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Regulierung

Offene Immobilienfonds weiter in der Abwartsspirale?

Dass gut ein Dutzend Offener Immobilienfonds erst geschlossen und spater doch
aufgelost wurden, veranlasste den Gesetzgeber, die Sondervermogen deutlich
strenger zu requlieren. Dabei wurde jedoch unter der MaBgabe eines verbesser-
ten Anlegerschutzes nur auf eine beschleunigte Liquidation abgestellt. So sind
sogar pauschale Wertabschldge vorzunehmen, wenn sich der Objektverkauf ver-
zogern sollte. Fiir die betroffenen Fonds werden wertschonende VerduBerungen
damit jedoch enorm erschwert, kritisiert der Autor. Er regt stattdessen an, fiir
Anleger, die im Fonds investiert bleiben wollen, ein Teilportfolio abzusondern.
Doch nach welchen Kriterien sind die Objekte zu separieren und die Liquiditat

des Sondervermogens aufzuteilen?

Die aktuelle Struktur der Abwicklung
Offener Immobilien-Publikumsfonds hat
sich in der Praxis nicht bewahrt und sollte
vom Gesetzgeber grundlegend liber-
arbeitet werden. Die Verkaufsergebnisse
der derzeit 13 in Abwicklung befindlichen
Fonds seit ,Lehman” im Oktober 2008
zeigen, dass diese Sondervermdgen seit
der Aussetzung der Riicknahme zuneh-
mend in eine Abwartsspirale geraten sind.
Die vollig unterschiedlichen Verkaufs-
und vorangegangenen Bewertungsergeb-
nisse der Verkaufsportfolios der ,offenen”,
der ,eingefrorenen” beziehungsweise der
in Abwicklung befindlichen Fonds seit
Oktober 2008 zeigen, dass das Bewer-
tungsregime bei den Offenen Immobilien-
fonds grundsatzlich intakt ist.

Nicht intakt ist hingegen das Abwick-
lungsregime. Die von einer Riicknahme-
aussetzung respektive einer Abwicklung
betroffenen Fonds unterliegen seit Ok-
tober 2008 als ,Forced Seller” im Gegen-
satz zu ihren Kollegen der ,offenen” Pro-
duktseite einem Preis- und Margendruck
von Kaufern, Mietern und finanzierenden
Banken wie er zuvor nicht fiir mdglich
gehalten worden wére - und dies trotz
eines im Vergleich zum Verkaufsportfolio
der Peer Group durchschnittlich hoher-
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wertigeren Verkaufsportfolio, dessen
Abverkauf weitgehend in denselben
Markten und zur gleichen Zeit erfolgte.

Zum Schaden der Anleger

Zu alledem kommt der Verlust von wich-
tigen Mitarbeitern und einer tendenziell
beeintrichtigten Interessenlage von ex-
ternen Dienstleistern wie Asset und Pro-
perty Managern wegen der in vielen
Fallen absehbar auslaufenden Kundenbe-
ziehung. Liquidationskosten wie Vorfal-
ligkeitsentschadigungen, Verkaufsneben-
kosten und vorzeitig zahlbare und nicht
ausreichend zuriickgestellte ,Capital Gain
Tax" kommen als Schaden fiir die Anleger
oben auf. Bereits heute kann deshalb als
sicher gelten, dass keiner der in Abwick-
lung befindlichen Fonds ohne erhebliche
Verluste seit Aussetzung der Riicknahme
durch die Liquiditatskrise gekommen sein
wird.

Einige Fonds mit vergleichsweise hohen
Leverage-Quoten und zahlreichen Kaufen
am oder nahe am Peak der Méarkte wer-
den gegebenenfalls sogar fast ihr gesam-
tes Eigenkapital verloren haben. Neue
Retailprodukte der betroffenen Fondsge-
sellschaften diirften wegen der bescha-
digten Reputation bei Anlegern und Ver-
trieben, wenn lberhaupt, nur sehr schwer
eine Chance haben. Damit schwinden
schlussendlich auch Perspektiven und die
vormals weitgehend identische Interes-
senlage zwischen Kapitalanlagegesell-
schaft und Anlegern kehrt sich schlagar-
tig um.

Wurden die Anleger durch die gesetzlich
vorgeschriebene Form der Liquidation
bereits bis jetzt massiv geschadigt, diirfte
es sogar noch schlimmer kommen. Die
gesetzlich vorgegebene Auslegungsent-

scheidung der BaFin zu §39 Abs. 2 InvG,
dass nach dem Ubergang des Verwal-
tungsrechts fir die Depotbank bei der
Abwicklung tberhaupt keine preisliche
Angemessenheitspriifung mehr gilt, dirf-
te zu einem regelrechten Schlussverkauf
der Restanten-Portfolios mit hohen Ab-
schldgen auf die Verkehrswerte fiihren
und bereits heute nochmals negative
Folgen auf die bis dahin anstehenden
Verkdufe haben.

Warum sollte ein Marktteilnehmer ein
Non-Core-Objekt eines ,Forced Seller” -
und Non-Core ist spatestens seit der Ab-
wicklungsentscheidung aus Sicht des
Marktes scheinbar nahezu alles, wie die
JZitronen"-Studie der IVG vom letzten
Sommer gezeigt hat - nahe am Ver-
kehrswert erwerben, wenn er es mor-
gen angesichts des ohnehin angespann-
ten Markt- und Finanzierungsumfelds
deutlich billiger haben kann? Mit dem
Ubergang des Verwaltungsrechts auf die
Depotbank wird das zum Schutz der An-
leger ausgestaltete Investmentdreieck
zwischen Kapitalan-lagegesellschaft,
Depotbank und Anleger ausgerechnet in
der flir Anleger eines Offenen Immobili-
enfonds kritischsten Phase beendet.

Folgen der Asset-Ubertragung
auf die Depotbank

Es macht eben einen groBen Unterschied,
ob eine Depotbank einen Wertpapier-
fonds oder einen Offenen Immobilien-
fonds abzuwickeln hat. So gilt mit dem
Ubergang des Verwaltungsrechts auch
nicht mehr das KonzernverduBerungsver-
bot des §68a Abs. 1 InvG, sodass nach
einer zulassigen Riickverlagerung des
Asset Managements an die Kapitalanlage-
gesellschaft diese den Ausschreibungspro-
zess fiir den Verkauf vorbereiten wiirde
und zugleich verbundene Konzernunter-
nehmen der Kapitalanlagegesellschaft
mitbieten konnten. Dass dies potenziell
sehr weitreichende Interessenkonflikte
eroffnet, die sich natiirlich auch schon
heute auf die Verkaufsbemiihungen der
Kapitalanlagegesellschaft auswirken kén-
nen, braucht wohl nicht ndher ausgefiihrt
zu werden.

Am ,Beratermarkt” kursieren von nam-
haften Adressen durchaus ernst gemeinte
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Vorschldge, die man vor gar nicht allzu
langer Zeit als investmentrechtliche Rau-
berpistolen abgetan hatte. Da wird poten-
ziellen Investoren in - wie praktisch -
englischsprachigen Broschiiren empfoh-
len, doch eine Depotbank zu griinden und
der Kapitalanlagegesellschaft zugleich
nahegelegt, die Depotbankfunktion so-
dann kurz vor dem Ubergang des Verwal-
tungsrechts auf die neue Investoren-
Depotbank zu lbertragen. So spart man
bei einem spateren Erwerb einmal die
Grunderwerbssteuer und ist sogleich in
der Poleposition fiir die nachfolgende
Verwertung ohne Preislimits. ,Corporate
governance gone wild" mochte man er-
ganzen und zugleich dezent darauf hin-
weisen, dass nach §22 Abs. 1 Satz 1 InvG
die Depotbank ausschlieBlich im Interesse
aller (Bestands)Anleger zu handeln hat.

Jeder Profi am Markt weiB3 nun aber, wie
man Ausschreibungen zu strukturieren
hat, damit die Gebote auch in der ge-
wiinschten Preisspanne eintrudeln. Nicht
ohne Grund verfolgen die Mitglieder der
unabhingigen Sachverstdndigenaus-
schiisse mit Argusaugen und einer ganz
gehorigen Portion Misstrauen die ihnen
flir Verkaufsbewertungen als ,aktuellstes
Marktgeschehen” vorgelegten Gebote von
opportunistischen Playern. SchlieBlich
kennt jeder Experte im Bewertungsbe-
reich aus eigener Erfahrung geniigend
sogenannte Resale-Fille, in denen dassel-
be Objekt ohne jegliche Veranderung in
kiirzester Zeit zu einem deutlich hoheren
Preis durchgehandelt worden ist.

Nach dem Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz (AnsFuG) wire nun
sogar ein regelrechtes Anschleichen an
ein Portfolio durch einen systematischen
Aufkauf von Anteilscheinen (iber die
Borse maglich. Auf diese Weise lieBen sich
je nach FondsgréBe und Finanzstarke des
neuen Investors relativ leicht die Ergeb-
nisse der in §81b InvG vorgesehenen
Anlegerbeschliisse (30-Prozent-Quorum)
beeinflussen.

Auch versprechen die tibrigen Anderun-
gen durch das AnsFuG (maximal zulissige
Abschldge von zehn beziehungsweise 20
Prozent auf die aktuellen Verkehrswerte
und die Einflihrung von Anlegerbeschliis-
sen zwecks Einwilligung in noch hohere
Abschlige), die fiir die heute in Abwick-
lung befindlichen Fonds nicht gelten,
keine Besserung der Abwicklungspraxis,
sondern zementieren geradezu die heuti-
ge Abwartsspirale mit starren gesetzlichen
Verkaufsfristen und in den Markt gestell-
ten offiziellen ,Jeden Tag wird's etwas
billiger"-Preisschildern (,Gestern 100,
heute 90, morgen schon 80 und dann

und Verkehrswert (Angaben in Prozent)

Abbildung 1: Durchschnittliche Richtungs-Differenz zwischen Verkaufspreis
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kommt der groBe Rdumungsverkauf ohne
jegliches Limit").

Was im Interesse der Anleger
zu tun ware

Das heutige Abwicklungsregime ein-
schlieBlich der diesbeziiglichen Anderun-
gen durch das AnsFuG beruhen auf zwei
grundsatzlichen Fehlentscheidungen des
Gesetzgebers. Die eine begriindet einen
unauflésbaren Interessenkonflikt zwi-
schen der Kapitalanlagegesellschaft und
ihren Anlegern und die andere flihrt zu
einer systematischen Abwartsspirale bei
der Objektverwertung:

© Der Gesetzgeber beldsst die Kapitalan-
lagegesellschaft in der alleinigen Verant-
wortung fiir die Liquiditatsbeschaffung
nach einer Aussetzung der Riicknahme
und der sich gegebenenfalls anschlieBen-
den Abwicklung, obgleich die Kapital-
anlagegesellschaft und die hinter ihr
stehende Mutter ein gemeinsames Ge-
bihreninteresse an einer moglichst lang-
samen Verwertung haben miissen. Die
Mutter der Kapitalanlagegesellschaft
respektive mit ihr verbundene Konzern-
unternehmen befinden sich hdufig zudem
auch in der Rolle einer finanzierenden
Bank. Management Fees werden fort-
laufend vereinnahmt und sind auf das
Fondsvermdgen als Bemessungsgrund-
lage bezogen.

Bei den heute wie auch nach AnsFuG
vorgeschriebenen halbjéhrlichen Son-
derausschiittungen reduziert sich un-
mittelbar die Bemessungsgrundlage
fiir die laufenden Gebiihren. Bei einer
Ablosung von Krediten (wenn auch
gegen Zahlung einer Vorfélligkeitsent-

schadigung zulasten der Anleger) ist
dies nicht der Fall, da der Abfluss der
Liquiditat durch die Verringerung der
Verbindlichkeiten NAV-neutral ist. Der
Gebuhrentopf leert sich vorwiegend
durch rasche Verkdufe und Sonderaus-
schiittungen an die Anleger. Mdglicher-
weise sogar schneller als die Verwal-
tungstatigkeit der Kapitalanlagegesell-
schaft andauert. Die tblichen nomina-
len Verkaufsvergiitungen flieBen hin-
gegen gleichgiiltig, wann und wie gut
ein Objekt verkauft worden ist. Vor
diesem Hintergrund muss geradezu
zwangslaufig fiir die Kapitalanlagege-
sellschaft (zunichst) weiter verwalte-
tes Immobilienvermdgen interessanter
sein als durch Verkaufe gewonnene
Liquiditat.

® Der Gesetzgeber wiegt das Liquidi-
tatsinteresse der Anleger liber den Zeit-
verlauf gegeniiber dem Interesse der
Anleger an einer wertschonenden Ab-
wicklung immer hoher, was zu immer
groBeren zuldssigen Abschldgen auf die
Verkehrswerte fiihrt. Der Markt stellt
sich wie immer schnell hierauf ein.

Die Interessen des Marktes an moglichst
spaten weil opportunistischen Erwerben
und das Geblihreninteresse der Kapitalan-
lagegesellschaft und ihrer Mutter gehen
zusammen mit den regulatorischen Vor-
gaben zulasten der Anleger Hand in Hand.
Entsprechend sehen schon die bisherigen
Abwicklungsergebnisse aus.

Zugleich bleiben alle Beteiligten aus

dem ,Normalbetrieb" auch wéahrend

des gesamten Abwicklungsprozesses zu-
sammen. Es findet faktisch keine unab-
hangige Kontrolle mehr dariiber statt, ob
jeder der Beteiligten vor und wahrend der
Abwicklung seinen gesetzlichen und ver-
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Abbildung 2: Verkdufe Offener Immobilien-Publikumfonds nach
Nutzungsarten und Objektqualitidten (Angaben in Prozent)
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traglichen Verpflichtungen mit der gebo-
tenen Sorgfalt nachgekommen ist. Man
sitzt zusammen in einem ,Abwicklungs-
Boot" und macht gemeinsam ,das Buch”
zu. Eine Governance-Struktur, die nach
jeder Insolvenzordnung eines entwickel-
ten Landes undenkbar wére. Das Ergebnis
des heutigen Abwicklungsregimes wie
auch des AnsFuG ist, dass die Anleger
entgegen der eigentlichen gesetzgeberi-
schen Absicht zwangslaufig vergleichs-
weise spat und relativ wenig Kapital zu-
riickerhalten.

Das gesamte Abwicklungsregime der
Offenen Immobilienfonds muss deshalb
endlich (siehe auch 1&F 19-2010, Seite
656: ,Der Elefant im Raum") entlang der
folgenden Eckpunkte vom Kopf auf die
FiiBe gestellt werden.

Wegfall des Ubergangs des Ver-
waltungsrechts von der Kapitalanlage-
gesellschaft auf die Depotbank zur Ver-
meidung von Steuerschaden und zur
Sicherstellung einer fachlich versierten
Abwicklung.

Bestellung eines Sonder-Treuhdnders
mit starken Kontroll- und Eingriffsbefug-
nissen gegenliber der Kapitalanlagegesell-
schaft unmittelbar nach Aussetzung der
Riicknahme wegen fehlender Liquiditat.

Einflihrung eines Trennungs- und Teil-
liquidationsverfahrens, wonach die Anle-
ger eines Immobilien-Sondervermégens
unmittelbar nach der Aussetzung der
Riicknahme in riickgabewillige und be-
standswillige Anleger getrennt werden.
Entsprechend wird das Portfolio nach
der MaBgabe des Sonder-Treuhdnders
in ein Bestands- und Liquidationsport-
folio nach sachlichen Kriterien unter
Beachtung des Grundsatzes einer Gleich-
behandlung aller Anleger aufgeteilt. Dies
ist moglich und passiert faktisch schon im
Normalbetrieb tagtaglich, wenn die aus-
steigenden Anleger das Barsubstitut fiir
allein von der KAG ausgewahlte und ver-
kaufte Objekte erhalten.

Uberwachung der Abwicklung des Li-
quidationsportfolios durch den Sonder-
Treuhander.

Keine Vorgabe gesetzlicher Verkaufs-
fristen und zuldssiger Abschlage auf die
Verkehrswerte, damit Markt und Mieter
nicht gegen den Liquidator auf Zeit spie-
len kdnnen.

Die Kapitalanlagegesellschaft erhalt
wahrend der Abwicklungsphase nur einen
Ersatz der ihr tatsdchlich anfallenden
Kosten (,Retainer") und eine Erfolgsge-
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biihr am Ende der Abwicklung. Bezugs-
groBe fur die Erfolgsgebiihr sollte die
Wertbasis der zu verkaufenden Objekte
zum Zeitpunkt der Teilung des Portfolios
sein. Aus den gesparten Fixkosten fiir die
Kapitalanlagegesellschaft (reduzierte Ma-
nagement Fee) sollten die Kosten des
Sonder-Treuhdnders beglichen werden
konnen, sodass fiir die rlickgabewilligen
Anleger keine zusatzlichen Kosten entste-
hen.

© Wahrend der Abwicklungsphase sollten
im Interesse moglichst hoher Verwer-
tungserlose dem Markt keine Einzel-
objektwerte mehr kommuniziert werden.
Erst nach Verkauf sollten die letzten Ver-
kehrswerte und die Kaufpreise mitgeteilt
werden.

© Keine festen Vorgaben fiir Sonderaus-
schiittungen. Es sollte allein dem Sonder-
Treuhdnder obliegen zu entscheiden, ob
durch Verkdufe gewonnene Liquiditat fir
(vorzeitige) Kreditablésungen, werterhal-
tende MaBnahmen zur Vorbereitung wei-
terer Objektverkaufe oder fiir eine Son-
derausschiittung an die Anleger verwen-
det wird.

Auf Basis dieser Eckpunkte sollte eine
wertschonende Verwertung in einem
zugleich lberschaubaren Zeitrahmen
moglich sein, weil alle Beteiligten 6kono-
misch richtig incentiviert sind. Eigentlich
bestandswillige Anleger kénnen im Fonds
verbleiben, da eine Abwicklung mit fiir sie
unvorhersehbaren Risiken nicht mehr zu
befiirchten ist. Riickgabewillige Anleger
ohne Zeitpraferenz erhalten nach der
Abwicklung den maximal moglichen Teil
ihres Kapitals zuriick.

Anleger mit sofortigem Kapitalbedarf
konnen bei einer wertschonenden Ab-
wicklungsstruktur zu hoheren Kursen lber
die Borse aussteigen als dies heute bei
.Zerschlagungspreisen” der Fall ist. Glei-
chermaBen wére sichergestellt, dass die
Kapitalanlagegesellschaft wahrend der
Abwicklung auch 6konomisch bedingt
wausschlieBlich im Interesse der Anleger”
handelt, so wie es das Investmentgesetz

heute als bloBe Rechtsmaxime vorschreibt.

Eine solche Abwicklungsstruktur wiirde
auch die immer wieder angestellten Uber-
legungen einer Umwandlung betroffener
Fonds in REITs obsolet werden lassen.
Grundsatzlich wére gegen eine entspre-
chende Option bei einem qualifizierten
Anlegerquorum nichts einzuwenden. Um
aber nicht vom Regen in die Traufe zu
kommen, miisste Voraussetzung hierfiir
sein, dass mit der Umwandlung zwingend
auch ein Wechsel der Verwaltung auf

Abbildung 3: Durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrdage und
Vermietungsstand bei Objektverkdufen der Offenen Fonds
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einen konzernfremden Dritten einhergeht.
Anderenfalls ware einem Moral Hazard
Tir und Tor gedffnet. Asset Manager
mogen verstandlicherweise keine ab-
schmelzenden oder gar in (Teil-)Abwick-
lung befindliche Fonds. Mit Blick auf die
deutlich hoheren Vorstands-Vergiitungs-
strukturen im REIT-Bereich dirfte die
Geschiaftsfiihrung einer Kapitalanlagege-
sellschaft alles daran setzen, dass die
Anleger sich fiir die Umwandlung ent-
scheiden. Der Offene Immobilienfonds
ware zugleich als Schonwetter-Konstrukt
entlarvt, bei dem die Anleger letztlich
sowohl ein Liquiditatsrisiko als auch ein
Borsenrisiko tragen, aber nach dem Ren-
diteprofil des Produktes zu keinem Zeit-
punkt risikoaddquat entlohnt worden
sind. Die Zukunft des Produktes muss
daher anders aussehen.

Die durchschnittlichen Riickgabequoten
bei den in Abwicklung befindlichen Fonds
lagen beim heutigen Abwicklungsregime,
das wegen der Zuordnung der Liquidati-
onsrisiken auf alle Anleger - gleich ob
diese bestandswillig sind oder nicht - ein
rationales Run-Risiko setzt, zwischen 30
und 50 Prozent. Da bei dem hier vorge-
schlagenen Abwicklungsregime allein die
riickgabewilligen Anleger verursachungs-
gerecht samtliche Liquidationsrisiken
tragen, ware in einer vergleichbaren Situ-
ation mit deutlich geringeren Riickgabe-
quoten zu rechnen.

Das Restantenproblem

Selbst unter Annahme gleich hoher Riick-
gabequoten wére beim vorgeschlagenen
Abwicklungsregime die Liquiditatskrise
der in Abwicklung befindlichen Fonds mit
den zwischenzeitlichen Verkdufen von
mittlerweile elf Milliarden Euro bereits
heute weitgehend beendet. So fangt die

eigentliche Krise der in Abwicklung be-
findlichen Fonds mit dem Verkauf der
Restbestinde von tiber 24,5 Milliarden
Euro erst an.

Soweit der Gesetzgeber sich endlich zu
einem wertschonenden Abwicklungs-
regime entschlieBen wiirde, ergaben sich
auch groBere Spielrdume bei den Riickga-
bemodalitaten als dies in der aktuellen
politischen Diskussion erkennbar ist.

Die von den Anlegern ausdriicklich ge-
wiinschte schwankungsarme Immobi-
lienanlage mit Gberschaubaren, aber
stetigen Renditen erfordert ein in sich
konsistentes Bewertungsregime mit
nachhaltigen Bewertungsansédtzen ohne
borslichen Tagespreis-Charakter.

Dies bedeutet aber eben auch, dass bei
einer Aussetzung der Riicknahme und
einer sich anschlieBenden (Teil-)Abwick-
lung ,der Bewertungsschalter" respektive
die Preisangemessenheits-Priifung nicht
von Verkehrswert auf ,Forced Sale Value"
umgelegt werden darf. Es ist deshalb
hochste Zeit, dass alle Beteiligten be-
greifen, dass es ,den" Offenen Immobi-
lienfonds weder ohne das heute kon-
sistente Bewertungsregime mit den
entsprechenden Anforderungen an die
Fristentransformation und das Liquidi-
tatsmanagement noch ohne ein wert-
schonendes Abwicklungsregime geben
kann.

Viele Verbande, Anlegerschiitzer und Ver-
braucherschutzorganisationen haben
unmittelbar nach Verdffentlichung des
Kabinettsentwurfs den Erhalt ,des" Offe-
nen Immobilien-Publikumsfonds begriiBt.
Es muss im parlamentarischen Verfahren
von allen Beteiligten noch sehr hart an
den richtigen Baustellen gearbeitet wer-
den, damit das allgemeine BegriiBen nicht
verfriiht gewesen ist. —
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