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Besser als vermutet

Als ursiachlich tir die krisenhaften
Erscheinungen bei den offenen Im
mobilienpublikumsfonds wird die hohe
Fristentransformation erkannt. Es erge-
ben sich folglich drei zundchst unabhin-
gige Moglichkeiten tir Reformansatze. Es
kann erstens die Fungibilitit der gehal-
tenen Vermogensgegenstinde erhoht
werden, zweitens die Bewertungsunsi-
cherheit reduziert und drittens die tag-
liche Falligkeit der Zertihkate einge-
schrankt werden.

Die Erhohung der Fungibilitat fithrt im
Ergebnis zu einem Fonds, der nicht direkt
in Immobilien investiert, sondern in bor-
sengehandelte REITs. Bei diesen bereits
rechtlich zuldssigen Aktienfonds kénnen
die REITs die immobilienbezogenen und
die Fonds die portfoliobezogenen Dienst-
leistungen fiir die Anleger leisten. Diese
Annaherung an die Aktienfonds kann
auch als eine Normalisierung des Immo-
bilienfondsgeschafts interpretiert wer-
den.

Die Reduktion der Bewertungsunsi-
cherheiten entspricht der Einfihrung si-
cherheitsorientierter Fonds mit deutlich
reduziertem Handlungsspielraum. Anla-
gevehikel unterscheiden sich nach dem
jeweiligen Handlungsspielraum, welche
die Anleger der Verwaltung mittels des Ve-
hikels einrdiumen. Das Ausmaf des einge-
raumten Handlungsspielraums ist fur die
Kapitalkosten determinierend. Folglich
i1st der geringst mogliche Handlungsspiel-
raum fir das Halten von Immobilienbe-
standen der optimale fiir die Bestandshal-
tung. Moghicherweise ist der Diskussions-
entwurf an der einen oder anderen Stelle

pesonders vom Bundesverband Investment und Asset Management

renditeorientierten.

bei der Formulierung des sicherheitsori-
entierten Fonds liber das Ziel hinausge-
gangen, die Richtung aber stimmt. Erst
mit reduziertem Handlungsspielraum er-
geben sich hinreichend geringe Kapital-
kosten, die Voraussetzung fiir den Markt-
erfolg der Fonds sind. Offene Immobili-
enfonds schulden ihren Erfolg primér den
geringen Kapitalkosten, denn nur mit die-
sen konnen sie im Wettbewerb mit ande-
ren Investoren um die Immobilien zum
Zuge kommen. Regulierung wird vom
Bundesverband Investment und Asset
Management (BVI) scheinbar recht gene-
rell als ein den unternehmerischen Impuls
der Kapitalanlagegesellschaft (KAG) sto-
rendes Element und nicht als Vorausset-
zung fir geringe Kapitalkosten empfun-
den, doch ist dies nicht die Haltung von
Finanzprofis. Der sicherheitsorientierte
Fonds ist die in Paragraphen gegossene
Riickbesinnung auf die Erfolgsfaktoren
der deutschen offenen Immobilienfonds.

Die Einschrankung der Riicknahme-
pflicht der Zertifikate ist die vom BVI be-
vorzugte Losung. Beim renditeorien-
tierten Fonds kann die KAG die Riicknah-
me der Anteile beschrinken. Der
Handlungsspielraum wird zwar auch et-
was eingeschrankt, doch bleibt er sowohl
was Projekte als auch was die Investition
in Emerging Markets angeht, relativ hoch.
Finanzierungsvehikel sind stets eine Kom-
bination aus Zahlungs-, Informations-
und Mitbestimmungsrechten. Weil bei
offenen Immobilienfonds ein tagliches
Rickgaberecht besteht, wird von den An-
legern das vollige Fehlen von Mitbestim
mungsrechten akzeptiert. Schrinkt man
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das Riickgaberecht ein, kann das Produkt
nicht mehr marktgangig sein. Fiihrt man
zur Kompensation Mitbestimmungsrech-
te ein, wird es zum geschlossenen Fonds,
gibt es dann noch einen Sekunddarmarkt,
was gar nicht zu verhindern ist, wird das
Produkt REIT-ahnlich.

Es ist fraglich, ob sich angesichts der
mit dem erhohten Handlungsspielraum
verbundenen hohen Kapitalkosten das
Produkt des renditeorientierten offenen
Immobilienfonds gegeniiber den sicher-
heitsorientierten Fonds einerseits und
den Immobilienaktienfonds andererseits
wird durchsetzen konnen. Der Diskussi-
onsentwurf geht mit dem Aufzeigen der
beiden Alternativen (sicherheits- und
renditeorientierte Fonds) den Weg, die
Antwort auf diese Frage dem Markt zu
iberlassen.

Finanzierungstheoretisch betrachtet
1st der Diskussionsentwurf mit seinen
zwel Varianten offener Immobilienpubli-
kumsfonds wesentlich besser, als die Re-
sonanz der Immobilienbranche vermuten
lasst. Die Kritik der Immobilienbranche
einschliefSlich der des BVIs kann dahinge-
hend interpretiert werden, dass der offene
Fonds zu wenig als Finanzierungsvehikel
verstanden wird, welches gerade aufgrund
seines beschrankten Handlungsspiel-
raums Fremdkapitalcharakter erhilt, und
so seinen Erfolg auf preiswerte Kapital-
kosten begrundet. )

Professor Dr. Ramon Sotelo ist Juniorpro-
fessor fur Immobilienokonomie an der
Bauhaus-Universitat Weimar.

S I R e

R e ISR S I BT E RN




	Page 1

