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Abwicklung mit Ansage

Im Bundesfinanzministerium reiBen langsam die Geduldsfaden.
Nein, daran sind diesmal nicht die Griechen schuld, die im
Sirtaki-Rhythmus immer neuen Kapitalbedarf anmelden und
damit die Leidensfahigkeit der restlichen Eurozonalen priifen.
Vielmehr haben die Berliner Finanzministerialen augenschein-
lich genug vom fruchtlosen Gezénk einer hochst uneinigen
Fondsindustrie. Speziell die Offenen Immobilienfonds haben
ein auBerst drangendes Problem: Ende Oktober werden eine
Reihe von Publikumsfonds seit 24 Monaten keine Anteil-
scheine zuriickgenommen haben. Damit hatten sie das gesetz-
liche Limit erreicht und mussten die Riickgabebegehren der
Anleger wieder bedienen, obwohl es ihre Liquiditat nicht zu-
lasst. Der Imageschaden fiir die gesamte Anlageklasse wére so
gewaltig, dass eine Kettenreaktion wahrscheinlich ist. Letztlich
stiinde das Konstrukt des Offenen Immobilienfonds als Ganzes
endgliltig infrage.

Umso unverstandlicher ist es, dass sich die Kapitalanlagegesell-
schaften weiterhin in ,Stammes"-Fehden selbst zermiirben. Da
behaken sich die Fondsanbieter der Verbiinde untereinander
und mit jenen der GroBbanken, beide Gruppen wiederum wol-
len nichts mit den Fonds gemein haben, die sich ohne bankei-
genen Vertrieb derzeit mehr schlecht als recht durchschlagen.
Doch auch die bankunabhdngigen Fondsanbieter - obgleich
gerade in der aktuellen Situation tragische Leidensgenossen —
zeigen gerne auf die Makel der anderen, um sich ein bisschen
besser zu machen. Gefragt wére jedoch Einigkeit, nicht Zwist.

Immerhin schafften es die Offenen Immobilienfonds, sich Ende
2008 gerade so auf einen Minimalkonsens fiir eine Novelle des
Investmentgesetzes zu verstandigen. Vier Neuerungen sollten
die Losung bringen: erstens eine zwdlfmonatige Kiindigungs-
frist fur institutionelle Anleger, zweitens ein 90-tagiger Kiindi-
gungsaufschub fiir Privatanleger bei hohen Mittelabfllssen, der
- drittens - bei Bedarf verlangert werden kann, und viertens
die uneingeschrankte Bedienung von Auszahlplanen. Dabei
wurde allerdings vollig ignoriert, dass das Bundesfinanzministe-
rium keine unterschiedliche Behandlung der Anleger wiinscht.
Eine Bevorzugung der privaten vor den institutionellen Inves-
toren und die Privilegierung von Auszahlpldnen hatten folglich
kaum Chancen, in Berlin Gehor zu finden.

Weil die Fonds aber mittlerweile hochst unterschiedliche ,Li-
quiditatsnote” haben, scheint es unwahrscheinlich, dass ein
neuer, politisch besser zu akzeptierender Losungsvorschlag aus
der Branche selbst kommt. Wahrend einige Sondervermdgen in
den vergangenen anderthalb Jahren bereits mehrfach schlieBen
mussten oder gar nicht erst 6ffnen konnten, dchzen andere
unter einer gewaltigen Kasse, fiir die sich nur schwer passende
Anlageobjekte finden lassen. Entsprechend unterschiedlich ist
das Problembewusstsein ausgepragt. Das lahmt den BVI Bun-
desverband Investment und Asset Management, der wertvolle
Energie in die brancheninterne Konsenssuche investieren muss,
die ihm in der lobbyistischen Durchsetzungskraft fehlt.

Die Politik reagiert darauf wie gehabt und droht mit hoheit-
lichem Dirigismus. Jetzt wurde die zweite Stufe geziindet,

nachdem das Bundesfinanzministerium bereits vor Wochen
Plane bekannt machte, nach denen es - der Fondsliquiditat
entsprechend - gestaffelte Kiindigungsfristen und Mindesthal-
tefristen von bis zu zwei Jahren geben sollte. Dieser deutliche
Warnruf verhallte bei den Adressaten ungehort. Folgerichtig
wurde jetzt ein verscharfter Diskussionsentwurf vorgelegt,
wonach die Ausgabe und Riicknahme von Fondsanteilen nur
noch halbjahrlich oder jahrlich zu festgesetzten Terminen mog-
lich sein soll. Auszahlpldne und die Nutzung des Offenen Im-
mobilienfonds zur Altersvorsorge waren damit kaum noch sinn-
voll.

Noch gravierender ist jedoch die beabsichtigte Pflicht zum Bor-
senhandel der Fondsanteile. Werden diese Plane Gesetz, sind die
Offenen Immobilienfonds in ihrer traditionellen Form Geschich-
te, denn es wiirde ein grundsatzlich anderes Anlagevehikel ge-
schaffen. Es wére eine deutlich volatilere Kapitalanlage, die
faktisch nur eine weitere Spielart des Real Estate Investment
Trusts (REIT) sein diirfte. Die REIT-Kriterien wéren zumindest
weitgehend erfiillt: hohe Steuertransparenz, Borsenhandel, auf
Immobilien begrenzte Geschaftsaktivitdten und eine hohe Min-
destausschiittung (laut Gesetzentwurf mindestens 50 Prozent).

Doch als ob das noch nicht reiche, packten die Ministerialen
noch ein paar schwer verdauliche Brocken in ihr Diskussions-
papier. So soll auf die Verkehrswerte samtlicher Fondsobjekte
pauschal ein zehnprozentiger Abschlag vorgenommen wer-
den. Diese Vorgabe ist auch mit dem Argument eines Sicher-
heitspuffers kaum ernsthaft zu begriinden. Allein schon die
GroBenordnung ist willkiirlich und anhand von Marktdaten
schwerlich zu rechtfertigen. Zudem stellt die Forderung das
lange gehegte und gepflegte Bewertungssystem einschlieBlich
des Sachverstandigenwesens grundlegend infrage. Ist der ge-
setzlich geforderte Abschlag Ausdruck des Misstrauens gegen-
tber den Liegenschaftswerten in Offenen Immobilienfonds, die
doch laut Gesetz bisher von unabhingigen Sachverstandigen
nach den gesetzlichen Regeln der Verkehrswertermittlung
bestimmt werden? Sind die Anteile Offener Immobilienfonds
also kiinftig grundsatzlich unterbewertet? Wie wird sich das in
den Fondsanteilen ausdriicken, die an den Borsen gehandelt
werden?

Fraglich ist auBerdem, ob das vorgesehene Verfahren, nach dem
klamme Fonds bei Bedarf und in Abhéngigkeit von der Dauer
der FondsschlieBung ihre Immobilien zunachst um zehn und
dann um 20 Prozent unter Verkehrswert verduBern diirfen,
zweckdienlich ist. Anleger werden namlich - trotz Kiindigungs-
fristen und -terminen - flirchten, dass ihre Fondsanteile bei
Aussetzen der Anteilscheinriicknahme kontinuierlich an Wert
verlieren. In der Folge konnten potenzielle Investoren die Anla-
geform kiinftig meiden, wahrend derzeit investierte Anleger
einen raschen Ausstieg suchen dirften. Dass das keine Fiktion
ist, zeigen die neuerlichen FondsschlieBungen unmittelbar nach
Bekanntwerden der Ministeriumsplane und die eiligen Beruhi-
gungsversuche des Fondsverbandes. Der Schaden ist bereits
angerichtet. Die Offenen Immobilienfonds, wie wir sie heute
kennen, wird es wohl kiinftig nicht mehr geben. L.H.
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