unsystematische Risiken) erarbeitet und strukturiert dokumentiert.

Abschnitt 4 — Risikobewertung: ,Das Ziel der Risikobewertung innerhalb des
Risikomanagementprozesses besteht darin, alle in der vorhergehenden Phase
ermittelten Risiken auf ihre Bedeutung hin zu bewerten. In dieser Prozessphase

wird somit Uber die Relevanz des gemessenen Risikos der betrachteten unsicheren

% 273 Vgl. Wolf/Runzheimer (2009), S. 43.

0 vgl. Stock (2009), S. 101
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ZielgroRe eines Immobilienportfolios bzw. Immobilienobjekts entschieden, um

hierdurch die wesentlichen von den unwesentlichen Risiken abzugrenzen.“ **

Bei den Messmethoden wird zwischen quantitativen (Value at Risk, Extrem-
werttheorie, Risiko-Datenbank, Simulationsmodell und Sensitivitdtsanalyse) und
qualitativen (Nutzwertanalyse, Scoring-Modell, Drei-Werte-Verfahren, Szenario-
analyse und Expertenbefragung) Methoden unterschieden.

Abschnitt 5 — Risikosteuerung: Die wesentlichen Ziele der effektiven Steuerung
der als relevant selektierten Risiken sind zum einen die Optimierung des Risiko-
Chance-Profils des Portfolios/des Objektes mittels geeigneten Methoden und
Instrumenten und dartber hinaus die Steuerung der andere Risiken im Sinn der
Risikostrategie, sodass bestehende Limite eingehalten werden (z.B. gesetzliche

oder Investorenlimite).

In der Literatur werden unterschiedliche Strategien und Instrumente der
Risikosteuerung diskutiert. In dieser Arbeit soll primar auf die Einteilung von

Schafers® referenziert werden:

e Strategie der Risikovermeidung

o wird der Gruppe der ursachenbezogenen Risikopolitik zugeordnet.

o Ziel ist Ausschluss von Risikoquellen, um den Eintritt der Risiken
vollstéandig zu verhindern.

o Beispiel: gewisse Standortrisiken wurden als mit dem Risikoprofil
unvereinbar erkannt, ein gestarteter Kaufprozess wird abgebrochen.

e Strategie der Risikoverminderung

o Zielsetzungen sind entweder das Herabsetzen der Eintrittswahr-
scheinlichkeit von Risiken (ursachenbezogen) oder die Reduktion der
monetaren/nicht monetaren Konsequenzen (wirkungsbezogen).

o Beispiel: Diversifikation eines Portfolios (Mischung Branche,
Objekteigenschaften, Standorte) bzw. auch innerhalb eines Objektes
(Mietermischung, Vertragsfristigkeiten, Nutzungsarten, ...).

e Strategie der Risikolibertragung/iberwélzung
o ist der Gruppe der wirkungsbezogenen Risikopolitik zuzuordnen.
o Ziel ist es, durch Vertrdge und zumeist finanziellen Aufwand die

Risiken an Dritte zu begrenzen.

41 Vlg. Stock (2009), S 220
“2vgl. Schafers (1997), S 196
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o Beispiele: Abschluss von diversen Versicherungen (Mietausfall,
diverse Elementarversicherungen, etc), Risikouberwélzung
hinsichtlich Instandsetzung/Instandhaltung an Mieter.

e Strategie der Risikoakzeptanz

o ist der Gruppe der wirkungsbezogenen Risikopolitik zuzuordnen.

o Zielsetzung ist die bewusste Selbsttragung von Risiken durch den
Investor, wobei das Mal3 der Risikotragfahigkeit des Investors sowie
die Genauigkeit der Feststellung des Schadenausmalles wesentliche
Determinanten der Risikoakzeptanz sind.

o Beispielsweise werden Investoren gewisse Risiken in Kauf nehmen,
wenn der durch den Eintritt des Risikos erwartbare Schaden geringer
ist als der fir die Risikobewaltigung (Vermeidung, Ubertragung, ...)
erforderliche Aufwand.

e Strategie des Risikodialogs:

o Ziel: Der Risikodialog umfasst alle Maf3nahmen, die dazu beitragen,
Risiken gegenuber Dritten zu verdeutlichen, um deren Vertrauen und
Verstandnis zu werben und dadurch eine Risikoverringerung zu
erzielen.”®

o Beispiel: durch diverse KommunikationsmafBnahmen bei Bau-
projekten mit diversen Parteien kann eine positive Stimmung fur das
Projekt erzielt werden und etwaige Projektverzogerungen durch
Nachbarschaftsverfahren (z.B. wg. Emissionen, ...) verhindert

werden.

Abschnitt 6 — Vergleich mit der Strategie: als Regelkreislauf sind abschlieBend
sowohl Risikostrategie als auch die Ergebnisse der Risikosteuerung zu lberprifen

und gegebenenfalls anzupassen.

In diesem Zusammenhang darf nicht Ubersehen werden, dass auch der
Risikomanagementprozess auf etwaige Anpassungsbedarfe zu Uberpriifen ist. Das
umfasst beispielsweise verwendete Methoden, Dokumentation, organisatorische

Anpassungen, etc.

*3Vgl. Schéfers, (1997), S 200
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3.3.  Unterscheidung, Erganzung und Abgrenzung zu anderen rechtlich

geforderten Kontroll- und Uberwachungsmechansimen
3.3.1. Internes Kontrollsystem

Kreditinstitute sind normativ gefordert, umfassende interne Steuerungs- und
Kontrollmechanismen einzurichten, um die Sicherung des unternehmerischen
Vermogens, die Verbesserung der Regeleinhaltung, der Berichterstattung und der
betrieblichen Ablaufe zu gewahrleisten. Diese Mechanismen umfassen einerseits
das interne Steuerungssystem (zur Steuerung, Planung und Lenkung des
Unternehmens) und andererseits ein internes Uberwachungssystem zur Sicherung

der Zielerreichung und werden als Internes Kontrollsystem bezeichnet.

In Anlehnung an internationale Kontrollmodelle (z.B. COSO) wurden allgemeine
Standards entwickelt, deren Umsetzung durch externe Prufer, beispielsweise im
Rahmen des Jahresabschlusses durch die jeweiligen Bankprifer, aber auch durch
die externe Aufsicht und die Interne Revision geprift werden. Wesentlich ist, dass

die Adressaten des internen Steuerungssystems alle Mitarbeiter eines Instituts sind.

Die Graphik Abb. 19 zeigt die grundsatzliche Gliederung der Bereiche des Internen

Kontrollsystems auf.

Internes Kontrollsystem

Internes Intermes
Steverungssystem Uberwachungssystem

Prozessintegrie e Prozessunabhangige
Uberwachungsmalnahmen Uberwachungsm atnahm en

Organisatorische
Sicherungs- Kaontrollen Interne Rewvision Sonstige
mallnahmen

Quelle ...http://media.esv.info/thumbnail/lexiconir/Internes_Kontrollsystem/460.png ..44

Abb. 19, Details internes Kontrollsystem

4 http://media.esv.info/thumbnail/lexiconir/Internes_Kontrollsystem/460.png
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Die MalRnahmen des internen Uberwachungssystems  werden in
prozessunabhangige/retrospektive Kontrollen und in prozessintegrierte/praventive
Regeln eingeteilt.*

Als Beispiel fur organisatorische SicherungsmaRnahmen®® kann das ,Prinzip der
vier Augen® angefuhrt werden. Dieses besagt, dass in einem gut funktionierenden

Kontrollsystem kein wesentlicher Vorgang ohne (Gegen-) Kontrolle bleiben soll.

Die Schnittstelle zum Risikomanagement ist darin zu sehen, dass beispielsweise
eine unzureichende Aufbau- und Ablauforganisation als operationelles Risiko durch

einen Riskowner identifiziert wird.

3.3.2. Interne Revision

Die Interne Revision unterstiitzt die Unternehmens- bzw. Organisationsleitung in
ihrer Kontrollfunktion im Rahmen ihrer Steuerungsaufgabe durch unabhéngige
Prifungen. Gesetzliche Grundlagen fir die Einrichtung und Ausgestaltung einer
Internen Revision liegen in Osterreich fir Kreditinstitute im §42 BWG (unabhangig

von ihrer Rechtsform).

Daruiber hinaus fordert aber auch beispielsweise Artikel 62 AIFMG die Einrichtung
einer standigen Innenrevisionsfunktion unter folgenden Voraussetzungen: ,AlIFM
richten — soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitat ihrer
Geschafte sowie der Art und des Spektrums der im Zuge dieser Geschéfte
erbrachten  gemeinsamen  Portfolioverwaltungsdienste  angemessen  und
verhaltnismafig ist — eine von den Ubrigen Funktionen und Tatigkeiten des AIFM

getrennte, unabhangige Innenrevisionsfunktion ein und erhalten diese aufrecht.“*’

Die Arbeitsweise der Internen Revision ist in den Standards fur die berufliche Praxis

der Internen Revision definiert*®,

Bei Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen und Pensionskassen werden die
Aufgaben der Internen Revision darlber hinaus in den Mindestanforderungen an die

Interne Revision der Finanzmarktaufsicht (FMA) genauer beschrieben.

Die Interne Revision ist unmittelbar der Geschéftsleitung unterstellt und eine

unabhangige und objektive Tatigkeit mit dem Ziel, durch Prifung und Beratung zur

“ https://de.wikipedia.org/wiki/Internes_Kontrollsystem

8 https://de.wikipedia.org/wiki/Internes _Kontrollsystem

7 http://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20008521
“8 https://www.internerevision.at/ueber-uns/aufgaben/
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angemessenen Beurteilung der Risikosituation, zur Sicherheit, Wertsteigerung und

Verbesserung der Geschéftsprozesse beizutragen.

Diese muss unter anderen jahrlich die Gesetzmaligkeit, OrdnungsmaRigkeit und
Zweckmaligkeit bzw. Ausgestaltung und Funktionsfahigkeit des
Risikomanagements und des Risikomanagementprozesses priufen. Dartber hinaus
nimmt die Interne Revision vor allem in Bezug auf die Risikoidentifikation eine
wichtige Rolle ein und wird in dieser Funktion auch beispielsweise beratend in

unternehmensweite Risikomanagementprozesse eingebunden.

3.3.3. Compliance

Unter ,Compliance* wird allgemein die Ubereinstimmung unternehmerischen
Handelns mit den gesetzlichen Rahmenbedingungen und verstarkt auch mit
weiteren unternehmensexternen wie internen Verpflichtungen (z.B. ethischen
Standards, Verhaltenskodices, etc.) verstanden®”. Ahnlich dem IKS ist ein
Compliance-Management-System gefordert, das die Erfordernisse des jeweiligen
Unternehmens abbildet. Die Zielsetzung eines derartigen Systems lasst sich It.
KPMG *° aus 2011 wie folgt zusammenfassen:

.,Uunter einem Compliance-Management-System werden grundsatzlich alle
Instrumente  und Mechanismen verstanden, die die Prinzipien und
Wertvorstellungen einer Organisation entwickeln, implementieren und im
strategischen und operativen Geschaft durchsetzen. .... Ziel eines Compliance-
Management-Systems muss es sein, die .... Folgen von Non Compliance zu

reduzieren oder ganz zu vermeiden.”

Ein wesentlicher Regelungsbereich von Compliance sind Interessenkollissionen. In
allen Geschéftsbereichen, bei denen ein hohes Risikopotential fir die Ausnutzung
von Vorteilen aufgrund von Insider-Informationen (zugunsten von einzelnen
handelnden Personen oder zugunsten des Unternehmens) oder weitergehende
Risiken (beispielsweise unangemessene Vergutungsregelungen, Korruption, ...)
bestehen, die dariiber hinaus fiir aul3enstehende Dritte (z.B. Anleger, Patienten,
aber auch Aufsichtsbehdrden) schwer Uberprifbar sind, ist auf wirksame

Compliance-Organisationen und MalRnhahmen ein sehr hoher Stellenwert zu legen.

49 https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/compliance-27721
50
Val,
https://www.kpmag.at/fileadmin/KPMG/Publikationen/Broschueren_und_Studien/Compliance_Management Systeme
.pdf Seite 5
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Nicht unerwdhnt soll hier bleiben, dass ein Teil der rechtlichen MalRnahmen als
Reaktionen auf vergangene Missstande und somit auf mangelnde Disziplin mancher
Marktteilnehmer  zuriickzufiihren ist (z.B. umfassende Regelungen zu

Vergutungssystemen bei Kreditinstituten).

Im Grundsatz bestehen inhaltlich wie methodisch einige Parallelen zwischen
Risikomanagement-Systemen und Compliance-Management-Systemen. ! Da beide
Aufgabenbereiche unterschiedliche Zielsetzungen und regulatorische Vorgaben zu
erfillen haben, ist auf jeden Fall das Heben von Synergien zu empfehlen (z.B.
Abstimmung hinsichtlich essentieller Risiken fir das jeweilige Unternehmen,
Wirksamkeitsprufungen der von den auditierten Einheiten getroffenen Mafinahmen,
einheitliches Berichtswesen, etc.), um Doppelgleisigkeiten zu vermeiden und

dadurch eine Reduktion der Akzeptanz bei den Mitarbeitern zu verhindern.

51

Val,
https://www.kpmag.at/fileadmin/KPMG/Publikationen/Broschueren_und_Studien/Compliance_Management Systeme
.pdf Seiten 18, 19
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Kapitel 4 — Risikomanagement einer Immobilien Kapitalanlage-

Gesellschaft und eines Immobilieninvestmentfonds

In diesem Kapitel erfolgt die Bearbeitung der dieser Arbeit zugrunde liegenden
These. Fur Leser soll im Zuge dieses Kapitels daher je bearbeiteter Risikokategorie
ableitbar sein, ob der Gesetzgeber risikosteuernde Malknahmen zum ,Vorteil* fur
Anleger von offenen Immobilienfonds im Vergleich zu anderen indirekten

Immobilienveranlagungen vornimmt.
4.1. Allgemeine Grundlagen

Wie in der Einleitung erwéhnt, bestehen fir das Finanzwesen zahlreiche
Vorschriften, und zwar sowohl auf nationaler wie internationaler Ebene. Die
wahrnehmbare ,Regulierungsflut® ist grundsétzlich nicht speziell auf das Bankwesen
beschrankt. Jedoch stehen aufgrund der Ereignisse der letzten Jahre beginnend mit
der ,Bankenkrise 2007/2008“ Finanzinstitute vermehrt im Fokus sowohl auf

inhaltlicher, organisatorischer wie auch auf aufsichtsrechtlicher Ebene.

Die diversen legistischen Neuerungen im Veranlagungsgeschéft lassen sich

schwerpunktmafig wie folgt zusammenfassen:

e Starkung des Schutz der Anleger/Investoren
o Aufklarungs-, Informations- und Dokumentationspflichten
o bis hin zum ,Verbot® des Verkaufs gewisser Finanzprodukte an
Privatanleger
e Steuerung der von den Anbietern ausgehenden Risiken durch umfassende
Vorgaben zur Bewertung, Messung und Steuerung von Risiken inkl. Etablierung
eines geeigneten Risikomanagementsystems (sowohl auf Produkt- wie auch auf
Unternehmensebene)
¢ Etablierung einheitlicher organisatorischer Vorgaben
o Festlegung von Mindestkapitel sowie entsprechender
Berufshaftpflichtversicherungen
o Regelungen zur Vermeidung von Interessenskollissionen
o Vorgaben zur Einrichtung und Organisation gewisser
Unternehmensfunktionen (z.B. Compliancestellen)
o Detailregelungen zwecks Sicherstellung einer ordnungsgemaiien

Vergutungspolitik
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o Regelungen zu Mindestanforderungen bei Auslagerungen
e Starkung der aufsichtsrechtlichen Moglichkeiten

o umfassendere Informationspflichten an die Aufsicht

o massive Anhebung der Strafrahmen bei Verletzung

Es ist festzustellen, dass ein Grofiteil der von diesen legistischen Neuerungen
betroffenen Regelungen bereits in Grundzligen bestanden hat bzw. durch extensive
Interpretation der Gesetzestexte ableitbar gewesen ware oder durch nachhaltiges
und faires Agieren der Anbieter angewandt werden hatte miussen. Da dies nicht der
Fall war (was so manche Schadenfélle dokumentieren, Beispiel geschlossene
Fonds®?) hat der Gesetzgeber bei den Neuregelungen teilweise einen sehr hohen

Detaillierungsgrad festgelegt.

Als Beispiel sollen die Eignungserfordernisse von Geschaftsleitern und Aufsichts-
ratsmitgliedern fir Banken angeflihrt werden. So werden seitens FMA ,personliche
Zuverlassigkeit,  Aufrichtigkeit,  Unvoreingenommenheit  sowie  geordnete

wirtschaftliche Verhaltnisse “**

als Teile der personlichen Eignungsvoraussetzungen
postuliert. Erlauternd werden Verurteilungen wegen gewisser Themenstellungen,
z.B: Betrugerischer Krida, Entzug der Gewerbeberechtigung und etwa das
Nichtvoliegen von Insolvenzverfahren angefiihrt. Diese Voraussetzungen stellen aus
Sicht des Autors ,allgemein gultige* Bedingungen dar, die unabhangig von der
Branche bei Geschéftsleiterbestellungen geprift werden, ein zusatzlicher
Regelungs/Klarstellungsbedarf fur Finanzinstitute ist daher aus Sicht des Autors

nicht zu erkennen.

Als positive FMA-Vorgaben ist das Gebot zur Vermeidung von Interessenskonflikten
bei leitenden Organen mit anderen Aufgaben/Funktionen zu erwdhnen. Diese
Vorgabe stellt einen wesentlichen Mehrwert im Vergleich zu anderen Anbietern z.B.
von Immobilienveranlagungen wie ,Immobilien-Anleihen in  Form von
Unternehmensanleihen® dar. In letzteren werden ,Interessenskollissionen® lediglich

als zusatzliches Risiko **

angefuhrt, Anleger oder Aufsicht haben jedoch keine
Handhabe. Weitere Detailregelungen betreffend Vermeidung von
Interessenkollissionen sind im ImmolnvFG oder dem AIFMG beispielsweise durch

Vorgaben zur Trennung von Kapital-Anlagegesellschaft und Depotbank zu sehen.

*2 https://www.konsument.at/geld-recht/schiffsfonds-raiffeisen-noe-wien-lenkt-ein

%3 EMA Rundschreiben zur Eignungspriifung von Geschéftsleitern, Aufsichtsratsmitgliedern und Inhabern von
Schlusselfunktionen, Seite 8 und 9

54 Prospekt Uni Immo Anleihe aus 2017; Seite 15
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Ein wesentlicher Schwerpunkt der jlingeren nationalen wie internationalen
,regulatorischen Vergangenheit* wurde auf Regelungen im Zusammenhang mit dem
Begriff ,Systemrelevanz® von Finanzinstituten und den daraus abzuleitenden
Malnahmen gelegt. Aufgrund der zahlreichen Abhangigkeiten vom Funktionieren
des Finanzsystems wurden Vorgaben an die Eigenkapitalausstattungen der Banken
und die Informations- und Meldepflichten der Banken an die Aufsicht ausgeweitet,
mit der Zielsetzung, friihzeitig Entwicklungen mit potentiell negativen Auswirkungen
auf Banken mit Systemrelevanz und somit auch hoher Wahrscheinlichkeit auf die
jeweilige  Volkswirtschaft erkennen zu kénnen. Auf entsprechende
Meldeverpflichtungen aufgrund der Vernetzung der Banken auf EU-Ebene soll hier

nur kurz hingewiesen werden.

Die Einfiihrung des AIFMG in Osterreich und die entsprechenden Adaptierungen
des InvFG und im Speziellen des ImmolnvFG stellen im Zusammenhang mit
indirekten Veranlagungen in Immobilien die wesentlichste jiingere regulatorische

Verédnderung dar.

Konnte das ImmolnvFG im Vergleich zu anderen Regelungen von indirekten
Immobilien-Veranlagungen in Kapitalmarktprodukten mit zahlreichen Vorschriften
mit dem Ziel der Risikobeschréankung zugunsten der Anleger punkten, wurden mit
Geltung des AIFMG fur alle — sehr grob gesprochen — ,fondsbezogene
Immobilienveranlagungen® gewisse organisatorische und vertriebsbezogene
Mindeststandards fur alle AIFM (=alternative Investmentfonds Manager) definiert.
Konsequenterweise ist nunmehr beispielsweise fir das Anbieten von
geschlossenen Immobilienfonds in Osterreich eine Konzession als AIFM erforderlich
und unterliegen diese konzessionierten Anbieter folglich auch bei Ausiibung der
Geschéftstatigkeit der Aufsicht der FMA. Produktseitig (Anlagerichtlinien, ...) sind
keine Vorgaben aus dem Gesetz ableitbar, da dies aufgrund der Breite (umfasst
sind z.B. Hedgefonds, Immobilienfonds, ...) gesetzlich nicht mdglich bzw. sinnvoll ist

und auch nicht der Intention des EU- und nationalen Gesetzgebers entsprochen hat.

Rechtlich gesehen ist noch zu erganzen, dass das ImmolnvFG und das AIFMG
sparallel“ gelten und bei Themen, die von beiden Gesetzen geregelt werden, die

jeweils strengere Norm anzuwenden ist.

Abschlieend kann festgehalten werden, dass zwar mit Einfihrung des AIFMG eine

Vereinheitlichung der rechtlichen Rahmenbedingungen fir das Anbieten von
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,Fonds-Produkten® erfolgt ist. Wie weiter unten ausgefihrt werden wird, bestehen im
ImmolnvFG im Vergleich zu anderen indirekten Immobilienveranlagungsprodukten
dennoch zahlreiche Regelungen, die Risikosituation zugunsten der Anleger

begrenzen.

4.2. Rechtliche Grundlagen

Als Spezialbank unterliegen der Manager und das Management von offenen
Immobilienfonds folgenden grundlegenden Regelungen betreffend

Risikomanagement:

e je nach Organisationsform (Aktiengesellschaft oder Gesellschaft mit
beschrankter Haftung) entweder § 84 Abs.1 AktG oder 822 GmbHG:

AktG: Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschéftsfihrung die Sorgfalt eines
ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden. Uber vertrauliche

Angaben haben sie Stillschweigen zu bewahren.

GmbHG: Die Geschaftsfuhrer haben dafur zu sorgen, dass ein Rechnungswesen
und ein internes Kontrollsystem gefuhrt werden, die den Anforderungen des

Unternehmens entsprechen.
e 839 (1) BWG

schreibt vor, dass die Geschéftsleiter eines Kreditinstitutes bei ihrer Geschéfts-
fihrung die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters im
Sinne des 8§ 84 Abs. 1 AktG anzuwenden haben. Dabei haben sie sich
insbesondere Uber die ,bankgeschéaftichen und bankbetrieblichen Risiken zu

informieren, diese angemessen zu begrenzen und Risikogleichlaufe zu beachten®.
e 839 (2) BWG

Gemall dem Proportionalitatsprinzip haben Kreditinstitute fir die Erfassung,
Beurteilung, Steuerung und Uberwachung der bankgeschaftlichen und
bankbetrieblichen Risiken Uber Verwaltungs-, Rechnungs- und Kontrollverfahren zu
verfiugen, die der Art, dem Umfang und der Komplexitat der betriebenen

Bankgeschéfte angemessen sind.
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Die fur die Verwaltung von offenen Immobilienfonds mafigeblichen speziellen
Rechtsvorschriften als Basis fur Risikomanagement finden sich im Immobilien-
Investmentfondsgesetz bzw. AIFMG:

e 83 (1) ImmolnvFG:

Nur die Kapitalanlagegesellschaft fir Immobilien ist berechtigt, Uber die
Vermobgenswerte zu verfliigen, die zu einem von ihr verwalteten Immobilienfonds
gehoren, und die Rechte aus diesen Vermdgenswerten auszuiiben; sie handelt
hierbei im eigenen Namen fir Rechnung der Anteilsinhaber. Sie hat hierbei die
Interessen der Anteilsinhaber zu wahren, die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschéftsleiters im Sinne des § 84 Abs. 1 AktG anzuwenden und
die Bestimmungen dieses Bundesgesetzes sowie die Fondsbestimmungen

einzuhalten.
e 884 und5 ImmolnvFG:
Verfligungsbeschrankungen betreffend Vermdgenswerte eines Immobilienfonds .
e 821 ImmolnvFG
Enthalt die Vorgaben beziiglich Veranlagungsvorschriften.
e 822 ImmolnvFG
Enthalt die Vorgaben beziiglich Mindeststreuung der Vermogenswerte.
e 812 AIFMG - Interessenkonflikte

Umsetzung angemessener MaRnahmen, um Interessenkonflikte zu ermitteln, die im
Zusammenhang mit der Verwaltung von AIF auftreten sowie wirksame
organisatorische und administrative Vorkehrungen iZm dem Umgang mit

Interessenkonflikten/Offenlegung von Interessenkonflikten.
e i.V.m. Art. 30 - 36 Delegierte VO 231/2013 — Interessenkonflikte

In diesem Artikel werden geregelt: Arten von Interessenkonflikten, Grundséatze im
Umgang mit Interessenkonflikten, Interessenkonflikte bei Anteilescheinriicknahmen,
Praventions- und SteuerungsmafRnahmen, Uberwachung und Offenlegung von

Interessenkonflikten

e 8§13 AIFMG — Risikomanagement:
o Einrichtung einer funktional und hierarchisch unabhéngige
Risikomanagement-Funktion (in Verbindung mit Art. 42 Delegierte
VO 231/2013)
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§ 13 (1) AIFMG schreibt vor: ,Ein AIFM hat die Funktion des Risikomanagements

funktional und hierarchisch von den operativen Abteilungen zu trennen. (...), dass

besondere Schutzvorkehrungen gegen Interessenskonflikte verwendet werden, um

eine unabhangige Ausibung von Risikomanagementmalinahmen zu ermdglichen

und dass das Risikomanagement den Anforderungen dieser Bestimmungen genuigt

und durchgehend Anwendung findet.”

o Angemessene RM-Systeme zur Identifikation, Bewertung, Steuerung

und Uberwachung wesentlicher Risiken von AIF sowie Uberpriifung

dieser Systeme

o Verpflichtungen des AIFM

» Due Diligence Prozess

» Jaufende, ordnungsgemalBe Bewertung, Einschatzung,
Steuerung und Uberwachung der Risiken der Anlage-
positionen von AIF — u.a. durch Stresstests

» Konsistenz zwischen Risikoprofilen von AIF und Gréi3e, Port-
foliostruktur, Anlagestrategien und -zielen gemafl Vertragen,
Satzung, Prospekt und Emissionsunterlagen

» Festlegung eines Hochstmal3es an Hebelfinanzierung von AlF
(in Verbindung mit Art. 6 - 11 Delegierte VO 231/2013)

e i.V.m. Art. 38 Delegierte VO 231/2013 — Risikomanagement-Systeme
e i.V.m. Art. 39 Delegierte VO 231/2013 — Standige RM-Funktion

O

O

O

O

O

O

Umsetzung der RM-Grundsatze und Verfahren (siehe Art 40 und 45)
Einhaltung der Risikolimits

Ermittlung der Risikoprofile

GL- und AR-Reporting (wie z.B. Kohadrenz Risikoprofil und
Risikostand, Einhaltung Risikolimits, RM-Prozess)

GL-Reporting zu Risikostand und Limitverletzung

Befugnisse und Informationszugang der RM-Funktion.

e i.V.m. Art. 40 Delegierte VO 231/2013 — RM-Grundsatze

O

O

Etablierung der Risikomanagement-Grundsétze hinsichtlich Nennung
der relevanten Portfoliorisiken

Festlegung von Verfahren im Markt- Liquiditdts-, Gegenpartei-,
operationalen und sonstigen Risikomanagement

Inhalte (wie z.B. Methoden , Zustandigkeitsverteilung, etc.)

e iV.m. Art. 41 Delegierte VO 231/2013 — Bewertung, Uberwachung und

Uberprifung der RM-Systeme
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o Angemessenheit und Wirksamkeit
o Einhaltung der Grundséatze
o Mafnahmen zu Mangelbehebung
o Auslbung der RM-Funktion
o funktionale und hierarchische Trennung
o Uberprifung im Anlassfall
o Behordliche Anzeigepflicht bei wesentlichen Anderungen der RM-
Grundsatze
o i.V.m. Art. 42 Delegierte VO 231/2013 — Funktionale und hierarchische
Trennung der RM-Funktion
o Von operativen Einheiten getrennte Berichtslinien
o Aufgabenseparation
o Vergltungsbestimmungen
o Trennung bis auf Ebene des Leitungsgremiums
e iV.m. Art. 43 Delegierte VO 231/2013 - Schutzvorkehrungen vor
Interessenkonflikten
o zuverlassige Daten
o unabhéangige Vergitung
o unabhé&ngige Uberprifung
o Befugnisse auf Ebene des Leitungsgremiums
o Aufgabenseparation
e i.V.m. Art. 44 Delegierte VO 231/2013 — Risikolimits
o Einsetzung quantitativer und qualitativer Risikolimits je AIF
e iV.m. Art. 45 Delegierte VO 231/2013 - Risikomessung und
Risikomanagement
o Schaffung der Fahigkeit zur Messung und zum Management der
Portfoliorisiken
o Einhaltung der Risikolimits
o Dokumentation der Methoden und Prozesse zur Messung der
Portfoliorisiken
o Stresstesting
o Implementierung eines mit den Risikoprofilen jeweils konsistenten
Limitsystems je AIF
o Durchfuhrung der Limitkontrolle
o Liquiditatsrisikomanagement
e i.V.m. Art. 60 Delegierte VO 231/2013 — Kontrolle durch GL und AR
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o Umsetzung und Einhaltung des Limitsystems
o Billigung und Uberprifung der Grundsatze fur das
Risikomanagement
o Berichtswesen zum Risikomanagement
e 814 AIFMG - Liquiditatsmanagement
o angemessenes Liquiditdtsmanagementsystem
o Verfahren zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken
o Konsistenz ~ von Liguiditatsprofil und zugrunde liegen
Verbindlichkeiten
o Liquiditatsstresstests
o Konsistenz von Anlagestrategie, Liquiditatsprofil und
Rahmengrundsatzen
e i.V.m. Art. 46 Delegierte VO 231/2013 — Liquiditditsmanagementsystem und -
verfahren
o Nachweis der Existenz eines Liquiditdtsmanagementsystems
o Konsistenz mit Anlagestrategien, Liquiditatsprofil und
Ricknahmegrundsatzen
e i.V.m. Art. 47 Delegierte VO 231/2013 — Liquiditatsrisikolberwachung und -
steuerung
o Sicherstellung einer den regulatorischen Vorgaben (ImmolnvFG)
entsprechenden Liquiditéat
o Bewertung der relativen Liquiditat am Markt auf Basis von Zeitbedarf
fur Liguidierung, Liquidationspreis, Sensitivitat gegenuber Marktrisiko
und sonstigen Faktoren
o Uberwachung des Liquiditatsprofils unter Beriicksichtigung von
Anlegerbasis, Umfang der Anlagen und Ricknahmebedingungen
unter normalen und auRergewdhnlichen Liquiditatsbedingungen
o Instrumente und Verfahren zur Steuerung des Liquiditatsrisikos je
AIF unter Berlcksichtigung einer fairen Behandlung aller
Anteilscheineigner sowie Dokumentation und Uberpriifung dieser
Grundsatze
o Definition von angemessenen EskalationsmalRnahmen  zur
Bewaltigung von Liquiditdtsengpassen
e i.V.m. Art. 48 Delegierte VO 231/2013 — Liquiditatsmanagement-Limits und -

Stresstests
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o Festlegung und Uberwachung von mit den Verbindlichkeiten und

Rucknahmegrundsétzen konsistenten Liquiditatslimits

o Festlegen von Mal3nahmen bei Limitliberschreitungen

o Stresstests unter  Zugrundelegung  von normalen und

aullergewdhnlichen Liquiditatsbedingungen

auf Basis quantitativer Information

Berucksichtigung von mangelnder Asset-Liquiditat und
atypischen Rucknahmeforderungen

Berucksichtigung von Marktrisiken

Berucksichtigung  von  Bewertungssensitivitdten  unter
Stressbedingungen

mind. jahrliche Durchfiihrung unter Berilicksichtigung von
Anlagestrategie, Liguiditatsprofil, Anlageart und

Ricknahmegrundsatzen

o i.V.m. Art. 49 Delegierte VO 231/2013 — Koharenz von Anlagestrategie,

Liquiditatsprofil und Rucknahmegrundsétzen

o ,Ricknahme unter fairer Behandlung aller Anleger im Einklang mit

Ricknahmegrundsatzen®
e 817 AIFMG — Bewertung
o i.V.m. 829 ImmolnvFG — Bewertung der Vermogenswerte
e 823 (3) AIFMG — .... Beschrankungen der Hebelfinanzierung
e i.V.m. Art. 6 - 11 Delegierte VO 231/2013

o Bestimmungen zur Berechnung der Hebelfinanzierung

Brutto-Methode

Commitment-Methode

Ein enger inhaltlicher Bezug zu den Anforderungen an das Risikomanagement be-

steht dartiber hinaus hinsichtlich folgender Regelungen:

e 8§18 AIFMG - Ubertragung

Allgemeine Anforderungen im Falle einer Delegation sowie besondere Bestimmun-

gen zur Ubertragung des Risikomanagements

e i.V.m. Art. 75 - 82 Delegierte VO 231/2013 — Ubertragung

o Grundsatze

o Begrindung

o Merkmale des Beauftragten
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o Bestimmungen fur Ubertragung von Portfolioverwaltung und RM
o Beaufsichtigung

o Interessenkonflikte

o Unterbeauftragung

o Briefkastenfirmen

AbschlieRend soll noch auf die Geltung des WAG>® hinsichtlich des Managements

von AlF im Sinne von Immobilieninvestmentfonds eingegangen werden.

Gemal 8§82 Abs. 3 WAG finden zum einen ausschlieRlich die 88 33, 38 bis 60, § 62
Abs. 1 bis 3, § 90 Abs. 8 und die 88 94 bis 96 Anwendung. Diese Regelungen

umfassen die Inhalte

e Schutz des Kundenvermédgens

¢ Interessenskonflikte

e Verpflichtungen zum Handeln im besten Interesse des Kunden
e Eignung und Angemessenheit der Wertpapierdienstleistung

e Berichtspflichten

e Bestmaogliche Durchfiihrung von Dienstleistungen

e Aufsicht und Strafbestimmungen

Es ist jedoch anzumerken, dass Verweise aus anderen Normenbereichen die
Anwendbarkeit weitere Regelungen des WAGs definieren kodnnen. Dies ist
beispielsweise im § 3 Abs. 4a BWG der Fall, der auf die Eigenmitteldefinition des
810 Abs. 5 Z IWAG verweist.

83 Abs. 4 Z a BWG:

,FUr Kreditinstitute, die zum Betrieb des Immobilienfondsgeschafts gemaf § 1 Abs.
1 Z 13a berechtigt sind, gilt, dass (...)

(...) Abs. 2. die Eigenmittel unabh&ngig von der Eigenmittelanforderung zu keiner
Zeit unter den gemal § 10 Abs. 5 Z 1 WAG 2018 zu ermittelnden Betrag absinken

durfen.”

% http://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20009943
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4.3. Evaluierung der rechtlichen Vorgaben auf Investmentfondsebene

bezogen auf die fir den Investmentfonds definierten Risiken

4.3.1. Allgemeine Einleitung

~Wie sicher ist das Renditeversprechen?*

~Wie sicher ist meine Vermdgensanlage?“

»Wie sicher ist der, dem ich mein Vermégen anvertraut habe?”

Diese Fragen sind grundlegende Fragen jedes Investors und sind diese abhéangig

vom jeweiligen Anbieter und Kapitalmarktprodukt unterschiedlich zu beantworten.

Denkt man diese Fragen weiter bzw. fokussiert auf die ,Essenz” dieser 3 Fragen, so

lautet die grundlegende Fragestellung bei Investments:

~Welche Abweichungen von den definierten Zielen sind méglich (= Risiko) und wie

und von wem werden diese gesteuert?*
Beispiele fir mogliche Abweichungen kénnen sein:

e Wie und wer prift die Einhaltung des erteilten ,Vermégensverwaltungs-
auftrags” bzw. die Einhaltung der vereinbarten Anlagerichtlinien?

e Wie erfolgt die Sicherung meiner Vermdgensanlage vor dem Zugriff Dritter
(Glaubiger des Managers oder unberechtigte Dritte)?

e Welche Vorkehrungen bestehen zur Sicherung von Anspriichen, wenn der
Manager schuldhaft fehlerhaft agiert und der Wert meiner Vermogensanlage

vermindert wird?

Aufgrund der Komplexitat des Investmentgeschafts, der unterschiedlichen Produkte,
der grof3en Anzahl der Teilnehmer mit unterschiedlichen Interessenslagen, aufgrund
des bestehenden Konkurrenz/Preisdrucks, den hohen Veranlagungssummen
aufgrund der Vermdgenspools und generell aufgrund der Internationalisierung von
Risiken ist es fUr Anleger (insbesondere Privatanleger) kaum mdglich, die immanten

Risiken von Veranlagungen gesamthaft zu erfassen.

Wie noch spéter im Detail dargelegt wird, wird in dieser Arbeit die These bearbeitet,
dass der Gesetzgeber bei indirekten Veranlagungen in Immobilien in Form des
offenen Immobilienfonds einige Vorkehrungen zur Risikosteuerung zum Vorteil der
Investoren im Verhaltnis zu anderen indirekten Immobilienveranlagungen definiert

hat. Trotz der grundséatzlich gleichen ,Basis® (= indirekte Immobilienveranlagung)
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hat der Gesetzgeber einige Unterschiede in der Risikosteuerung zwischen
Investoren, dem Manager, der Aufsicht und sonstigen Beteiligten festgelegt. Trotz
dieser rechtlichen Vorsorgen, muss festgehalten werden, dass das Verfehlen der
angedachten Rendite bis hin zu einer Reduktion/gesamten Verlust des eingesetzten
Kapitals als ,Kapitalmarktprodukt® auch bei Investitionen in offenen Immobilienfonds

nicht auszuschlielRen ist.

Diese Betrachtungsweise/der Vergleich von Produkten nach Risikogesichtspunkten
ist eher uniblich und sind vor allem auch Privatanlegern die Vorteile des Produktes

offener Immobilienfonds unter diesen Risiko-Aspekten im Detail nicht bekannt.

In dieser Arbeit wird die Beurteilung der Vorteile der Risikosteuerungsmafinahmen
durch Dritte fur Investoren in offene Immobilienfonds ausschlief3lich aus Sicht der
Investoren durchgefiihrt. Die Evaluierung der Rahmenbedingungen hinsichtlich
etwaiger Vorteile fur die Aufsicht oder des AIFM werden in dieser Arbeit daher nicht

untersucht.

Ausgangspunkt fur die Untersuchung bilden die den jeweiligen Risikokategorien
zugeordneten Risikoarten bzw. Einzelrisiken. Wie unter 3.1. dargelegt, hat sich in
der wissenschaftlichen und der rechtlichen Bearbeitung keine abschlieRende
Risikokategorisierung manifestiert. Dieser Arbeit liegt daher eine allgemein fir alle

indirekten Immobilienveranlagungen anwendbare Risikokategorisierung zugrunde.

Einleitend soll noch auf die Begrifflichkeiten Portfolio-Risiko und Unternehmensrisiko
eingegangen werden und darauf hingewiesen werden, dass es zahlreiche

Wechselwirkungen zwischen diesen Risikoebenen gibt:

e Portfoliorisiken: Risiken, die primar in der Sphare des Fonds liegen und
grundsétzlich durch den Investor getragen werden.

e Unternehmensrisiken: Risiken, die primar in der Sphare der Asset
Management-Gesellschaft liegen und grundsatzlich von dieser getragen

werden

Beispiel fur Wechselwirkung: aufgrund von Mietausféllen aufgrund von Leerstand
sinken die Ertrage bzw. aufgrund von bisher unbekannten Mangeln steigen die
erforderlichen Wartungskosten bzw. Reparaturen bei Objekten. Die jahrliche
Bewertung ergibt eine Reduktion der Immobilienwerte, es folgen daher auf Portfolio-
Ebene groRere Abflisse aufgrund sinkender Performance. Als Wechselwirkung

sinken auf Unternehmensebene die Einnahmen aus den Managementgebihren fir
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die Verwaltungsgesellschaft bzw. missen Mal3nahmen zur Liquiditatssteuerung (bis

hin zum Verkauf von Immobilien) gepruft werden.

Im Rahmen dieser Arbeit ist es nicht moglich, alle Unterschiede in der vom
Gesetzgeber fur Investoren eingerichteten Risikosteuerung im Vergleich zu anderen
indirekten Immobilienveranlagungen im Detail zu erarbeiten, eine Bearbeitung des
gesamten Spektrums wirde im Rahmen dieser Arbeit nicht mdglich sein. Der Fokus

wird auf folgende Risiken gelegt:

¢ Risiken aus fehlerhaftem bzw. mangelhaftem Management / Pkt. 4.3.2.

¢ Immobilienrisiken (Ankaufs-/Verkaufs-, Entwicklungs-, Bewirtschaf-tungs-,
Leerstandsrisiken, etc. ) / Pkt. 4.3.3.

e Liquiditatsrisiken / Pkt. 4.3.4.

Der Aufbau der Unterkapitel ist nach folgendem Schema strukturiert:

Unter ,Allgemein“ wird die Risikosituation einleitend auf sehr hoher Ebene

dargestellt und somit eine grundséatzliche Beschreibung gegeben.

In der darauf aufbauenden ,Risikoidentifikation im Detail“ erfolgt die Aufzahlung

und Erlauterung der Einzelrisiken auf Basis der dargelegten Risikosituation.

Im Abschnitt ,Wesentliche rechtliche Normen*“ werden die zugrunde liegenden
Normen fur indirekte Anlagen in offene Immobilienfonds angefihrt und deren

wesentlichen Inhalte zusammengefasst.

Einen wesentlichen Aspekt stellt auch die Frage nach dem ,Zweck der Normen*
(der offenen Immobilienfonds) dar — und zwar dahingehend, ob die vom
Gesetzgeber geschaffene normative Situation geeignet ist, die identifizierten Risiken

tatsachlich auch zu steuern.

Unter der Rubrik Risikosteuerungsfunktion erfolgt eine Zuordnung der vom
Gesetzgeber definierten Vorgaben hinsichtlich der beabsichtigten Risikosteuerung.
Dies erfolgt anhand der im Kapitel Risikomanagement ausgefiihrten

Einteilungskriterien.

Der Abschnitt ,Rechtliche Risiko-Vorgaben im Vergleich zu anderen indirekten
Immobilien-Veranlagungen® verfolgt das Ziel, die Unterschiede der identifizierten
Risiken ~ und  Vorkehrungen fur offene  Immobilienfonds mit  den

Risikosteuerungsmafinahmen anderer indirekter Anlagemaoglichkeiten aufzuzeigen.
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Unter ,Anmerkungen® werden etwaige inhaltliche Zusatzinformationen — soweit

vorhanden — dokumentiert.

Im letzten inhaltlichen Bereich ,Vergleich mit den Regelungen fiur offene
Immobilienspezialfonds®“ wird untersucht, ob und bejahendenfalls welche
Abweichungen der Gesetzgeber bei der ,Aufgabenverteilung® der Risikosteuerung
fur Anleger in Immobilienspezialsfonds definiert hat. Diese Regelungen sind priméar
im ImmolnvFG und zu Teilen auch im AIFMG zu finden und es ist zu vermuten,
dass der Gesetzgeber die Risikosteuerung im Vergleich zu ,Privatanlegern® in die

Sphére der professionellen Anleger verlagert.

Unter dem Punkt ,Zusammenfassung“ sollen die Schlusselaussagen kurz
dargestellt werden. Diese sollen das Ergebnis der jeweiligen Teilbetrachtung und

somit auch die Basis fur die Schlussfolgerung und Kurzfassung darstellen.

Grundlagen der folgenden Ausfuihrungen sind in den jeweiligen Kommentaren zu
den zitierten Gesetzen (soweit bereits verfligbar), den erlauternden
Regierungsvorlagen und diversen weiteren Gesetzes-Materialien auf nationaler wie
internationaler Ebene zu finden. Diese werden daher nicht laufend zitiert. Insofern
spezielle weitergehende Literatur herangezogen wird, erfolgt ein entsprechender

Hinweis.

4.3.2. Risiken aus fehlerhaftem bzw. mangelhaftem Management

Allgemein: Im Rahmen jedes Veranlagungsauftrags an einen Dritten stehen fir den
Investor die Auswahl des Dritten, die vereinbarten Veranlagungsrichtlinien
(Verbindlichkeit, Einhaltung und Uberpriifung), die Qualifikation und Uberprifung
des Auftragnehmers = Managers sowie auch die Einschatzung darlber, wie sicher
das veranlagte Vermogen beispielsweise vor Zugriffen Dritter ist, wesentliche

Grundlagen dar.

Wesentliche Risiken bei indirekten Immobilienveranlagungen bestehen in diesem
Zusammenhang vor allem darin, dass Investoren keine gesicherte Glaubiger-Posi-
tion hinsichtlich der gekauften Assets haben, keine detaillierten Informationen und
Einsichtnahmen Uber den beauftragten Dritten gegeben sind oder fir den Dritten
rudimentare Organisationsvorschriften bestehen, die auch keiner weitergehenden

unabhangigen externen Kontrolle unterliegen. Diese Risikokategorie befasst sich
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somit mit den Unternehmens- und den allgemeinen Veranlagungsrisiken, die
schlussendlich auch Einfluss auf die Qualitat des Portfolios und somit den Ertrag
und die Sicherheit der Veranlagung generell haben.

Einleitend soll hier festgehalten werden, dass in diesem Bereich lediglich
beispielhaft Themen bearbeitet werden, da die potentiellen Risiken im
Zusammenhang mit mangelhafter Unternehmensorgansiation/Management und

somit auch der Regelungsumfang sehr hoch sind.

Hauptaugenmerk wird in dieser Kategorie daher auf die Themenstellungen

»Sicherung des eingesetzten Kapitals“ und ,Anlagerichtlinien gelegt.

Risikoidentifikation im Detail: Ein gewisses Spannungsverhaltnis liegt in der Natur
des Auftraggeber/Auftragnehmer-Verhaltnisses. Die Anspannung wird unter
unterschiedlichsten Aspekten gesteigert. Beispielsweise wenn, wie bei indirekten
Vermoégensanlagen in Immobilienfonds, auf der einen Seite (Auftragnehmer)
lediglich eine Partei und auf der anderen Seite (Auftraggeber) potentiell eine grofRe
Anzahl an Teilnehmern mit unterschiedlichen Interessenslagen, hohen
JAuftragssummen®, und komplexen ,Auftragsvorgangen® (im Sinn von
Kapitalmarktthemen) gegeben sind.

Aus Blickwinkel des Investors lassen sich unter anderen folgende wesentliche

Risiken diesem Bereich zuordnen:

e Risiken in unmittelbarem Zusammenhang mit dem beauftragten Manager:

o mangelhafte Qualifikation / Ressourcen / interne Organisation des
Managers (inkl. z.B. unzureichende MalRhahmen zur Vermeidung von
Interessenskonflikten)

o unzureichende Risikomanagement- und Liquiditdtsmanagementsysteme

o Vergutungssysteme, die Anlegerinteressen nicht ausreichend abbilden.

o unzureichende externe und unabhangige Aufsicht der Tatigkeit des
Managers

o das anvertraute Vermdgen ist vom Vermodgen des Managers
wirtschaftlich nicht getrennt und somit nicht vor Ansprichen anderer —
inkl. anderer Investoren — gesichert.

o unzureichende Kapitalausstattung/Vorsorgen des Managers z.B. fir

etwaige vom Manager verschuldete Schadensfélle
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o mangelnde Vorkehrungen zur Weiterfihrung kritischer
Unternehmensprozesse bei Ausfall von wesentlichen Systemen /
Ressourcen.

o Risiko der Delegation von Funktionen an Dritte mit der Konsequenz
mangelnder Qualifikation des Dritten oder mangelnder Durchgriffsrechte
des Aufraggebers auf diese Dritten.

o bestehende andere Geschéftsfelder des Anbieters von indirekten
Immobilienveranlagungen filhren zu einer mangelnden Spezialisierung
hinsichtlich der Erfordernisse des Investmentfondsgeschéfts

¢ Risiken im Zusammenhang mit der Themenstellung ,Anlagerichtlinien®:

o die dem Auftrag zugrunde liegenden Anlagerichtlinien sind inhaltlich nicht
verbindlich bzw. rdaumen dem Manager sehr weite Interpreta-
tionsmoglichkeiten ein.

o die Anlagerichtlinien werden einseitig vom Manager ohne Information an
Investoren geandert.

o Investoren erhalten keine oder unzureichende Informationen, um die
Einhaltung der Anlagerichtlinien zu Uberprifen.

o es erfolgt keine externe Qualitatssicherung / Uberprifung hinsichtlich der
Einhaltung der Anlagerichtlinien

Wesentliche rechtliche Normen fir offene Immobilienfonds:

881 his 4, 810, 816 ImmolInvFG, 88 2 und 9 AIFMG, Art 25 Abs. 3 Delegierte VO
231/2013: alle zitierten Regelungen definieren dem Grunde nach, dass das
veranlagte Vermogen dem jeweiligen Manager zuzuordnen und von diesem als
eigenstandiges (= Sonder-)Vermdgen zu verwalten ist, dass dieses aber weiterhin
im wirtschaftlichen Eigentum der Anleger steht. Zudem werden dem Manager
Verflgungsbeschrankungen rechtlich auferlegt (z.B: Zustimmung durch die
Depotbank bei gewissen Geschiéften), die teilweise sogar im Grundbuch

einzutragen sind.

Durch das Investment in Immobilienfonds ist der Anleger in keiner gesell-
schaftsrechtlichen Form mit dem Unternehmen/Manager verbunden (beispielsweise
Uber einen Gesellschaftsanteil mittels Aktie), sondern die Position des Investors ist

schuldrechtlicher Natur.
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Durch diese Konstruktion, die im Detail im ImmolnvFG (und sich auch im AIFMG
findet) geregelt ist, sind folgende Risiken fur den Anleger durch den Gesetzgeber
ausgeschlossen:

e Glaubiger des Managers kdnnen nicht auf Anteilswerte der Anteilsinhaber
Exekution fuhren.

e Glaubiger von Anteilsinhabern kénnen ausschlielich auf den jeweiligen
Anteil des Anteilsinhabers Exekution fihren — und nicht auf das Vermégen
des Investmentfonds.

o Verfigungen Uber das Fondsvemdgen kdnnen ausschlieB3lich durch den
Treuhander (= Manager) getroffen werden. Es ist somit auch beispielsweise
ausgeschlossen, dass eine Mehrheit der Anteilinhaber Beschliisse
betreffend die Gestionierung des Fonds generell und im Speziellen gegen
den Willen anderer Anteilsinhaber treffen kann.

e Sollte die Konzession des Managers zur Veranlagung aus welchem Grund
auch immer enden, hat zundchst die Depotbank die Verwaltung des
Vermoégens fortzufihren und abhangig vom und im Anlegerinteresse
entweder den Fonds abzuwickeln oder die Ubertragung auf einen anderen
Manager umzusetzen. Diese MalRnhahmen konnen ausschlielich unter

Aufsicht und Bestétigung der zustandigen Aufsicht umgesetzt werden

82 Abs. 1 ImmolnvFG i.V.m. 8§ 1 Abs. 1 Z 13 BWG, § 2 Abs. 6 und 7, 88 4 bis 8
BWG, 88 4 bis 9 AIFMG, Art. 12 bis Art 15 Delegierte VO 231/2013: die zitierten
Nomen regeln sehr umfassend Konzessionsvoraussetzungen,
Eigenmittelanfoderungen, Berufshaftpflichtversicherungen und die
Bedingungen, unter denen die Konzession wieder entzogen werden kann bzw. zu

entziehen ist.

Wesentlich ist hier festzuhalten, dass das Immobilienfondsgeschaft eine Konzession

als Spezialbank gem. BWG voraussetzt.

Beispielsweise gilt gemal § 3 Abs. 4a Z 2 BWG fir Kreditinstitute, die zum Betrieb
des Immobilienfondsgeschéafts gemald § 1 Abs. 1 Z 13a berechtigt sind, dass die
Eigenmittel zu keiner Zeit unter den gemalR 8 10 Abs. 5 Z 1 WAG 2018 zu
ermittelnden Betrag absinken dirfen. Dieser 8 10 Abs. 5. Z 1 legt das
Eigenkapitalerfordernis als Mindestbetrag in der Hohe von 25 vH der fixen

Gemeinkosten des letzten festgestellten Jahresabschlusses gemal3 Abs. 6 fest.
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Dariiber hinaus werden zwecks Sicherstellung des Haftungskapitals in 82 Abs. 6
und Abs. 7 ImmolnvFG Vorgaben hinsichtlich Zuweisung des Aufgelds zu einer

getrennten Rucklage und die mindelsichere Veranlagung der Halfte des

88§ 9, 35 ImmolnvFG, 819 AIFMG, iVm Art 83 bis Art. 102 Delegierte VO
231/2013: eine wesentliche risikobegrenzende Funktion ist durch das rechtliche
Erfordernis der Einrichtung der unabhangigen Depotbankfunktion =
Verwahrstelle, der klaren Aufgaben und Kompetenzzuordnung an diese und
entsprechende  organisatorische = Rahmenbedingungen wie insbesondere
Inkompatibilitatsbestimmungen  gegeben. Folgendes  Beispiel fur  die

Risikobegrenzung soll ndher ausgefuhrt werden:

e 89 Abs. 1 und 8 35 Abs. 2 ImmoInvFG iVm 819 Abs. 8 Z. 2 AIFMG iVm Art.
89 Abs. 1 Z g bzw. Art. 90 Abs. 2 Z c Delegierte VO 231/2013: eine
wesentliche Funktion der Depotbank ist die Uberpriifung und Sicherstellung
der Eigentumssituation der Anleger entsprechend der angefiihrten Normen.
Im Bereich des ImmolnvFG hat beispielsweise die Depotbank zu Uberprifen,
ob die Verfugungsbeschrankungen (=Zustimmungserfodernisse der
Depotbank) im  Grundbuch eingetragen sind und somit den
Publizitatserfordernissen des Grundbuchs gerecht werden.

e Um diese Aufgabe erfullen zu kénnen, stehen der Depotbank weitgehende
Einsichtsrechte beim AIFM zu und bedirfen dariber hinaus auch
beispielsweise Anderungen der Fondsbestimmungen, Erwerb, Belastung
und Verkauf von Immobilien der vorab einzuholenden Genehmigung der
Verwahrstelle.

e Die Unabhangigkeit der Depotbank ist durch zahlreiche
Unvereinbarkeitsbestimmungen gestarkt (keine Beteiligungen des AIFM an
der Verwahrstelle, wechselseitiger Ausschluss der Mdglichkeit von
Aufsichtrats/GL-Mandaten zwischen Depotbank und AIFM).

83 Abs. 3 ImmolnvFG, § 39 BWG, § 10 AIFMG iVm Art 20 EU-AIFM-VO, § 18
AIFMG: die angefilhrten Bestimmungen definieren die Voraussetzungen, unter

denen die Ubertragung von Aufgaben an Dritten mdglich ist. Diese Regelungen
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werden zusatzlich durch Mindeststandards der FMA erganztse, die im Detail die fir
eine erstmalige Auslagerung vorangehenden MalRhahmen und die laufenden
UberprifungsmaRnahmen definieren. Die Regelungen sind sehr weitgehend und

umfassen beispielsweise folgende Bestimmungen:

e es muss sichergestellt sein, dass es zu keinen Interessenskollissionen
kommt und die Inkompatibilitatsbestimmungen eingehalten werden

o der Auftraggeber muss rechtlich und faktisch (mit entsprechenden
Vorkehrungen) jederzeit die Mdglichkeit haben, den Vertrag im Interesse der
Anleger zu beenden

e durch die Auslagerungen durfen die Kontrollrechte der Aufsicht nicht

eingeschrankt werden

834 ImmolnvFG iVm 821 AIFMG: der Gesetzgeber hat in den angefiihrten Normen
sehr wesentliche Rahmenbedingungen fir die Risikobegrenzung fir Investoren
festgelegt — und mit diesen auch gleichzeitig den Handlungsspielraum fir Manager
begrenzt. Im Detail sehen die Regelungen folgende risikosteuernden MalRnahmen

vor:

e inhaltlich: der Manager hat die Anlagestrategie im Detail schriftlich fest-
zuhalten. Neben den immobilienspezifischen Punkten (Nutzungsart,
Objektart, Core/CorePlus, geographische Lage, etc.) sind auch die
zahlreichen  immobilienfonds-spezifischen  Regelungen (Bewertungs-
verfahren, zu definierende Grenzen wie z.B: Anzahl der Objekte, ...)
festzulegen.

e formal: bevor die Fondsbestimmungen (Ersterstellung oder Anderung)
Kunden kommuniziert werden durfen, muissen diese vom Aufsichtsrat,
gefolgt von der Depotbank und abschlieend durch die Finanzmarktaufsicht
genehmigt werden. Aufsichtsrat und Depotbank werden vor allem die
Einhaltung der gesetzlichen Mindestanforderungen priifen, die Aufsicht hat
den gesetzlichen Auftrag, die berechtigten Interessen der Anteilsinhaber
sicherzustellen und darf daher die Anlagerichtlinie nur unter der
Voraussetzung genehmigen, dass zusatzlich zur legal compliance die

Fondsbestimmungen nicht den Interessen der Anteilsinhaber widersprechen.

% vgl. FMA-MINDESTSTANDARDS FUR SONDERKREDIT-INSTITUTE UND AIFM FUR DIE VORNAHME EINER
DUE DILIGENCE, Stand Februar 2016
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e organisatorisch: es ist selbstredend und dennoch rechtlich definiert, dass der
Manager im Rahmen des laufenden Managements selbst die Einhaltung der
Anlagerichtlinien durch geeignete MalRnahmen (interne
Kontrollmechanismen) sicherzustellen hat. Dass die Einhaltung der
Richtlinien zusétzlich jahrlich durch unabhangige Fondsprifer im Rahmen
der Prufung der Rechenschaftsberichte gepruft wird, ist ein weiterer
wesentlicher Aspekt. Schlussendlich sind diese wiederum der FMA

vorzulegen.

AbschlieBend werden noch folgende wesentliche spezielle organisatorischen

Regelungen angefinhrt:

e 82 Abs. 5 ImmolnvFG: Aufsichtsratspflicht auch bei kleinen GmbHs

e 82 Abs. 6 ImmolnvFG: Verpflichtung zur Stellung eines Staatskommissars

e 82 Abs. 9 und 818 ImmolnvFG: diverse Inkompatibilitditsbestimmungen

e aufgrund der Konzession als Spezialbank ist generell die Geltung
wesentlicher Bestimmung des BWG hervorzuheben. Beispielsweise 873
BWG (Anzeigepflichten), detaillierte Vorgaben hinsichtlich der Leitungs- und
Kontrollorgane in der Immobilien KAG °’

o Art 12 bis 14 Delegierte, Art 21 Delegierte VO 231/2013 hinsichtlich
Dokumentations- und Informationserfordernissen und Anforderung an das

Leitungsgremium

Zweck der Normen:

Aufgrund der groRen Anzahl der in diesem Abschnitt zitierten Normen ist es
ausschlieBlich  mdglich, folgende allgemeine zusammenfassende Punkte

wiederzugeben:

Der Anleger hat keine Einflussmoglichkeit auf das konkrete Management, die

Organisationsstrukturen des Managers und beispielsweise die Anlagerichtlinien.

Es ist daher die Intention des Gesetzgebers im Bereich des ImmolnvFG und
AIFMG, die Veranlagungen unabh&ngig von der HOhe des jeweiligen Investments
(=Anlegergleichbehandlung) zu sichern, den Anlegern gré3tmogliche Transparenz

zu bieten und Uber eine vom Manager unabhéngig Verwahrungsfunktion die

" vgl. Rundschreiben zur Eignungspriifung von Geschaftsleitern, Aufsichtsratsmitgliedern und Inhabern von
Schlussel-funktionen (Fit & Proper — Rundschreiben), Stand November 2014
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Abwicklung der Transaktionen zu ermdglichen. Zuséatzliche interne (Aufsichtsrat) wie
externe (Fondsabschlussprufer, Aufsicht) Kontroll- und Genehmigungsinstanzen

stellen weitere risikosteuernde MalRnahmen dar.

Risikosteuerungsfunktion: entsprechend der ,Vielfalt der Risikoinhalte sind auch
beinahe alle Risikosteuerungsmafinahmen abgebildet. Es werden in diesem Bereich

auch die Zuordnungen beispielhaft und zusammenfassend angefihrt:
Zuordnung von Regelungen zur Kategorie ,Risikovermindernd®:

o Eigenkapitalvorschriften
¢ Organisationsvorgaben wie insbesondere Inkompatibilitatsvorschriften
e Zustimmungs/Kontrollerfordernisse durch Aufsichtsrat, Depotbank

¢ Mindestanforderungen bei Auslagerungen an Dritte
Zuordnung von Regelungen zur Kategorie ,Risikovermeidend*:

e alle Themen im Zusammenhang mit Erteilung und Entzug der Konzession
e Vorgaben Dbetreffend die Organisation des Anlagevermogens als

Sondervermdgen
Zuordnung von Regelungen zur Kategorie ,Risikolbertragend®:

¢ Regelungen hinsichtlich Abschluss von Berufshaftpflichtversicherungen

Rechtliche ,,Risiko-Vorgaben“ im Vergleich zu anderen indirekten Immobilien-

Veranlagungen:

Einleitend ist festzuhalten, dass entsprechend der unter Allgemein angefiihrten
Fokussierung auf ,Sicherung des Vermdgens des Investors® und die
LAnlagerichtlinien® in diesem Unterkapitel vor allem die Unterschiede in diesen

beiden Punkten bearbeitet werden.
e Unterschied offene Immobilienfonds — Immobilien-Aktien

.Sicherung des Vermodgens des Investors®: das Aktiengesetz basiert auf

folgenden Grundlagen:

o der Aktiondr = Investor ist mit seinem Investment Teilhaber der Gesell-

schaft, die Rechtsstellung des Investors/Kapitalnehmers ist somit gesell-
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schaftsrechtlicher Natur (im Vergleich zur schuldrechtlichen Natur bei
offenen Immobilienfonds).

o Das investierte Kapital ist nicht als Sondervermdgen vom Vermégen der
Gesellschaft getrennt und wird nicht von einem Treuhander ,verwaltet”.
Vielmehr steht das Kapital der Gesellschaft uneingeschrankt zur
Umsetzung der Geschaftspolitik zur Verfligung.

o Das Investment des Kapitalgebers wird durch die Aktie = sein Anteils-
schein reprasentiert.

o Es bestehen umfassende und detaillierte Regelungen zum Gesell-
schaftskapital (Erhéhung, Herabsetzung, Begebung von Wandelschuld-
verschreibungen, etc.). Anderungen sind immer an die Zustimmung des
Aufsichtsrates und der Hauptversammlung gebunden.

o Die Differenzierung von Investoren im Sinn des Aktiengesetzes orientiert
sich an den ,Aktien®, die nach diversen Kriterien differenziert werden und
beispielsweise auch die Mdglichkeit des Ausschluss/Verzichts des
Stimmrechts vorsehen. Das Aktiengesetz kennt somit keine

Differenzierung zwischen ,Publikums- und Spezialaktien®.

Es bestehen zwar zahlreiche MalRnahmen des Gesetzgebers zur Steuerung des
Verlustrisikos fur den Kapitalgeber hinsichtlich der ,Sicherheit des Vermogens®. So
ist beispielsweise gleichgelagert, dass Glaubiger der Aktiengesellschaft nicht auf die
Aktien des Anteilsinhabers Exekution fihren kénnen und dass auch Glaubiger von
anderen Aktionaren ausschlie3lich auf den jeweiligen Anteil des jeweiligen
Anteilsinhabers Exekution fihren kénnen — und nicht auf das Vermdgen des

Unternehmens.

Dem Wesen des ,gesellschaftsrechtlichen Anteils“ entspricht es jedoch, dass
Verflgungen Uber das Gesellschaftsvermégen nicht im ausschlielichen Interesse
aller Anteilsinhaber erfolgen missen. liegt somit die alleinige Verfligungsmacht nicht

beim Vorstand/Aufsichtsrat als ,Verwalter des Vermégens®.

Eine weitere Konsequenz dieser gesellschaftsrechtlichen Konstruktion ist die
Bindung des Anteils und des Anteilswertes unmittelbar an die Entwicklung der
Gesellschaft. Sollte die Gesellschaft aus welchem Grund auch immer enden, ist
auch der Anteil ,gegenstandslos® und wird beispielsweise nicht an eine ,Depotbank®

zur Fortfihrung Gbertragen.

Unabhangig von zahlreichen Vorschriften aus dem Aktiengesetz (und auch anderen

Gesetzen wie z.B. UGB, ...) kann zusammenfassend festgehalten werden, dass die
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im ImmolnvFG definierte Treuhandkonstruktion bezogen auf das Risiko der
Sicherung des veranlagten Kapitals aufgrund der schuldrechtlichen Natur und den
rechtlich normierten Verfliigungsbeschréankungen weitergehender ist.

»LAnlagerichtlinien:

Fur das offentliche Angebot von Aktien besteht Prospektpflicht gemafll dem KMG.
Die Details zum KMG sind unter dem Unterkapitel ,Vergleich zu Anleihen®

ausgefuhrt.

Dartber hinaus ist einleitend festzuhalten, dass der Gesetzgeber bei der
Veranlagung von Immobilienfonds sehr detaillierte inhaltliche und formale
Rahmenbedingungen fur das wirksame Zustandekommen der Anlagerichtlinien
erlassen hat. Diese Anlagerichtlinien regeln das Verhaltnis auf Produktebene und

sind rechtlich losgel6st von der Geschaftsstrategie des Managers/Unternehmens.

Da Anleger in Immobilien-Aktien nicht in ein Produkt an sich investieren, sondern
Teilhaber eines Unternehmens sind, sind zusatzlich zum Prospekt gemall KMG die
wesentlichen  Informationen  zur  ,Anlagestrategie® in den jeweiligen
Geschéftsberichten und anderen Veroffentlichungen ersichtlich.  Juristisch
moglicherweise nicht ganzlich korrekt formuliert, aber inhaltlich auf den Punkt
gebracht konnte kurz zusammengefasst werden: ,Die Immobilien-Aktie ist das
Produkt der Geschéaftsstrategie®. Darunter ist zu verstehen, dass das Unternehmen
(= das Management in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat) im Rahmen der Griindung
den Unternehmensgegenstand sowie die strategische Ausrichtung und damit die
Basis fur die Geschaftstatigkeit definiert. Der Investor beteiligt sich mittels
Immobilien-Aktie an dieser Geschaftstatigkeit und erwirbt somit ,Anteile an dieser
Geschéaftstatigkeit®. Ein Beispiel fur eine umfassende Geschéftsstrategie wird

beispielsweise von der CA Immo AG im Internet verdffentlicht®.

8§ 95 Abs. 5 Z. 8 AktG definiert, dass die Festlegung allgemeiner Grundsatze der
Geschaéftspolitik nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenommen werden soll.
Darlber hinaus bestehen zur Festlegung der Strategie keine weiteren
organisatorischen, formellen oder aufsichtsrechtlichen Vorgaben. Inhaltlich und
organisatorisch ist noch festzuhalten, dass der Vorstand die strategische

Ausrichtung des Unternehmens laufend mit dem Aufsichtsrat abzustimmen hat und

%8 http://www.caimmo.com/fileadmin/documents/Unternehmen/Strategie_ CAl_2018_DE.pdf
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dass dieser mit dem Kontrollgremium in regelmafRigen Abstanden den Stand der

Strategieumsetzung erortert.

,Oorganisation“: das Aktiengesetz definiert in zahlreichen Regelungen die
Organisationsanforderungen der Gesellschaft, erganzend zum Aktiengesetz hat sich
in Osterreich der Corporate Governance *° etabliert.

88 70 bis 85 AktG regeln beispielsweise die Grundlagen fir die Bestellung,
Vertretung, Haftung und Aufgaben der Vorstandsmitglieder. Fir die Bestellung
werden im Vergleich zu den risikobegrenzenden Vorgaben des ImmolnvFG keine
inhaltliche Prifung und Genehmigung durch die FMA (,Fit&Proper-Test®)
vorgegeben. Der Bestellvorgang des Vorstands erfolgt durch den Aufsichtsrat und
wird durch Anzeige an das Firmenbuch nach auBen rechtlich wirksam. Dem
Firmenbuchgericht kommt jedoch keine inhaltliche Uberpriifungsfunktion zu.
Lediglich fur den Fall des Unterschreitens der laut Satz erforderlichen Anzahl der
Vorstandsmitglieder sieht das Gesetz in 876 eine Vorstandsbestellung durch das
Gericht vor. Diese Regelung ist jedoch ausschlief3lich auf das Formalerfordernis der
Anzahl und darauf beschrénkt, dass ein Antrag eines Beteiligten vorliegt.

Es ist jedoch zu beachten, dass aufgrund der Haftungsregelungen fur die Organe
trotz des Eindrucks mangelnder rechtlicher Regelungen kein Freibrief fir eine

Bestellung gegeben ist. ,Unkenntnis schitzt vor Strafe nicht".

e Unterschied offene Immobilienfonds - Immobilien-Anleihen/Unter-

nehmensanleihen mit Immobilienveranlagungen

,<Sicherung des Vermdgens des Investors®: Die Veranlagung in Immobilien-
Anleihen ist fir den Investor dem Grunde nach ein ,Kredit fir eine definierte
Zeitdauer® an das Unternehmen, das die Anleihe begibt. Die Anspriiche des
Anleiheglaubigers (Zinsen, Rickzahlung des Kapitals) sind daher dem Grunde nach

von der Bonitat des Anleihe-Begebers abhéangig.

Es ist somit festzuhalten, dass Anleihen-Papiere im Vergleich zu Immobilienaktien
keine gesellschaftsrechtliche Stellung wie insbesondere Teilnahme an den

Hauptversammlungen inkl. der Ausibung der Stimmrechte verbriefen und dass

%% vgl. Internet unter http://www.corporate-governance.at/
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diese das investierte Kapital im Gegensatz zu der fir Immobilienfonds geltenden

Treuhandkonstruktion dem Unternehmen als Fremdkapital gemaf3 den grundséatzlich

festgelegten Anleihebedingungen zur freien Verfigung zusteht. Entsprechend der

allgemeinen Einteilung soll hier zusammengefasst werden:

O

der Anleihenglaubiger hat im Grundsatz einen schuldrechtlichen
Anspruch gegen die Emmittentin.

Das Kapital steht der Gesellschaft zur Umsetzung der im Prospekt
genannten Ziele uneingeschrankt zur Verfigung. Es ist somit auch vor
dem Zugriff anderer Glaubiger nicht gesichert.

Der Anleiheglaubiger hat wahrend der Laufzeit keine Einflussmdglichkeit
auf das Investment/das Unternehmen, eine vorzeitige Beendigung ist flr
den Anleihenglaubiger zudem auch nicht mdglich. Es besteht lediglich
die Mdglichkeit der Ubertragung (Verkauf) an einen anderen
Anleiheglaubiger.

Die Begebung von Anleihen kennt keine Differenzierung zwischen
,Publikums- und Spezialanleihen®. Lediglich bei 6ffentlichen Angeboten
gemalR KMG ist zwischen professionellem und Publikumsanleger
differenzierbar.

Zur Steuerung des durch den Zahlungsausfall des Emittenten drohenden Risikos

des teilweisen bzw. ganzlichen Vermdgensverlustes des Kapitalgebers hat der

Gesetzgeber keine weiteren immobilienspezifischen Vorgaben definiert. Am

Immobilien-Anleihenmarkt gibt es jedoch Produkte und Formulierungen in den

Anleihebedingungen, die eine weitergehende Risikoabsicherung ermdglichen.

O

Abwicklung der Auszahlung des Kapitals an die Gesellschaft durch einen
Treuhander nach definierten Kriterien. Da zumeist der Treuh&nder von
der Gesellschaft ausgewahlt wird und die Uberwachung ausschlieRlich
dem ,Anleihenbegeber® gegeben ist, kann dieser Vorteil auch ein
,scheinbarer sein — siehe Diskussionen im Zusammenhang mit
WienWert %,

»-abgesicherte“ Immobilien-Anleihen: als eine Mdglichkeit, die Rechts-
stellung der Anleihengldubiger zu verbessern und somit das Risiko zu
vermindern, ist die Sicherstellung der Anspriche Uuber eine

grundbiicherliche Eintragung zugunsten der Anleihenglaubiger. Nattrlich

% https://kurier.at/wirtschaft/investmentskandal-wienwert-wo-sind-die-anleger-millionen-tatsaechlich-
hingeflossen/311.123.918
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kénnen trotz Eintragung vorrangig eingetragene Rechte bestehen,
sodass faktisch keine Risikominderung gegeben ist. Den Unterschied hat
der Autor Dr. Loritz 2011 wie folgt zusammengefasst:

.....Das fuhrt dazu, dass die die Anspriche der Anleiheglaubiger
sichernden Grundpfandrechte nicht oder allenfalls nachrangig gegentiber
den der Besicherung der Bankenkredite oder anderer Glaubiger
dienenden Grundpfandrechten sind. Insofern suggerieren diese
Immobilien-Anleihen alleine durch ihre Benennung eine Sicherheit, die
tatsachlich nicht besteht. Im Markt werden teilweise Anleihen als
Immobilien-Anleihen bezeichnet, die die Kriterien hierfiir, insbesondere
der erstrangigen Absicherung, nicht erfullen. Sie unterscheiden sich von
ihrer Art her nicht von herkdbmmlichen Unternehmensanleihen und
dienen nur dazu, dass der Emissionar Kapital zur Verwirklichung seiner
eigenen, bereits durch seine Unternehmensziele schon vorgegebenen
Zwecke bekommt. Der Emissionar handelt also nicht anleger-, sondern
eigenunternehmensbezogen ...Er ist in derselben Situation wie andere
Fremdkapitalgeber, vergleichbar einem Kreditinstitut, das dem
Unternehmer ein Festzinsdarlehen oder einen Kontokorrentkredit
gegeben hat. Auch hier hilft der Kredit der Durchfihrung der
Unternehmensidee, das Geld der Bank wird nicht gezielt im Interesse der
Kapitalgeber, hier der Banken, investiert. Im weitesten Sinne lassen sich
solche Anleihen in Bezug auf die Risikostruktur wirtschaftlich mit Private
Equity und Venture Capital vergleichen....*

Definition von Covenants: ®® zumeist wird ein bestimmter LTV = loan to
value-Covenant in den Anleihebedingungen festgesetzt. Dieser ist
grundséatzlich zu begriflen und ist bei Immobilienfinanzierungen eine

gangige Begrenzung des Ausfallsrisikos.

AbschlieBend ist hier zu betonen, dass die drei angeflihrten ,Erweiterungen®

ausschlieRlich Produktvarianten der Emmittenten darstellen, die rechtlich nicht

verpflichtend sind. Zudem werden diese teilweise sehr weit gefasst, sodass trotz

,geflhlter® Sicherheit rechtlich und faktisch keine risikovermindernde Stellung fur

Investoren gegeben ist. Teilweise haben diese freiwilligen Konstrukte auch zu

®1 http://docplayer.org/5780726-Grosse-studie-ueber-immobilienanleihen-vom-fuehrenden-kapitalmarktexperten-

prof-dr-karl-georg-loritz-ivp-kapital-ag-vermoegensplanung-auf-hohem-niveau.html

52 vgl. Prospekt_ CA IMMO_14.00_Billigungsfassung, Seite 107
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entsprechenden Rechtsstreitigkeiten gefihrt, da diese irrefiihrend beworben

wurden. 3

Es kann zusammenfassend festgehalten werden, dass die im ImmolnvFG definierte
Treuhandkonstruktion bezogen auf das Risiko der Sicherung des veranlagten
Kapitals weitergehender ist und fir Anleihengldubiger rechtlich gesehen
ausschlie3lich allgemeine vertragliche Anspriiche bestehen.

»LAnlagerichtlinien®: unabh&ngig von der Ausgestaltung des Anleihe-Produktes
besteht aufgrund des Kapitalmarktgesetzes fur die zwei angeflhrten Investi-
tionsmoglichkeiten fiir den Fall des offentlichen Anbietens und dem Ubersteigen
gewisse Mindestwerte eine Prospektpflicht (wobei zwischen ,Basisprospekt* und
~Prospekt‘ an sich unterschieden wird). Die Regelungen zur Prospekterstellung sind

in folgender Weise mit den Vorgaben der ,Fondsbestimmungen® vergleichbar:

e inhaltlich: es werden zwar keine detaillierten Produktvorgaben vom KMG
vorgegeben, da das KMG fir die Mittelaufbringung unterschiedlicher Produkte /
Unternehmungen gilt. Es definiert jedoch folgende Grundsatze: ,damit die
Anleger sich ein fundiertes Urteil Uber die Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne wund Verluste, die
Zukunftsaussichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie Uber die mit
diesen Wertpapieren oder Veranlagungen verbundenen Rechte bilden kdnnen.
Diese Informationen sind in leicht zu analysierender und verstandlicher Form
darzulegen.“®

Die inhaltliche Ausgestaltung der ,Anlagerichtlinien® soll an Hand eines Auszug

aus einem Prospekt der CA IMMO aus 2017 erfolgen:

Die Emittentin macht das Angebot und beabsichtigt, den Emissionserlés aus der

Ausgabe der Teilschuldverschreibungen fiir mogliche Akquisitionen, die

Optimierung bestehender Finanzierungen bzw. die Auflésung bestehender Zins-

absicherungen und sonstige allgemeine Unternehmenszwecke heranzuziehen.

Die Emittentin prift laufend die Transaktionsmarkte in ihren Kernregionen auf

Akguisitionsmdglichkeiten, wobei (wie auch in der Vergangenheit) Investitionen

sowohl durch Ubernahme von Geschaftsanteilen oder Aktienpaketen an Immo-

bilien(-investitions)gesellschaften, als auch durch Kauf von Immobilien im Wege

von Asset Deals beabsichtigt sind. Dessen ungeachtet ist die

% https://www.konsument.at/geld-recht/wienwert-substanz-anleihe-v
% vgl. § 7 Abs 1 KMG
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Hauptverwendung des Emissionserloses fir die Refinanzierung von
falligen Forderungen, insbesondere der 2006-2016 Unternehmensanleihe,
die im September 2016 fallig ist, zweckgebunden. *°

e Formal:

o gem. 8§ 8 Abs. 2 ist der Prospekt vom Prospektkontroller auf seine
Richtigkeit und Vollstandigkeit zu Uberprifen — es ist somit eine vom
Emittenten unabhangige Kontrolle vorgesehen.

o die FMA hat den Prospekt bei Vorliegen der Vollstandigkeit, Koharenz
und Verstandlichkeit und der Erflllung der sonst gemall dem KMG
geforderten Voraussetzungen zu genehmigen (88a KMG)

o gem. 86 sind jegliche wichtige Unrichtigkeit bzw. jede wichtige Neuerung

unter gewissen Voraussetzung umgehend als Nachtrag einzumelden.

Immobilienanleinen, die o6ffentlich angeboten werden, erfordern schriftlich
dokumentierte Informationen tber den Zweck der Kapitalaufnahme. Aufgrund des je
Anleihe definierten Zeithorizonts und da Anleihebedingungen nach Schluss der
Zeichnungsfrist nicht mehr geéndert werden kodnnen, bestehen fir diese keine
immobilienspezifischen Ausgestaltungen und Verpflichtungen.

,<Organisation“: hinsichtlich Organisation bestehen rechtlich gesehen keine
immobilienspezifischen risikosteuernden Vorgaben. Es gelten die allgemeinen
rechtlichen Normen, die fir das jeweilige anleihebegebende Unternehmen in
Geltung sind. Das konnen hinsichtlich organisatorischer Rahmenbedingungen
teilweise sehr allgemein gehaltene Normen sein (z.b. GmbHG) oder aber auch sehr

detaillierte Vorgaben, sobald es sich beispielsweise um Kreditinstitute handelt.

Diese kann beispielweise zu gravierenden Abweichungen und risikosteigernden
Situationen fuhren, wie diese aus dem Prospekt der Uni-Immo hinsichtlich folgender

2 Themenstellungen dokumentiert sind:

o ,potentieller Interessenskollissionen®. Der Eigentimer der Gesellschaft
ist gleichzeitig  Geschéftsfihrer und darlber hinaus auch

Gesellschafter/Geschéftsfuhrer bei anderen Unternehmen, die mit dem

% vgl. Prospekt_CA_IMMO_14.00_Billigungsfassung, Seite 43;
http://lwww.caimmo.com/fileadmin/documents/Investor-
Relations/Anleihen/Prospekt_CA_IMMO_14.00_Billigungsfassung.pdf
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Anleihenbegeber zusammenarbeiten. Auf Seite 30 des Prospekts wird
daher dezidiert auf bestehende Interessenskollissionen hingewiesen. 66

o das Stammkapital der GmbH betragt EUR 35.000 und ist lediglich zu
50% eingezahilt.

o Unterschied offene Immobilienfonds — geschlossene indirekte Immobilien-

investments gem. AIFMG

Einleitend ist zu betonen, dass das AIFMG und die entsprechenden nationalen wie
internationalen Regelungen und Verordnungen (z.B. Delegierte Verordnung
231/2013) als Mindestregelungen auch fur Immobilien-Veranlagungen nach dem
ImmolnvFG zur Anwendung kommen. Es ist daher festzustellen, dass hinsichtlich
der grundlegenden Ausgestaltung der Risikosteuerung in vielen Punkten
Deckungsgleichheit zwischen den Vorgaben fir indirekte Immobilienanlagen in
offene  Immobilienfonds  gem. ImmolnvFG und anderen indirekten
Immobilienveranlagen nach AIFMG besteht. Dartber hinaus ist fir den Fall, dass
das ImmolnvFG keine Regelung enthélt oder das AIFMG strengere Regelungen
zum Schutz der Anleger definiert, das AIFMG anzuwenden.

Hinsichtlich  immobilienspezifischer Risiken ist jedoch festzuhalten, dass
entsprechend der Zielsetzung des AIFMG keine detaillierten Regelungen vorliegen

werden.

,Sicherung des Vermdgens des Investors®: fir Produktanbieter nach AIFMG ist
die Konstruktion des Sondervermogens als AIF verpflichtend und kann daher
grundséatzlich auf die Ausfihrungen betreffend Risikosteuerung auf die Darstellung

beim ImmolnvFG verwiesen werden.

So ist beispielsweise It. AIFMG definiert, dass die Verwaltung des AIF bei Entzug
der Konzession des Managers auf die Depotbank Ubergeht und somit unabhangig
vom rechtlichen Schicksal des Managers ist. Diese Regelung impliziert somit auch,
dass der Gesetzgeber des AIFMG die Funktion der Depotbank als unabhangige
Verwahrstelle mit entsprechenden Kontrollpflichten gegentber dem Manager

definiert hat — eine der wesentlichen risikobegrenzenden Funktionen. Detaillierte

% vgl. Prospekt Uni Immo Anleihe 2017 — 2022; Uni Immo GmbH, 4.9.2017 genehmigt von FMA; Seiten 29 und 30
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Regelungen zu den Kontrollpflichten und Rechten der Verwahrstelle sind in der
Delegierten VO 231/2013 enthalten.

88 20 bis 22 AIFMG: die auch nach dem ImmolnvFG definierten Risikovorsorgen
hinsichtlich Dokumentation, Information und Uberpriufung der Anlagerichtlinien sind
dem Grunde nach inhaltlich im AIFMG enthalten. Wesentliche Unterschiede
bestehen vor allem im Zustandekommen der Anlagerichtlinien, da der Gesetzgeber
keine Zustimmungs- und Kontrollfunktion eines Aufsichtsgremiums des Managers
oder der Verwahrstelle im AIFMG postuliert. Die Uberpriifung der Einhaltung der
Anlagerichtlinien hat ebenso wie beim ImmolnvFG im Rahmen des Jahresberichtes

durch einen Abschlussprufer zu erfolgen.

,2organisation“: die spezielleren Vorschriften des ImmolnvFG aufgrund der
Konzession nach dem BWG sind weitergehender als die Organisationsvorgaben
aus dem AIFMG.

Beispiel ,Leitungsgremium®: Art. 21 lit. a und c der Delegierten VO 231/2013

definieren:

,a) Das Leitungsgremium des AIFM verfligt kollektiv Uber die Kenntnisse,
Kompetenzen und Erfahrungen, die flr das Verstandnis der Tatigkeiten des AIFM
erforderlich sind, was insbesondere fur die mit diesen Tatigkeiten verbundenen

Hauptrisiken und die Vermdgenswerte, in die der AlF investiert, gilt;

b) die Mitglieder des Leitungsgremiums widmen der ordnungsgeméaien
Wahrnehmung ihrer Aufgaben beim AIFM geniigend Zeit;

c) jedes Mitglied des Leitungsgremiums handelt aufrichtig, integer und

unvoreingenommen®.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die Aufsicht bei Prifung der Eignung
von Leitungsorganen sehr nahe an den Fit&Prober-Standards ,prifen“ werden —

natirlich unter Berilicksichtigung des jeweiligen Geschéaftsumfangs des AlF.

Bezogen auf indirekte Immobilien-Veranlagung sind aus Organisationsgesichts-

punkten keine spezifischen Verpflichtungen aus dem AIFMG ableitbar.
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e Unterschied offene Immobilienfonds — Immobilien-Zertifikate

»Sicherung des Vermdgens des Investors®: wie unter Kapitel 2 ausgeflihrt, bilden
diese Anlagemoglichkeiten ausschlieBlich bereits an der Boérse bestehende
Basiswerte nach und sind an deren Entwicklung gebunden. Rechtlich gesehen sind
diese Angebote als ,unbesicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten
gegenuber der Emittentin einzustufen, die untereinander und mit allen anderen
unbesicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende gesetzliche

Bestimmungen ein Vorrang eingerdumt wird“®’.

Konsequenterweise ist somit aus Risikosteuerungsgesichtspunkten festzuhalten,
dass das allgemeine Bonitatsrisiko gegeben ist und daher Uber die allgemein fur
Kreditinstitute geltenden Risikovorgaben keine immobilienspezifischen MaRnahmen

gelten.

»JAnlagerichtlinien®: fur Immobilien-Zertifikate gelten aufgrund des Ooffentlichen
Anbietens und dem Handel an der Bérse die Vorschriften des KMG zur Erstellung
eines Prospektes inkl. der entsprechend dem KMG definierten formalen und
inhaltlichen Vorgaben. Hier kann daher auf die Ausfihrungen bei den anderen

Risikodarstellungen verwiesen werden.

,<Oorganisation“: organisatorische/gesellschaftsrechtliche Voraussetzung fir das
strukturierte Produkt ,Immobilien-Zertifikat“ ist eine Konzession nach BWG. Es kann
daher hinsichtlich risikosteuernder MaRnahmen auf die Ausfihrungen im

Unterkapitel Immobilien-Aktien verwiesen werden.

Vergleich mit den Regelungen fir offene Immobilienspezialfonds: Aus
Risikogesichtspunkten ist davon auszugehen, dass der Gesetzgeber einen

geringeren Handlungsbedarf hinsichtlich Steuerung der Risiken sieht und daher

67 Vgl. ttps://www.wienerborse.at/emittenten/strukturierte-produkte/prospekte/prospekte-der-raiffeisen-centrobank-
ag/, Seite 20
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gewisse Regelungen zu ,Lasten® fir Immobilienspezialfonds im Vergleich zu

Publikumsfonds abandert:

Beispiel Regelung 1: die Verfligungsbeschréankungen gem. 89 Abs. 1 und 2 sind auf

Immobilienspezialfonds nicht anzuwenden.

Beispiel Regelung 2: gemall 834 Abs. 1 und 3 sind die Fondsbestimmungen flr
Immospezialfonds (sowohl Erstellung wie auch Anderung) nicht der Genehmigung

durch Aufsicht vorzulegen.

4.3.3. Immobilienrisiken (Ankaufs-/Verkaufs-, Entwicklungs-, Bewirtschaf-
tungs-, Leerstandsrisiken, etc.)

Allgemein: im Kommentar zum ImmolnvFG aus 2003 ist zu lesen, dass Ziele fur
die Erlassung des ImmolnvFG unter anderem das Vermeiden der Kapitalabflisse
»in ausléndische Immobilienfonds und die Errichtung von Hilfskonstruktionen
hintangehalten sowie Anlegerinteressen geschiitzt werden” sollen®. Interessant ist
in diesem Zusammenhang die Ausfiihrung auf Seite 35/Abs. 3, in der als Anlass fur
die Gesetzgebung ,langfristig sichere und ertragreiche Anlagemoglichkeiten in
Immobilien“ gesehen werden und dass ,allerdings flr viele Sparer die Direktanlage
in geeignete Immobilien unerschwinglich® ist und dass ,die Risikostreuung in

Immobilien .... nur wenigen GroRanlegern vorbehalten® bleibt®®.

Um diese ,sichere und ertragreiche Anlagemdoglichkeit fir Investoren in
Immobilienfonds zu ermdéglichen, hat der Gesetzgeber auch auf Ebene der
Einzelobjekte gewisse Rahmenbedingungen vorgegeben. Es wird zu zeigen sein,
dass diese Vorgaben inhaltlich ausschlieRlich gewisse und sehr wesentliche
Rahmenparameter vorgeben, jede detaillierte Regelung wirde in das operative

Geschéft des Managers eingreifen.

Es ist aber klar erkennbar, dass der Gesetzgeber auch auf Einzelobjektebene
risikosteuernde MalRnahmen zum Vorteile flr Investoren im Vergleich zu anderen

indirekten Immobilienveranlagungen definiert hat.

Erganzend muss hier festgehalten werden, dass grundsatzlich die seitens des AIFM

erstellten Anlagerichtlinien (= Fondsbestimmungen) zusatzlich zu den gesetzlichen

68 Vgl. Seite 33, Kommentar zum Immobilien Investmentfondsgesetz
69 Vgl. Seite 35, Kommentar zum Immobilien Investmentfondsgesetz
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Regelungen die Rahmenbedingungen fur das Gestionieren des Fonds darstellen

und somit auch bezogen auf Einzelobjekte in Geltung sind.

Risikoidentifikation im Detail: im Zuge des Managements des Immobilien-

Portfolios konnen folgende Risikosituationen hinsichtlich der Einzelobjekte auftreten:

Risiken im Ankaufsprozess: mangelhafte Durchfihrung der Kaufer-Due-
Diligence (Verkaufer, Markt, Immobilienbewertung, Recht, Steuern, Technik,
Portfolioebene, etc.), die beispielsweise zu Nichtdurchsetzbarkeit von
nachtraglich festgestellten Schaden gegenliber dem Verkéaufer fihren kénnen,
bis hin zu nicht durchsetzbaren Rechtspositionen des Kaufers (z.B. Risiko bei
Erwerb  von  Grundstiicksgesellschaften, etc.); Uberschreiten  bzw.
Nichtbeachtung interner oder gesetzlicher Limits/Anlagerichtlinien.

Risiken im Verkaufsprozess: mangelhafte Durchfihrung der Verkaufer-Due-
Diligence (K&ufer, Markt, Recht, Steuern, Portfolioebene, etc.), bei der als
Worst-Case-Szenario der Zahlungsausfall des Ka&ufers ohne gesicherte
Rechtsposition des Verkaufers gesehen werden muss. Ebenso Uberschreiten
bzw. Nichtbeachtung interner oder gesetzlicher Limits/Anlagerichtlinien

Risiken im Entwicklungsprozess: allgemeine Projektrisiken (Uberschreitung Zeit,
Kosten und Unterschreitung Qualitdt) konnen sich zu langfristigen Risiken fir
das einzelne Objekt und das gesamte Immobilienportfolio entwickeln.

Risiken im Rahmen der Bewirtschaftung: mangelhaftes Management kann zu
folgenden Risiken flhren:

o fehlerhafte Bewertung der Assets (sowohl positive wie negative) kann zu
Korrekturbedarfen fiihren, die wiederum im Zuge der Verpflichtung der
Anlegergleichbehandlung gravierende Problemstellungen auslésen
konnen

o Leerstandsrisiko

o Risiken durch mangelhafte Hausverwaltung (Beispiel: Haftungsfallen
aufgrund von Nichtbeachtung gewisser Safety-Vorgaben,
Qualitdatsmangel und Unzufriedenheit von Mietern kann zu MieteinbulRen
bzw. vorzeitigen Vertragsbeendigungen fuhren )

o Risiko von hohen ungeplanten Investitionsbedarfen

o groRe Ubergewichtung von einem/wenigen Mietern in Bezug auf ein
Objekt
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e die rechtlich geforderte und vertraglich vereinbarte Risikostreuung auf
Portfolioebene bezogen auf Einzelobjekte kann nicht umgesetzt werden:
o ungeplante Ubergewichtung in der Nutzungsart in einer gemischt
genutzten Immobilie
o risikobehaftete Landergewichtung in Bezug auf das Portfolio

o Ubergewichtung einzelner Objekte in Bezug auf die PortfoliogroRe

Wesentliche rechtliche Normen fir offene Immobilienfonds:

Wie bereits ausgefihrt, gelten ImmolnvFG sowie AIFMG parallel und ist die jeweils
strengere Regelung (im Sinn des Anlegerschutzes) heranzuziehen. Da das AIFMG
nicht ausschlieZlich fir Fonds-Veranlagungen in Immobilien konzipiert ist, sondern
entsprechend dem Ziel des Gesetzgebers auf alle mdglichen Organismen fur
gemeinsame Anlagen einschliefl3lich seiner Teilfonds®, die ,von einer Anzahl von

Anlegern Kapital einsammelt*”®

anzuwenden ist, sind die Spezialnormen vor allem
im ImmolnvFG zu finden. Wie bereits erwahnt sind darlber hinaus die
Anlagerichtlinien heranzuziehen, da in diesen die konkreten Fondsdetails auf Basis

des unten stehenden Rahmens festgelegt sind.

Risiken aus Ankauf/Verkauf und aus dem laufenden Management von
Immobilien: sowohl im ImmolnvFG wie auch im AIFMG sind weder der
Ankauf/Verkaufsprozess im Detail noch dezidiert Vorgaben zum laufenden
Management der Immobilien vorhanden. Das bedeutet jedoch nicht, dass die unter
Risikoidentifikation im Detail festgestellten Risiken vom Gesetzgeber nicht im
Anlegerinteresse gesteuert werden. Vielmehr werden die Steuerungsmalinahmen
und Grenzen teilweise Uber grundlegende Regelungen und teilweise Uber

Definition von ,,Grenzwerten implizit*“ im ImmolnvFG vorgegeben.
Folgende Beispiele sollen dies verdeutlichen:

Ankauf/Verkauf:

¢ hinsichtlich ordnungsgemafer Durchfiihrung der Verfahren sind die allge-
meinen Organisationsprinzipien zu erwahnen. Dazu zahlen beispielsweise,
dass entsprechende interne Kontrollverfahren, allgemeine Vorgaben
hinsichtlich  Prozessdokumentation, Prozesssicherheit und Prozess-

kontrollen, Risikobewertungsverfahren, etc. bestehen und generell die

70 §2 Abs 1Z 1 a AIFMG
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Vorgaben hinsichtlich ,Funktionstrennung” und dass entsprechend der
Komplexitdt  der  Aufgabe ausgebildetes Personal diese
Transaktionsprozesse durchfihrt.
Dartber hinaus sind die diversen rechtlichen Prifschritte zu erwéhnen.
Diese umfassen beispielhaft:
o Durchfuhrung einer Bewertung bei Ankauf/Verkauf
o vor Verkauf/Kauf ist die Uberpriifung der Einhaltung der gesetzlichen
und auch der in den Fondsbestimmungen definierten Limits
zusatzlich zur Verpflichtung des Managers durch die Depotbank
vorgegeben. Beispielsweise wirde die Depotbank einem Erwerb
einer Immobilie nicht zustimmen, wenn der Wert der Immobilie 20%
des Immobilienfonds Ubersteigen wiirde oder eine Immobilie in einem
aul3ereuropaischen Land erworben werden soll, wenn dies von den

Fondsbestimmungen nicht vorgesehen ist (als Extrembeispiel).

Laufendes Management: zusatzlich zu den zum Ankaufsprozess definierten

Punkten sollen hier folgende Themenstellungen ausgefiihrt werden:

Leerstandsrisiko/nicht geplanter auf3erordentlicher Investitionsbedarf: diese
als Beispiel angefuihrten Risiken werden einerseits Gber MalRnahmen der
internen Kontrollverfahren und Liquiditatssteuerungsmafnahmen erkannt
bzw. gemanagt. Dariiber hinaus haben diese angefilhrten Risiken
wesentlichen Einfluss auf den Wert der Immobilie. Hier gibt das ImmolnvFG
als wesentliche risikobegrenzende MalRnahme vor, dass eine Bewertung bei
einer Veranderung des Werts von 10% seit der letzten Bewertung zu
erwarten ist; bei Grundstticksgesellschaften liegt die Wertveranderung sogar
bei 5% (& 8 Abs. 2 ImmolnvFG).

Steuerungen der ~Klumpenrisiken” hinsichtlich Einzelobjekten
(Nutzungsarten, Landergewichtung, Mieter bezogen auf Einzelobjekt-Ebene
oder  Portfolio-Ebene):  Immobilienfondsanbieter sind  verpflichtet,
entsprechende Risikomanagementsysteme mit laufender Berichterstattung
vorzuhalten.

Risiken aus Auslagerung von Tatigkeiten missen Uber einen seitens
Finanzmarktaufsicht zusatzlich zu den gesetzlichen Rahmenbedingungen

definiertes Due-Diligence-Verfahren begrenzt werden.

Folgende weitergehenden speziellen Normen des ImmolnvFG zur Risikosteuerung

auf Einzelobjektebene sollen wie folgt angefuhrt werden:
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8821 bis 22 ImmolInvFG, 823 ImmolnvFG fur Grundsticksgesellschaften und
830 ImmolnvFG stellen die Grundlage fir die Risikodiversifikation auf

Einzelobjektebene dar.

8§21 Abs. 1 und 2 sehen Beschrankungen fur Erwerb von Vermodgenswerten sowohl
in geographischer Natur (Vermdgenswerte innerhalb oder auf3erhalb von
Mitgliedstaaten der Européischen Union) wie auch nach Arten und Quantitét dieser
Arten von Vermoégenswerten (bebaute / unbebaute Grundstlicke, Baurechte,
Superadifikate) vor. Einleitend zu Absatz 2 wird zudem ausgefiihrt, dass ,die

Gegenstande einen dauernden Ertrag erwarten lassen” missen.

Der Gesetzgeber geht in dieser Definition von einer Risikokaskade aus und nimmt
an, dass von bebauten Grundsticken innerhalb der Europaischen Union das
geringste Risiko ausgeht (da keine quantitative Grenze vorgesehen ist). Das
hochste Risiko, das auch beispielsweise nicht durch Festlegung in
Fondsbestimmungen Uberschritten werden konnte, sieht der Gesetzgeber in

unbebauten Grundstiicken auf3erhalb der Europaischen Union.

Projektentwicklungen werden risikosteuernd in der Form begrenzt, als maximal der
Wert von 40% des Immobilienvermdgens von Grundsticken im Zustand der
Bebauung gehalten werden darf (8 21 Abs. 1 Z 2 ImmolnvFG).

Zusétzlich zu dieser ersten Regelung fordert der Gesetzgeber in 822 ImmolnvFG
eine Mindestanzahl von 10 Vermdgenswerten und setzt als weitere
Risikobegrenzung fest, dass der Wert eines Vermogenswertes mit max. 20 % des

Wertes des Immobilienfonds erlaubt ist.

Ergénzend definiert §30 die ,,Risikomischung“ bezogen auf die Vermogenswerte
des 821, die Detailregelung der Risikomischung hat in den Fondsbestimmungen zu
erfolgen. Wesentliche Konsequenz aus 830 ist die Verpflichtung des AIFM fir
Immobilien, dass bei Festsetzung der Mindestanzahl an Immobilien der Grundsatz
der Risikostreuung in qualitativer und quantitativer Hinsicht zu beachten ist.
Sollten beispielsweise gleichartige Vermdgenswerte (z.B: Eigentumswohnungen in
einer bestimmten Stadt) in den Fondsbestimmungen als Vermégenswerte definiert
sein, so wird eine héhere Mindestanzahl erforderlich sein, um der Anforderung nach

einer Risikostreuung gerecht zu werden.

Ahnlich dem § 21 Abs. 2 bewertet der Gesetzgeber den Erwerb von Grundstiicks-

gesellschaften gem. 823 ImmolnvFG als riskantere Veranlagung und stellt zum
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Zweck der Risikosteuerung zahlreiche weitergehende rechtliche, organisatorische,

qualitative und quantitative Beschrankungen auf.

§ 29 Bewertung der Vermogenswerte iVm 817 AIFMG iVm Art 67 ff Delegierte VO
231/2013: die Regelungen sehen die Grundlagen vor, dass Bewertungen von
Vermogenswerten gem. 8 21 der ImmolnvFG zumindest einmal jahrlich und unter
Einhaltung des in den Fondsbestimmungen/Anlagerichtlinien im Detail definierten
Vorgehen erfolgt. Die Normen legen dariiber hinausgehend fest, dass zusatzlich zur
Haftung des Bewerters auch eine Haftung des AIFM gegeben ist. Da nach
ImmolnvFG die Depotbank der Bestellung des Bewerters zuzustimmen hat, ist
darliber hinaus auch die Haftung der Depotbank dezidiert angefuhrt. Das
ImmolnvFG fordert zudem die Genehmigung der Bewerterbestellung durch den
Aufsichtsrat des AIFM sowie die Uberpriifung der Bestellung der Bewerter und des
Bewertungsprozesses durch die Bankprifer im Zuge der Prifung der
Rechenschaftsberichte. Dartiber hinaus definiert das ImmolnvFG die Anlassfalle fur
eine Bewertung taxativ (Erwerb, VerduRerung, Belastung und gem. 88 Abs. 2
ImmolnvFG das Bewertungserfordernis aufgrund einer anzunehmenden

Wertveranderung von 10% von der letzten Bewertung).

Zweck der Normen:

Da der jeweilige Investor keine Einflussnahme auf den Erwerbs- und Bewertungs-
prozess der Einzelobjekte hat, soll durch die detaillierten Regelungen hinsichtlich
der Einzelobjekte der Rahmen fir das Agieren der Manager definiert werden. Es ist
in diesem Zusammenhang zu erwéhnen, dass die hier zitierten Bestimmungen nicht
losgelost von den anderen Regelungen gelesen werden durfen. Es missen vor
allem die zahlreichen weitergehenden z.B. organisatorischen Vorschriften
(Vorgaben zu Kontrollsystemen, Risikomanagementsystemen, erforderliche
Ressourcenausstattung, ausreichend qualifiziertes Personal, etc.) in diesem

Zusammenhang gesehen werden.

Risikosteuerungsfunktion: entsprechend der oben beschriebenen Punkte ist

folgende Einteilung ableitbar:
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Die Regelungen zur Bewertung von Vermdgensgegenstanden sind grundsatzlich
der Kategorie ,Risikovermindernd® zuzuordnen. Es ist jedoch auch ableitbar, dass
diese in Richtung Risikovermeidung aus Sicht der Investoren zu interpretieren sind.
Dies kann fur den Fall eintreten, dass die im Zuge von Transaktionen (Verkauf/Kauf)
erhaltene Angebote zu weit von den rechtlich geforderten Bewertungsergebnissen

abweichen.

Die Vorschriften zur ,Risikostreuung® sind unzweifelhaft der Kategorie

,Risikovermindernd“ zuzuordnen.

Rechtliche ,,Risiko-Vorgaben® im Vergleich zu anderen indirekten Immobilien-

Veranlagungen:

e Unterschied offene Immobilienfonds — geschlossene indirekte Immobilien-
investments gem. AIFMG

Da das AIFMG nicht ausschlieBlich fiur Fonds-Veranlagungen in Immobilien
konzipiert ist, sondern entsprechend dem Ziel des Gesetzgebers auf alle moglichen
Organismen ,fir gemeinsame Anlagen einschlieRlich seiner Teilfonds®, die ,von

einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt*’*

anzuwenden ist, ist im AIFMG (
entsprechenden Delegierten VO 231/2013 das wesentliche risikobegrenzende
Moment der ,Risikostreuung“ fir indirekte Veranlagungen in Immobilien nicht
vorgesehen. Lediglich bei Vertrieb an Privatkunden fiir die Managed-Future-Fonds
und fur Unternehmensbeteiligungen (848 Abs. 7 Abs. 8c AIFMG) wird die

Diversifikation und Risikosteuerung als Grundlage festgelegt.

Damit obliegt es der Entscheidung des AIFM, im Rahmen der Produktkonzeption
und den darauf basierenden Anlagebedingungen des konkreten AIF zu entscheiden,
ob und gegebenenfalls in welcher Form eine Diversifikation abgebildet wird. Es ist
schlussendlich wesentlich, dass der Manager potentielle Investoren Uber die
konkreten Risiken der Veranlagung informiert und wird dies bei mangelnder
Diversifikation nach Nutzungsart, geographischer Natur, etc. entsprechend
dokumentiert sein missen und in den Risikomanagementsystemen Vorkehrungen

getroffen werden.

" §2 Abs 1Z 1 a AIFMG
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Daruber hinausgehend ist festzustellen, dass grundsatzlich inhaltlich gleichgelagerte
risikosteuernde Vorgaben zw. ImmolnvFG und AIFMG gegeben sind, die konkrete
Ausgestaltung der Vorgaben aber nicht auf spezielle Besonderheiten des

Immobilienwesens Ricksicht nimmt.
Dazu folgende Beispiele:

e Das AIFMG sowie die Delegierte VO 231/2013 sehen im Vergleich zu 88 Abs. 2
ImmolnvFG keine 10% Grenze vor, sondern definieren allgemein die
Verpflichtung zur Bewertung, ,wenn Belege vorliegen, dass die zuletzt
vorgenommene Bewertung nicht mehr fair und oder ordnungsgemag ist.* 2

e auch hinsichtlich Bewerter gibt es folgende Einschrankungen hinsichtlich
Risikosteuerung im Vergleich zum ImmolnvFG:

o die Bewertung ist von einem Bewerter vorzunehmen. Das ImmolnvFG
schreibt zumindest 2 Sachverstandige vor.

o Lt. AIFMG/Delegierten VO 231/2013 kann unter gewissen
Einschrankungen (vor allem Vermeidung von Interessenskollission,
Sicherstellung Anreizsystem) auch eine Bewertung durch einen internen

Bewerter des AIFM und durch die Verwahrstelle erfolgen.

Dartber hinaus sind im AIFMG hinsichtlich der allgemeinen Risiken aus
Ankauf/Verkauf und laufendem Immobilienmanagement (Leerstand, Klumpenrisiko,
etc) ausschlieBlich die allgemeinen risikosteuernden  Parameter wie
Organisationsvoraussetzungen, fachliche Qualifikationserfordernisse,
Risikomanagementsystem, Liquidititsmanagementsysteme gesetzlich vorgegeben,

die den Regelungen des ImmolnvFG entsprechen.

e Unterschied offene Immobilienfonds - Immobilien-Anleihen/ Unter-

nehmensanleihen mit Immobilienveranlagung, Immobilienaktien

Ebenso wie unter der oben beschriebenen Kategorie (indirekte
Immobilienveranlagungen nach AIFMG) ist fir Anbieter von Immobilienanleihen
bzw. Unternehmensanleihen mit Immobilienbezug sowie Immobilienaktien die

Risikodiversifikation rechtlich nicht zwingend vorgeschrieben und daher

"2Art. 74 Abs. 2 Delegierte VO 231/2013
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Entscheidung des jeweiligen Anbieters, die Rahmenbedingungen fir das jeweilige

Produkt festzulegen.

Fur Anleihe-Anbieter wird die Definition der Diversifikation im Rahmen der jeweiligen
Anleihenbegebung definiert werden. Fir Anbieter von Immobilienaktien wird — wenn
uberhaupt — die Diversifikation in den jeweiligen Unternehmensstrategien ihren
Niederschlag finden. Diese wird jedoch sehr weit gefasst sein und entsprechenden

Spielraum einraumen.

Es ist abschlieBend festzuhalten, dass alle Anbieter die im Auftrag der Kunden
unmittelbar in Immobilien investieren, unabhangig von deren rechtlichen
Konstruktion (Kreditinstitut, GmbH, ...) Uber entsprechende Verfahren verfligen
missen, um die Risiken auf Einzelobjektebene zu erfassen, zu bewerten, zu

dokumentieren und im Auftrag und Interesse des Kunden zu steuern.

e Unterschied offene Immobilienfonds — Immobilien-Zertifikate

Es bestehen keine gesetzlichen Vorgaben zur Risikodiversifikation auf Einzel-
objektebene, da dies logischerweise auch mit dem Produkt nicht kompatibel ist.

Vergleich mit den Regelungen fir offene Immobilienspezialfonds:

Der Gesetzgeber sieht auch in diesem Bereich einen geringeren Handlungsbedarf
hinsichtlich Steuerung des Risikos fur den Institutionellen Investor bei der
Festlegung der Mindestanzahl der Vermdégenswerte sowie der Grenze des
zulassigen maximalen Wertes jedes Einzelobjekts je Fonds. Laut § 22 Abs. 3
ImmolnvFG missen zumindest 5 Vermdgenswerte gehalten werden und darf der
hdchst zulassige Wert eines Vermogenswertes 40% der Werte des Spezialfonds

nicht Uberschreiten.

Im Detail betrachtet sind diese erweiterten Mdglichkeiten auch auf praktische
Umstande zurlickzufihren. Da das Volumen eines Spezialfonds aufgrund der
geringeren Anzahl der Investoren niedriger als das von Publikumsfonds sein wird,
muss die Grenze der Objekte absolut gesehen reduziert und somit der maximale

Wert im Verhéltnis zum Fondsvermdgen hdher sein.

Wesentlich ist festzuhalten, dass im Bereich der Bewertung der Vermodgenswerte

keine anderslautenden Regelungen fir Spezialfonds gegeben sind.
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Zusammenfassung:

Die engen Vorgaben des nationalen Gesetzgebers betreffend die Streuung der
Immobilien sind das wesentliche Produktmerkmal des Immobillien-Investmentfonds
und auch ein wesentlicher Teil-Aspekt zur Reduktion des Risikos aus
Investorensicht. Es muss andererseits auch gesehen werden, dass diese
Mindestvorgaben, die in den Fondsbestimmungen ihren Niederschlag finden, auch

den Gestaltungsspielraum des Managers sehr einschranken.

Ebenso wesentlich sind die Vorgaben hinsichtlich der Bewertung der
Vermobgensgegenstande, wobei insbesondere die Zulassigkeit der ausschlieflich
externen Bewertung sowie die klare Grenze der 10%-igen Wertanderung einer
Immobilie seit der letzten Bewertung aus Sicht des Autors einen wesentlichen

Beitrag zur Risikosteuerung des Investors durch den Gesetzgeber darstellt.

In diesem Zusammenhang soll abschlieend kurz auf die Fragestellung
eingegangen werden, welche rechtlichen Konsequenzen eine Nichteinhaltung der
definierten Risikosteuerung durch die Objektanzahl/Objektvolumen hat. Diese
Fragestellung ist von der Ubernahme ,ungeeigneter Assets“ bzw. Kauf/Verkauf von
Assets zu Uberhdhten/zu niedrigen Preisen zu differenzieren. Fir letztere Falle sind
bei Vorliegen gewisser Voraussetzungen Schadenersatzforderungen der Kunden

auf jeden Fall gegeben.

Eine Verletzung der definierten Grenzen kann — solange keine Konsequenzen auf
die Performance des Fonds nachgewiesen werden — ausschlielich zu
aufsichtsrechtliche Maflinahmen fiihren, die einen verbindlichen Plan seitens des
Asset Managers zur Einhaltung der Grenzen anfordern werden. Eine Verpflichtung
zum Erwerb/Verkauf gewisser Assets wird — sollte dieser nicht im Interesse der

Anleger begriindet sein — nicht durchsetzbar sein.
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4.3.4. Liquiditatsrisiken

Allgemein: unter Liquiditatsrisiko wird allgemein gesprochen das Risiko verstanden,
einer Zahlungsverpflichtung gar nicht bzw. nicht zeitgerecht nachkommen zu

konnen.

Diese Zahlungsverpflichtungen bzw. Liquiditatserfordernisse kénnen auf Ebene der
Einzelobjekte (Instandhaltungs- und Modernisierungsaufwande, laufende Kosten fir
ausgelagerte Services, Zinsendienste fur Kredite, etc.) oder auf Portfolio-Ebene
(z.B. Anteilsscheinrtickgaben kénnen aufgrund von mangelnder Liquiditat nicht
bedient werden, Verpflichtungen aus Fremdfinanzierungen kénnen nicht oder nicht
rechtzeitig bedient werden oder werden aufgrund von Zinsadnderungen erhoht)

auftreten.

Risikoidentifikation im Detail: aufgrund der marktiblichen Transaktionsdauer fur
Immobilien mit grolRer 360 Tage werden Immobilien als grundsatzlich illiquid
eingestuft. Zudem sind der Grof3teil der im Zusammenhang mit
Immobilienmanagement abgeschlossenen Vertrdge (inkl. der Finanzierungs-
vertrage) langfristig verbindlich und Anderungen — wenn tberhaupt — lediglich mit
zumeist hohen finanziellen Abschlags-Zahlungen verbunden.

Auf Portfolio-Ebene kénnen daher hinsichtlich der Liquiditatssituation folgende

wesentliche Risikoszenarien entstehen:

¢ Risiko unkontrollierter Abflisse = Risiko von hinsichtlich Zeitpunkt und Héhe
nicht vorhersehbaren Volumensabflissen aus dem Portfolio aufgrund von
Anteilscheinriicknahmen.

o Risiko einer eingeschrankten oder nicht vorhandenen Liquidierbarkeit von
Portfoliopositionen = eine Liquidierung von Portfoliopositionen (Verkauf von
Immobilien oder Anteilen an Grundstiicksgesellschaften) ist nicht zeitgerecht
oder nicht zu akzeptablen Konditionen moglich.

e Finanzierungsrisiken: erhohter Liquiditatsbedarf aufgrund von steigenden
variablen Zinsen oder aufgrund von Covenant Verletzungen und den durch
diese bedingten Teiltiigungen.

e Refinanzierungsrisiken: nach Ablauf der Kreditlaufzeit kann keine Refinan-

zierung erzielt werden oder es werden hdhere Zinsen/Risikopramien gefordert
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Wesentliche rechtliche Normen fiir offene Immobilienfonds:

Einleitend ist festzustellen, dass in 8 14 AIFMG und den Detailausfiihrungen der
Delegierten VO 231/2013 (Abschnitt 4, Artikel 46 ff) die Grundlagen fur das
Liquiditatsmanagement auch fur offene Immobilienfonds definiert und somit
anzuwenden sind. Wie auch bei anderen Risikobeschreibungen bereits formuliert,
ist der Manager eines AIF zur Etablierung eines entsprechenden
Risikomanagementsystems verpflichtet. Zusatzlich sind die Verpflichtung gem. §8§21
und 22 AIFMG zu sehen, die folgende Informationspflichten an Aufsicht

(regelmanig) und Anleger (jahrlich) festlegen:

e den prozentualen Anteil an den Vermdgenswerten des AlF, die schwer zu
liquidieren sind und fur die deshalb besondere Regelungen gelten;

e jegliche neuen Regelungen zur Steuerung der Liquiditat des AlF;

o das aktuelle Risikoprofil des AIF und die vom AIFM zur Steuerung des
Marktrisikos, des Liquiditatsrisikos, des Risikos des Ausfalls der
Gegenpartei sowie sonstiger Risiken, einschlie3lich des operativen Risikos,
eingesetzten Risikosteuerungssysteme.

e alle Anderungen zum maximalen Umfang, in dem der AIFM fur Rechnung
des AIF eine Hebelfinanzierung einsetzen kann, sowie etwaige Rechte zur
Wiederverwendung von Sicherheiten oder sonstige Garantien, die im
Rahmen der Hebelfinanzierung gewahrt wurden;

e die Gesamthbdhe der Hebelfinanzierung des betreffenden AlF.

Zudem sind die allgemeinen Ordnungsvorschriften (BWG, GmbHG, UHG) zu

bertcksichtigen.
Folgende Detailregelungen sind dariiber hinaus im ImmolnvFG definiert:

e 8§ 32 Abs. 1 ImmolnvFG: offene Immobilienfonds mussen einen Betrag von
zumindest 10% des Fondsvermégens eines Immobilienfonds (ohne
Ertragnisse) in liquiden Vermogenswerten unterhalten.

e 8§ 32 Abs. 2 und 3 ImmolnvFG: zur weiteren Reduktion des Risikos werden in
diesen Absatzen zwecks breiterer Risikostreuung generell maximale Grenze fur
das Halten liquider Mittel definiert. Beispiel: max. 20% der liquiden Mittel des
Fondsvermdgens durfen von Werten einer Kreditinstitutsgruppe gehalten

werden.
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e 8 4 Abs. 3 und 8§ 5 Abs. 2 ImmoInvFG: kurzfristige Kredite fir Rechnung des
Immobilienfonds kénnen bis max. 20% des Immobilienvermégens aufge-
nommen werden; fur Belastung von Vermogenswerten des Immobilienfonds ist
eine maximale Grenze von insgesamt 50% des Verkehrswertes aller
Vermobgenswerte des Fonds festgelegt und dartber hinaus Marktiblichkeit,

wirtschaftliches Erfordernis und die Zustimmung die Depotbank gefordert.

Zweck der Normen:

Grundlegende Intention dieser Normen ist es, ein MindestmalR an verfligbaren
Vermogenswerten fur die laufende wirtschaftliche Gebarung auf Portfolio-Ebene
bereitzustellen und den Austritt von Investoren ohne Nachteil fur die verbleibenden

Investoren zu ermdglichen.

Durch Festlegen Grenzen in Relation zum Fondsvermdgen bzw. den
Vermogenswerten des Fonds soll das Risiko entsprechend der wirtschaftlichen
Tragféahigkeit der Vermdgenswerte begrenzt werden und darliber hinaus fir alle
Beteiligten (AIFM, Investor, Aufsicht) objektiv nachvollziehbar bzw. tberprifbar sein.

Aufgrund der Besonderheit des ,Sondervermégens Immobilienfonds® ist die
Steuerung der Liquiditat auf Unternehmensebene von der Steuerung auf
Fondsebene unabhangig und bestehen die  Verpflichtungen auf
Unternehmensebene entsprechend den Normen des BWG als Spezialnorm zu den
gesellschaftsrechtlichen Normen (AktG/GmbHG).

Risikosteuerungsfunktion:

Die definierten Malinahmen sind in die Kategorie ,Risikomindernd“ einzustufen, mit
dem Ziel, die Eintrittswahrscheinlichkeit von Liquiditatsengpassen zu reduzieren und

rechtzeitig entsprechende MalRhahmen einleiten zu kénnen.
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Rechtliche ,,Risiko-Vorgaben“ im Vergleich zu anderen indirekten Immobilien-

Veranlagungen:

Einleitend ist festzuhalten, dass die immobilienbezogenen Liquiditatsrisiken
ausschlielich bei Veranlagungen zum Tragen kommen, deren Wert unmittelbar von

Immobilien beeinflusst wird.

e Unterschied offene Immobilienfonds — Immobilienaktien und Immobilien-
Zertifikate

Immobilienaktien und Immobilien-Investmentzertifikate enthalten keine
immobilienspezifischen  Regelungen  zugunsten  einer  Steuerung  des
Liguiditatsrisikos auf Portfolio-Ebene, sondern ausschliefRlich auf

Unternehmensebene.

Hinsichtlich Immobilien-Aktien kann allgemein auf folgende Regelung zur
Liquiditatsrisikosteuerung verwiesen werden (882 Abs. 2 AktG und Corporate
Governance Code):

,Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmafig, zeithah und umfassend uber
alle relevanten Fragen der Geschéaftsentwicklung, einschlief3lich der Risikolage und
des Risikomanagements der Gesellschaft und wesentlicher Konzernunternehmen.
Bei wichtigem Anlass hat der Vorstand dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats
unverziglich zu berichten; ferner ist Uber Umsténde, die fir die Rentabilitat oder
Liquiditat der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung sind, dem Aufsichtsrat
unverziglich Zu berichten (Sonderbericht). Die ausreichende
Informationsversorgung des Aufsichtsrats ist gemeinsame Aufgabe von Vorstand
und Aufsichtsrat. Dabei unterliegen alle Organmitglieder und deren involvierte

Mitarbeiter einer strengen Vertraulichkeitspflicht®.

Fur Anleger von Immobilien-Aktien oder Immobilien-Anleihen, deren Wertpapiere
Uber Borsen gehandelt werden, ist natlrlich das Risiko der Liquiditat aus dieser
Sicht = Boérse, losgelost von den immobilienspezifischen Risiken, zu betrachten.

Dazu ist unter der Bdorse in Frankfurt folgende Information im Internet abrufbar:

~Liquiditat beschreibt die Verfligbarkeit eines Wertpapiers und driickt sich in Kosten
aus, die durch den Handel mit diesem Papier entstehen. (.....). Auf einem

vollkommenen Marktplatz gibt es genugend Angebot und Nachfrage. (....... ).Die
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Liquiditat eines Wertpapiers hangt von zwei Faktoren ab: Zum einen von der Anzahl
der sich im Umlauf befindenden Wertpapiere (....), zum anderen von der Anzahl der
Marktteilnehmer, die bereit sind, dieses Wertpapier zu kaufen oder zu verkaufen.
Ein Markt ist umso liquider, je mehr Kaufer und Verk&ufer dort aktiv sind und je
groRer die verfligbare Anzahl Aktien eines gehandelten Wertpapiers ist.“ (....... )
Zum einen verschiebt ein Kauf- oder Verkaufsangebot den Kurs auf einem illiquiden
Markt zu Ungunsten des Anlegers. (....... ) Zum anderen wird die Order auf einem
illiquiden Marktplatz nicht sofort ausgefiihrt. Wenn man ein Papier verkaufen
mdchte, fur das kein Gegenangebot vorliegt, kann man warten, bis sich ein Kaufer
findet. Doch je langer der Verkaufswunsch im Orderbuch steht, desto hoher steigt
das Risiko, dass der Kurs des Papiers féllt — aufgrund beispielsweise sich
andernder wirtschaftlicher oder unternehmensrelevanter Umstéande. Dann kdnnen
Verkaufer nicht mehr den urspriinglichen Preis erzielen, der bei Orderaufgabe noch

gegolten hat. ™

e Unterschied offene Immobilienfonds — geschlossene indirekte Immobilien-

investments gem. AIFMG

Als Grundlage sollen einleitend die wesentlichen rechtlichen Normen betreffend
Reduzierung des Liquiditatsrisikos fur Investoren in AIF It. AIFMG und Delegierte
VO 231/2013 dargestellt werden, wobei wesentlich ist, dass in dieser Betrachtung

ausschlieBlich Anlagen in geschlossene Immobilien-AlF umfasst sind:

e 8§13 Abs. 4 AIFMG: Definition der Grenzen fur Hebelfinanzierungen

e 8 14 AIFMG iVm Art. 46 bis 49 Delegierte VO 231/2013: umfassende
Regelungen betreffend Liquiditatssystem des AIFM (Inhalte unter 3.2.)

o Art. 21 Abs. 4 Z. 1 und 2 AIFMG jahrliche Informationspflicht bei schwer
liquidierbaren Vermoégenswerten an Kunden

o Art. 22 Abs. 2 Z. 1 und 2 AIFMG regelméaRige Informationspflicht bei schwer
liquidierbaren Vermogenswerten an die Aufsichtsbehorde

Aus diesen Normen sind folgende Aussagen ableitbar:

e Solange der AIF keine Hebelfinanzierungen vorsieht, besteht wahrend der
Laufzeit grundsatzlich kein unmittelbares Liquiditatsrisiko fur Investoren.
e Deshalb hat der Gesetzgeber entsprechend Art. 14. Abs. 1 AIFMG keine

speziellen Liquiditatsrisikomanagementanforderungen fur Investoren normiert.

™ http://www.boerse-frankfurt.de/inhalt/handeln-liquiditaet
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e Es bestehen unabhéngig davon die Informations und Dokumentationspflichten
gegeniber Anleger und Aufsicht gem. 8821 / 22 AIFMG

e Es konnte somit — aus Liquiditatsrisikosicht - wieder der Fall des ,uber-
raschenden“ Wertverlusts von geschlossenen Immobilien-AlFs bei deren

Laufzeitende eintreten, da 814 AIFMG nicht anwendbar ist.

Es ist jedoch festzuhalten, dass aufgrund der Verpflichtungen nach 8§21 Abs. 1 Z 8
vom Gesetzgeber ,eine Beschreibung des Liquiditatsrisikomanagements des AlF,
einschlieBBlich der Rilcknahmerechte unter normalen und aul3ergewdhnlichen
Umstanden, und der bestehenden Ricknahmevereinbarungen mit den Anlegern®
als Mindestinformation an die Anleger vorgesehen ist und daher auch weiters im
Zusammenhang mit 822 Abs. 2 AIFMG das Liquiditatsrisiko als Teil des

Risikomanagements fiir geschlossene Immobilienveranlagungen zu steuern ist.

Ergénzend ist festzuhalten, dass es aus praktischer Sicht unwahrscheinlich ist, dass
geschlossene AlF-Immobilienveranlagungen ohne Hebelfinanzierung erfolgen, da
Fremdfinanzierungen einen wesentlichen Performancebeitrag Gber den Leverage-
Effekt liefern.

e Unterschied offene Immobilienfonds - Immobilien-Anleihen/ Unter-

nehmensanleihen mit Immobilienveranlagung

Wie bereits an anderer Stelle formuliert, ist das von den Anlegern dem Emittenten
zur Verfigung gestellte Kapital in dessen Sphéare als Fremdkapital zu filhren und
stellt somit eine Verbindlichkeit — wie auch andere — gegentuber den Kapitalgebern
dar. Zudem ist der GrofRdteil der begebenen Anleihen endfallig gestaltet, sodass
grundséatzlich aus dem Grund der Reduktion des Anleger-Risikos kein laufendes
Liguiditaitsmanagement erforderlich ware. Unter diesen Rahmenbedingungen ist
auch erklarbar, dass es keine spezifischen immobilienbezogenen rechtlichen
Grundlagen zur Steuerung des Liquiditatsrisikos bei beiden angeflihrten

Anleihenvarianten gibt.

Es ist daher auch in diesem Zusammenhang auf die allgemeinen Sorgfalts- und

gesellschaftsrechtlichen Ordnungsvorschriften zuriickzugreifen.

Auf Anbieter-Seite wird in den jeweiligen Anleihebedingungen auf die Risikosituation
grundsétzlich hingewiesen (Verpflichtung geman KMG), teilweise sind auch gewisse

Jiquiditdtssichernde” Mallnahmen in den Bedingungen als positive Merkmale
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seitens der Anbieter formuliert, wobei auch hier wiederum die Frage der faktischen

Durchsetzbarkeit zu stellen ist.

Dies soll anhand des Auszugs aus dem Prospekt der UNI Immo-Anleihe gezeigt

werden:

,Die Emittentin verpflichtet sich gegeniber den Anleiheglaubigern, nur in jenem
Ausmald Ausschittungen an ihre Gesellschafter vorzunehmen, soweit die dafir
aufzuwendende Liquiditat nicht bendétigt wird, um jeweils in den darauffolgenden 24
Monaten fallig werdende Anspriiche samtlicher Anleiheglaubiger aus der Emission

dieser Schuldverschreibungen zu erfillen.“74

Anmerkungen:

Ergénzend ist festzuhalten, dass gem. Art. 21 Abs. 1 Z. 8 AIFMG und 811
ImmolnvFG unter den in den Anlagerichtlinie festgehaltenen Bedingungen, die
Rucknahme bei auRergewohnlichen Umstanden ausgesetzt werden kann. Diese
Einschrankung der Liquiditat hat jedoch ausschlief3lich das Ziel, einen Zeitpuffer fur
die Wiedererlangung der nétigen Liquiditat einzurdumen, um nicht in das Risiko
einer FondsschlieBung zu geraten, und erfolgt unter der Maxime, dass die
Aussetzung unter Berlcksichtigung berechtigter Interessen der Anteilinhaber
erforderlich ist. Die Anzeigepflicht an die FMA kann fir kurzzeitiges Aussetzen fir

Immobilienspezialfonds unterbleiben.

Das Instrument der Handelsaussetzung ist zudem auch im Boérsegesetz unter

gewissen Voraussetzungen etabliert, die Zielsetzung ist ahnlich.

Vergleich mit den Regelungen fur offene Immobilienspezialfonds:

Aus Risikogesichtspunkten ist davon auszugehen, dass der Gesetzgeber einen
geringeren Handlungsbedarf hinsichtlich Steuerung von Liquiditatsrisiken fir

Institutionelle Anleger definiert.

Als Spezialgesetz zum AIFMG definiert daher auch der Gesetzgeber in § 4 Abs. 3
ImmolnvFG, dass die Grenzen fiur kurzfristige Kredite bei Immobilienspezialfonds
bis zur Hohe von 40% des Fondsvermodgens (20% bei Publikumsfonds)

aufgenommen werden kdnnen.

74 Vgl. 83, Seite 42, Prospekt Uni Immo Anleihe 2017-2022 der Uni Imm GmbH, genehmigt von FMA 4.9.2017
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Auch der Risikoaspekt der ,Anteilsscheinriickgabe“ ist bei Immobilien-Spezialfonds
vom Gesetzgeber als flr den Investor ,tragbar® gestaltet worden, da davon
auszugehen ist, dass die Ruckgabe (ganzliche/teilweise) ausschliellich in
abgestimmter Weise entsprechend den zwischen AIFM und Investor vereinbarten
Anlagebestimmungen erfolgen wird. Folgerichtig ist daher gemaf § 32 Abs. 1 Immo-
InvFG fir offene Immobilienspezialfonds eine Untergrenze von lediglich 5% des
Fondsvermdgens (ohne Ertragnisse; mind. 10% bei Publikumsfonds) fur

Veranlagungen in liquide Vermdgenswerte definiert.

Hinsichtlich der Belastung des Verkehrswertes der Vermodgenswerte des Fonds hat
der Gesetzgeber die bisherige Differenzierung (40% Publikumsfonds, 50%
Spezialfonds) aufgehoben und einheitlich die oben angefuhrte héhere Grenze mit

50% festgelegt.

Zusammenfassung: die Steuerung des Liquiditatsrisikos wird grundsatzlich von
jedem sorgféltigen Unternehmensleiter gefordert und ist daher unabhéngig von der

Art der indirekten Immobilienveranlagung umzusetzen.

Der wesentliche Vorteil im Bereich des ImmolnvFG fir alle Beteiligten (Anleger,
Aufsicht, AIFM) besteht in den rechtlich definierten Werten, die eine klare

Orientierung an Kennzahlen ermdglicht.

4.3.5. Weitere Risiken

Abschlieend sollen in diesem Abschnitt weitere Risiken kurz angefiihrt werden, die
aus Sicht des Gesetzgebers als fur indirekte Immobilienveranlagungen in offene
Immobilienfonds als wesentlich gesehen werden, da diese seitens der Aufsicht

mittels Verordnung festgelegt wurden.

Die Definition und Beschreibung ist der Immobilien-Prospektverordnung der

Finanzmarktaufsicht” entnommen:

e Marktrisiko: das Risiko, dass der gesamte Markt einer Assetklasse sich negativ

entwickelt und dass dies den Preis und Wert dieser Anlagen negativ beeinflusst.

™ Vgl.86 Abs. 3 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde tiber die Angaben, die im vereinfachten Prospekt
eines Immobilienfonds enthalten sein missen (Immobilienfonds-Prospektinhalt-Verordnung), Seite
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Wechselkurs- oder Waéhrungsrisiko: das Risiko, dass der Wert der

Veranlagungen durch Anderungen des Wechselkurses beeinflusst wird.
Verwahrrisiko: das Risiko des Verlustes von auf Depot liegenden
Vermobgensgegenstanden durch Insolvenz, Fahrlassigkeit oder betrligerische

Handlung der Depotbank oder des Drittverwahrers.

das Risiko der Anderung der sonstigen Rahmenbedingungen, wie unter

anderem Steuervorschriften.

das Performancerisiko, sowie Information dartiber, ob Garantien Dritter

bestehen und ob solche Garantien eingeschrénkt sind.

die Information Uber die Leistungsfahigkeit allfalliger Garantiegeber.

das Inflationsrisiko.
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Kapitel 5 Schlussfolgerungen

Die Detailausarbeitung der dieser Arbeit zugrunde liegenden wissenschaftlichen

These wurde ab dem Kapital 4.3. vorgenommen und die Unterschiede der seitens

des Gesetzgebers im Anlegerinteresse definierten Risikosteuerungsmalnahmen

hinsichtlich folgender Produkte indirekter Immobilienveranlagungen untersucht:

¢ offene Immobiliefonds nach 6sterreichischem Recht (ImmolnvFG, AIFMG)
e geschlossene indirekte Immobilienveranlagungen gem. AIFMG

¢ Immobilien-Anleihen/Unternehmensanleihen mit Immobilienbezug

e Immobilien-Aktien

e |Immobilien-Zertifikate

Vor der zusammenfassenden Darstellung der Ergebnisse sollen einleitend noch

folgende allgemeine Punkte festgehalten werden:

der Grol3teil der Privat-Anleger orientiert sich an gewissen, zumeist vergan-
genheitshezogenen Kennzahlen auf Produktebene. Diese sind bei den meisten
Produkten auch gesetzlich geregelt, um eine Vergleichbarkeit zu ermdglichen
(TER, Performanceentwicklung, Volatilitat, ,Mietausfallsrate® fir offene
Immobilienfonds etc). Trotz der gesetzlichen Verpflichtung zur ,einfachen und
kundenverstandlichen“ Darstellung ist feststellbar, dass die Unterlagen zu
Produkten, die diese Produkte anbietenden Unternehmensformen und die
Angebote so vielfaltig sind, dass ein Vergleich der Kennzahlen bereits fir
Privatanleger schwierig ist. Eine darlber hinausgehende inhaltliche Bewertung
der Produktunterschiede und noch weitergehend die Unterschiede der fir die
jeweilige Veranlagung vom Gesetzgeber oder vom Produktanbieter zum Vorteil
der Kunden definierten risikosteuernden Maflinahmen zu erkennen, setzt hohes
Detailwissen voraus — und wird aus Sicht des Autors aber auch sehr selten von
den Anbietern kommuniziert — eben weil zu komplex.

Da es zudem systemimmanent ist, dass die Produktanbieter Informationsvorteile
gegentber den Anlegern haben (manche auch gegenliber anderen
Produktanbietern), ist auch hier der Gesetzgeber gefordert, dieses
Ungleichgewicht entweder im Interesse der Anleger zu lésen oder dieses
zumindest offenzulegen.

Die Tendenz des Gesetzgebers der letzten Jahre laldt erkennen, dass der
risikosteuernde Gesichtspunkt bei Kapitalmarkt-Produkten und den diesen
anbietenden Unternehmen verstarkt wird und dass diese Risiken auch den

Kunden in transparenter Weise offenzulegen sind. Umfassende Risikohinweise
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im Rahmen der Beratungsgesprache belegen diesen Trend. Es entsteht jedoch
zum einen der Eindruck, dass die Kundenunterlagen teilweise
»+Abschreibeubungen der rechtlichen Vorgaben® sind und dass andererseits die
Formulierung der Risiken sehr allgemein gehalten sind, um den
Handlungsspielraum der Anbieter nicht zusatzlich zu den bestehenden
regulatorischen Einschrankungen weiter einzuschranken.

o Jede rechtlich zwingend vorgesehene Risikomanagement-MaRnahme bindet
Ressourcen in einem Unternehmen und wird auch in der Produktkalkulation des
Anbieters ihren Niederschlag bei Verrechnung der Aufwande an das Produkt/an
den Kunden haben. Da wie geschrieben ein wichtiger Entscheidungsfaktor fir

Anleger die vergangenheitsbezogene Performance darstellt und

Schlussfolgerungen  auf  Produktebene: in Kapital 2.5.2. wurde die
Zusammenfassung einer Betrachtung der Vorteile der direkten/indirekten
Immobilienveranlagungen von Sebastian et alt. zitiert. Diese Arbeit hat als
Kernaussage festgehalten: ,Der Offene Immobilienfonds vereint die meisten Vorteile
im Hinblick auf LosgréRe, Diversifikation und Inflationsschutz.“’® Der Fokus der
zitierten Arbeit war nicht auf die immobilienspezifische Risikosituation bezogen, hat
jedoch den Blickwinkel der Produktspezifika im Anlegerinteresse bearbeitet. Ohne
hier eine umfassende Gegeniberstellung der Vor/Nachteile der einzelne Produkte
darzustellen, kann auf Produktebene folgende Rangreihung der in dieser Arbeit
untersuchten indirekten  Immobilienveranlagungen  hinsichtlich  der im

Anlegerinteresse definierten risikosteuernden Maf3nahmen vorgenommen werden:

héchste Stufe: offene Immobiliefonds nach 6sterreichischem Recht (ImmolnvFG,
AIFMG), geschlossene indirekte Immobilienveranlagungen gem. AIFMG sowie
Immobilien-Anleihen mit grundbiicherlichen Sicherheiten (unter Annahme der
vorangigen Besicherung der Glaubigerforderungen und Angebot nach KMG) stellen

sehr weitgehende rechtliche Verpflichtungen zu risikosteuernden Maf3hahmen dar.

mittlere Stufe: Immobilien-Aktien: fir dieses Produkt bestehen zwar keine
konkreten rechtlich geforderten immobilienspezifischen Risikovorsorgen. Aufgrund
der unterschiedlichen rechtlich definierten organisatorischen Vorgaben ist die

Einstufung vor der untersten Stufe moglich.

unterste Stufe: Unternehmensanleihen mit Immobilienbezug ohne zusatzliche

immobilienspezifische / glaubigerspezifische Risikovorsorgen und Immobilien-

6 Vgl. IRE/BS, Institut fir Immobilienwirtschaft, Heft 2, 2012, Autoren: SEBASTIAN Steffen, STEININGER
Bertram, WAGNER-HAUBER Melanie, Seite 5
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Zertifikate stellen im Wesentlichen Forderungen gegentiber den Emittenten dar und
sind daher ausschlie3lich von der Bonitdat der Produktanbieter abh&ngig. Diese
Stufe

Schlussfolgerungen auf Ebene der Risikokategorien (Pkt. 4.3.2., 4.3.3. und 4.3.4.):
einleitend ist festzuhalten, dass der unten angefiuihrten Enteilung keine wie immer
geartete risikogewichtete Bewertung und kein Scoring-Modell zugrunde liegt. Es
werden die in dieser Arbeit festgetellten Aussagen aus Sicht des Autors bewertet
und mit kurzen Begrindungen erlautert. Zudem ist wesentlich, dass in dieser
Betrachtung ausschlieBlich die gesetzlich zum Vorteil der Anleger definierten
risikosteuernden MalRnahmen in die Einteilung einflieBen und keine allgemeinen
rechtlichen oder auf Produktebene von Anbietern ,freiwillig“ definierte zuséatzliche

Merkmale beriicksichtigt werden. *’

¢ Risikokategorie: Risiken aus fehlerhaftem bzw. mangelhaftem Management
hoéchste Stufe: offene Immobilienfonds / geschlossene Immobilienfonds gem.
AIFMG
o Loslésen und somit Sicherung des veranlagten Kapitals Uber die
Konstruktion des Sondervermdgens
o detaillierte  aufsichtsrechtliche und  organisatorische = Rahmen-
bedingungen
o detaillierte und verbindliche Anlagerichtlinien und Uberprifung der in
diesen definierten Grenzen laufend durch das Management und die
Verwahrstelle und jahrlich durch einen externen Prifer
mittlere Stufe: Immobilien-Anleihen "
o Loslésen und somit Sicherung des veranlagten Kapitals Uber die
Konstruktion des Sondervermdgens
unterste Stufe: Immobilien-Aktien, Immobilien-Zertifikate, Unternehmen-

sanleihen mit Immobilienbezug

” Differenzierung Immobilien-Anleihe / Unternehmensanleihe mit Immobilienbezug: erstere sehen qualifizierte
Sicherungsmechanismen im Interesse der Anleger vor, die durch eine externe Stelle Gberpruft werden
(grundbiicherliche Sicherheit der Investoren, Auszahlung des Kapitals an das Unternehmen Uber eine
Treuhandkonstruktion...); Unternehmensanleihen mit Immobilienbezug weisen keine derartigen rechtlichen
Méoglichkeiten vor.

& Differenzierung Immobilien-Anleihe / Unternehmensanleihe mit Immobilienbezug: erstere sehen qualifizierte
Sicherungsmechanismen im Interesse der Anleger vor, die durch eine externe Stelle Uiberprift werden
(grundbucherliche Sicherheit der Investoren, Auszahlung des Kapitals an das Unternehmen uber eine
Treuhandkonstruktion...); Unternehmensanleihen mit Immobilienbezug weisen keine derartigen rechtlichen
Méglichkeiten vor.
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o keine spezifischen gesetzlichen immobilienbezogenen risikosteuernde

Vorgaben

Risikokategorie: Immobilienrisiken (Ankaufs-/Verkaufs-, Entwicklungs-,
Bewirtschaftungs-, Leerstandsrisiken, etc. )
héchste Stufe: offene Immobilienfonds,

o Grundlegende gesetzliche Verpflichtung zur Risikosteuerung in
gquantitativer und qualitativer Hinsicht

o der Gesetzgeber gibt klare Rahmenbedingungen auf Portfolio-Ebene vor
(Definition von Grenzen hinsichtlich Projektentwicklungen,
Grundstuckgesellschaften, EU/non EU, etc.)

o gesetzlich verpflichtende mehrstufige Genehmigungs- und
Kontrollverfahren (z.B. durch die Depotbank bei Erwerb, Belastung von
Immobilien, ...)

mittlere Stufe I: geschlossene Immobiliefonds nach AIFMG

o Auf Grundlage definierter Anlagerichtlinie hat das

mittlere Stufe IlI: Immobilien-Aktien, Immobilien-Anleihen

o das Management der Immobilien (Ankauf, Verkauf, Entwicklung, ...) ist
Unternehmensgegenstand; rechtlich gesehen gibt es daher keine
spezifischen risikosteuernden Mafihahmen

unterste Stufe: Immobilienzertifikate und Unternehmensanleihen mit

Immobilienbezug

Risikokategorie: Liquiditatsrisiken
héchste Stufe: offene Immobilienfonds / geschlossene Immobilienfonds nach
AIFMG

o die Grundlagen des AIFMG zur Etablierung eines
Liguiditditsmanagementsystems gelten sowie die Informationspflichten an
Aufsicht und Investoren hinsichtlich ,illiquider Vermégenswerte*

o daruber hinaus definiert der Gesetzgeber im ImmolnvFG klare
Parameter, bis zu welchen Risiken der Manager ohne ,Einmischung® der
Aufsicht agieren kann

mittlere Stufe: Immobilien-Anleihen, Immobilien-Aktien, Unternehmensanleihen
mit Immobilienbezug

o Liquditatsrisiken sind im Rahmen des unternehmensweiten

Risikomanagement abzubilden
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unterste Stufe: Immobilienzertifikate

AbschlieRend ist aus Sicht des Autors festzuhalten:

Es ist weiterhin Aufgabe und ,Schicksal® des Anlegers, sich im Rahmen der
Produktauswahl hinsichtlich der risikobegrenzenden Faktoren zu informieren und zu
entscheiden, ob die von einigen Produkten definierten MalRhahmen als ,wertvoll

gewertet werden.

Rechtlich gesehen ist mit Einfihrung der dem AIFMG zugrunde liegenden EU-
Richtlinie (und den mitgeltenden Verordnungen) ein wichtiger Schritt in Richtung
Marktstandards zur Eingrenzung der Risiken flr Anleger gesetzt worden. Es ist aber
auch zu betonen, dass diese Malnahmen den Fokus der Begrenzung
Systemrelevanz sehen und daher sehr geringe risikosteuernde produktspezifische
Vorgaben enthalten. Es gilt abzuwarten (und ist zu befiirchten), ob zukinftig
weitergehende inhaltliche Regelungen auf Produktebene durch internationale

Organisationen erfolgen werden.
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Kurzfassung

Mit Etablierung von offenen Immobilienfonds in Osterreich in 2003 wurde eine
weitere Mdglichkeit zur indirekten Investition in Immobilien geschaffen. Fir Anleger
ist die Vermbgensanlage in diese Wertpapiere — wie auch in andere indirekte
Immobilienveranlagungen — mit gewissen Risiken verbunden. Im Zuge der
erstmaligen Erlassung sowie der laufenden Adaptierungen des
Immobilieninvestmentfonds-Gesetzes sowie durch Erlassung weitere Gesetze mit
Auswirkungen auf die Immobilienfondsveranlagung haben nationale wie
internationale Gesetzgeber gewisse Rahmenbedingungen fir das Steuern und
Managen der mit dieser Veranlagung verbundenen Risiken definiert. In diversen
Kommentaren und Bearbeitungen zum Immobilieninvestmentfondsgesetz und dem
Produkt ,offener Immobilienfonds® wurden zwar die Anforderungen an das
Risikomanagementsystem beschrieben. Es gibt jedoch keine Untersuchung, die die
regulatorischen risikosteuernden Vorgaben fir offene Immobilienfonds in einer
vergleichenden Darstellung mit den Vorgaben bei anderen indirekten
Immobilienveranlagungen aufbereitet. Zentrale Hypothese dieser Arbeit ist, dass der
Gesetzgeber risikosteuernde MalRnahmen zugunsten der Anleger von offenen
Immobilienfonds im Vergleich zu anderen indirekten Immobilienveranlagungen
definiert hat. Die Bearbeitung und Aufbereitung der Thematik erfolgt zunachst in der
Beschreibung des Produktes Immobilieninvestmentfonds und die anderen Produkte
indirekter Immobilienveranlagungen und der Grundlagen fur
Risikomanagementsysteme auf Basis von Literaturrecherchen. Die konkrete
inhaltliche Aufbereitung des Thesenschwerpunktes ,Risikosteuerung“ erfolgt mittels
Prifung und Vergleich der diversen rechtlichen Grundlagen (AIFMG, AktG, BWG,
ImmolnvFG, KMG, etc.) sowie umfassender Recherche unterschiedlichster
Unterlagen und Informationen der Produktanbieter. Das Ergebnis der Arbeit zeigt,
dass der nationale Gesetzgeber mit dem Immobilien-Investmentfondsgesetz in
einigen Bereichen im Interesse der Anleger und im Vergleich zu anderen indirekten
Immobilienveranlagungen weitergehendere risikosteuernde MaRhahmen umgesetzt
hat. Diese sind beispielsweise die Definition des Anlagevermbgens als
Sondervermdgen, die rechtlich verpflichtende Definition der Risikostreuung in
qualitativer und quantitativer Hinsicht sowie auf Portfolioebene konkrete Grenzwerte

zur Liquiditatssteuerung.
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Abklirzungsverzeichnis

AlF

AIFM

AIFMG

AR

bzw.

etc.

FMA

gem.

GL

IKS

ImmolnvFG

inkl.

iVm

iZm

RM

VO

z.B.

Alternativer Investment Fund
Alternativer Investment Fund Manager

Alternativer Investment Fund Manager Gesetz

Aufsichtsrat

beziehungsweise

etcetera

Finanzmarktaufsicht

geman

Geschéftsleiter
Internes Kontrollsystem

Immobilien-Investmentfonds-Gesetz

inklusive

in Verbindung mit
im Zusammenhang mit

Risikomanagement

Verordnung

zum Beispiel
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