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I Offene Immobilienfonds B

Das ,.Schweizer Modell" -
eine Alternative fiir Deutschland?

Wolfgang Mansfeld

Auf der Suche nach Losungen fiir ihr Liquiditatsproblem schauen die Offenen
Immobilienfonds auch ins Ausland. Auf den ersten Blick scheint das vom Autor
diskutierte ,Schweizer Modell” auf einige Fragen bedenkenswerte Antworten zu
liefern. Als Blaupause fiir deutsche Fonds kann es seiner Ansicht nach dennoch
nicht dienen, denn die hiesigen Offenen Immobilienfonds investieren in anderen
Markten und haben einen anderen Risikocharakter als die borsengehandelten
Schweizer Fonds. Trotzdem: Ein Riicknahmeabschlag konnte auch bei deutschen
Fonds die Liquiditatssteuerung erleichtern. (Red.)

Die Riicknahmeaussetzungen bei
Offenen Immobilienfonds in Deutsch-
land seit Herbst 2008 haben die Fris-
tenproblematik und das Liquiditats-
management wieder in den Mittel-
punkt der Aufmerksamkeit geriickt.
Es ist nicht erstaunlich, dass tber
Alternativen zum ,Deutschen Modell”
nachgedacht wird. Dieses sieht grund-
satzlich eine tégliche Riickgabemdg-
lichkeit fiir Anleger vor.

Die Riicknahmeaussetzung ist der ge-
setzlich zugelassene Ausweg, wenn die
Riickgabewiinsche die vorhandene Li-
quiditat Gbersteigen und eine kurzfris-
tige VerauBerung von Immobilienob-
jekten, was der Regelfall ist, nicht még-
lich ist. Wenn Riicknahmeaussetzungen
aber haufig vorkommen und andauern,
muss die Frage gestellt werden, ob das
.Deutsche Modell” die Fristenproblema-
tik richtig adressiert.

Eckdaten der
Offenen Immobilienfonds

Eine der diskutierten Alternativen ist das
«Schweizer Modell”. Es ist dadurch cha-
rakterisiert, dass die Riickgabemdglich-
keiten an die Fondsgesellschaften stark
beschrankt sind und als ,Ersatz” ein
Borsenhandel mit Fondsanteilen zu or-
ganisieren ist. Das ,Schweizer Modell”
entstand durch Anderungen des Invest-
mentrechts im Jahre 2001. Die Eckdaten
der seither diesem Regime unterlie-
genden schweizerischen Offenen Immo-
bilienfonds lassen sich wie folgt zusam-
menfassen:

- rund 12,0 bis 15,0 Milliarden Euro
Fondsvermdgen, der Anteil der Immobi-
lien-Anlagefonds am gesamten Fonds-

volumen betrdgt damit unter flinf Pro-
zent;

- jahrlicher Mittelzufluss in den letzten
Jahren rund 1,0 bis 1,5 Milliarden Euro;

- spezifische Anlagepolitik: stark
inlandsorientiert, Schwerpunkt auf
Wohnimmobilien;

- Performance pro anno im Durchschnitt
rund sechs Prozent seit Etablierung
2001.

Die wesentlichen Regelungen des
«Schweizer Modells"

Die Ausgabe von Fondsanteilen er-
folgt grundsétzlich zum Net Asset Value
(NAV) des Fonds. Zusatzlich kann ein
Aufgeld erhoben werden, tblich sind
flinf Prozent. Fondsanteile werden
nicht laufend, sondern in Tranchen aus-
gegeben. Bestandsanlegern muss ein
Bezugsrecht gewahrt werden, da der
gleichzeitige Borsenhandel zu Kursen
oberhalb des NAV fiihren kann. Alles

in allem dhnelt die Ausgabe von Fonds-
anteilen mehr einem bdrsenmaBigen
Emissionsverfahren als der bei Offenen
Fonds tiblichen laufenden Anteilsaus-
gabe.

Eine Rlicknahme von Anteilen zum
NAV durch die Fondsgesellschaft be-
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ziehungsweise Depotbank findet nur
einmal jahrlich - zum Ende des Fonds-
Rechnungsjahres - statt. Der Anleger
muss mindestens zwdlf Monate vor
diesem Stichtag einen Riicknahme-
auftrag erteilt haben. Die effektive
Riickgabefrist (Kiindigungsfrist) dauert
also - je nach konkretem Zeitpunkt
der Erteilung des Auftrages - zwischen
mindestens zwolf und maximal 24 Mo-
naten. Die Berechnung eines Riicknah-
meabschlags ist zuldssig.

Feste Riicknahmetage
einmal im Jahr

Die Feststellung eines Anteilwertes er-
folgt zum jahrlichen Riicknahmestich-
tag und auBerdem bei der Ausgabe
von Fondsanteilen. Die Objekte wer-
den nach einem Ertragswertverfahren
bewertet. Die Objektbewertung er-
folgt tiber das Geschaftsjahr hinweg,
es gibt keine Verpflichtung, alle Objek-
te zu jedem NAV-Tag neu zu bewerten.
Nur wenn sich Anhaltspunkte fiir deut-
liche Marktveranderungen ergeben,

ist eine Neubewertung auf den Riick-
nahme- oder Ausgabestichtag hin er-
forderlich. Das Bewertungssystem

ist also dem Verfahren bei deutschen
Offenen Immobilienfonds nicht un-
dhnlich.

Als Kompensation fiir die fehlende
laufende Rickgabemdglichkeit an

die Fondsgesellschaft ist diese ver-
pflichtet, liber eine Bank oder einen
Wertpapierhdndler einen regelmaBi-
gen, borslichen oder auBerborslichen
Handel von Immobilienfondsanteilen
sicherzustellen. Dementsprechend wer-
den die Anteile aller schweizerischen
Immobilienfonds an der Borse gehan-
delt. Das Handelsvolumen wird auf
rund zehn Prozent pro anno des Fonds-
vermdgens geschitzt (jeweils halftig
Verkdufe und Kiufe).

Borsenhandel sichert
tagliche Verfiigbarkeit

Borsenhandel bedeutet, dass sich die
Kurse beziehungsweise Anteilspreise
durch Angebot und Nachfrage bilden.
Dementsprechend kdnnen auch signifi-
kante Auf- und Abschldge des Borsen-
kurses gegenliber dem Anteilwert ent-
stehen, zumal die benannte Bank/der
Wertpapierhandler zwar einer ab-
strakten Verpflichtung zum Market Ma-
king unterliegt, konkrete Vorgaben hin-
sichtlich zuldssiger Spreads aber nicht
bestehen.



Zweifellos verbessert das ,Schweizer
Modell" fiir die Fondsgesellschaft die
Mdoglichkeiten der Liquiditatssteue-
rung. Fiir den Anleger bedeutet das

vor allem, dass er nicht jederzeit zum
Nettoinventarwert Anteilscheine erwer-
ben und verduBern kann. Die Verfligbar-
keit der Fondsanlage, jedenfalls zum
NAV, ist stark eingeschrankt.

Trotz der langen Kiindigungsfrist sind
Riicknahmeaussetzungen moglich -
wenn ,zahlreiche Anteile gekiindigt
werden und dadurch die Interessen der
Ubrigen Anleger wesentlich beeintrich-
tigt werden konnten”, wie es das Gesetz
formuliert. Das sind uns vertraute For-
mulierungen!

Bei unterjahrigem Verkauf an der Borse
muss der Anleger mit Zu- oder Abschla-
gen auf den fairen Wert rechnen und
damit das Risiko von Kursschwankungen
einkalkulieren. In Stress-Situationen
kann es naturgemaB auch zu deutlichen
Abschldgen kommen. Der Borsenhandel
schafft zwar hohere Verfligbarkeit, flihrt
aber letztlich zu einem Produkt, dessen
Rendite-/Risikoprofil mit einem Offenen
Immobilienfonds des ,Deutschen Mo-
dells" nicht mehr vergleichbar ist.

Die bessere Alternative?

Ist das ,Schweizer Modell" in der Lage,
das Fristenproblem bei Offenen Immobi-
lienfonds besser zu I6sen als es Offene
Immobilienfonds nach dem deutschen
Investmentgesetz vermdgen? Aus mei-
ner Sicht muss jegliche Lésung Antwor-
ten auf zwei Fragen geben:

® Kann die Wahrscheinlichkeit einer
Riicknahmeaussetzung reduziert wer-
den?

@® Kann eine Riicknahmeaussetzung,
wenn sie denn eintritt, mit groBerer
Zuverldssigkeit in einem lberschaubaren
Zeitraum zur Beschaffung ausreichender
Liquiditat fiihren?

Beides muss geschehen, ohne das Pro-
dukt fur Privatanleger unattraktiv zu
machen, sonst ist nicht wirklich etwas
gewonnen.

Zeit fiir Verkiufe
von Immobilien

Die eingeschréankten Riicknahmever-
pflichtungen im ,Schweizer Modell"

scheinen diesen Kriterien zu entspre-
chen - denn sie bewirken, dass die

Das ,Schweizer Modell" - eine Alternative fiir Deutschland?

Fondsgesellschaft im Falle von Riick-
nahmeauftriagen, die die vorhande-
ne Liquiditat Gberschreiten, immer

ein bis zwei Jahre Zeit hat, um Objekte
zur Liquiditatsbeschaffung zu verdu-
Bern.

Genau diese ein bis zwei Jahre Zeit

hat aber auch ein deutscher Offener
Immobilienfonds, der die Riicknahme
nach Bestimmungen des InvG aussetzt,
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weil die Riicknahmebegehren die Min-
destliquiditat tiberschreiten. Hiergegen
mag man einwenden, dass eine Objekt-
verduBerung innerhalb einer Kiindi-
gungsfrist ein gerduschloser Prozess ist,
wihrend eine Riicknahmeaussetzung eine
negative Offentlichkeitswirkung hat.

Riicknahmeaussetzung in Deutschland
kein Problem

Bei ndherem Hinsehen zeigt sich aller-
dings, dass die seit Herbst 2008 er-
folgten Riicknahmeaussetzungen vom
Markt vergleichsweise ruhig aufgenom-
men worden sind. Sie wurden akzeptiert
als die Anwendung einer gesetzlich vor-
gesehenen MaBnahme, die letztlich dem
Schutz der Anleger dient.

Das eigentliche Problem, das im Ge-
folge der Riicknahmeaussetzungen in
Deutschland seit Herbst 2008 evident
geworden ist, ist ein anderes: Gezeigt
hat sich, dass bei schwieriger Marktver-
fassung auch Zeitrdume von einem Jahr
und mehr im Ernstfalle nicht ausreichen,
um Objektverkdufe zur Liquiditatsbe-
schaffung zu tatigen - jedenfalls dann
nicht, wenn damit gleichzeitig das Inte-
resse der (Mehrheit der) Anleger ge-
wahrt werden soll, die ihren Fonds als
werthaltige Anlage ansehen und inves-
tiert bleiben wollen.

Gerade davor schitzt auch das ,Schwei-
zer Modell" nicht - jedenfalls dann
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nicht, wenn man es gedanklich nach
Deutschland versetzt. Wenn es bei
Schweizer Fonds bisher gewirkt hat,
diirfte das wesentlich mit auf die Beson-
derheiten dieses Marktes — Konzentrati-
on der Anlagen auf typischerweise rela-
tiv stabile und ertragstarke inlandische
Wohnimmobilien - zurlickzufiihren sein.
Wir haben diese Anlageidylle nicht, so-
dass sich Schweizer Erfahrungen kaum
Uibertragen lassen.

Ansetzen der
richtigen Hebel

Kiindigungsfristen schaffen lediglich die
Illusion eines besseren Schutzes, ohne
am Problem der VerduBerungsfahigkeit
ohne Schiadigung verbleibender Anleger
etwas zu andern. Der 6konomisch rich-
tige Hebel fiir eine nachhaltige Prob-
lemldsung sind vielmehr Riicknahmeab-
schlage, weil sie an beiden oben ge-
nannten Fragestellungen ansetzen.

® Wahrscheinlichkeit einer Riicknah-
meaussetzung: Riicknahmeabschlage
schaffen einen Anreiz, Fondsanteile nur
dann zuriickzugeben, wenn wirklich
Liquiditat bendtigt wird - was gerade
bei Privatkunden immer nur bei einem
geringen Anteil gleichzeitig zutrifft.

® Beschaffung ausreichender Liquiditat:
Riicknahmeabschlage belasten denjeni-
gen Anleger, der Liquiditat verlangt.
Wenn sie dem Fondsvermdgen zugefiihrt
werden, schaffen sie Spielraum fiir Ob-
jektverduBerungen auch unterhalb des
nachhaltigen Ertragswerts, ohne die
verbleibenden Anleger zu schadigen.

Hilfreiche Auseinandersetzung,
aber keine Losung

Das Instrument des Riicknahmeab-
schlags bietet viele Gestaltungsformen.
Er kann grundsatzlich gelten oder aber
nur dann, wenn knapp werdende Fonds-
liquiditat es erfordert. Nach den Erfah-
rungen in Deutschland seit Oktober
2008 spricht zudem einiges dafir, einen
Unterschied zu machen zwischen GroB-
anlegern wie zum Beispiel Dachfonds,
die selbst kurzfristigen Dispositions-
zwéangen unterliegen kdnnen, und Pri-
vatkunden.

Das ,Schweizer Modell" ist als solches
keine Losung fiir Deutschland. Die Aus-
einandersetzung mit diesem Modell ist
gleichwohl hilfreich. Fiir eine Losung in
Deutschland, wie sie soeben skizziert
wurde, sollte die Zeit jetzt reif sein.



