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Zahe Liquidation

Dass die Manager Offener Immobilien-
fonds prima einkaufen kdnnen, haben sie
den Anlegern in der Vergangenheit im-
mer wieder beteuert. Doch wie steht es
um das Verkaufen? Hier offenbaren
jungste Branchenzahlen ein weniger
gllickliches Handchen. So verduBern die
aufzulésenden Sondervermdgen ihre
Objekte in vielen Féllen nur schleppend.
Lediglich dem Kanam US-Grundinvest
Fonds bescheinigt die Ratingagentur
Scope in ihrer jiingsten Analyse einen
zugigen Abverkauf. Innerhalb weniger
Monate war dessen Portfolio am Markt
platziert und 463 Millionen US-Dollar an
die Anleger zuriickgeflossen. Das sind
84,5 Prozent des Fondsvermdgens. Ange-
sichts der Kiirze der Zeit ist das durchaus
ein solides Ergebnis.

In vielen anderen Féillen haben die Fonds-
manager deutlich mehr Schwierigkeiten,
Liegenschaften loszuschlagen. So sind
beim Degi Europa und beim Morgan
Stanley P2 Value innerhalb von zwei Jah-
ren jeweils nur etwa ein Drittel des ur-
spriinglichen Fondsvermdgens ausgezahlt
worden. Rund 421 Millionen Euro flossen
an die Anleger des Degi Europa zuriick.
Bis 30. September 2013 gilt es das derzeit
noch 749 Millionen Euro umfassende
Fondsvermdgen aufzuldsen. Zu diesem
Zeitpunkt muss auch der Morgan Stanley
P2 Value 504 Millionen Euro liquidieren.
Dessen Anleger erhielten bislang nur 300
Millionen Euro liberwiesen.

Dagegen zahlte der SEB Immoinvest
bereits kurz nach der Auflésungsankiin-
digung im Mai 2012 rund 1,2 Milliarden
Euro beziehungsweise 20 Prozent des
Fondsvermdgens aus. Allerdings war das
Liquiditat, die der Fonds in den 24 Mo-
naten seiner Riicknahmeaussetzung
durch Objektverkdufe ohnehin angesam-
melt hatte. Bis 30. April 2017 missen die
Fondsmanager auch die librigen 4,8
Milliarden Euro an die Anleger zuriick-
fihren. Wahrenddessen haben die Inves-
toren des TMW Immobilien Weltfonds
und des Axa Immoselect seit deren Auf-
I6sung keinen Cent ihrer Einlage erhal-
ten, weil vorrangig die Fremdkapitalge-
ber bedient werden missen und zu we-
nig VerduBerungen stattfinden.

Letzteres kann mehrere Griinde haben.
Erstens haben die vergangenen Jahre
bereits gezeigt, das eine Transaktion
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dann schwer fillt, wenn die Kaufinteres-
senten wissen, unter welchem Verkaufs-
druck die Gegenseite steht. In dieser
Situation kdnnen die potenziellen Er-
werber auf weitere Zugestandnisse des
Verkaufers warten. Zweitens ist bekannt,
dass einige der Fonds in der Vergangen-
heit schlichtweg zu teuer einkauften
und noch nicht bereit sind, die hohen
Wertverluste im Verkaufsfall zu realisie-
ren. So kann es drittens sein, dass die
Preisvorstellungen von Kaufer- und
Verkauferseite noch nicht zueinander
gekommen sind. Viertens ist aber auch
moglich, dass die Fonds in der Vergan-
genheit wohl doch auch Objekte mit
Schonheitsfehlern erwarben. In Zeiten,
in denen nahezu ausschlieBlich ,Core”
gefragt ist, erweisen sich auch Objekte
mit kleineren Méangeln als Ladenhiiter.

612 Liegenschaften im Wert von etwa
18,4 Milliarden Euro miissen die zu
liquidierenden Fonds in den néachsten
vier Jahren verkaufen, ermittelte das
Maklerhaus DTZ. Gemessen am jahrli-
chen Transaktionsvolumen von Biiroim-
mobilien in Europa sind das lediglich
neun Prozent. Bezogen auf den deut-
schen Markt liegt die Quote zwar bei
13 Prozent, doch erwarten die Marktbe-
obachter aufgrund der aktuell hohen
Nachfrage nach deutschen Immobilien
keinen signifikanten Druck auf die Prei-
se. In den Beneluxldndern und Osteuro-
pa, wo der Anteil zwischen zwdlIf und
29 Prozent liegt, kann das schon etwas
anders aussehen.

Die zéhe Liquidation und die oftmals
mageren Ausschiittungen offenbaren,
wie schwer es den Fondsmanagern tat-
sachlich fallt, die Vermdgenswerte ziigig
zu verduBern. Fiir die Anleger Offener
Immobilienfonds sind das keine guten
Nachrichten. Miissen sie doch damit
rechnen, nur einen Teil ihres Kapitals
zurilickzuerhalten und das verteilt tber

einen mitunter langen Zeitraum. L.H.

Entscharfter Entwurf

Da zeigte die Watsche der Bundesregie-
rung also doch die gewiinschte Wirkung
in der Immobilienwirtschaft. Hatte das
Bundesministerium der Finanzen (BMF)
doch ein Gesetz entworfen, das die eu-
ropdische AIFM-Richtlinie in nationales
Recht umsetzen sollte, dabei allerdings
inhaltlich sehr deutlich liber das von

Europa Geforderte hinausging. Moglich
war dies, weil die Branche sich gewohnt
uneinig gab. Statt untereinander einen
Kompromiss zu finden und mit gemein-
samen Forderungen und Vorschldgen an
den Gesetzgeber heranzutreten, wurden
Partikularinteressen gepflegt und Son-
derwiinsche reklamiert. Dass angesichts
dieses Hickhacks die mit der Gesetzes-
formulierung betrauten Ministerialen
die Geduld verloren, darf ihnen vorge-
worfen, aber wohl menschlich nicht {ibel
genommen werden.

Immerhin rauften sich die Vertreter der
diversen immobilienwirtschaftlichen
Interessen im Angesicht der gemeinsa-
men Gefahr doch noch zusammen und
bemiihten sich um eine konstruktive
Diskussion. Daher offenbart der nun-
mehr liberarbeitete Gesetzentwurf einen
beachtlichen Fortschritt in der politi-
schen Kultur der Branche. Und siehe da:
Dann ldsst sich auch Beachtliches durch-
setzen. So ist die Neuauflage von Offe-
nen Immobilien-Publikums- und -Spezi-
alfonds entgegen dem ersten Entwurf
auch zukiinftig maoglich. Ebenso vom
Tisch ist die urspriinglich vorgesehene
Begrenzung des Anlegerkreises bei den
Grundstiicks-Spezialfonds, sodass diese
Anlageform semi-institutionellen Inves-
toren wie Family Offices offen steht.

Teilweise geht der Entwurf aber immer
noch tiber die Regelungen des erst 2013
in Kraft tretenden Anlegerschutzgesetzes
hinaus. Neben einer Mindesthaltefrist
von 24 Monaten wird festgeschrieben,
dass Ausgabe und Riicknahme von
Fondsanteilen hochstens vierteljahrlich
erfolgen diirfen. Sah der erste Gesetzent-
wurf hier noch einen Bestandsschutz fiir
existierende Fonds vor, der auch deren
kiinftige Neukunden einschloss, so findet
sich diese Privilegierung im aktuellen
Novellenvorschlag nicht mehr. Lediglich
Investoren, die bis 21. Juli 2013 Anteile
hielten, kdnnen diese kiinftig noch bor-
sentaglich bis zu einem Volumen von

30 000 Euro pro Halbjahr zuriickgeben.

Neu ist auch, dass Offene Immobilien-
Publikumsfonds einen Sachverstindi-
genausschuss haben kdnnen, aber nicht
mehr missen. Zudem braucht dieser
Ausschuss, der dem Entwurf nach als
Lextern” anzusehen ist, nicht mehr aus
mindestens drei Mitgliedern bestehen.
Fiir Spezialfonds soll es méglich sein, die
Anlageobjekte intern zu bewerten. Wiir-
den diese Vorschlage tatsachlich Gesetz,




Im Blickfeld

wére das eine deutliche Minderung des
Anlegerschutzes, die sogar noch hinter

den Regeln des aktuellen Investmentge-
setzes zurlickbleiben.

Freuen kénnen sich die Initiatoren Ge-
schlossener Fonds, nachdem zahlreiche
flr sie ungiinstige Regelungen wieder
aus dem Entwurf gestrichen wurden.
Vor allem bei der Begrenzung der Kre-
ditaufnahme, der Mindestanlage und
den Verwahrstellen seien praxisnahe
Lésungen gefunden worden, wird aus
der Branche gelobt. Fremdfinanzierun-
gen bis 60 Prozent des Wertes des Fonds
sollen mdoglich sein. Wenn es nach dem
Willen der Bundesregierung geht, mus-
sen geschlossene Beteiligungsmodelle
jedoch kiinftig Risikomischung betrei-
ben. Ein-Objekt-Fonds waren damit nur
noch fir Privatanleger, die mindestens
20000 Euro anlegen mdglich. Ansonsten
sollte das Sondervermdgen in mindes-
tens drei Sachwerte investiert sein. Al-
lerdings diirfen die Initiatoren weiterhin
intern bewerten.

Paradox ist, dass gerade der Anleger-
schutz, der in den vergangenen Jahren
stets im Fokus vieler Gesetzesinitiativen
stand, jetzt in wesentlichen Punkten
wieder zurlickgenommen wird. Statt die
Produktanbieter auf mehr Qualitat und
Verlasslichkeit zu verpflichten, werden
Muss- durch Kann-Bestimmungen er-
setzt und die externe Kontrolle aufge-
weicht. Statt die Rechte der Kunden zu
starken, droht der neue Gesetzentwurf
ihre Entscheidungsfreiheiten zu be-
schneiden - ohne mehr Sicherheit zu
bieten, sondern weniger. Aber vielleicht
ist das die Vorstellung der Immobilien-
und insbesondere der Fondsindustrie
von erfolgreicher Lobbyarbeit. Wie
nachhaltig sie ist? Die Anleger werden

es zu bewerten wissen. L.H.

Renditekiller Nebenkosten

Attraktive und stabile Renditen - das
versprechen sich Investoren angesichts
langlaufender Mietvertrige, solventer
Mieter und steigender Kaufkraft beson-
ders von Shoppingcentern. Diese durch-
aus berechtigte Hoffnung kann sich
jedoch schnell zerschlagen. Ein Grund:
Viele Investoren kennen ihre Immobilie
beziehungsweise ihre Mieter und deren
Vertrdge nicht gut genug. Spatestens
beim Blick auf die Nebenkostenabrech-

nung droht Enttduschung. Denn allzu
oft bleiben Eigentliimer zu groBen Teilen
auf diesen Kosten sitzen.

Vielen Investoren ist die Tragweite
dieses Problems beim Ankauf nicht be-
wusst — besonders jenen, die mit den
Gegebenheiten des deutschen Miet-
rechts nicht vertraut sind. Sie sehen nur
die Ankaufrendite, nicht aber die lau-
fenden Kosten beziehungsweise die
notwendigen Investitionen, die die Ren-
dite schmélern kdnnen. Zwar kénnen
zumindest Reparaturen sowie kaufman-
nische und technische Verwaltungskos-
ten auf die Mieter umgelegt werden.
Doch die bestehenden Vertrage mit

den Mietern lassen dies oftmals nicht
zu. Im Extremfall muss der Eigentiimer
sogar bis zu 40 Prozent der Nebenkos-
ten tragen.

Um diese mietvertraglichen Mangel
zu beseitigen, ist es essenziell, dass
der Eigentiimer das Objekt sowie die
Mieter und Mietvertrage sehr genau
kennt. Denn ist ein Mieter auf das Ent-
gegenkommen des Eigentlimers ange-
wiesen, beispielsweise weil er eine Er-
weiterung seiner Shopflache wiinscht
oder einen Zuschuss bendtigt, kann
dieser sich das zunutze und auch die
Nebenkosten zum Verhandlungsge-
genstand machen. Doch dafiir muss
er den aktuellen Vertrag kennen -
und die Gesetzeslage. Zwischen 2009
und 2011 sind verschiedene Urteile
ergangen, die die mogliche Umlage
von Nebenkosten zum Teil neu inter-
pretieren.

In einem zweiten Schritt missen die
Nebenkosten, die der Mieter tragen soll,
genau im Mietvertrag definiert werden.
Um eine solche Aufschliisselung vorneh-
men zu kénnen, muss die Immobilie
selbst transparent sein. Denn nur wenn
der Eigentiimer weil3, an welchen Stellen
Kosten entstehen, kann er sie an die
Mieter weiterreichen. Hier sind haufig
Defizite bei den Eigentiimern und Ver-
waltern zu beobachten. Wichtig ist es,
neben der Kenntnis der Immobilie auch
ein ausgewogenes Vertrauensverhaltnis
mit den Mietern aufzubauen. Fiihlen
sich diese getauscht, werden sie Ver-
tragsgesprachen kaum offen gegeniiber-
stehen.
Katharina von Schacky, Head of Asset
Management Retail Services,
DTZ Deutschland Holding GmbH,
Frankfurt am Main

Okosteuer: zulasten der
Mieter

Die Energiewende kommt, die Zeche zahlt
der kleine Mann. Diesen Eindruck ge-
winnt so mancher Mieter, wenn er dieses
Jahr auf seine Jahresabrechnung schaut.
Das gilt zumindest fiir die Mieter mit
Fernwérmeanschluss. Die Fernwdrmean-
bieter gehorten laut Okosteuer zum Ener-
gie produzierenden Gewerbe. Das hatte
urspriinglich SteuererméBigungen fiir
den Strom in Hohe von 8,20 Euro und fiir
das Erdgas von 2,20 Euro pro Megawatt-
stunde zur Folge, die je nach Kalkulation
in voller Summe oder anteilig an den
Mieter oder Wohnungseigentiimer wei-
tergegeben wurden. Damit ist seit Ende
2010 Schluss, wenn die erzeugte Warme
nicht wiederum an produzierende Unter-
nehmen geliefert wird.

Bei den ohnehin stetig steigenden Ener-
giepreisen kann so fiir einen vierkopfi-
gen Haushalt in einer Drei-Zimmer-
Wohnung nochmals eine Mehrbelastung
von etwa 60 Euro pro Jahr zusammen-
kommen. Der Gesetzgeber wollte mit
dem Verbot der ErmédBigungen bei der
Okosteuer ein Steuerschlupfloch schlie-
Ben: GroBe Firmen, die keine Unterneh-
men des produzierenden Gewerbes sind,
hatten ihre Energieversorgung auf
zweckbestimmte Tochterfirmen Ubertra-
gen und anschlieBend von groBen Nach-
ldssen bei der Okosteuer profitiert. Nach
konservativen Schatzungen sind dem
Staat dadurch 550 Millionen Euro im
Jahr entgangen. Der Ausdehnung der
urspriinglichen Steuerbeglinstigung
wollte der Gesetzgeber nun einen Riegel
vorschieben - zum Leidwesen der Mie-
ter, die liber ein leistungsgebundenes
Netz mit zentral erzeugter Warme ver-
sorgt werden.

Die Politik mochte die Wende zu einer
sauberen, ungefahrlichen Energieerzeu-
gung. Das sollte allerdings nicht auf den
Schultern der Mieter erfolgen. Bei der
Okosteuer ist genau das der Fall. Hier
sollte eine Regelung gefunden werden,
dass Mieter und Wohnungseigentlimer,
die Warme (iber eine umweltschonende
Quelle beziehen, weiterhin in den Genuss
der SteuerermaBigungen kommen. Alles
andere wire ein falsches Signal. Wer mehr
Energieeffizienz in der Immobilienwirt-
schaft will, muss auch Anreize schaffen.
Thomas zur Oven, Geschdftsfiihrer,
Wohnbau Service Bonn GmbH, Bonn
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