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Neuerungen fur Immobilienfonds

Am 11. Februar 2011 hat der Bundestag in zweiter und dritter Lesung das Ge-
setz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes ("AnsFuG") verabschiedet. Die Immobilienfondsbran-
che hatte dies mit Spannung erwartet, da es inshesondere eine Neugestaltung
der Regelungen zu offenen Immobilienfonds ("Immobilienfonds") im Invest-
mentgesetz ("InvG") enthalt.

1. Fremdkapitalaufnahme

Wahrend das verabschiedete Gesetz in vielen Punkten den Regierungsentwurf
nicht oder nur geringfiigig abandert, wurde auf Vorschlag des Finanzausschus-
ses des deutschen Bundestages nun eine neue Fremdkapitalquote fiir Immobi-
lienfonds eingefiihrt. Statt wie bisher bis zu 50 % des Immobilienwertes fremdfi-
nanzieren zu kénnen, gilt zukinftig, dass die Fremdkapitalaufnahme auf Ebene
des Immobilienfonds 30 % nicht Ubersteigen darf.

2. Mindesthaltefristen

Obwohl Mindesthaltefristen vielfach kontrovers diskutiert wurden, fuhrt das
AnsFuG nun eine Haltefrist von 24 Monaten ein. Dabei obliegt dem Anleger der
Nachweis, dass er vor einer Anteilrlickgabe ein Anteilbestand, der den zuriick-
zugebenden Anteilen entspricht, fir mindestens 24 Monate durchgehend gehal-
ten hat. Eine Ausnahme gilt fir Rickgaben bis zu EUR 30.000 je Anleger und
Kalenderhalbjahr. Dies soll insbesondere fur Privatanleger die nétige Flexibilitat
bei der Anlage schaffen und die Attraktivitdt des Produkts "Immobilienfonds”
erhalten.
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Zur besseren Liquiditatssteuerung kénnen Kapitalan-
lagegesellschaften ("KAGen") zusatzlich die Haufigkeit
der Ricknahmetermine in den Vertragsbedingungen
festlegen. Mindestens alle 12 Monate muss es jedoch
einen Ricknahmetermin geben. Sah der Regierungs-
entwurf noch zwingende Rucknahmeabschlage vor,
wenn Fondsanteile nicht mindestens 48 Monate gehal-
ten wurden, die geplante Rickgabe aber EUR 5.000
pro Monat Uberstieg, so hat der Bundestag nun be-
schlossen, dass es — &ahnlich wie im Diskussionsent-
wurf bereits vorgesehen — zwingende Kiindigungsfris-
ten geben soll. Ubersteigen Riickgabeorders EUR
30.000 je Kalenderhalbjahr, so sind sie mit einer unwi-
derruflichen Rickgabeerklarung unter Beachtung einer
Kindigungsfrist von 12 Monaten abzugeben. Die vor-
gesehene Mindesthaltefrist von 24 Monaten und die
Kindigungsfrist von 12 Monaten werden allerdings
nicht kumuliert. Es kann also bereits nach einer Halte-
dauer von 12 Monaten eine Riickgabeerklarung abge-
geben werden, die dann 12 Monate spater erfillt wer-
den kann.

Die vorgenannten Regelungen gelten jetzt auch fir eine
Ruckgabe fiir Rechnung eines gemischten Sonderver-
mogens, das nach seinen Vertragsbedingungen mehr
als 50 % des Wertes des Sondervermdgens in Publi-
kumsimmobilienfonds investieren kann. Diese Rege-
lung war im Regierungsentwurf noch nicht enthalten, ist
jedoch zu begriRen, da damit Bedenken begegnet
wird, dass die neuen Halte- und Kiindigungsfristen zur
Gefahrdung fir Dachfonds werden kdnnten, die weiter-
hin eine jederzeitige Rickgabemdglichkeit vorsehen
mussen. Unklar bleibt jedoch, ob die Ausnahmerege-
lung auch auf auslandische Dachfonds sowie deutsche
Spezialfonds Anwendung finden soll.

3. Bewertung durch Sachverstandige

Eine neue Bewertung der Immobilien eines Sonder-
vermogens ist mindestens alle 12 Monate erforderlich.
Soweit allerdings Riicknahmetermine weniger als 12
Monate auseinanderliegen, darf der Abstand zwischen
den Neubewertungen bei jeder Immobilie nicht langer
sein als der Zeitraum zwischen zwei Ruckgabetermi-
nen. Da der Regierungsentwurf insbesondere an dieser
Stelle heftig kritisiert wurde, gilt nun aber, dass selbst
bei taglichen Ricknahmeterminen nur eine mindestens
vierteljahrliche Bewertung sicherzustellen ist. Dariiber
hinaus gilt, dass zu jedem Bewertungstermin die Be-
wertung von hochstens 30 % der Immobilien (bezogen
auf den zuletzt festgestellten Verkehrswert) langer
zuriickliegen darf als ein Drittel des Zeitraums zwischen
zwei Ruckgabeterminen.

4. Ausschittungen

Da Anleger zukinftig langer an ihr Investment in einem
Immobilienfonds gebunden sein sollen, halt es der
Bundestag fiir geboten, dass es keine rein thesaurie-
renden Immobilienfonds mehr geben soll. Nunmehr
mussen auch thesaurierende Immobilienfonds zwin-
gend mindestens 50 % des zur Ausschittung zur Ver-
fugung stehenden Nettoergebnisses tatsachlich an ihre
Anleger auszuschiitten. Eine Ausschittung darf nur
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dann unterbleiben, wenn die entsprechenden Gewinne
fur kinftige InstandhaltungsmalRnahmen benétigt wer-
den. Da Gewinne aus VerauRerungsgeschaften nicht
als Ertrage fur Zwecke der entsprechenden Vorschrift
gelten, ist eine Substanzausschittung nach wie vor
nicht erforderlich.

5. Aussetzung der Rucknahme

Das Verfahren zur Aussetzung der Riicknahme ist seit
dem Diskussionsentwurf aus dem Mai 2010 weitgehend
unverandert und lasst sich nach wie vor in drei Phasen
einteilen:

Phase 1:
Fir Phase 1 stehen zweimal sechs Monate — zusam-
men also ein Jahr — zur Verfiigung.

Liegen zZu einem Rucknahmetermin
Rucknahmeverlangen in einer Hohe vor, die es nicht
erlauben, die Ricknahmeverlangen durch Auszahlung
zu befriedigen, soll es zunachst zu einer Aussetzung
der Rucknahme fur sechs Monate kommen. Wahrend
dieser Zeit soll die KAG versuchen, ausreichende Li-
quiditdt anzusammeln, um den Ricknahmeverlangen
entsprechen zu kdnnen. Ist nach Ablauf der ersten
sechs Monate eine Riickgabe noch nicht méglich, so ist
eine Ricknahmeaussetzung fir weitere sechs Monate
zu erklaren. Wahrend dieser sechs Monate muss die
KAG versuchen, durch die Verauerung von Immobi-
lien Liquiditat zu erzeugen, auch wenn diese Immobi-
lien bisher nicht zur VerdulRerung vorgesehen waren.
Dabei darf die KAG nur Verkaufspreise akzeptieren, die
nicht oder nur unwesentlich unter den durch den Sach-
verstandigenausschuss festgestellten Wert liegen.

Soweit nach Ablauf dieser zwolf Monaten noch immer
nicht ausreichend Liquiditat zur Verflgung steht, um
den Rucknahmeverlangen zu entsprechen, muss die
KAG den Eintritt in Phase 2 erkléren.

Phase 2:
Fur Phase 2 stehen weitere 12 Monate zur Verfiigung.

Wahrend dieser Zeit muss die KAG Liquiditat beschaf-
fen, indem sie weitere Vermégensgegenstande verau-
Bert. Dabei soll ein Abschlag von bis zu 10 % auf den
durch den Sachverstandigenausschuss festgestellten
Wert zuléssig sein.

Wenn nach Ablauf dieser weiteren 12 Monate eine
Rucknahme immer noch nicht mdéglich ist, muss die
KAG den Eintritt der Phase 3 erklaren.

Phase 3:
Fir Phase 3 stehen der KAG sechs Monate zur Verfi-

gung.

Wahrend dieser Zeit muss sie Liquiditat beschaffen,
indem sie Vermdgensgegenstande mit einem erhdhten
Abschlag von bis zu 20 % auf den vom Sachverstandi-
genausschuss festgestellten Wert verauf3ert.
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Sofern nach Ablauf der Phasen 1 bis 3 noch immer
nicht ausreichend Liquiditat zur Verfigung steht, um
allen Ricknahmeverlangen begegnen zu kdénnen, soll
die KAG ihr Verwaltungsrecht in Bezug auf den betrof-
fenen Immobilienfonds verlieren. Damit geht dann des-
sen Verwaltung auf die Depotbank tber, die den Immo-
bilienfonds liquidieren soll. Das Recht zur Verwaltung
soll im Ubrigen auch dann erléschen, wenn die KAG die
Rucknahme von Anteilen eines Immobilienfonds binnen
funf Jahren dreimal aussetzt, wobei Aussetzungen der
Riucknahme nach § 37 Abs. 2 InvG nicht mitgezéahlt
werden.

Zwischen zwei Aussetzungen der Ricknahme (unter
erneutem Durchlaufen der Phasen 1 bis 3) muissen
mindestens 3 Monate oder zwei Rickgabetermine
liegen. Es bleibt die Frage offen, wie zu verfahren ist,
wenn mangels Liquiditdt zwischen zwei Aussetzungen
der Ricknahme nicht 12 Monate oder zwei Riickgabe-
termine liegen. Der Gesetzgeber scheint davon auszu-
gehen, dass eine erneute Aussetzung der Riicknahme
nicht zulassig ware. Daher kdnnte die KAG wohl nur die
Verwaltung des Immobilienfonds kindigen und die
Ricknahme nach 8§ 37 Abs. 2 InvG aussetzen, um den
Fonds zu liquidieren.

Diese Art der Aussetzung der Ricknahme sieht das
Gesetz zukinftig auch standardmaRig im Falle einer
Kiindigung durch die KAG vor.

6. Liquidierung eines offenen Immo-
bilienfonds

Unklar bleibt im AnsFuG, ob tatséchlich die Depotbank
alleine die Abwicklung des Immobilienfonds vornehmen
soll. Die hdhere Sachkenntnis liegt eindeutig bei den
KAGen und daher erscheint es nicht wiinschenswert,
dass die Abwicklung alleine durch die Depotbanken
erfolgt. Schlie3lich verbleibt das Recht zur Liquidation
des Immobilienfonds auch im Falle der Kindigung
durch die KAG bei dieser. Ferner fehlt dann die Kontrol-
le durch eine unabhangige Stelle. Unklar ist weiterhin,
ob die Abwicklung dergestalt erfolgen muss, dass eine
VerauRBerung der Immobilien nur zu bestimmten von
den Sachverstéandigenausschiissen vorgesehenen
Werten bzw. zu den Abschlagswerten, wie in den Pha-
sen 1 bis 3 vorgesehen, erfolgen kann.

7. Mitspracherechte der Anleger

Der Bundestag hat an den Mitspracherechten der Anle-
ger wahrend Phase 1 einer Ricknahmeaussetzung
festgehalten: Es wird Anlegern zukinftig moglich sein,
bei der VerauRerung von Immobilien gewisse Mitspra-
cherechte auszuiiben. So kdnnen sie zustimmen, dass
Immobilien des Immobilienfonds auch aufRerhalb der in
8§81 Abs.1 Satz 3 InvG vorgesehenen Bedingungen
verauert werden. Allerdings ist es dazu erforderlich,
dass mindestens 30 % der Anleger Uberhaupt eine
Stimme abgeben. Die Anleger missen dann im Wege
einer schriftlichen Abstimmung einem Verkauf der Ver-
mogensgegenstdnde unter dem vom Sachverstandi-
genausschuss festgestellten Wert zustimmen. Dabei
soll die 30 %-Schwelle zum einen sicherstellen, dass

:

die Interessen derjenigen Anleger gewahrt bleiben, die
weiterhin an einer Anlage im Immobilienfonds interes-
siert sind. Auf der anderen Seite sollen die Anleger, die
eine Riucknahme erklart haben, nicht Ubergebiihrend
belastet werden, indem das Quorum zu hoch angesetzt
wird.

Diese Art der Mitspracherechte der Anleger ist einzigar-
tig fur deutsche Sondervermdgen, da diese gerade
nicht gesellschaftsrechtlich organisiert sind. Einzige
Ausnahme stellte bislang die Investmentaktiengesell-
schaft ("InvAG") dar. Zum einen kann ein Immobilien-
fonds aber nicht als InvAG aufgelegt werden, zum an-
deren sind auch die Mitspracherechte der Anleger einer
InvAG stark eingeschrénkt, da lediglich die Grindungs-
aktionare Uber die Anlagestrategie und ahnliche gesell-
schaftsrechtlich wesentliche Themen abstimmen ddr-
fen.

8. Kundigung durch die KAG

Die Kundigung der Verwaltung durch die KAG, zieht
eine Ricknahmeaussetzung fiir mindestens sechs
Monate nach sich. Die KAG muss in dieser Zeit versu-
chen, die Immobilien des Immobilienfonds zu ange-
messenen Preisen zu verdufRRern. Sofern die Ricknah-
me ausgesetzt ist, weil eine Kindigung der KAG oder
aulRergewohnliche Marktumsténde vorliegen, soll das
Verbot der VerauRerung von Immobilien an Konzern-
gesellschaften der KAG keine Anwendung finden. Da-
riber hinaus wird sich die KAG (und spéater auch die
Depotbank) im Rahmen der Abwicklung nicht mehr an
die Diversifikationsvorschriften des § 74 InvG halten
mussen. Ferner sollen den Anlegern halbjéhrlich Ab-
schlage aus den VerdulRerungserlésen zu zahlen sein,
soweit diese nicht zur ordnungsgeméfRen laufenden
Bewirtschaftung benétigt werden. So soll der Immobi-
lienfonds abschmelzen und abgewickelt werden.

9. Ubergangsfristen

Nachdem die durch den Diskussions- und den Regie-
rungsentwurf vorgeschlagenen Ubergangsfirsten als
unangemessen kurz angesehen wurden, hat der Bun-
destag nun folgende Ubergangsfirsten beschlossen:

Eine Umstellung der Vertragsbedingung von Immobi-
lienfonds, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens bereits
bestehen muss nicht vor dem 31. Dezember 2012 er-
folgen. Die Regelungen zu Anlegermitspracherechten
und der zwingenden Aussetzung der Ricknahme nach
Kindigung der Verwaltung durch die KAG muss sogar
erst nach dem 31. Dezember 2013 eingefiihrt werden.
Fir Immobilienfonds, deren Anteilricknahme am 31.
Dezember 2012 ausgesetzt ist, bei denen also eine
Anpassung der Vertragsbedingungen nicht stattfinden
kann, gilt, dass diese ihre Vertragsbedingungen erst
sechs Monate nach der Wiederaufnahme der Rick-
nahme anpassen mussen.

Fir die Anpassung der Fremdkapitalquote sieht das
Gesetz eine Ubergangsphase bis Dezember 2014 vor.
Erst ab diesem Zeitpunkt miissen Immobilienfonds, die
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zum Zeitpunkt des Inkrafttretens bereits bestanden, ihre
Fremdkapitalquote angepasst haben.

Anleger, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Ge-
setzes Anteile an einem Immobilienfonds halten, mis-
sen keine Mindestanlagedauer beachten. Die Riickga-
befrist von 12 Monaten gilt aber ab Anpassung der
Vertragsbedingungen eines Fonds auch fiir Altanleger.

Fir das abgeanderte Bewertungssystem bestehen
keine eigenen Ubergangsvorschriften.

10. Auswirkungen fir institutionelle
Anleger

Die neuen Regelungen kénnten grundséatzlich auch fir
Immobilien-Spezialfonds Anwendung finden. Da diese
jedoch mit Zustimmung der Anleger von den Regelun-
gen fur Publikums-Immobilienfonds abweichen kdnnen,
besteht kein Zwang den neuen Regelungen fiir Immobi-
lienfonds auch zu folgen.

Eine Abweichung ist mit Zustimmung der Anleger daher
unter anderem wie folgt moglich:

o Fremdkapitalquote: bis zu 50 %,
e keine Mindesthaltefristen und

e 12-Monatskiindigungsfrist kann verlangert oder
verkiirzt werden.

Versicherungsunternehmen werden Neuinvestitionen
zukunftig voraussichtlich nur noch in Immobilienspezial-
fonds tatigen kdnnen und nur, wenn deren Vertragsbe-
dingungen es erlauben, dass mindestens alle sechs
Monate ein Riickgabe méglich ist.

11. Ausblick

Der Bundesrat muss nun noch Uber das Gesetz bera-
ten. Es wird jedoch erwartet, dass er dieses passieren
lasst. Das Gesetz kdnnte dann zum Ende des ersten
oder Anfang des zweiten Quartals 2011 in Kraft treten.

Dieser Newsletter dient der allgemeinen Information und
ersetzt nicht die Beratung im Einzelfall.
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