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Ein besseres Gesetz fuir Offene Fonds

B Schwerpunkt: Immobilien-Spezialfonds EEE

— die Vorschlage des BVI

Claudia Benz

Das Investmentgesetz (InvG) ist aus Sicht der im BVI organisierten Offenen
Immobilienfonds nicht mehr zeitgemaB, erklirt die Autorin. Gewiinscht wird
unter anderem, dass die Fonds Auslandsimmobilien stérker als bisher iiber
Gesellschaften halten diirfen, dass die Fremdfinanzierungsquote auf 60 Prozent
angehoben und dass klarer zwischen Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen
differenziert wird. Ob allerdings die Kritik an der Bewertungspraxis der Fonds
abnimmt, wenn kiinftig die BaFin die Sachversténdigen in die
Gutachterausschiisse entsendet, darf bezweifelt werden. (Red.)

Deutsche Offene Immobilienfonds sind
ein Erfolgsprodukt, das in anderen euro-
paischen Staaten vermehrt auf Nachah-
mer trifft. Um die Attraktivitat dieser
Anlageart auch in Zukunft zu gewdhr-
leisten, miissen die gesetzlichen Rah-
menbedingungen stirker an den mittler-
weile globalisierten Immobilien-Invest-
mentmarkten ausgerichtet werden. Im
Folgenden sind die Anderungen im In-
vestmentgesetz (InvG) aufgefiihrt, die
aus Sicht des Bundesverbandes Invest-
ment und Asset Management e.V. (BVI)
flir Publikums- und Spezialfonds glei-
chermalBen angezeigt sind.

Anpassung an verstarkte
Auslandsinvestments

Die gesetzlichen Beschrankungen fiir
Auslandsinvestments deutscher Offener
Immobilienfonds wurden in der Vergan-
genheit kontinuierlich aufgehoben.
Mittlerweile dirfen auch Fonds aufge-
legt werden, deren gesamtes Immobili-
enportfolio in Staaten auBerhalb Euro-
pas belegen ist. Diese Entwicklung ist
nicht nur unter dem Aspekt der Risiko-
diversifizierung zu begriiBen, sondern
auch deshalb, weil Offene Immobilien-
fonds nunmehr weltweit von den Er-
tragschancen der Immobilienmarkte
profitieren kdnnen.

Im nachsten Schritt ist eine Anpassung
der Regelungen hinsichtlich der erwerb-
baren Arten von Grundstilicken und
Rechten an internationale Standards
notwendig. Hierzu zahlt insbesondere die
Lockerung der derzeitigen Beschrankun-
gen fir indirekte Immobilieninvestitio-
nen uber Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften. In zahlreichen Staaten
sind wirtschaftlich sinnvolle Investitio-

nen aufgrund rechtlicher und steuerli-
cher Vorschriften oder auch aufgrund
tatsachlicher Hiirden fiir ausldndische
Investoren nur lber Beteiligungen an im
Land ansidssigen Immobilien-Gesellschaf-
ten maglich.

Das Investmentgesetz sieht derzeit fiir
den Erwerb derartiger Beteiligungen
noch eine quotale Begrenzung von
maximal 49 Prozent des Vermdgens
eines Offenen Immobilienfonds vor.
Diese Regelung muss gestrichen werden.
Entsprechendes gilt auch fir die der-
zeit im Gesetz enthaltene Vorgabe,
dass Minderheitsbeteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften nur bis zu 20
Prozent des Fondsvermdgens ausma-
chen diirfen.

Daneben sollte den Kapitalanlagegesell-
schaften bei der Strukturierung der Im-
mobilien-Gesellschaften mehr Flexibilitat
eingeraumt werden. Hierzu ist die Strei-
chung der Drei-Objekt-Grenze pro Im-
mobiliengesellschaft in § 68 Abs. 5 InvG
sowie die Zulassung mehrstufiger Beteili-
gungsmodelle notwendig. Nach wie vor
sollte sich ein Offener Immobilienfonds
jedoch nur an Immobilien-Gesellschaften
beteiligen diirfen, die die im InvG festge-
legten Anforderungen erfiillen, damit
eine deutliche Abgrenzung zu Private-
Equity-Fonds einerseits und zum so ge-
nannten grauen Kapitalmarkt anderer-
seits gewahrleistet ist.
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Der BVI spricht sich weiter dafiir aus,
neben den Immobilien-Gesellschaften

in begrenztem Umfang auch andere
Formen der indirekten Immobilienan-
lage zuzulassen. Aktien an ausldndischen
Real Estate Investment Trusts oder deut-
schen Immobilien-Aktiengesellschaften
stellen eine vergleichsweise fungible
Form der Immobilieninvestition dar und
konnten den bestehenden Anlagekatalog
der Offenen Immobilienfonds sinnvoll
erganzen.

SchlieBlich sollte dieser Katalog auch
hinsichtlich der Direktanlagen liberarbei-
tet werden. Momentan liegt hier der
Schwerpunkt auf dem Voll- und Allein-
eigentum an Immobilien. Wohnungs-
und Teileigentum darf nur in engen
Grenzen, Miteigentum gar nicht erwor-
ben werden. Mit Blick auf die Vielfalt der
im Ausland vorhandenen juristischen
Ausgestaltungen von ,Immobilieneigen-
tum" im wirtschaftlichen Sinne, sollten
die eben genannten Rechte ebenso wie
dingliche NieBbrauchrechte an Immobili-
en kiinftig ohne quotale Begrenzung
erwerbbar sein.

Aufgrund der zunehmend internationa-
len Ausrichtung der Offenen Immobili-
enfonds kommt es zu einem verstarkten
Kauferwettbewerb mit institutionellen
Investoren aus dem Ausland. Diese sind
in ihrem Heimatland oft weniger streng
requliert und verfligen in der Folge liber
groBere Gestaltungsspielraume, zum
Beispiel bei der Fremdfinanzierung von
Immobilienerwerben. Den hieraus resul-
tierenden potenziellen Wettbewerbs-
nachteil deutscher Fonds gilt es zu mil-
dern, soweit Anlegerschutzgesichtspunk-
te dem nicht entgegenstehen. Der BVI
fordert deshalb eine moderate Anhebung
der Fremdfinanzierungsobergrenze fiir
Offene Immobilienfonds von 50 auf 60
Prozent des Gesamtwertes aller Fondsim-
mobilien.

Deregulierung

Die Bundesregierung flihrte in ihrem
Koalitionsvertrag aus, dass die geplante
Novelle des InvG im Zeichen der Deregu-
lierung stehen solle. Bedarf fir Vereinfa-
chungen und Klarstellungen bestehen im
Bereich der Offenen Immobilienfonds
durchaus, insbesondere bei der zuldssi-
gen Belastung von Immobilien und der
Vergabe von Gesellschafterdarlehen an
Immobilien-Gesellschaften.

Derzeit diirfen Kapitalanlagegesellschaf-
ten einer Immobilien-Gesellschaft, an
der sie fiir Rechnung eines Fonds betei-



ligt sind, nur dann ein Gesellschafterdar-
lehen gewdhren, wenn dieses ausrei-
chend besichert ist. Diese Regelung ist
nicht sachgerecht, wenn die Kapitalanla-
gegesellschaft Mehrheits- oder gar einzi-
ge Gesellschafterin der Immobilien-
Gesellschaft ist. Zum einen bestimmt die
Kapitalanlagegesellschaft in diesem Fall
aufgrund ihres Stimmanteils tiber das
Geschick der Immobilien-Gesellschaft,
und damit auch lber die Verwendung
gewdhrter Gesellschafterdarlehen. Zum
anderen kommt als Sicherungsgegen-
stand oft nur die Immobilie in Betracht,
die - indirekt - ohnehin zum Fondsver-
mogen zahlt. Bei der Gewédhrung von
Gesellschafterdarlehen sollte deshalb klar
zwischen Mehrheits- und Minderheitsbe-
teiligungen unterschieden und entspre-
chende differenzierende Voraussetzun-
gen festgelegt werden.

Halt die Kapitalanlagegesellschaft eine
Mehrheitsbeteiligung an einer Immobili-
en-Gesellschaft, sollte es ihr ferner er-
laubt werden, fiir Rechnung des Fonds
Garantien oder Biirgschaften zugunsten
der Immobilien-Gesellschaft abzugeben.
In der Praxis verlangen darlehensgeben-
de Banken bei der Fremdfinanzierung
von Immobilienerwerben auf Ebene der
Immobilien-Gesellschaft haufig zusatzli-
che Sicherheiten von Seiten der Gesell-
schafter. Das mit einer Biirgschaft ver-
bundene Risiko fir den Fonds ist nur
theoretisch, wenn die Immobilien-Gesell-
schaft von der Kapitalanlagegesellschaft
als Mehrheitsgesellschafterin gesteuert
wird.

Der § 82 Abs. 3 InvG regelt nach seinem
Wortlaut die dingliche Belastung von
Fondsimmobilien sowie die Abtretung
und Belastung von Miet- oder Pachtfor-
derungen aus diesen Immobilien. Fiir die
Gesamtheit aller Belastungen ist eine
Hochstgrenze von 50 Prozent des Wertes
der Fondsimmobilien vorgeschrieben.
Ferner ist festgelegt, dass die Depotbank
Belastungen zustimmen muss und vorab
zu priifen hat, ob sie unter marktibli-
chen Bedingungen erfolgen.

In der Aufsichtspraxis wird die Vorschrift
jedoch als Fremdfinanzierungsgrenze
ausgelegt. Das heiBt, dass auf die eben
erwahnte 50-Prozent-Quote jedes Darle-
hen anzurechnen ist, dass fiir den Fonds
aufgenommen wurde", unabhingig
davon, ob der Kredit durch ein Grund-
pfandrecht an einer Fondsimmobilie, in
anderer Weise oder lberhaupt nicht
abgesichert wurde. Auch die Marktiib-
lichkeitspriifung durch die Depotbank
muss beziiglich jeder Kreditaufnahme
erfolgen, gleichgltig ob diese mit der
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dinglichen Belastung einer Immobilie
verbunden ist oder nicht.

Anders als seinerzeit bei Schaffung der
Vorschrift werden heute fiir Offene Im-
mobilienfonds haufig Darlehen aufge-
nommen, die nicht durch Grundpfand-
rechte abgesichert sind. Die Eintragung
einer Hypothek oder Grundschuld im
Grundbuch ist mit Notarkosten und
anderen Gebiihren verbunden. Um diese
einzusparen, werden schuldrechtliche
Sicherungsabreden bevorzugt.

Der Wortlaut des § 82 Abs. 3 InvG sollte
daher baldmdoglichst mit der Aufsichts-
praxis in Einklang gebracht werden. Im
Rahmen der InvG-Novelle sollte hier
klar zwischen dem erlaubten Umfang
von Kreditaufnahmen einerseits, und
der zuldssigen Absicherung von Darle-
hen andererseits getrennt werden. Im
Interesse einer kostengiinstigen Fremd-
finanzierung sollten als Absicherungs-
instrumente nicht nur die im Fonds
vorhandenen Immobilien, sondern auch
Liquiditatsanlagen wie Bankguthaben
in Frage kommen.

Anderungen bei der
Immobilienbewertung

Das im InvG angelegte System der Be-
wertung von Fondsimmobilien durch ein
Gremium unabhingiger Experten hat
sich seit langem bewdhrt und sollte auch
in Zukunft beibehalten werden. In letzter
Zeit wurden in einigen Medien mehr
oder weniger verhiillte Zweifel an der
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Unabhangigkeit der Bewertungssachver-
standigen geduBert. Der BVI halt diese
Zweifel fiir unberechtigt, pladiert aber
dafiir, die Unabhéangigkeit der Gutachter
weiter zu starken.

So sollte die in § 77 Abs. 2 InvG vorge-
sehene Moglichkeit zur Verlangerung
der Amtsdauer eines Bewertungssach-
verstandigen entfallen. Dies hatte zur
Folge, dass kiinftig kein Gutachter lan-
ger als fiinf Jahre kontinuierlich fiir
dieselbe Kapitalanlagegesellschaft be-
werten darf. Auch die Auswahl der ein-
zelnen Sachverstandigen, die fiir eine
Kapitalanlagegesellschaft tatig sind,
sollte neu geregelt werden. Bislang prift
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) zwar die fachliche
und personliche Qualifikation eines Gut-
achters, bevor dieser in einen Bewer-
tungsausschuss aufgenommen wird.
Dariiber hinaus nimmt sie jedoch keinen
Einfluss auf die Besetzung der einzelnen
Ausschusse.

Der BVI schléagt vor, im InvG eine Verord-
nungsermachtigung einzufligen, auf-
grund derer eine Art Zuweisungsverfah-
ren etabliert werden kann. Grundgedan-
ke ist, dass die BaFin oder eine andere
unabhangige Stelle einen Pool von Be-
wertungsexperten bildet, aus dem sie bei
Bedarf den Kapitalanlagegesellschaften
Sachverstandige zuweist.

FuBnote

1 Ausgenommen sind kurzfristige Darlehen, die
nach § 53 InvG in begrenztem Umfang auch fiir an-
dere Fondsarten aufgenommen werden diirfen.



