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INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT - IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

FONDSEXIT FUR INSTITUTIONELLE ANLEGER
BEI IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

Vermutlich aufgrund der anhaltend hohen Mittelzuflisse bei den Immobilien-Spezial-
fonds spielte der Fondsexit bislang eine eher untergeordnete Rolle bei vielen institutio-
nellen Investoren. Doch die aktuellen Entwicklungen am Markt sprechen daflr, dass
die Relevanz dieser Thematik signifikant zunehmen dirfte: Alleine im Zeitraum April 2018
bis April 2019 wurden 5,25 Milliarden Euro durch Fondsliquidationen aus dem Markt
genommen und die fortgeschrittene Marktzyklik konnte diesen Trend verstarken. Der
Autor des vorliegenden Beitrags beleuchtet die Handlungsoptionen flir die Investoren
von Immobilien-Spezialfonds. Grundsatzlich empfiehlt er dabei, die Exitstrategien bereits

in der Konzeption der Fonds zu bertlicksichtigen.

Red.

Immobilien-Spezialfonds werden bei insti-
tutionellen Investoren immer beliebter:
Nach den BVI Investmentstatistiken nahm
allein beim offenen Immobilien-Spezial-
fonds das verwaltete Vermdgen zwischen
den Jahresenden 2012 und 2015 um 18,13
Milliarden Euro zu. In den folgenden drei
Jahren bis Ende 2018 wuchs das Volumen
noch einmal schneller um ganze 35,21 Mil-
liarden Euro. Nach Angaben der BVI Ver-
wahrstellenstatistik, die basierend auf den
Meldungen der Verwahrstellen mittelbar
auch das Fondsvermégen der Nicht-BVI-
Mitglieder abgreift, wurden Ende 2018 zu-
sammengerechnet 110,68 Milliarden offene
und geschlossene Immobilien-Spezialfonds
verwaltet (siehe Abbildung 1).

Thematik friihzeitig beriicksichtigen

Mit dem wachsenden Volumen steigt die
Zahl der Fonds und in der Folge kiinftig
auch die der Fondsexits. Wie die monat-
lichen Kapitalmarktstatistiken der Bundes-
bank zeigen, steht der Fondsexit allerdings
schon heute auf der Agenda vieler Anleger:
So Uberstiegen beispielsweise im Zeitraum
April 2018 bis April 2019 die (Brutto-)
Mittelzuflisse mit 17,17 Milliarden Euro
die (Netto-)Mittelaufkommen von 11,92
Milliarden Euro deutlich. Das bedeutet,
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Anleger haben allein in diesem Zeitraum
Anteilscheine im Wert von 5,25 Milliarden
Euro zuriickgegeben (siehe Abbildung 2).
Trotz netto stark steigender Volumina sind
Fondsexits heute schon flr zahlreiche An-
leger ganz konkret.

Aufgrund der rasch steigenden Zahl der
Immobilien-Spezialfonds wird die Bericht-
erstattung eher von neu aufgelegten Fonds
als von Fondsexits gepragt. Das sollte insti-
tutionelle Anleger trotzdem nicht von der
stets allgemeinglltigen Frage des Exits ab-
lenken. Auch wenn der Exit in der Anbah-
nungsphase zwischen Anleger und KVG
noch in ferner Zukunft zu liegen scheint,
sollte der Anleger im eigenen Interesse die
Exit-Optionen friihzeitig bedenken und am
besten schon bei der Vertragsgestaltung
vor der Abgabe eines Commitments fir
den jeweiligen Fonds berlicksichtigen.

Hier lassen sich wichtige Weichen stellen,
um die Umsetzung der wirtschaftlichen
und strategischen Ziele auch fiir den Exit
zu sichern. Es ist nicht nur legitim, sondern
sinnvoll und bei Mehranlegerfonds grund-
satzlich auch im Interesse aller Anleger,
wenn die Anleger ihre eigenen Interessen
fur die verschiedenen Exit-Szenarien iden-
tifizieren und in die Vertrage einbringen.

Ausstieg des einzelnen Anlegers
aus dem Anlegerkreis

Das erste Szenario kann grundsatzlich je-
den Anleger aus unterschiedlichsten Griin-
den ereilen: Man will einfach raus und
sucht als einzelner den Ausstieg aus dem
Kreis der Ubrigen Anleger, die bis zum
eigentlichen Desinvestment des Fonds in-
vestiert bleiben. Wichtig ist, dass die Um-
setzung einen mdglichst schonenden
Ausgleich der Interessen im Anlegerkreis

ermdglicht. Die hierflr erforderliche ,Ver-
fahrensordnung” findet man typischer-
weise in den Anlagebedingungen des
Fonds, da die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen zum Fondsvertragswerk subsidiar
sind. Der Anleger muss sich zum Zeitpunkt
seiner Entscheidung, den Anlegerkreis ver-
lassen zu wollen, eben jenem Verfahren
unterziehen, dem er sich selbst bei Unter-
zeichnung des Fondsvertragswerks ver-
schrieben hatte.

Die Anteilscheinrlickgabe ist als erste Op-
tion zu nennen: Sie ist bei offenen Fonds
ein vertragliches Recht des Anlegers. Bei
geschlossenen Beteiligungen sind Riick-
gaberechte hingegen typischerweise pro-
duktimmanent ausgeschlossen. Allgemein
tblich ist, dass Riicknahmen nicht taglich,
sondern nur monatlich erfolgen kénnen,
wobei sich die Ldnge der zu beachtenden
Riickgabefrist unterscheiden kann. Wichti-
ger ist flr den Anleger zu wissen, wie sich
die den Fonds verwaltende Kapitalver-
waltungsgesellschaft (,KVG") bei Mehran-
legerfonds zur Liquiditdtsverwendung po-
sitioniert, falls die vorhandene Liquiditat
des Fonds nicht ausreicht, um alle Riick-
gabeverlangen mehrerer Anleger mit einem
Mal bedienen zu kénnen.

Entscheidende Frage der
Liquiditatsverwendung

Soll die Verteilung der vorhandenen Liqui-
ditdt schlicht dem Prinzip ,First-come-
first-serve" folgen oder erscheint es inter-
essengerechter, dass die KVG die Anteil-
scheinriicknahme flr alle riickgabewilligen
Anleger suspendiert? Trotz der Unter-
schiede in der Liquiditdtssteuerung offener
Spezialfonds gegenlber Publikumsfonds
ist diese Frage nicht nur hypothetisch, weil
es genau eben einer dieser Unterschiede
ist, der Spezialfonds in die Liquiditatsfalle
tappen lassen kann. Fir die Zwecke der
Renditeoptimierung lassen sie sich von den
fur Publikumsfonds geltenden Liquiditdts-
vorschriften befreien und halten in der
Regel nur ein absolutes MindestmaB in
liquiden Mitteln.

Schon vereinzelte Riickgabeverlangen kon-
nen somit die zur Bedienung notwendige
Liquiditat Gberschreiten. In jedem Fall soll-




te in den Anlagebedingungen weitestge-
hend von den Publikumsfondsvorschriften
abgewichen werden, welche ndmlich die
KVG zur VerduBerung samtlicher Vermo-
gensgegenstande innerhalb festgelegter
Zeitrdume ohne Ricksicht auf Verluste
zwingen wirde. Bei Mehranlegerfonds
kann es daher interessengerecht sein, in
den Anlagebedingungen fiir den Fall - zu-
mindest sehr frihzeitiger - Riickgaben
auch Rickgabeabschlage zugunsten des
Fonds vorzusehen. Das erhéht die Sicher-
heit, dass die KVG nicht zwangsweise
nicht-fondsstrategiekonforme VerduBerun-
gen von Immobilien durchflihren muss, um
einzelne Anleger auszahlen zu konnen.

Ubertragung von Fondsanteilen

Eine weitere, zudem aus Sicht des Fonds
liquiditatsneutrale Moglichkeit st die
Ubertragung von Fondsanteilen. Die ver-
schiedenen Markte flir Secondaries sind
aufgrund der geringen Nachfrage und
eventueller Provisionen wirtschaftlich fir
den Verkdufer selten attraktiv. Eher mit
Vorsicht zu genieBen sind Markte oder
Borsen, bei denen die Betreiber ein eigenes
Provisionsinteresse an der Ubertragung
haben. Anteile werden daher eher inner-
halb der eigenen Unternehmensgruppe des
Anlegers oder innerhalb des Anlegerkreises
des Immobilien-Spezialfonds Ubertragen.
Rechtlich organisieren der Ubertragende
und tbernehmende Anleger die Ubertra-
gung in einem bilateralen Vertrag, wobei
der Preis frei verhandelbar und es dblich
ist, dass der Gbernehmende Anleger die ge-
samte Rechtsposition des Ubertragenden
Anlegers tbernimmt.

Aber auch hier hangen die konkreten Um-
setzungsmdglichkeiten davon ab, was in
den Anlagebedingungen des Fonds verein-
bart wurde. Zumindest bei steuerlich trans-
parenten Fonds wird ein Zustimmungs-
recht der KVG bei Anteilsiibertragungen im
Fondsvertragswerk explizit verankert. We-
sentlich ist jedoch die exakte Ausgestal-
tung: Einige Fondsvertragswerke sind dem
Wortlaut nach weniger strikt und be-
schranken die Versagung der Zustimmung
auf das Vorliegen eines wichtigen Grundes.
Dies gibt allerdings nur die gesetzliche Idee
hinter dem Zustimmungsrecht der KVG
wieder: Die KVG muss verhindern konnen,
dass die Fondsanteile an einen Anleger
tbertragen werden, der die aufsichtsrecht-
lichen oder steuerrechtlichen Vorausset-
zungen des konkreten Fonds nicht erfillt,
beispielsweise ein Privatanleger ist.

Finden sich im Vertragswerk andere mogli-
che Grunde fir die Verweigerung der Zu-

Abbildung 1: Zunahme des Immobilien-Spezialfondsvolumens (in Milliarden Euro)*
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Abbildung 2: Anteilsscheinriickgaben bei Immobilien-Spezialfonds

(in Milliarden Euro)*
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Quelle: Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Statistisches Beiheft 2 zum Monatsbericht, Zusammenrechnung des Zahlen-
materials jeweils in den Ausgaben fiir die Monate April 2018 bis April 2019.

stimmung - beispielsweise fiir den Fall,
dass der Ubernehmer der Fondsanteile ein
Wettbewerber der KVG ist - so sind diese
einerseits rechtlich schlicht unzuldssig und
andererseits inhaltlich klar im Widerspruch
zu der Verpflichtung der KVG, die eigenen
Interessen nicht vor die der Anleger zu
stellen. Die Anleger sollten derartige For-
mulierungen vollstandig streichen lassen.
Daneben ist es fr Anleger sinnvoll, sich bei
der Verhandlung des Fondsvertragswerks
gegebenenfalls bilateral eine Vorabzustim-
mung fir den Fall einzuholen, dass die
Ubertragung der Fondsanteile auf ein ver-
bundenes Unternehmen oder einen vom
Anleger direkt oder indirekt gehaltenen
Dachfonds erfolgt.

Ausstieg des kollektiven Anlegerkreises

Das zweite Szenario dirfte das mutmaBlich
von den Anlegern angestrebte sein: Der
kollektive Anlegerkreis ist sich einig, mdg-
lichst preismaximiert das Fondsinvestment
zu beenden, nachdem die strategischen be-

ziehungsweise wirtschaftlichen Ziele der
Investition erreicht wurden. Die erste Vari-
ante ist die Fondsliquidation. ,Liquidation”
ist ein untechnischer, weil nicht invest-
mentgesetzlich definierter Begriff, der im
Markt haufig mit dem technischen, weil
gesetzlich verwendeten Begriff der ,Ab-
wicklung" synonym genannt wird.

Liquidation meint aber in klarer Abgren-
zung zur Abwicklung (zwangsweiser Liqui-
dation) die ordentliche Liquidation des
Fonds. Praktisch leitet die KVG die Liquida-
tion ein, indem sie, in der Regel auf Emp-
fehlung der Anleger, die Liquidation des
Fonds mit dem Ziel beschlieBt, das Immo-
bilienportfolio insgesamt oder sukzessive
zu verauBern, ohne das aus dem Verkauf
erloste Kapital zu reinvestieren, sondern es
Zug-um-Zug gegen Riickgabe der Anteil-
scheine an die Anleger auszuzahlen. Inter-
essanterweise ist ausgerechnet dieser Nor-
malfall der ordentlichen Liquidation im
KAGB génzlich ungeregelt. Gesetzliche
Regelungen finden sich ausschlieBlich in
Form eines Quasi-Notfall-Plans, den die
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KVG zu durchlaufen hat, wenn sie Fonds
abzuwickeln hat, nachdem sie faktisch
zwangsweise die Verwaltung kiindigen
musste. Daher sollten Anleger ihre eige-
nen Geschicke besser selbst in die Hand
nehmen.

Fondsliquidation: zivilrechtliche ...

Der Abschluss einer Liquidationsvereinba-
rung, der dann typischerweise auch einen
Verkaufsplan der Immobilien beinhaltet, ist
nicht obligatorisch, aber maglich. Zivil-
rechtlich stellt sich die Frage, wie mit der
Nachhaftung umzugehen ist. Sie ergibt
sich aus Rechtsverbindlichkeiten, welche
die KVG nach Erléschen ihres Verwaltungs-
rechts flir in der Vergangenheit liegende
Sachverhalte ereilt.

Nicht untblich ist es, dass die Anleger die
KVG von derartigen Ansprichen Dritter auf
erste Anforderung freistellen. Dem Nach-
teil des Freistellungsanspruchs steht aus
Sicht der Anleger der Vorteil gegeniber,
dass die KVG dann nach VerduBerung des
letzten Vermdgensgegenstands die Anteile
direkt Zug-um-Zug gegen Auszahlung der
gesamten Liquiditat zuriicknehmen kann.

Andernfalls misste die KVG flir einen
langeren Zeitraum Liquiditdt einbehalten,
um gegebenenfalls noch vertragliche oder
steuerrechtliche Anspriche (etwa nach ei-
ner Betriebspriifung) bedienen zu kénnen.
Das bedingt aber fir die Anleger Nachteile:
Der Fonds muss weiterhin unter Erflllung
samtlicher aufsichtsrechtlicher Anforde-
rungen bewirtschaftet werden, womit sich
die einbehaltene Liquiditdt um die fixen,
requlatorisch bedingten Kosten (Verwahr-
stelle, Priifer et cetera) reduziert. Darlber
hinaus muss der Anleger den Fonds bei
sich als noch nicht beendetes Investment
intern vollstandig - beispielsweise bilanzi-
ell sowie im Reporting - mitfiihren.

... und steuerrechtliche Aspekte

Steuerrechtlich gelten bei der Liquidation
eines Sondervermogens die Regelungen
des Investmentsteuergesetzes (,InvStG").
Es gilt zu vermeiden, dass der Fonds nach
den Grundsatzen der aktiven unternehme-
rischen Bewirtschaftung gewerblich wird,
was nicht nur zum Anfall von Gewerbe-
steuer auf die Ertrdge auf Fondseingangs-
seite, sondern auch, sofern einschldgig,
zum Verlust des Spezialfondsstatus nach
InvStG flihren wirde. Die Finanzverwal-
tung hat klargestellt, dass die fir die Frage
der aktiven unternehmerischen Bewirt-
schaftung heranzuziehenden Kriterien bei
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der ,Abwicklung” nicht gelten, wobei
anzunehmen ist, dass darunter jede Form
der Beendigung eines Fonds zu verstehen
ist.

Andererseits hat sich noch keine gefestigte
Verwaltungspraxis oder gar Rechtspre-
chung zu der Frage gebildet, was genau als
steuerlich unbedenkliche Liquidation anzu-
sehen ist. So missen sich Anleger bei der
Liquidation von Fonds, die noch nicht allzu
lange Bestand haben, die Frage stellen, ob
die Finanzverwaltung unterstellend, dass
bereits beim Erwerb der Immobilien eine
kurzfristige VerduBerung beabsichtigt ge-
wesen wadre, in der Liquidation ein unzu-
lassiges Gestaltungsmittel erkennen kénn-
te. Jede Liquidation - gleich, wie sie erfolgt
- birgt also ein steuerliches Risiko fur den
Fonds und die Anleger, dass es in den Griff
zu bekommen gilt.

Alternative ,,Unit Deal"

Sofern Kaufer zu finden sind, die Interesse
am gesamten Immobilienportfolio des
Fonds und der Fortfiihrung des Fonds als
neue Investoren haben, kommt alternativ
der sogenannte Unit Deal in Frage. Dieser
Anglizismus, der gerade en vogue ist,
beschreibt einen eigentlich klassischen
Vorgang, der jedoch in den letzten Jahren
besonders hdufig zu beobachten war: Die
Immobilien verbleiben im Fonds und sdmt-
liche Anleger verauBern en bloc ihre An-
teilscheine an einen oder mehrere neue
Anleger. Es handelt sich quasi um eine
wirtschaftliche Ubertragung des Immo-
bilienportfolios durch Verkauf der Fonds-
anteile.

Die verduBernden Anleger vermeiden so
bei sich die oben genannten steuerlichen
Risiken der Fondsliquidation. Ungewohnt
fiir die Anleger auf beiden Seiten ist es,
dass sie sich als Parteien, also als Erwerber
und VerduBerer, gegenliberstehen. Zentra-
ler Diskussionspunkt der Vertragsverhand-
lungen ist daher regelmdBig die Frage nach
Verkdufergarantien. Die Parteien missen
eine Losung des dieser Vorgehensweise
immanenten Problems finden, dass die ver-
auBernden Anleger eben nur Anleger und
nicht Eigentlimer und Manager der Immo-
bilien sind.

Trennung von Immobilienmanagement
und KVG

Hilfreich ist es bei den zuvor angesproche-
nen aufsichtsrechtlichen und steuerrecht-
lichen Themen, wenn Immobilienmanage-
ment und KVG voneinander getrennt sind,

weil es allen Parteien eine bessere Einord-
nung und Wahrnehmung der jeweiligen
Interessen ermdglicht. Dabei ist klar zwi-
schen Service-KVGs und Master- oder
auch Investoren-KVGs zu unterscheiden,
da nur die letztgenannten den Anlegern
die Gewdhr bieten, dass die Anleger als
eigentliche Kunden der KVG betrachtet
und ihre Interessen im Rahmen der Ver-
tragsgestaltung angemessen bericksich-
tigt werden.

Unit Deals macht zudem wirtschaftlich
attraktiv, dass keine Grunderwerbsteuer bei
deutschen und in der Regel auch nicht bei
ausldndischen Immobilien anfallt, wobei
letzteres stets im Einzelfall gepriift werden
sollte. Innerhalb gleicher Investorengrup-
pen, wie beispielsweise der Versorgungs-
werke, gibt es nach wie vor einzelne
Anleger, die ihre versicherungsaufsichts-
rechtlichen Quoten noch nicht ausgereizt
haben. Zudem zeigt die Ende 2018 von
GAC veroffentlichte Studie ,Immobilien-
investments institutioneller Investoren”,
dass andere Investorengruppen wie Pen-
sionskassen oder Lebensversicherer erst
Quoten von zehn beziehungsweise nur vier
Prozent aufweisen.

Bedienung verschiedener Anleger
und Risikobediirfnisse

Diese Anleger, die wegen des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds verstarkt in Immobilien
investieren wollen, kdnnen Uber Unit Deals
mit einem Schlag ihre Immobilienquote
ausweiten. Anleger (insbesondere Versiche-
rer), die historisch bedingt immer noch
hohe Immobilien-Direktbestdnde in Hohe
von durchschnittlich zirka 75 Prozent
halten, kdonnen ebenso indirekte Immo-
bilienanlagestrategien als wirkungsvolle
Risikodiversifizierung in sektoraler und
regionaler Hinsicht durch spezialisierte
Asset Manager abbilden.

In Einzelfdllen wird ein urspriinglich einmal
als Value-Add emittierter Fonds, den die
Anleger nach Erreichen dessen wirtschaft-
licher Ziele verkaufen wollen, nun aus Sicht
des erwerbenden Anlegers zu einem Core-
Fonds (oder auch umgekehrt). Insofern be-
dienen Unit Deals verschiedene Anleger
mit ganz unterschiedlichen Risikobedirf-
nissen.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen,
dass der Fondsexit eine wesentliche Bedeu-
tung fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines
Investments hat und Anleger die verschie-
denen Optionen bereits bei Fondsauflage
vertraglich gestalten sollten, um ihre Inter-
essen bestmoglich zu wahren. —




