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Neuer Gesetzesentwurf

Regulierung offener Immobilienfonds.

Am 22. September 2010 hat die Bundesregierung ihren

Entwurf fir ein Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und der Verbesserung der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz - AFUG) beschlossen. Dieser
enthalt wesentliche Anderungen zu dem so genannten ,Diskussionsentwurf* des Bundesministeriums
fir Finanzen zur schérferen Regulierung der offenen Immobilienfonds. Nach dem bisherigen Zeitplan
soll das parlamentarische Verfahren spatestens im 1. Quartal 2011 abgeschlossen werden.

Die wirtschaftliche Situation zahl-
reicher offener Immobilienfonds hat sich seit
Ausbruch der Finanzkrise nicht verbessert. So
fallen insbesondere in den USA die Preise fiir Ge-
werbeimmobilien weiter, sie liegen rund 45 Pro-
zent unter dem Hohepunkt des Immobilien-
booms im Oktober 2007 (Handelsblatt vom
27.10.2010, S. 1 ,,Sturmwarnung an den Immobi-
lienmirkeen®). Folge hiervon ist, dass weiterhin
eine Reihe offener Immobilienfonds geschlos-
sen sind, das heif3t die Riicknahme von Fonds-
anteilen bleibt ausgesetzt. Aulerdem hat eine
Marktbereinigung unter den offenen Immobi-
lienfonds begonnen. Neben dem DEGI EUROPA
und dem KANAM US GRUNDINVEST wird auch
der MORGAN STANLEY-FONDS P2 VALUE ab-
gewickelt. Insgesamt etwa 130.000 Anleger sind
vonder Auflosung der drei Immobilienfonds be-
troffen. Ihre Erwartung, ihr Kapital in sichere
Immobilienfonds angelegt zu haben, hat sich
damit nicht verwirklicht. Sie werden nur einen
kleinen Teil des eingesetzten Kapitals zuriicker-
halten (Handelsblatt, a. a. O., S. 6). Damit
kommt das Gesetzesvorhaben der Bundesregie-
rung fiir die Fondszeichner, die ihr Geld in ei-
nen der sich nun in der Abwicklung befinden-
den Fonds investiert haben, zu spit.

Zweck des Gesetzesentwurfes

In der Begriindung zum Regierungsentwurf
heifSt es, dass die Neuregelung es den die offe-

" nen Immobilienfonds verwaltenden Kapitalan-

lagegesellschaften zukiinftig erlauben solle, de-
ren Liquiditit angemessen zu steuern.

Die offenen Immobilienfonds investieren lang-
fristig in Immobilien. Nach der aktuellen Aus-
gestaltung der Vertragsbedingungen haben sich
die Kapitalanlagegesellschaften dem Anleger ge-
geniiber jedoch meistens verpflichtet, sehr
kurzfristig, nimlich bérsentiglich, Riicknah-
meverlangen zu bedienen. Die Fristeninkon-
gruenz zwischen kurzfristiger Verfiigbarkeit
der angelegten Mittel (auch sogleich nach der
Anlage) einerseits und der langfristigen Bin-

dung des Sondervermégens in Immobilien an-
dererseits, habe maBgeblich zu den Riicknah-
meaussetzungen offener Immobilienfonds seit
dem Jahr 2005 beigetragen.

Nach dem aktuellen Gesetzesentwurf der Bun-
desregierung soll kiinftig eine Mindesthaltefrist
von zwei Jahren gelten, die fiir bestehende Anle-
ger bereits als erfiillt gilt. Dariiber hinaus sieht
dieser Entwurf zwei weitere Jahre mit Haltean-
reizen vor: Ausstiegswillige Anleger miissten
demnach im dritten Jahr einen Abschlag von
zehn Prozent auf den Anteilwert hinnehmen,
im vierten Jahr fiinf Prozent. Entgegen dem ur-
spriinglichen Gesetzesentwurf soll es keine
Riicknahmeabschlige mehr geben. Stattdessen
sehen die Koalitionsparteien nun eine Kiindi-
gungsfrist von zwélf Monaten vor, die neben
der geplanten zweijihrigen Mindesthaltefrist
fiir Neuanleger gelten soll. Unabhiingig von
der Kiindigungsfrist soll nach den aktuellen
Plinen fiir Anleger eine Entnahme von bis zu
30.000 Euro pro Halbjahr méglich sein. Die fiir
die Immobilienfonds zulissige Fremdkapital-
quote soll auf 30 Prozent begrenzt werden.

IUBQF

Weiterhin ist vorgesehen, dass die Frequenz der
Bewertung der Immobilien durch Sachverstin-
dige mit den Riicknahmeterminen verkniipft
wird: Eine Kapitalanlagegesellschaft entschei-
det damit fiir jeden Fonds, mit welcher Fre-
quenz Anteile ausgegeben und zuriickgenom-
men werden, im gleichen Turnus miissen alle
Immobilien im Fonds bewertet werden. Ent-
scheidet sich die Kapitalanlagegesellschaft fiir
die tigliche Riicknahme der Fondsanteile, miis-
sen alle Immobilien zumindest monatlich neu

bewertet werden. Hilt die Kapitalanlagegesell- -

schaft die damit verbundenen hoheren Kosten
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fiir die Bewertung fiir nicht vertretbar, so wird
sie sich auf wenige Ausgabe- und Riicknahme-
termine beschrinken.

Anders als noch im ersten so genannten ,,Dis-
kussionsentwurf" der Bundesregierung ist ge-
genwirtig nicht mehr vorgesehen, dass bei der
Anteilswertermittlung ein pauschaler Abschlag
von 10 Prozent vorzunehmen ist.

Insgesamt ist der iiberarbeitete Gesetzesent-
wurf als ein Schritt in die richtige Richtung an-
zusehen. Der Gesetzgeber scheint sich der auch
der vom Autor schon frither vertretenen Mei-
nung angeschlossen zu haben, dass niche alle
Immobilienfonds ,sicherheitshalber mit ei-
nem pauschalen Abschlag von 10 Prozent abge-
wertet werden diirfen. Stattdessen hat er die
Verkiirzung der Frequenz der Bewertung vorge-
sehen, um eine marktgerechtere Bewertung der
in ihrer Struktur unterschiedlichen offenen Im-
mobilienfonds sicherzustellen, ohne inhaltlich
die Bewertungsvorschriften zu iiberpriifen. Ob
allein hierdurch eine marktgerechre Bewertung
erreicht werden kann, bleibt abzuwarten. Frag-
lich bleibt auch, ob eine wesentliche Verbesse-
rung der Liguidititssteuerung erreicht werden
kann, wenn die neuen Haltefristen auf bereits
beteiligte Anleger nicht anwendbar sein werden
und Privatanleger pro Halbjahr bis zu 30.000
Euro auch auf einmal abziehen diirfen. m
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