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Priifung von
Verkaufsprospekten

Im Rahmen ihrer Aufsicht tiber den
Wertpapierhandel und das Investment-
geschaft obliegt der Bundesanstalt fuir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
auch die Priifung von Prospekten. Neben
Wertpapierprospekten betrifft das in
erster Linie Verkaufsprospekte fir Ver-
mogensanlagen. Im Berichtsjahr 2010, so
ist es dem Anfang Juni 2011 erschiene-
nen Jahresbericht zu entnehmen, wurden
insgesamt 535 (515) solcher Verkaufs-
prospekte tberpriift. Bei 442 (390) wur-
de die Veroffentlichung gestattet, vier
(ein) Angebote wurden untersagt, 92
(112) Mal zogen die Anbieter ihren An-
trag selbst zuriick. Mit den angebotenen
Fonds sollte Eigenkapital in H6he von
rund 7,4 (9,4) Milliarden Euro eingewor-
ben werden. Weiterhin an erster Stelle bei
den Anlageobjekten standen mit rund 32
(29) Prozent der Falle Immobilienfonds.
Dabei waren 25 (21) Prozent der Fonds in
inldndische Immobilien investiert, sieben
(acht) Prozent in auslandische.

Dass die Zahl der Nachtrage zu Prospek-
ten mit 425 (644) nach dem Allzeithoch
2009 im Berichtsjahr wieder deutlich
riickldufig war, wertet die BaFin als Zei-
chen fiir einen leicht erholten Markt fiir
Vermdgensanlagen. Anbieter, so ihre
Sicht der Dinge, kénnen Emissionen wie-
der schneller ausplatzieren, und es ent-
stehen damit weniger neue Sachverhalte,
die sie dem Anleger durch einen Nach-
trag nachliefern missen. In einer konzer-
tierten Recherche untersuchte die BaFin
im Berichtsjahr das Internet auch auf

Prospekte nach Fondstypen 2010

offentliche Angebote ohne Prospekt. Sie
fand insgesamt 29 Verdachtsfélle, vorwie-
gend fiir Biirgersolaranlagen. Bei elf An-
geboten stellte die Aufsicht schlieBlich
fest, dass sie ohne Prospekt und daher
unerlaubt waren und wirkte auf deren
sofortige Beendigung hin. Wegen mdgli-
cher VerstoBe gegen die Prospektpflicht
von Vermogensanlagen leitete die BaFin
zwei (fiinf) neue BuBgeldverfahren ein.
Aus den Vorjahren waren noch neun
(zehn) Verfahren anhingig. Die BaFin
verhdngte in einem Fall (Vorjahr: drei) ein
BuBgeld in H6he von 4000 Euro. Zwei
(drei) Verfahren stellte sie aus Opportuni-
tatsgriinden ein. Zum Jahresende waren
noch acht Verfahren offen. Mo

Gereinigte Deckungsmassen

Als Standard & Poor's das langfristige
Kreditrating Griechenlands am 13. Juni
dieses Jahres von ,B" auf ,CCC" mit ne-
gativem Ausblick, also auf ,Schrott",
setzte, liberraschten die Bonitdtsanalys-
ten damit so manchen Marktteilnehmer.
Zwar hatten auch andere Agenturen ihre
Urteile gesenkt und den hellenischen
Staat unter negative Beobachtung ge-
stellt, doch so dicht am Totalausfall sa-
hen sie die Griechen bislang nicht. Be-
griindet hat Standard & Poor's seine
Entscheidung einerseits mit der zu die-
sem Zeitpunkt ungeklarten Hilfszusage
der Troika aus Internationalem Wah-
rungsfonds, Europdischer Zentralbank
und Mitgliedstaaten der Eurozone, ande-
rerseits mit der wirtschaftlichen Lage
Griechenlands. So stieg die Arbeitslosen-
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quote binnen eines Jahres von 11,6 Pro-
zent auf 16,2 Prozent bis Marz 2011.

Angesichts der durch die Sparanstren-
gungen verstarkenden Talfahrt der Volks-
wirtschaft scheint klar zu sein, dass auch
mit internationalem Schuldenaufschub,
die hellenistische Republik ihre Schulden
nicht aus eigener Kraft zur Ganze abtra-
gen kann. Bis Ende 2013 muss der grie-
chische Staat 95 Milliarden Euro refinan-
zieren, weitere 58 Milliarden Euro stehen
bis Ende 2014 an. Immer mehr Beobach-
ter halten deshalb einen Schuldenschnitt
flir unausweichlich. Streitpunkt ist ledig-
lich, wer der Zahlmeister der griechi-
schen Misere sein soll.

Wahrend auf hochsten politischen Ebe-
nen noch heftig dariiber diskutiert wird,
ob und gegebenenfalls wie private Glau-
biger ihren Beitrag leisten kdnnten, ge-
hen die flihrenden Ratingagenturen
offensichtlich von einer Beteiligung der
Banken aus. Moody's drohte schon mal
den drei franzdsischen GroBbanken BNP
Paribas, Crédit Agricole und Société Gé-
nérale eine mogliche Herabstufung ihres
Emittentenratings an, weil diese Institute
groBe Bestande von Krediten an 6ffentli-
che Schuldner in Griechenland halten.

Allein BNP Paribas hat griechische
Staatsanleihen in Hohe von flinf Mil-
liarden Euro im Portfolio. Dagegen be-
lasten den Crédit Agricole und die So-
ciété Générale vor allem Beteiligungen
an griechischen Banken, die wiederum
maBgebliche Glaubiger des griechischen
Staats sind. Vor allem wegen ihrer hohen
Griechenlandengagements mdochte die
franzosische Regierung die heimischen
Banken nicht auf eine Beteiligung am
Schuldenschnitt verpflichten.

Dagegen sahe es die deutsche Regierung
gerne, wenn auch private Banken einen
Teil der Schulden schultern. Ein Blick in
die Deckungsmassen Offentlicher Pfand-
briefe (siehe Grafik) zeigt, dass deutsche
Pfandbriefbanken den griechischen Staat
offensichtlich in deutlich geringerem
Umfang finanzierten als ihre franzosi-
schen Wettbewerber. Deutlich wird auch,
dass die griechischen Engagements in
den letzten 15 Monaten spiirbar abge-
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Im Blickfeld

Entwicklung der griechischen Staatsanleihen im Deckungsstock deutscher

Pfandbriefe
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Quelle: § 28 PfandBG-Meldungen der Institute

Auffallig ist jedoch, dass griechische
Staatspapiere in H6he von 3,7 Milliarden
Euro aus dem Deckungspool der Deut-
schen Pfandbriefbank ,verschwunden”
sind. Diese Engagements wurden inzwi-
schen auf die staatliche FMS Wertma-
nagement, die Auslagerungsbank der
Hypo Real Estate, libertragen, werden
also inzwischen von der Bundesrepublik
Deutschland garantiert. L.H.

Neustart mit alten
Problemen

Dass die Union Investment ihren welt-
weit investierenden Immobilien-Publi-
kumsfonds Uni-Immo Global wieder
gedffnet hat, ist ein gutes Signal fiir die
Offenen Immobilienfonds im Allgemei-
nen und die Anleger des Sondervermo-
gens im Besonderen. Allerdings bleibt
abzuwarten, inwieweit die Investoren die
vor mehr als drei Monaten getroffene
Managemententscheidung nachvollzie-
hen konnten und gut heien.

Zur Erinnerung: Am 16. Méarz, kurz nach
dem schwersten Erdbeben in der Ge-
schichte Japans, war die Ausgabe und
Riicknahme von Anteilscheinen des
Fonds mit Verweis auf ,auBerordentliche
Umstande" gemaB § 37 Abs. 2 des In-
vestmentgesetzes fiir drei Monate aus-
gesetzt worden. Konkret fiihrte die
Fondsgesellschaft aus, dass die in Tokio
gelegenen Fondsobjekte - die erst im

Februar dieses Jahres abgewertet wur-
den - moglicherweise noch weiter an
Wert eingebiiBt haben. Zu diesem Zeit-
punkt erreichte das Tokio-Portfolio ei-
nen Anteil von immerhin 14 Prozent am
Fondsvermdgen. Das genaue Ausmal3 des
Korrekturbedarfs zu ermitteln sei aber
zum damaligen Zeitpunkt unmdoglich
gewesen. Dabei bereiteten den Sachver-
standigen weniger die marginalen Scha-
den an der insgesamt erdbebensicheren
Gebaudesubstanz Sorgen, sondern die
moglicherweise radioaktive Verseuchung
nach dem Reaktorungliick in Fukushima.
Ohne prazise Objektwerte kdnne jedoch
auch kein Anteilspreis festgelegt werden,
daher sah das Fondsmanagement zur
SchlieBung keine Alternative.

Inzwischen sind sich die Gutachter je-
doch sicher, ,dass eine Kontamination
Tokios mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
ausgeschlossen werden kann", erklarte
die Fondsgesellschaft. Trotzdem gab es
Wertberichtigungen, denn der Verkauf
und die Vermietung von Immobilien in
Tokio gestaltet sich nach wie vor schwie-
rig. Eine VerduBerung ist gegenwirtig
nur mit erheblichen Abschlagen mdoglich.
Dariiber hinaus gilt es im Fonds einige
Vermietungsthemen zu lésen. So steht
das groBe Biirogebaude ,Shiomi Koya-
ma" nach dem Auszug des einzigen Mie-
ters komplett leer. Um 9,5 Millionen Euro
beziehungsweise 7,3 Prozent musste der
Objektwert deshalb nochmals reduziert
werden. Ebenso leidet ein Wohngebaude,
in dem ausléndische Firmen fir ihre
Mitarbeiter Wohnungen auf Zeit anmie-

ten kénnen, aktuell unter mangelnder
Nachfrage - Abschreibungsbedarf 26,5
Prozent beziehungsweise 3,1 Millionen
Euro. Erst langsam kehren die Unterneh-
men mit ihrem Personal nach Tokio zu-
riick. Und schlieBlich hatten auch im
Einzelhandelsobjekt ,Solado"” den unter
Umsatz- und Ertragseinbriichen leiden-
den Filialisten Zugestindnisse bei der
Miete gemacht werden mussen. Fir den
Fonds ergibt sich daraus ein Korrekturbe-
darf um 13,9 Millionen Euro.

Nachdem die Union Investment 26,5
Millionen Euro auf ihr Japan-Portfolio
abgeschrieben hat, zwischenzeitlich aber
Objekte in anderen Markten aufwerten
konnte, haben die Immobilien in Tokio
nur noch einen Anteil von etwa 12,5
Prozent am Bestand. Die Fondsperfor-
mance hat die saldierte Wertkorrektur
von 20,2 Millionen Euro trotzdem noch
weiter verhagelt. Im 12-Monats-Ver-
gleich erwirtschaftet der Fonds eine
Rendite von minus 2,59 Prozent. Aller-
dings war der Fonds auch vor der japani-
schen Katastrophe mit minus 2,16 Pro-
zent Rendite binnen Jahresfrist alles
andere als ein positiver Outperformer.

Zwar ist die Union Investment so ehrlich
und ldsst das Produkt als Anlage mit
erhéhtem Risiko verkaufen, doch such-
ten die Anleger offensichtlich bereits im
Frihjahr 2011 ein etwas anderes Risiko-
Rendite-Profil - oder wurden vielleicht
auch von den provisionsgetriebenen
Vertrieben entsprechend ,beraten” Denn
unmittelbar nach der ersten Abwertung
der Japan-Immobilien zog das Publikum
kraftig Gelder ab. Auf 257 Millionen Euro
summierten sich die Nettoabfllisse aus
dem Fonds allein in der ersten Marzhalf-
te. Zum Vergleich: Vom 1. Januar bis
FondsschlieBung am 16. Marz 2011 sal-
dierten sich Anteilsausgaben und -riick-
gaben auf minus 281 Millionen Euro.
Dass dies mit ein Grund fiir die Fonds-
schlieBung gewesen sein kdnnte, ver-
neint das Fondsmanagement kategorisch.
Mit einer Bruttoliquiditdt von 20 Prozent
habe der Fonds auch derart hohe Riick-
gabewiinsche jederzeit bedienen kdnnen.
Dass sich ein Teil der Investoren nach der
Offnung aus dem Fonds zuriickzieht, darf
als gewiss gelten. Es ist jetzt an dem
Fondsmanagement und den Ver-
triebspartnern, den Anlegern mit guten
Argumenten zu erklaren, wo die Chancen
eines weiteren Engagement in dem
Fonds liegen. Dies wird mit Sicherheit

keine leichte Aufgabe sein. L.H.
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