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Keine weitere Regulierung

Die EU-Richtlinie tiber Méarkte fiir Fi-
nanzinstrumente (Mifid) hat die Ge-
schlossenen Fonds reichlich in Aufruhr
gebracht. Droht doch bei der Umset-
zung in deutsches Recht eine weiterge-
hende Regulierung durch die Bundes-
anstalt flir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin). Dies scheint zumindest
vorerst abgewendet.

Denn auf eine parlamentarische Anfra-
ge des FDP-Abgeordneten Frank
Schaffler, erklarte Barbara Hendricks,
parlamentarische Staatssekretdrin im
Bundesministerium der Finanzen (BMF):

+Aufgrund des Wortlauts der deutschen
und insbesondere der englischen Text-
fassung ist es fiir alle unter die Defini-
tion fallenden Papiere maBgeblich, dass
die Papiere am Kapitalmarkt handelbar
sind, soweit es sich nicht um Aktien
handelt, und mit Aktien vergleichbar
sind. Diese Voraussetzungen sind nach
Auffassung des BMF bei Anteilen an
Geschlossenen Fonds nicht gegeben.”

Daraus folgt, dass die Sondervermdgen
wohl auch in Zukunft nur der Prospekt-
pflicht nach dem Verkaufsprospektge-
setz unterliegen werden.

Bei der Entscheidung des BMF diirfte
neben all den Sachargumenten letztlich
auch eine gehorige Portion Pragmatis-
mus eine Rolle gespielt haben. Denn die
BaFin kann kein Interesse daran haben,
Hunderte von Geschlossenen Fonds -
tiber das bisherige MaB hinaus - regu-

lieren zu mussen. Dies hatten allein
schon die personellen Ressourcen kaum
zugelassen. Daher mdgen sich die Mit-
glieder und Funktionére des Verbandes
Geschlossene Fonds (VGF) jetzt noch
schulterklopfend zum Erfolg gratulie-
ren, aber besonders schmeichelhaft ist
die Begriindung des BMF fiir die Fonds
sicher nicht. SchlieBlich bedeutet der
Ausschluss doch nichts anderes, als dass
es die Fondsinitiatoren bisher nicht
geschafft haben, einen funktionieren-
den Sekundarmarkt zu installieren.

Vielmehr ist mit dem Ende von Gefox
an der Borse Diisseldorf gerade eine
Handelsplattform fiir Anteile Geschlos-
sener Fonds wegen mangelnder Beteili-
gung eingestellt worden. Und auch die
Alternative in Hamburg blieb den gro-
Ben Durchbruch bislang schuldig. Im-
merhin bieten einige groBe Initiatoren
inzwischen selbst an, Fondsanteile
zuriickzukaufen.

Angesichts dieses nur bescheidenen
Engagements in Sachen Sekundarmarkt
muss sich die Branche fragen, wie sie
ihre Produkte kiinftig gegentiber ande-
ren Anlageformen positioniert sehen
will. Nachdem die Steuervorteile nach
und nach verschwanden, sind die Ge-
schlossenen Fonds nicht mehr und
nicht weniger als Unternehmensbeteili-
gungen, denen jedoch die Fungibilitat
der Aktien fehlt. Dies gilt es kiinftig
durch nachhaltige Renditen auszuglei-
chen. Dabei kann eine weitergehende
Regulierung aber nicht helfen.  (Red.)
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