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m 3: Mai 2010 hat das Bundesministerium fiir Finanzen einen
,Diskussionsentwurf* zur schirferen Regulierung der offenen
Immobilienfonds vorgelegt. Die Bundesregierung soll den Gesetz-
entwurf ,Zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes” noch vor der Sommerpau-
se verabschieden. Nach dem bisherigen Zeitplan miisste das parla-

mentarische Verfahren im Februar 2011 abgeschlossen werden.

NEUREGELUNGEN BEI DER ANTEILSWERTERMITTLUNG
Eine folgenreiche (Neu-)Regelung wird in der Begriindung zum
Diskussionsentwurf nicht angesprochen: Der Diskussionsentwurf
sieht vor, dass bei der Anteilswertermittlung ein Abschlag von 10 %
vorzunehmen ist (§ 79, Abs. 1 Satz 2 InvG-E, 2010). Die Ubergangs-
vorschrift zur Ermittlung der Anteilswerte

bestimmt, dass der Abschlag fiir Vermo-

gensgegenstinde, die sich im beginnenden

Geschiftsjahr vor dem 1. Juli 2010 im Fonds-

vermdgen befanden, in voller Hohe erst-

mals im fiinften vollen Geschiftsjahr nach

in Kraft treten des Gesetzes vorgenommen werden muss. Der 10 %-
ige Abschlag auf den Anteilswert soll also iiber fiinf Geschiftsjahre
in angemessenen Schritten aufgebaut werden. Der Diskussionsent-
wurf sieht weiterhin vor, dass die Sachverstindigen die Werte der
Vermégensgegenstinde nicht mehr nach Ablaufvon zwdlf Monaten,
sondern bereits nach Ablauf von sechs Monaten erneut zu ermitteln
haben (§ 79 Abs. 1 Satz 3 InvG-E, 2010). Die Mindestriicknahmeli-
quiditat, die der Fonds vorhalten muss, soll nach § 80 InvG-E (2010)
von 5 % auf 15 % erhoht werden. Nach § 80 ¢, Abs. 2 Satz 1 InvG-
E 2010 soll die Riicknahme von Anteilen nur noch zu bestimmten
Riicknahmeterminen, jedoch hdchstens einmal halbjahrlich und

mindestens einmal jahrlich erfolgen. Der § 80 ¢, Abs. 3 Satz 1 InvG-

08.10

KOMMENTAR

Scharfere
Regulierung

der offenen
Immobilienfonds

E 2010 bestimmt, dass Anteilsriickgaben erst nach Ablauf einer
Haltefrist von 24 Monaten méglich sein sollen. Nach § 80 ¢, Abs. 5
Satz 1 InvG-E (2010) ist die Kapitalanlagegesellschaft verpflichtet,
fiir die Zulassung der Investmentanteile zum Handel an einem orga-
nisierten Markt oder im Freiverkehr an der Borse zu sorgen. Von
Vertretern der offenen Immobilienfonds ist die Erwartung geduflert
worden, dass der 10 %-ige Abschlag von den Anteilswerten im Geset-
zesverfahren nicht Bestand haben wird. Ob dies von den Vertretern
der offenen Immobilienfonds nur behauptet wird, um diese Fonds
vor weiteren Abfliissen zu schiitzen, oder ob die Bundesregierung tat-
sichlich ihre Meinung geindert hat, kann nicht mit Sicherheit prog-

nostiziert werden.

KEINE SICHERHEITSABSCHLAGE
Meines Erachtens sollten nicht alle Immo-
bilienfonds ,,sicherheitshalber” mit einem
pauschalen Abschlag von 10 % abgewer-
tet werden. Stattdessen sollte eine markt-
gerechte Bewertung der in ihrer Struktur
unterschiedlichen offenen Immobilienfonds sichergestellt wer-
den. Bereits jetzt kann jedoch davon ausgegangen werden, dass
offene Immobilienfonds wohl in Zukunft einer schirferen Regulie-
rung unterworfen werden. Sie werden ihren rechtlichen Charakter
als Asset-Klasse, bei der die Anteile jederzeit zuriickgegeben wer-
den kénnen, verlieren. Dies ist faktisch bereits bei etwa 30 % des in
offenen Immobilienfonds gebundenen Kapitals der Fall. Es steht zu
befiirchten, dass weitere Investoren ihre Anteile zuriickgeben wer-
den. Bereits in offenen Immobilienfonds engagierte Anleger sollten
priifen, ob sie ihre Anteile nicht besser zuriickgeben. Es diirfte rat-
sam sein, die sich abzeichnenden rechtlichen Anderungen aufmerk-

sam zu verfolgen. "4
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