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Immobilien-Spezialfonds

Marktverschiebungen durch hoheren Anlegerschutz

Mit dem Anlegerschutzgesetz werden im Fondsgeschift einige Entwicklungen
der letzten Jahre korrigiert. Die urspriinglich fiir langfristig investierende Privat-
anleger gedachten Offenen Immobilien-Publikumsfonds unterliegen derart en-
gen Reglements, dass sie tatsdchlich nur noch fiir diese Zielgruppe geeignet
erscheinen. Fiir institutionelle Anleger wird dagegen der Spezialfonds wieder an
Attraktivitat gewinnen, ist sich der Autor sicher. Dass die neue nationale und
internationale Regulierung nicht nur den Markt fiir Publikums-, sondern auch
fiir Spezialfonds verindern wird, zeigt sich bereits an der wachsenden Zahl neuer

Anbieter.

Eigentlich ging es dem Gesetzgeber um
mehr Sicherheit fiir die Investoren, als er
die neuen Richtlinien zum Anlegerschutz
in Immobilienfonds auf den Weg brach-
te. Seit April 2011 soll der Investor vor
allem von einem Mehr an Transparenz
und Sicherheit profitieren. Auch wenn
Berlin dabei eher den Privatanleger im
Fokus hatte, welcher in aller Regel nicht
tber die Expertise eines gewerblichen
Investors verfligt, so treffen die Neue-
rungen doch auch den institutionellen
Investor.

Transparenz und bessere
Liquiditatssteuerung

Immerhin stehen nun die Anbieter von
Immobilienfonds vor neuen Herausfor-
derungen hinsichtlich der Einhaltung
der neuen Richtlinien. So missen etwa
Mindesthaltefristen flr Investoren so-
wie begrenzte Riickgabevolumina ein-
gehalten werden. Die Investoren stehen
indes vor der Frage, ob sie lang laufende
Investitionen wie in Immobilienfonds
wirklich tatigen wollen und welches
Immobilien-Fondskonzept - Publikums-
oder Spezialfonds - fiir sie opportun
erscheint.
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Starkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts - dies sind die Ziele des
Anlegerschutzgesetzes (AnsFuG). Seit
April 2011 gelten die neuen Regelungen
fiir Immobilienfonds. Wahrend der Fi-
nanzkrise hatten die Immobilienfonds
ihre Schwéchen offenbart. Genau wie
Immobilien selbst sind auch Immobilien-
fonds grundsatzlich als langfristige Anla-
geformen einzustufen.

Dennoch gaben viele Investoren - ver-
starkt die institutionellen Investoren - in
der Krise ihre Fondsanteile zurlick, sodass
zuletzt einige Immobilienfonds wegen
Liquiditatsmangel die Anteilscheinriick-
nahme aussetzen mussten. Einige Fonds
befinden sich aktuell in der Liquidation.
Erst vor wenigen Wochen hat ein weite-
rer Fonds die Liquidation unwiderruflich
angekiindigt: TMW Pramerica hat bereits
begonnen, den ,TMW Immobilien Welt-
fonds" aufzulosen.

Das Gesetz beinhaltet eine Vielzahl an
Neuerungen. Hinsichtlich der Immobili-
enfonds sind Ausschiittungen, Riicknah-
meaussetzungen und Liquidierungsvor-
schriften betroffen. Mit diesen Neurege-
lungen soll wieder Ruhe und Vertrauen
bei den verschiedenen Anlegergruppen
geschaffen werden. Fiir die Investoren
bedeutet das konkret:

® Es besteht eine Haltefrist von mindes-
tens 24 Monaten.

©® Maximal diirfen 30 000 Euro pro Ka-
lenderhalbjahr entnommen werden.
Innerhalb eines Kalenderjahres darf die
Entnahme 60000 Euro nicht tiberschrei-
ten. Nicht ausgeschopfte Freibetrage
kdnnen nicht auf das Folgejahr libertra-
gen werden.

® Der Anleger hat eine Kiindigungsfrist
von zwolf Monaten.

® Die Fremdfinanzierungsquote wird von
50 auf 30 Prozent gesenkt.

® Zu jedem Riickgabetermin, der im
Fondsprospekt festgelegt ist, muss eine
entsprechende Neubewertung vorliegen.

® Bei maximal 30 Prozent aller Objekte
darf die Bewertung alter als ein Jahr sein.

® Das Portfolio von Fonds mit taglicher
Riickgabemdglichkeit muss mindestens
alle drei Monate durchleuchtet werden
- also dreimal mehr pro Jahr.

Durch die genannten MaBnahmen soll
die Transparenz von Immobilien-Publi-
kumsfonds erhoht werden. Zudem will
der Gesetzgeber so die Liquiditat im
Fonds besser steuern. Mit den genann-
ten Anderungen gehen allerdings auch
Einschrankungen einher: Der Zuwachs
an Sicherheit wird mit einer Abnahme

an Flexibilitat erkauft. So ist die Anteil-
scheinriicknahme strikt reglementiert,
um die Liquiditdt im Immobilienfonds zu
bewahren. Zudem vermissen besonders
institutionelle Investoren bis dato attrak-
tive Rahmenbedingungen - so ist eine
50-prozentige Fremdfinanzierung grund-
satzlich nicht mehr moglich.

Zu wenig Flexibilitat in
Publikumsfonds

Allgemein gelten die neuen Regelungen
des Investmentgesetzes fiir Immobilien-
Publikumsfonds sowie Immobilien-Spezi-
alfonds gleichermaBen. Jedoch kénnen
flr eine Vielzahl gesetzlicher Vorschriften
durchaus abweichende Regelungen hin-
sichtlich der Spezialfonds mit Zustim-
mung der Investoren vereinbart werden
- daran dndert auch das Anlegerschutz-
gesetz nichts. Aufgrund der Anzahl der
Investoren in Spezialfonds, die hiufig
recht gering ist (Gemeinschaftsfonds)
oder nur aus einem einzigen Investor
besteht (Individualfonds), kénnen die
Investoren und die Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaft vertraglich festlegen,
welche Regelungen entweder verandert
oder gar nicht gelten sollen.

Damit werden die Immobilien-Spezial-
fonds fir institutionelle Anleger ver-
gleichsweise attraktiver, denn hier
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konnen die Investoren zumindest die
Rahmenbedingungen einzelner Fonds
potenziell mit gestalten. Demnach keh-
ren die Immobilienfonds-Anleger quasi
zu ihren Wurzeln zuriick: Der Immobili-
en-Publikumsfonds wurde grundsatzlich
flir den langfristig orientierten Privatan-
leger konzipiert - hier werden sich kiinf-
tig auch wieder tiberwiegend private
Endanleger wiederfinden.

Der Immobilien-Spezialfonds dagegen
ist fiir institutionelle Investoren vorge-
sehen - diese werden zukiinftig vor-
nehmlich in diesem Fondskonzept inves-
tieren. In der Vergangenheit haben auch
institutionelle Anleger aufgrund der
flexiblen Struktur zahlreich in Immobili-
en-Publikumsfonds investiert. Besonders
Fondsgesellschaften ohne angeschlosse-
nen Vertrieb hatten bei den GroBinves-
toren um Einlagen institutioneller Her-
kunft geworben.

Die Ergebnisse dieser Strategien sind
allerdings eindeutig und offenkundig:
Bereits 2005 hatten hohe Liquiditatsab-
fliisse bei Immobilien-Publikumsfonds
flir Probleme gesorgt - die Subprime-
Krise hatte seit 2008 die Liquiditatsprob-

fonds sind aufgrund der hohen Investiti-
onsvolumina institutioneller Investoren
potenziell fragil gewesen - die Konse-
quenzen waren: Aussetzen der Riicknah-
me von Anteilscheinen und sogar Liqui-
dationen von Fonds.

Beriicksichtigt man die Schwere dieser
Konsequenzen, so war die Reaktion des
Gesetzgebers zur Reglementierung der
Immobilienfonds durch das Anleger-
schutzgesetz notwendig und véllig rich-
tig. Seit der Giiltigkeit des aktuellen An-
legerschutzgesetzes ist unverkennbar
klar, dass fiir institutionelle Investoren
kiinftig andere Investitionsformen wie
beispielsweise der Spezialfonds sinnvoller
sind.

Betrachtet man die Marktentwicklungen,
so ist von weiteren Verdnderungen im
Anlageverhalten auszugehen. Dabei wird
klar, dass die Assetklasse Immobilien
immer starker nachgefragt wird - dies ist
auch eine Reaktion auf die Finanzkrise.
Der Markt verfligt offenbar liber genii-
gend Liquiditat fiir Investitionen. Das
belegen auch die jiingsten Zahlen der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen
(BaFin): In den ersten beiden Quartalen

Geschlossenen Fonds sowie Immobilien-
fonds zwar unter Vorjahresniveau, aber
das prospektierende Eigenkapital ist im
Vorjahresvergleich signifikant gestiegen.

Auch CACEIS verfolgt bereits seit einigen
Monaten, wie beispielsweise auslandische
Asset Manager vermehrt auf den deut-
schen Markt fiir Inmobilien-Spezialfonds
drangen und ihre Investitionen tendenzi-
ell in Spezialfonds lenken. Insgesamt hat
CACEIS fiir das Geschéft in Deutschland
seit Anfang 2011 eine deutliche Zunahme
der verwahrten Immobilien-Spezialfonds
um rund ein Drittel registriert.

In solchen Situationen achten in- und
auslandische institutionelle Investoren
sowie Kapitalanlagegesellschaften auf
Depotbankpartner mit entsprechender
Expertise. Denn diese kontrollieren die
Sondervermdgen und die Kapitalanlage-
gesellschaften im Sinne des Investment-
gesetzes. Uber den verwahrenden Cha-
rakter hinaus ist eine hohe fachliche und
juristische Expertise unabdingbar - so
konnen erfahrene Depotbanken als
Dienstleister Kapitalanlagegesellschaften
beispielsweise schon bei deren Griindung
in Prozessfragen oder bei der Auflage

lematik erneut offenbart. Publikums- 2011 lag die Anzahl der neu zugelassenen  von Fonds begleiten. —
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