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m 22. September 2010 hat die Bundesregierung ihren Entwurf

fiir ein Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und der Ver-
besserung der Funktionsfahigkeit des Kapi-
talmarkts (Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz - AFUG) beschlossen.
Dieser enthilt wesentliche Anderungen zu
dem so genannten ,,Diskussionsentwurf®
des Bundesministeriums fiir Finanzen zur
schirferen Regulierung der offenen Immo-
bilienfonds. Verschiedenen Medienberichten zufolge haben sich
inzwischen die Finanzexperten der Regierungskoalition auf neue
Eckpunkte geeinigt.

In der Begriindung zum Regierungsentwurf heifit es, dass die
Neuregelung es den die offenen Immobilienfonds verwaltenden
Kapitalanlagegesellschaften zukiinftig erlauben solle, deren Liqui-
ditdt angemessen zu steuern.

Kiinftig soll eine Mindesthaltefrist von zwei Jahren gelten, die fir
bestehende Anleger bereits als erfiillt gilt. Entgegen dem urspriing-
lichen Gesetzesentwurf soll es keine Riicknahmeabschldge mehr
geben. Stattdessen sehen die Koalitionsparteien nun eine Kiindi-
gungsfrist von zwdlf Monaten vor, die neben der geplanten zwei-
jahrigen Mindesthaltefrist fiir Neuanleger gelten soll. Unabhingig
von der Kiindigungsfrist soll nach den aktuellen Plinen fiir Anle-
ger eine Entnahme von 30.000 Euro pro Halbjahr méglich sein. Die
fiir Immobilienfonds zuldssige Fremdkapitalquote soll auf 30 %

begrenzt werden.
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MEINUNG

OFFENE IMMOBILIENFONDS

Ein Schritt in
die richtige
Richtung

Weiterhin ist vorgesehen, dass die Frequenz der Bewertung der

Immobilien durch Sachverstidndige mit den Riicknahmeterminen

verkniipft wird: Eine Kapitalanlagegesell-

schaft entscheidet damit fiir jeden Fonds,

mit welcher Frequenz Anteile ausgegeben

und zurtickgenommen werden, im gleichen

Turnus miissen alle Immobilien im Fonds

bewertet werden. Anders als noch im ersten

so genannten ,Diskussionsentwurf® der

Bundesregierung ist gegenwirtig nicht mehr vorgesehen, dass bei

der Anteilswertermittlung ein pauschaler Abschlag von 10 % vor-
zunehmen ist.

Insgesamt ist der iiberarbeitete Gesetzesentwurf als ein Schritt
in die richtige Richtung anzusehen. Der Gesetzgeber scheint sich
der auch vom Autor schon frither vertretenen Meinung angeschlos-
sen zu haben, dass nicht alle Immobilienfonds ,sicherheitshalber”
mit einem pauschalen Abschlag von 10 % abgewertet werden diir-
fen. Stattdessen hat er die Verkiirzung der Frequenz der Bewertung
vorgesehen, um eine marktgerechtere Bewertung der in ihrer Struk-
tur unterschiedlichen offenen Immobilienfonds sicherzustellen. Ob
allein hierdurch eine marktgerechte Bewertung erreicht werden
kann, bleibt abzuwarten. Fraglich bleibt auch, ob eine wesentliche
Verbesserung der Liquiditatssteuerung erreicht werden kann, wenn
die neuen Haltefristen auf bereits beteiligte Anleger nicht anwend-
bar sein werden und Privatanleger pro Halbjahr bis zu 30.000 Euro
auf einmal abziehen diirfen. 4
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