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Bewertung von Immobilien der
Offenen Fonds nach neuem Recht

Gernot Archner

Die Immobilienbewertung bei Offenen Fonds hat viele Kritiker, sei es, weil die
Sondervermdgen aufgrund von Abwertungen geschlossen werden mussten, oder
sei es, weil unverhdltnisméBig oft Einwertungsgewinne verbucht wurden. In der

Folge wird auch das Gutachterwesen samt seiner Instrumente hin und wieder

mehr oder weniger deutlich infrage gestellt. Mit der Novelle des
Investmentgesetzes ist jetzt endlich einiges klarer geregelt, wie beispielsweise die
Verantwortung im Sachverstindigenausschuss. Anderes konnte sich dagegen als
kontraproduktiv erweisen, so zum Beispiel das Verkaufsverbot unter
Verkehrswert, warnt der Autor. Denn eine feste AbschlagsgroBe von bis zu fiinf
Prozent sei durchaus marktiiblich. Auch sonst hat er noch Anderungswiinsche.
Doch: Nach der Novelle ist bekanntlich vor der Novelle. (Red.)

Die Vorschriften fir die Bewertung von
Vermdgensgegenstdnden der Offenen
Immobilienfonds wurden mit dem In-
vestmentdnderungsgesetz in wichtigen
Bereichen gedndert. Fiir die Umstellung
auf das neue Recht haben die Kapitalan-
lagegesellschaften Zeit bis zum 1. Juli
2010. Fir Immobilien-Spezialfonds kann
von den neuen Bewertungsvorschriften
flr Publikumsfonds abgewichen werden,
wenn die Anleger zustimmen.

Trennung von Ankaufs-
und Folgebewertung

Soweit es sich bei den Anlegern um Ver-
sicherungen, Pensionskassen und Versor-
gungswerke handelt, die ihrerseits auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben unterliegen,
werden die Bewertungsvorschriften fiir
Publikumsfonds wohl weiterhin auf frei-
williger Basis gelten. Zum Schutz der
Versicherten und den Mitgliedern der
berufsstandischen Versorgungswerke
diirften die Spezialfondsanleger auf eine
qualifizierte und unabhéngige Bewertung
der Immobilien nicht verzichten wollen.

Soweit es sich um nicht aufsichtsrecht-
lich gebundene Anleger handelt, wird
man zu einem vergleichbaren Ergebnis
gelangen miissen, da die zwingende Be-
wertungsvorschrift des § 36 InvG allein
flr die Liquiditatsanlage gilt und die
Immobilienbewertung als Grundlage der
Anteilwertermittlung regulatorisch nicht
im luftleeren Raum stattfinden kann.
Nach der allgemeinen Sorgfaltspflicht
des ordentlichen Kaufmanns werden die
Spezialfonds-Gesellschaften deshalb im
eigenen Interesse fiir die Bewertung der

Immobilien zumindest die Vorschrift des
§ 77 Abs. 1 und 2 InvG entsprechend
anwenden wollen.

Auf diese Vorgehensweise deutet auch
die von der Branche und der Bankauf-
sichtsbehdrde gemaB § 77 Abs. 1 a InvG
verabschiedete Muster-Geschéftsord-
nung fiir die Sachverstandigenaus-
schiisse vom 29. Februar 2008 hin,
nach deren Praambel fiir Immobilien-
Spezialfonds allein von der Vorschrift
des § 77 Abs. 1 a InvG (Regelungen
zur Muster-Geschaftsordnung fiir die
Sachverstindigenausschiisse) abgewi-
chen werden kann. Im Folgenden wer-
den einige Fragen erortert, die sich
durch die Gesetzesanderung ergeben.

Die Ankaufsbewertung nach neuem
Recht muss durch einen Sachverstén-
digen erfolgen, der nicht Mitglied eines
Sachverstandigenausschusses der Kapi-
talanlagegesellschaft ist. Die Trennung
von Ankaufs- und Folgebewertung soll
die Unabhéngigkeit des Sachverstiandi-
genausschusses in der Regelbewertung
erhohen, da er nicht in den Ankaufs-
prozess eingebunden ist.

Die Aktivierung der Verkehrswerte bei
einem Ankauf von Immobilien hatte stets
dann zu Problemen gefiihrt, wenn Er-
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werbe kurz vor einem Marktabschwung
erfolgt waren. In diesen Fillen waren die
Sachverstandigenausschiisse gezwungen,
bei der ersten Folgebewertung von einer
hoheren Bewertungsbasis (Kaufpreis
zuziiglich Anschaffungsnebenkosten)
Abwertungen vorzunehmen. Durch den
jahrlichen Bewertungsrhythmus und die
von Objekt zu Objekt unterschiedlichen
Bewertungsstichtage treten negative
Performanceeffekte bei Offenen Immo-
bilienfonds erst zeitlich verlagert und
nur granuliert ein. Dieser Effekt hat in
der Vergangenheit dazu gefiihrt, dass
Anleger erst spat im Marktzyklus ihre
Anteile zurlickgegeben haben und auch
vergleichsweise spat in die Fonds einge-
stiegen sind.

Kurze Bewertungsintervalle
sind nicht zielfiihrend

Eine einfache Losung fiir dieses Problem
ist nicht in Sicht. Kein geeignetes Rezept
zur Milderung des Problems wiére eine
Verkiirzung der Bewertungsintervalle.

In GroBbritannien hat sich gezeigt, dass
die Anleger bei monatlichen Bewer-
tungsintervallen in einem schwachen
und volatilen Markt sehr friihzeitig aus
den Fonds aussteigen, da durch die
monatlichen Bewertungsintervalle die
nachsten Abwertungsschritte geradezu
vorprogrammiert sind. Im Marktzyklus
friihe und flachendeckende Schlie-
Bungen von Fonds mit einem prozy-
klischen Abverkauf von Objekten sind
die unerwiinschten Folgen.

Der Wechsel von der Aktivierung der
Verkehrswerte zur Aktivierung der Kauf-
preise und der Anschaffungsnebenkosten
mit einer linearen Abschreibung der
Anschaffungsnebenkosten (iber die vo-
raussichtliche Haltedauer von maximal
zehn Jahren kann mit einigem Recht als
die entscheidende Anderung der gesetz-
lichen Vorschriften fiir Immobilien-Son-
dervermdgen durch das Investmentinde-
rungsgesetz angesehen werden. Es han-
delt sich bei dieser Anderung, die bislang
keine groBere Beachtung gefunden hat,
allerdings um eine zweischneidige Ange-
legenheit.

Einerseits wurde von den Sachverstandi-
genausschiissen der Druck im Ankaufs-
prozess genommen, tiber die Ermittlung
des Verkehrswertes nicht nur den Kauf-
preis sondern auch die Anschaffungsne-
benkosten ,darzustellen”. Insbesondere
bei jungen Fonds stellten etwaige Ein-
wertungsverluste eine faktische Markt-
zutrittsbarriere dar, da der negative Per-



formanceeffekt bei einem jungen Fonds
mit noch geringem Bestand ein ungleich
groBerer als bei einem Altfonds ist. In
der offentlichen Kritik standen hingegen
stets sogenannte Einwertungsgewinne,
das heiBt performancerelevante Einwer-
tungen oberhalb des Kaufpreises und der
Anschaffungsnebenkosten, die sich bei
jungen Fonds als Marktzutrittserleichte-
rung erwiesen haben.

Einwertungsgewinne und -verluste
verzerren den Wettbewerb

Einwertungsgewinnen und Einwertungs-
verlusten kam somit gleichermaBen ein
wettbewerbsverzerrender Effekt zu. Die
Aktivierung der von den unabhangigen
Sachverstandigenausschiissen ermit-
telten Verkehrswerte hatte aber ande-
rerseits eine disziplinierende Wirkung
auf das Ankaufsgeschaft der Immobili-
en-Kapitalanlagegesellschaften. An-
kaufsvorlagen wurden von den Kapital-
anlagegesellschaften bereits mit Blick
auf das ,Nadelohr" Sachverstindigen-
ausschuss aussortiert. Selbst ein ge-
wisser Teil der Ankaufsvorlagen, die den
Weg durch das Ankaufsraster der Kapi-
talanlagegesellschaft geschafft hatten,
wurde vom Sachverstindigenausschuss
still ,erledigt”

Die angefallenen Kosten fiir Due Dilli-
gence und den Sachverstindigenaus-
schuss mussten von der Kapitalanlagege-
sellschaft getragen werden und konnten
nicht dem Fonds belastet werden. Vor
diesem Hintergrund ware es nicht ver-
wunderlich, wenn sich vor allen Dingen
die Kapitalanlagegesellschaften ber die
regulatorische Anderung beim Ankauf
freuen wiirden.

Sachverstandigenausschiisse bestehen
kiinftig aus einem Hauptgutachter und
zwei Nebengutachtern. Bislang wurde
bei einigen Kapitalanlagegesellschaften
ein Gesamtausschuss von zum Teil mehr
als zehn Sachverstindigen gebildet, wo-
bei die Gutachten héufig von samtlichen
Mitgliedern des Gesamtausschusses er-
stattet worden sind. Der Gesetzgeber
erhofft sich durch die Beschrankung der
Anzahl der Nebengutachter eine deut-
lichere Zuordnung der Verantwortlich-
keiten und eine intensivere Kontrolle der
Tatigkeit des federfliihrenden Hauptgut-
achters.

Die Bestellung von Angehdrigen eines
Zusammenschlusses von Sachverstin-
digen ist, unabhdngig von der Rechts-
form des Zusammenschlusses, zulassig,
wenn Interessenkonflikte wirksam aus-
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geschlossen sind. Die von der Bankauf-
sichtsbehorde am 29. Februar 2008 ver-
abschiedete Muster-Geschdftsordnung
flir die Sachverstandigenausschiisse
verweist in § 6 Abs. 2 auf eine entspre-
chende Anwendung der Vorschriften
fiir Abschlusspriifer (8§ 319, 319 a HGB),
sodass ein Angehoriger eines Zusam-
menschlusses von Sachverstandigen

nur dann bestellt werden kann, wenn
der Zusammenschluss und dessen un-
mittelbar oder mittelbar verbundenen
Unternehmen keine Deal Services oder
andere konfliktreiche Dienstleistungen
fir die KAG erbringen.

Die Bewertung von Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften erfolgt kiinf-
tig nach den Grundsétzen der Unterneh-
mensbewertung durch einen Abschluss-
priifer im Sinn des § 319 HGB. Das In-
vestmentanderungsgesetz enthélt keine
konkreten Ausfiihrungen zur Bewertung
auf der Beteiligungsebene. Die Bankauf-
sichtsbehdrde stimmt aktuell mit den
Beteiligten den Entwurf einer Rech-
nungslegungs- und Bewertungsverord-
nung ab, in der auch die wesentlichen
Grundziige fir die Bewertung der Betei-
ligungen verbindlich geregelt werden
sollen. Nach § 70 Abs. 2 Satz 1 InvG

sind die im Jahresabschluss oder der
Vermogensaufstellung der Immobilien-
gesellschaft ausgewiesenen Immobilien
mit dem Wert anzusetzen, der vom un-
abhingigen Sachverstandigenausschuss
festgestellt worden ist.

Eine Befugnis zur Abanderung der Ver-
kehrswerte als den maBgeblichen Aus-
gangswerten fiir die Bewertung der Be-
teiligung kommt dem Abschlusspriifer
nicht zu. Aufgrund der Cash-Flow-ba-
sierten Immobilienbewertung durch den
Sachverstandigenausschuss verbietet
sich eine nochmalige Cash-Flow-ba-
sierte Unternehmensbewertung nach
[dW S 1 unter Berlicksichtigung der er-
warteten Zahlungsstrome aus den Immo-
bilien. Der Abschlusspriifer wird folglich
den Beteiligungswert anhand eines
NAV-Verfahrens (Summe der Ertrags-
werte der Immobilien-Gesellschaft zu-
zuglich des Wertes ihres sonstigen Ver-
mogens abziiglich Fremdkapital) zu er-
mitteln haben.

Nach der neu gefassten Vorschrift fir
Verkdufe von Immobilien und Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften
(§ 82 Abs. 1 InvG) darf eine Beteiligung
an einer Immobiliengesellschaft nur ver-
auBert werden, wenn die Gegenleistung
die zuvor durch den Sachverstandigen-
ausschuss ermittelten Immobilienwerte
nicht unterschreitet. Die gesetzliche Re-
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gelung kniipft ausdriicklich nicht an den
vom Abschlusspriifer ermittelten Beteili-
gungswert an. Die maBgebliche Wert-
grenze fiir die VerduBerung einer Beteili-
gung an einer Immobilien-Gesellschaft
ist vielmehr die Summe der aggregierten
Einzelwerte der Immobilien als der innere
Wert des Unternehmens. Dem Abschlus-
spriifer kommt somit nach der neuen
Rechtslage im Wesentlichen die Aufgabe
zu, die auBerhalb der Immobilienwerte
liegenden wertbeeinflussenden Faktoren
(zum Beipiel steuerliche Riickstellungen)
zu ermitteln und zusammen mit den
Verkehrswerten zu einem Wert der Be-
teiligung zu verdichten.

Beriicksichtigung von
Portfoliozu- oder -abschlidgen

Eine Berticksichtigung von Portfolio-
zu- oder -abschlagen im Rahmen der
Beteiligungsbewertung dirfte sich ver-
bieten. Immobilien-Gesellschaften sind
nach dem Leitbild des Gesetzgebers
auch nach Aufhebung der Drei-Objekt-
Grenze als passive Investmentvehikel
fiir die Direktanlage konzipiert. Nach

§ 68 InvG ist der Geschaftszweck der
Immobilien-Gesellschaften auf die Ge-
schifte beschrénkt, die von der Kapital-
anlagegesellschaft in der Direktanlage
getatigt werden diirfen.

Die Bewertungsvorschriften fiir Offene
Immobilienfonds gewdhren keine ausrei-
chende gesetzliche Grundlage fiir eine
Anderung des Produktcharakters durch
ein gesplittetes Bewertungsregime zwi-
schen direkter Immobilienanlage auf
der Grundlage aggregierter Einzelwerte
ohne Berticksichtigung von Portfolio-
zu-[-abschldgen und einer indirekten
Immobilienanlage unter Berlicksichti-
gung von Portfoliozu- und -abschlagen.

Portfoliozu- und -abschldge konnten
vom Abschlusspriifer zudem nur einmal
jahrlich zum Stichtag der Beteiligungsbe-
wertung festgestellt werden. Sie wiirden
bis zur nachsten Regelbewertung fortge-
flihrt, obgleich sich die Verhaltnisse am
Markt fiir Portfolios rasch dandern. Eine
Beriicksichtigung von Portfoliozu- oder
-abschlagen in der jahrlichen Beteili-
gungsbewertung wiirde zwangslaufig
zur Bildung von unterjahrigen stillen
Reserven und Lasten fiihren.

Hierbei muss man sich vor Augen halten,
dass mit der Veranderung von Portfolio-
zu- oder -abschldgen in der Regel auch
allgemeine Preisverdnderungen am Im-
mobilienmarkt einhergehen. Die stillen
Reserven und Lasten aus der stichtags-
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bedingten Immobilienbewertung und
der stichtagsbedingten Beteiligungsbe-
wertung wiirden sich unterjahrig kumu-
lieren. Eine erhebliche Verletzung des
Gleichbehandlungsgebotes aller Anleger
ware die unvermeidliche Folge.

Die hier vertretene Auslegung wird nicht
zuletzt durch die neu gefasste Regelung
des § 82 Abs. 1 Satz 3 InvG bestatigt.
Nach dieser Vorschrift ist bei einem
Verkauf von zwei Immobilien-Gesell-
schaften an denselben Erwerber ein
Paketabschlag auf die aggregierten
Einzelwerte der Immobilien von bis

zu flinf Prozent zuléssig. Dieser Paket-
abschlag wire nicht sachgerecht, wenn
der Abschlusspriifer im Rahmen der
Beteiligungsbewertung bereits einen
Paketabschlag berticksichtigen musste.

In Zeiten hoher Mittelzufliisse steht die
Akquisition von Immobilien im Vorder-
grund. Dies mag erklaren, warum die
restriktive Neufassung der Verkaufsvor-
schrift des § 82 InvG bislang kaum Be-
achtung gefunden hat. Die Neufassung
lauft der gesetzgeberischen Absicht zu-
wider, die Liquiditatssteuerung auf der
Fondsebene zu erleichtern. Die Einengung
der Spielrdume beim Verkauf steht im
Kontrast zur gesetzlichen Erleichterung
beim Ankauf. Bislang waren Verkaufe
unterhalb der aktuellen Verkehrswerte
dann zuldssig, wenn der Abschlag auf
den aktuellen Verkehrswert einen halben
Jahresrohertrag nicht tberschritten hat.
Zukiinftig darf der Verkaufserlds den
aktuellen Verkehrswert tiberhaupt nicht
mehr unterschreiten. Verkehrswert und

Anmerkung zur Ausgabe 14:

Die L-Bank schreibt der Redaktion: ,Der Leit-
artikel der Ausgabe 14 - 2008 Ihrer Zeitschrift
Jmmobilien & Finanzierung" enthalt auf Sgite
477 eine tabellarische Darstellung mit der Uber-
schrift ,Ausgewahlte Verkdufe von groBen Kre-
ditportfolios”, in welcher an erster Stelle unser
Institut, die L-Bank Landeskreditbank Baden-
Wiirttemberg - Forderbank, als Verkédufer eines
Kreditportfolios mit einem Volumen von 100
Millionen Euro an ,Goldman Sachs, Fortress”
genannt ist. Diese Information ist unzutreffend.
Unser Institut hat ein solches Kreditportfolio zu
keiner Zeit verkauft. Wir hatten die im oben ge-
nannten Artikel als Quelle genannten Rechtsan-
wilte Hanssler & Hécker-HoII_mann, Esslingen,
bereits am 23. Mai 2008 um Uberpriifung und
gegebenenfalls Korrektur der entsprechenden
Informationen auf den von ihnen unter der Do-
mane www.verkaufte-kredite.de betriebenen In-
ternetseiten gebeten. Da bis dato weder eine
Korrektur noch eine sonstige Reaktion erfolgt
ist, haben wir die Rechtsanwélte Hénssler &
Hacker-Hollmann mit Schreiben vom heutigen
Tag unter Fristsetzung bis zum 15. August auf-
gefordert, die Information zu korrigieren [...]"

erzielbarer Kaufpreis werden auf der
Preisuntergrenze gleichgestellt. Die Rege-
lung verkennt den Durchschnittspreis-
Charakter des Verkehrswertkonzeptes
und kdnnte dazu fiihren, dass Fondsge-
sellschaften in Zeiten eines erhohten
Liquiditatsbedarfs - tblicherweise in
schwierigen Marktphasen - nur die Ob-
jekte zligig verauBern kdnnen, die das
Portfolio stiitzen.

Die Paket-Regelung, wonach bei einem
Verkauf von mehr als zwei Immobilien
oder Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften an denselben Erwerber ein
Abschlag von bis zu flinf Prozent zulds-
sig ist, konnte sich auf der Zeitachse der
Liquiditatssteuerung als problematisch
erweisen. Nach dem Gesetzeswortlaut
und der Gesetzesbegriindung ist die
Fondsgesellschaft in der Pflicht, in einem
ersten Schritt die Moglichkeit eines Ein-
zelverkaufs (ohne Paketabschlag) oder
einer Kreditaufnahme zu priifen, wenn
diese MaBnahmen im Interesse der ver-
bleibenden Anleger wirtschaftlicher sein
sollten als die Realisierung eines Paket-
abschlags. Die Durchfiihrung dieser MaB3-
nahmen in einer schwierigen Marktphase
bei rasch steigenden Mittelabfllssen
diirfte wertvolle Zeit kosten.

In einem zweiten Schritt ist von der
Fondsgesellschaft zu priifen, ob am
Markt aktuell Paketabschldge zugestan-
den werden missen. In einem schwie-
rigen Marktumfeld diirfte ein Abschlag
von flinf Prozent indes fiir einen raschen
Paketverkauf kaum ausreichen, wenn
bereits unter normalen Marktverhaltnis-
sen Preisabschlage von bis zu zehn Pro-
zent auf den aktuellen Verkehrswert einer
Immobilie nicht uniblich sind. Bei der
Regelung zum Paketverkauf ist weiter
fraglich, ob es ausreichend ist, wenn der
Verkaufserlos mindestens 95 Prozent der
Summe der aktuellen Verkehrswerte ent-
spricht oder ob nach der gesetzlichen
Regelung eine 2-Stufen-Priifung zu for-
dern ist, wonach zunichst fiir jedes ein-
zelne Objekt der aktuelle Verkehrswert als
Teilkaufpreis erzielbar sein muss und erst
auf der zweiten Stufe ein marktbedingter
Abschlag auf alle Paketobjekte von bis zu
flnf Prozent zulassig ist.

Sachgerecht erscheint allein eine sal-
dierte Betrachtungsweise, wonach ein-
zelne Objekte des Pakets mit einem ho-
heren Abschlag als fiinf Prozent auf den
aktuellen Verkehrswert verkauft werden
kénnen, wenn dafiir andere Objekte ho-
here Verkaufserldse erzielen. Im Interesse
der Bestandsanleger darf sich die Quali-
tat des Bestandsportfolios in einem oh-
nehin schwierigen Marktumfeld nicht
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durch regulatorische Verkaufsbeschran-
kungen strukturell so verschlechtern,
dass sich die Risikostruktur des Bestands-
portfolios immer mehr zu Lasten der
verbliebenen Anleger verschiebt. Aus
diesem Grund bend6tigt das Fondsma-
nagement friihzeitige und ausreichende
Handlungsméglichkeiten fiir einen fle-
xiblen und marktgerechten Verkauf.

Zulidssigkeit von Preisabschlagen

Internationale Bewertungs- und Ver-
kaufspreisstudien zeigen, dass Abwei-
chungen der Verkaufserl6se von den
aktuellen Verkehrswerten von bis zu
zehn Prozent marktiblich sind. Der Ge-
setzgeber sollte im Interesse eines stim-
migen Verkehrswert-Konzeptes deshalb
eine feste AbschlagsgréBe von bis zu
flinf Prozent auf die aktuellen Verkehrs-
werte fiir den Einzelverkauf und den
Paketverkauf zulassen. Es ist unverstand-
lich, warum nach & 82 Abs. 2 InvG eine
Immobilie mit einem Abschlag von bis zu
flinf Prozent auf den Verkehrswert an
die 6ffentliche Hand verkauft werden
darf, nach 8§ 82 Abs. 1 InvG aber nicht an
einen privaten Investor.

Mit Zustimmung der Bankenaufsicht
sollten auch Verkdufe mit Abschldgen
von mehr als flinf Prozent zugelassen
werden. Nach der Sorgfaltspflicht des
ordentlichen Kaufmanns obldge es dann
der Fondsgesellschaft zu entscheiden,
welche Objekte sie zur Liquiditatsbe-
schaffung im Einzelverkauf oder im Pa-
ketverkauf an den Markt bringt. In einem
Verkaufsgutachten kdnnte der unabhan-
gige Sachverstandigenausschuss zur
Angemessenheit des Abschlags Stellung
nehmen.

Die Erweiterung des Handlungsrahmens
der Fondsgesellschaft auf der Fonds-
Ausgangsseite eines Publikumsfonds

ist nicht zuletzt deshalb zwingend er-
forderlich, weil die Probleme der Fris-
tentransformation und der Mittelab-
flusskontrolle abschlieBend nicht l6sbar
sind. Der schematisch strukturierte Ab-
verkaufsmechanismus des § 81 InvG
(Aussetzung der Riicknahme), der eine
Priifung der Angemessenheit von Preis-
abschldgen durch den unabhéngigen
Sachverstandigenausschuss nicht vor-
sieht, sollte im Interesse der Anleger
langfristig nicht als das alleinige Ventil
auf der Fonds-Ausgangsseite in einem
schwierigen Marktumfeld dienen. Es ist
miiBig zu betonen, dass eine Anderung
der gesetzlichen Regelung sinnvoller
Weise rechtzeitig und mit ruhiger Hand
erfolgen sollte. 4



