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IS Finanzierung

Der Reeder als Fondsmanager?

Die Direktive der AIFM-Richtlinie wird die Struktur von geschlossenen Fonds
nachhaltig verandern. Was bedeutet das ftir den deutschen Reeder?
Und welche Handlungsoptionen ergeben sich daraus? Von Martina Hertwig

Die Richtlinie zu alternativen Invest-
mentfondsmanagern (AIFM) wird,
starker noch als die anstehende Regulie-
rung durch das Vermdgensanlagengesetz,
die Struktur der geschlossenen Fonds in
Deutschland nachhaltig verdndern. Die
Intensitat des regulatorischen Eingriffs
macht eine frithzeitige Ausrichtung der
davon betroffenen Unternehmen auf den
neuen Regelungsrahmen notwendig. Doch
fehlen gegenwirtig in vielen Bereichen
die erforderlichen konkreten Vorgaben.

Eines der Besonderheiten im Gesetzge-
bungsverfahren zur AIFM-Richtlinie ist die
Aufteilung in verschiedene Gesetzgebungs-
phasen, die zunidchst Rahmenrichtlinien
zum Gegenstand haben (Level 1), welche
dann im Rahmen von Level 2 konkretisiert
werden. Wahrend Level 1 mit den allgemei-
nen Vorgaben bereits 2010 verabschiedet
wurde, ist mit einer offiziellen Veroffentli-
chung der Level-2-Regelungen nicht vor
November 2011 zu rechnen.

Eine wichtige Weichenstellung wird da-
bei die Fragestellung sein, ob sich die
AIFM-Richtlinie an der bestehenden Ban-
ken- oder Investmentfondsregulierung
orientieren wird. Unabhéingig davon fiihrt
die Qualifizierung als alternativer Fonds-
manager zu einer Lizenzpflicht, deren Er-
fullung weitreichende Eingriffe in die Un-
ternehmens- und Leitungsstruktur nach
sich zieht. Diese reichen von der Eignungs-
prifung der Geschiftsleiter Gber die Mel-
dung der Gesellschafter bis hin zu den
organisatorischen Vorschriften des Risiko-
managements und des laufenden Melde-
wesens.

Naturgeméf3 ist die Richtlinie abstrakt
formuliert und muss auf die Begrifflich-
keiten des deutschen geschlossenen Fonds
und die Rolle der Vertragsreederei herun-
tergebrochen werden. Auf Grundlage der
bisherigen Fassung der AIFM-Richtlinie
ist nun einzuschitzen, ob iberhaupt oder
in welchem Umfang Reedereien von der
AIFM-Richtlinie betroffen sind sowie
welche Handlungsoptionen sich fiir diese
hinsichtlich der ATIFM-Regulierung erge-
ben.

Der Vertragsreeder unter der
AIFM-Richtlinie

Fiir diese Einschitzung wird von dem
klassischen Modell eines geschlossenen
Fonds im Schifffahrtsbereich ausgegangen,
bei dem ein Reeder fiir eine Bereederungs-
gebiihr das technische und kaufménnische
Management des betreffenden Schiffes aus-
tibt. Dazu konnen Tatigkeiten gehdren, die
grob in die Kategorien Auswahl des Schiffs-
typs, Beauftragung der Werft sowie laufen-
de Bewirtschaftung des einsatzfihigen
Schiffes eingeteilt werden. Zur laufenden
Bewirtschaftung zdhlen unter anderem die
Beschiftigung des Schiffes, die Versorgung
mit den notwendigen Ausriistungsgegen-
stinden, die Auswahl der Besatzung sowie
die Instandhaltung und das Finanzmanage-

»Die AIFM nimmt
regelmdifSig die Perspektive
des Anlegers ein«

ment. Um zu entscheiden, ob oder in wel-

cher Form der Vertragsreeder von der

AIEM-Richtlinie betroffen sein wird, ist zu

priifen, ob eine bzw. alle der obigen Aktivi-

taten in den Anwendungsbereich der Richt-
linie fallen. Dazu sind folgende Szenarien
denkbar:

« Der Vertragsreeder entscheidet iiber ei-
nen Schiffstyp oder entwickelt diesen,
fahrt selbstindig die Vertragsverhand-
lungen mit der Werft durch, sucht eine
Charter und wendet sich anschlieflend an
ein Emissionshaus; um die Bauzwischen-
finanzierung durch die Platzierung von
KG-Anteilen abzulosen. AnschlieSend
tibernimmt die Reederei die laufende Be-
wirtschaftung.

» Der Vertragsreeder und das Emissions-
haus entscheiden iiber den Schiffstyp,
organisieren die Platzierung der KG-An-
teile, verhandeln mit der Werft und su-
chen eine Charter. Anschlieflend tber-
nimmt die Reederei die laufende
Bewirtschaftung.
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» Das Emissionshaus beschafft das Schiff
in Eigenregie, organisiert die Platzierung
der KG-Anteile und beauftragt den Ver-
tragsreeder ausschliefllich mit der lau-
fenden Bewirtschaftung des fertigen
Schiffes. Je nach Szenario ist der Vertrags-
reeder ausschliellich bis gar nicht in die
Beschaffung des Schiffes involviert.

Dies wirft die Frage auf: Wie werden nun

obige Szenarien unter AIFM behandelt?

Die Vertragsreederei als
alternativer Investmentfonds (AlF)
Insgesamt betrachtet die AIFM-Richtli-
nie den Vertragsreeder, das Emissionshaus,
die Treuhandgesellschaft oder die Fondsge-
sellschaften nicht separat, sondern zieht
einen Kreis um alle Mitwirkenden ~ wobei
diese bei geschlossenen Schiffsfonds nicht
konzernmif3ig miteinander verflochten
sein miissen. Am Anfang der Priffung durch
die AIFM-Richtlinie ist zu kldren, ob ein
alternativer Investmentfonds (AIF) vorliegt.
Dies erfolgt anhand folgender kumulativ zu
erfilllender Kriterien: Wird von einem die-
ser Mitwirkenden Kapital von einer Anzahl
von Anlegern eingesammelt? Investiert die-
ser Mitwirkende zum Nutzen der Anleger
gemaf einer festgelegten Anlagestrategie?
Daraus lasst sich schliefSen, dass der Ver-
tragsreeder in samtlichen der obigen Szena-
rien nicht damit betraut ist, Kapital von An-
legern einzusammeln. Ebenfalls investiert er
dieses Kapital nicht in eigenem Namen zum
Nutzen dieser Anleger. Vielmehr investiert
die gegriindete Fonds-KG Mittel, die sie
durch Ausgabe von Kommanditanteilen er-
halten hat. Insgesamt wiére ein Vertragsree-
der daher kein alternativer Investmentfonds,
sondern jede einzelne Fonds-KG.

Die Vertragsreederei als
Manager eines alternativen
Investmentfonds (AIFM)

In einem zweiten Schritt wird nach der
AIFM-Richtlinie gepriift, wer einen alter-
nativen Investmentfonds »verwaltet«. Dies
wire dann der aufsichtspflichtige alternati-
ve Investmentfondsmanager (AIFM).
Wichtig ist dabei, dass im erwédhnten Kreis



der Mitwirkenden immer ein Manager
identifiziert werden muss, sobald eine
Fonds-KG besteht, die Anlegergelder ent-
gegengenommen und investiert hat.

In allen obigen Szenarien ist die Reederei
mit der laufenden Bewirtschaftung betraut.
Erfillt dies nun den Tatbestand der »Ver-
waltung«? Die laufende Bewirtschaftung
kann man nochmals einteilen in: Instand-
haltung und Wartung des Schiffes, Beman-
nung und Befrachtung (technische Bewirt-
schaftung) sowie laufende Buchhaltung,
Finanz- und Wahrungsmanagement und
gegebenenfalls Unterstiitzung der Fonds-
KG bei deren Jahresabschluss (kaufmin-
nische Bewirtschaftung).

Die AIFM nimmt regelmaflig die Per-
spektive des Anlegers ein. Dieser hat entwe-
der direkt in ein oder mehrere Schiffe an-
hand eines Verkaufsprospektes investiert
und bedarf eines Schutzes fiir seine Investi-
tion in Form eines Anlageverwalters - wobei
der Anlageverwalter mindestens die Portfo-
lioverwaltung und das Risikomanagement
ibernehmen muss. Gemeinsam ist beiden
Tatigkeitsbereichen, dass sie eine strate-
gische Ausrichtung verfolgen, die von den
operativen Aktivitdten zu unterscheiden
sind. Trotzdem verbleibt ein weiterer Inter-
pretationsspielraum hinsichtlich der Frage,
was insbesondere unter der »Portfoliover-
waltung« zu verstehen ist. Aus der Entwick-
lungsgeschichte des Begriffs der »Portfolio-
verwaltung«ist jedoch zu erkennen, dass vor
allem ein enger Zusammenhang zwischen
einer Tatigkeit als Vermogensverwalter,
dem AufSenauftritt gegeniiber dem Kunden,
dem Einwerben des Kapitals und dem Ent-
wurf des Anlageproduktes besteht.

Verhaltnis zu den Anlegern
Bei der Frage, wer diese Kernaktivititen

im geschlossenen Fonds tibernimmt bzw.

tibernehmen soll, helfen folgende Indika-

toren:

» Wer kommuniziert die Anlagestrategie

mit den Anlegern?

Wer tritt auf dem Markt als Urheber und

Anbieter des Anlageproduktes auf?

« Wer ist zivilrechtlich und/oder faktisch
den Anlegern gegentiber fur die Perfor-
mance des Anlageproduktes verantwort-
lich?

» Werlegtdie Einzahhjngsverpﬂichtungen,
Ausschiittungsrechte und weiteren Be-
dingungen fest, welche die Rendite beein-
flussen, die den Anlegern in Aussicht
gestellt wird?

»Das Emissionshaus ist
zu einem aktiven Risiko-
management verpflichtet
und bedarf hierzu oftmals
der Unterstiitzung
durch die Reederei«

Diese nicht abschlieflende Liste illustriert,
dass fiir Zwecke der AIFM in erster Linie
nicht die Beschaffung bzw. die laufende Be-
wirtschaftung des Schiffes relevant sind,
sondern die Konzipierung der Eigenkapi-
talaufnahme bei den Anlegern. Als Ergeb-
nis bleibt festzuhalten, dass bei dem gegen-
wirtigen Modell eines geschlossenen
Schiffsfonds davon auszugehen ist, dass
eher das Emissionshaus bzw. der Initiator
als AIFM qualifiziert wird, da dieses die
Produktkonzeption iibernimmt und die
Fonds-KG unterstiitzt, Anlagegelder einzu-
sammeln und diese zu investieren.

Doch auch bei diesem Grundszenario
wird sich die Regulierung auf die Reederei
auswirken. Denn das Emissionshaus ist zu
einem aktiven Risikomanagement ver-
pflichtet und bedarf hierzu oftmals der Un-
terstiitzung durch die Reederei. Da die In-
volvierung des Emissionshauses in den
laufenden Schiffsbetrieb eher gering ist, ist
davonauszugehen, dass das Know-how und
die Informationen der Vertragsreederei be-
notigt werden, um die Risikosteuerungs-
und Berichterstattungspflichten gegentiber
den Aufsichtsbehdrden zu erfiillen. Denk-
bar ist hier eine breite Palette, die von der
reinen Erstellung von Jahresabschlussdaten
bis zur Generierung von Risikomanage-
mentberichten durch die Reederei reicht.

Optionen der Vertragsreederei
Die Regulierung wird die Landschaft der

geschlossenen Fonds nachhaltig verandern.

Der Reederei ermdglicht sie, durch eine

rechtzeitige strategische Positionierung fol-

gende Optionen wahrzunehmen:

« Die Reederei tibernimmt im Rahmen der
laufenden Bewirtschaftung ausschlief3-
lich technische Aufgaben, die gegebenen-
falls um eine laufende Buchhaltung er-
ginzt werden.

» Die Reederei unterstiitzt neben diesen
Aufgaben das Emissionshaus im Risiko-
management in mehr oder weniger deut-
lichem Umfang.

« DieReederei tritt aus der oben skizzierten

ALY Schifffahrt

Dienstleistungsposition heraus und
nimmt selbst Aufgaben der Produktkon-
zeption und Eigenkapitalbeschaffung
wahr, wihrend das Emissionshaus die Ge-
nerierung von Anlageideen iibernimmt,
die als solche regulierungsfrei bleibt.

Damit ergeben sich vielfaltige Handlungs-
alternativen fiir die zukiinftige Ausrichtung
einer Reederei. Von der regulierungsfreien
Dienstleistung fiir das regulierte Emissions-
haus in den beiden ersten Fillen bis hin zu
einer integrierten Losung, wie im dritten
Fall, in der die Reederei durch die Eigenka-
pitalbeschaffung selbst in die Position des
regulierten alternativen Fondsmanagers
hineinwichst. Zu beachten ist, dass ledig-
lich im dritten Fall die Reederei unmittelbar
von der Lizenzpflicht und den sich daraus
ergebenden aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen betroffen ist.

Entscheidung im November

Grundsitzlich ist die weitere Entwick-
lung bis November 2011 abzuwarten, da
erst dann feststehen wird, ob sich die Regu-
lierung geschlossener Fonds in Zukunft die
Banken- oder die Investmentfondsregulie-
rung zum Vorbild nehmen wird. Bereits
jetzt kann man ein Produktmodell erken-
nen, das bei dem Entwurf der Richtlinie
Pate stand: Die Vorstellung von »Vermo-
genstopfenc, in die der Anleger investiert,
als auch die Vorstellung einer (gemein-
samen) Rechnung, die von einem Vermo-
gensverwalter gesteuert werden.

Dabei ist nicht auszuschliefien, dass sich
durch eine Neupositionierung der Reeder
neue Produktméglichkeiten ergeben. So
kann die Reederei ihr kaufménnisches und
technisches Know-how dazu einsetzen,
selbst ein Portfolio von Schiffsgesellschaften
zu begriinden und diese werterhohend fiir
die Anleger zu verwalten.

Auchbei einer Fortfithrung desklassischen
Tatigkeitsbereiches als Vertragsreeder ist je-
doch zu erwarten, dass die Reederei wichtige
Aufgaben der Risikotiberwachung und Risi-
koberichterstattung fiir die AIFM erbringen
muss, damit diese ihre Risikomanagement-
pflichten gegentiber Anlegern und Aufsichts-
behorden erbringen kann.
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