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Kapitalanlagen in Immobilien — Offene Immobilienfonds

Vorbemerkung der Fragesteller

Seit nun mehr 50 Jahren bestehen offene Immobilienfonds in der Bundes-
republik Deutschland und wurden in den letzten 20 Jahren in immer mehr euro-
paischen Landern eingefiihrt. Seit den 90er-Jahren stieg der Anteil internationa-
ler Immobilienanleger an Immobilien-Neuanlagen von 6 aufiiber 50 Prozent. In
Deutschland wird ein Fiinftel der europaweiten Investitionen in Immobilien ge-
tatigt und weilt somit nach GrofBbritannien das zweitgroite Investitions-
volumen in Europa auf. Der Anteil internationaler Investoren am Immobilien-
bestand lag in 2005 bei 13 Prozent, mit einem Transaktionsvolumen von {iber
40 Mrd. Euro. Diese beruhen zumeist auf indirekten Anlageformen wie ge-
schlossenen oder offenen Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften
und Real Estate Investment Trusts. Aufgrund der seit 2008 andauernden welt-
weiten Finanzkrise kam es zu erheblichen Diskussionen betreffend dieser An-
lageformen. Die Vorteile dieser Anlageform werden im Bericht iiber die
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft 2009 mit hoherer Flexibilitit, besserer
Diversifikation, geringem Verwaltungsaufwand und niedrigen Informations-
kosten beschrieben. Darliber hinaus bezeichnet der Bericht den deutschen
Wohnungsmarkt als Anlageobjekt mit hoher Stabilitdt und geringem Risiko.
Infolge der sich zuspitzenden Weltwirtschaftskrise wurden die meisten der
offenen Immobilienfonds im aktuellen Scope Analysis Rating in ihrem Rating
deutlich abgewertet.

1. Wie schitzt die Bundesregierung die Entwicklung der Volatilitt des laut Be-
richt {iber die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft 2009 traditionell von
hoher Stabilitdt und Wachstumschancen gepréagten deutschen Immobilien-
marktes ein?

In dem Bericht iiber die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft in Deutschland
wird auf die hohe Stabilitéit der deutschen Wohnungsmérkte im internationalen
Vergleich verwiesen. An dieser Einschétzung hat sich nichts gedndert. Nach wie
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vor werden mit deutschen Wohnungsbestinden in der Regel stabile Mietein-
nahmen erwirtschaftet. Die Nettokaltmieten sind 2009 im Vergleich zum Vorjahr
im Bundesdurchschnitt geringfiigig um 1,1 Prozent gestiegen.

2. Wie fallt die im Bericht iiber die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft 2009
angekiindigte Analyse der Entwicklung der Fonds aus?

Auf'S. 29 des Berichts iiber die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft 2009 fin-
det sich im Kontext eines Abschnitts betreffend offene Immobilienfonds fol-
gende Ankiindigung: ,,.Die Bundesregierung wird die weitere Entwicklung der
Fonds analysieren und unter Einbeziehung von Branche, Verbrauchern und Poli-
tik entscheiden, ob weitere gesetzliche Regelungen zum Liquiditditsmanagement
offener Immobilienfonds, z. B. zwingende Kiindigungsfristen fiir GroBanleger,
erforderlich sind.” Die Bundesregierung hat die Entwicklung der Fondsbranche
beobachtet und analysiert und daraus die Schlussfolgerung gezogen, dass die ge-
setzliche Regelung der offenen Immobilienfonds angepasst werden solle, um
SchlieBungen der Fonds in Zukunft vorzubeugen. Zu diesem Zweck soll vor
allem die Liquiditétssteuerung der Fonds verbessert werden. Der Bundesminister
der Finanzen, Dr. Wolfgang Schiuble, hat unter anderem deshalb am 3. Mai 2010
einen Entwurf eines Gesetzes zur Stiarkung des Anlegerschutzes und Verbesse-
rung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts zur Diskussion gestellt, der unter
anderem Neuregelungen betreffend die offenen Immobilienfonds vorsieht.

3. Wie bewertet die Bundesregierung, dass trotz der im oben erwihnten Be-
richt konstatierten hohen Fungibilitit offener Immobilienfonds acht von die-
sen die Riicknahme von Anteilscheinen aussetzen mussten?

Die Bundesregierung sieht aufgrund der erh6hten Zahl der FondsschlieBungen
bei offenen Immobilienfonds in den vergangenen Jahren Bedarf fiir eine gesetz-
liche Neuregelung. Einige offene Immobilienfonds haben das dem Anleger ge-
gebene Versprechen der taglichen Anteilriicknahme nicht durchgehend einhalten
konnen. Der Anlegerschutz gebietet, dass FondsschlieBungen iiber die Gesamt-
branche und die Zeit hinweg betrachtet eine Ausnahme darstellen. Im Ubrigen
wird auf die Antwort zu Frage 2 Bezug genommen.

4. Liegen der Bundesregierung Informationen vor, durch welches Anlegerver-
halten welcher Anlegerkreise die Liquidititskrise der offenen Immobilien-
fonds in den Jahren 2005 sowie 2008 iiberwiegend ausgelost wurde (bitte
aufschliisseln nach Grof3- und Kleinanleger, Fonds, Anlagevolumen)?

Die Bundesregierung hat keine konkreten Informationen, welche Anlegerkreise
durch welches Verhalten die Liquiditétskrise der offenen Immobilienfonds her-
beigefiihrt haben. Es gibt allerdings Indikationen, wonach neben institutionellen
Anlegern zu einem erheblichen Anteil auch Privatpersonen durch ihr Riickgabe-
verlangen die bei den Fonds vorgehaltene Liquiditét (liber-)strapaziert haben.
Der Zentrale Immobilienausschuss e. V. hat sich bei der Anhérung zum Diskus-
sionsentwurf eines Gesetzes zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesse-
rung der Funktionsfiahigkeit des Kapitalmarkts am 31. Mai 2010 &hnlich
gedulert. Privatpersonen pflegen zwar jeder beziehungsweise jede fiir sich
betrachtet tendenziell geringere Anlagevolumina zu bewegen, agieren jedoch
auf Marktbewegungen und -nachrichten hiufig gleichgerichtet und kénnen
durch ihre grofle Zahl in der Summe einen Fonds in Bedridngnis bringen.
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5. Wie werden die Aussagen bewertet, dass die Liquiditatskrise der offenen
Immobilienfonds {iberwiegend dadurch ausgelost wurde, dass institutio-
nelle Anleger iiberschiissige Liquiditdt einlagerten und bei Bedarf kurzfris-
tig wieder abzogen, und es nicht Kleinanlegerinnen und Kleinanleger wa-
ren, die dieses Problem bewirkt haben?

Ein Fonds kann nach geltendem Recht nicht {iberpriifen, wie lange ein Anleger
Anteile, deren Riicknahme er verlangt, bereits gehalten hat. Denn es handelt sich
um Inhaberanteile, die frei handelbar sind und seit dem Erwerb von der Kapital-
anlagegesellschaft durch mehrere Hidnde gegangen sein kdnnen. Es ist daher in
aller Regel nicht moglich festzustellen, ob ein konkreter Anleger nur kurz oder
schon ldnger in dem Fonds investiert hat, wenn er sich zur Riickgabe entschlief3t.
Auf die Antwort zu Frage 4 wird im Ubrigen verwiesen.

6. Wird vor dem in Frage 5 dargestellten Hintergrund die Notwendigkeit ge-
sehen, die Anlegerkreise bei der im Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur
Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts vom 3. Mai 2010 (Diskussionsentwurf) angekiindigten Re-
gulierung der offenen Immobilienfonds differenziert zu behandeln, um einer
unangemessenen Benachteiligung gerade von Kleinanlegerinnen und
Kleinanleger vorzubeugen.

7. Wie wird vor dem Hintergrund der in dem Diskussionsentwurf angekiindig-
ten Gesetzesdnderungen der Vorschlag einer differenzierten Abkehr von
einer tdglichen Anteilsriicknahme und Ausgestaltung der Kiindigungs-
fristen, so dass zwar zundchst eine Mindesthaltefrist fiir aller Anlegerinnen
und Anlager gilt, sodann jedoch etwa ein Betrag von 30 000 Euro zumindest
fiir Kleinanlegerinnen und Kleinanleger von der Kiindigungsfrist ausge-
nommen und eine tigliche Anteilsriicknahme moglich ist, bewertet.

Die Fragen 6 und 7 werden wegen des Sachzusammenhangs gemeinsam beant-
wortet.

Unterschiedliche Regelungen fiir Kleinanleger gegentiiber sonstigen Anlegern
konnen nicht an der Person des Anlegers ankniipfen, weil der Kapitalanlagege-
sellschaft keine hinreichenden Angaben dazu vorliegen, wer Inhaber der Fonds-
anteile ist. Das liegt auch an der in der Antwort zu Frage 5 erwihnten Tatsache,
dass Fondsanteile regelmifBig als Inhaberanteile ausgestaltet sind.

Faktisch kann die Auswirkung der zur Diskussion gestellten geringeren Anteil-
riicknahmefrequenz und der Kiindigungsfristen fiir Anleger kleinerer Betrige
abgemildert werden, indem Auszahlungen bis zu einem bestimmten Betrag von
diesen Einschrinkungen ausgenommen werden. Eine solche Regelung kdme
zwar allen Anlegern zugute, wiirde aber den Interessen der Anleger kleinerer Be-
trige am meisten dienen, weil nur diese mit ihrem gesamten Investment von den
Einschrankungen ausgenommen wiren. Die Regelungen des Diskussionsent-
wurfs werden derzeit vor dem Hintergrund der in der Anhérung vom 31. Mai
2010 empfangenen Anregungen liberarbeitet.

8. Wie wird — wie in Frankreich vorgesehen — ein quartalsweiser Turnus, um
den Wert der Immobilien festzustellen, und eine dementsprechende Ande-
rung des § 79 Absatz 1 Satz 3 des Investmentgesetzes bewertet?

Eine erhohte Bewertungsfrequenz fiir die Immobilien kann zu einer faireren
Anteilpreisermittlung und groBeren intertemporalen Anlegergerechtigkeit bei-
tragen. Andererseits haben in eine Abwiagung, ob eine grofere Dichte an Bewer-
tungsterminen zwingend vorgeschrieben werden soll, auch die mit jeder Bewer-
tung einhergehenden Kosten einzuflieBen. Die Regelungen des Diskussionsent-
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wurfs werden derzeit vor dem Hintergrund der in der Anhérung vom 31. Mai
2010 empfangenen Anregungen liberarbeitet.

9. Wie werden Medienberichte (vgl. etwa www.finanzen.net) bewertet, wo-
nach angesichts der im Diskussionsentwurf angekiindigten Gesetzesiande-
rungen zahlreiche Anlegerinnen und Anleger ihre Mittel in den letzten
Wochen aus den Immobilienfonds abzogen und mehrere Investmentgesell-
schaften die Anteilsriicknahme bei Immobilienfonds daraufthin aussetzen
mussten?

Der in der Frage genannte Bericht ist eine Meldung auf der Internetseite ,,finan-
zen.net. Neben der Tatsachenmitteilung, nimlich der Aussetzung der Anteil-
riicknahme beim offenen Immobilienfonds AXA Immosolutions am 26. Mai
2010, enthalt der Bericht wertende Angaben. Darin stellt der Journalist die als
solche gekennzeichnete (,,offenbar*) Vermutung auf, zwischen der vom Bundes-
minister der Finanzen zur Diskussion gestellten Gesetzesidnderung bei den offe-
nen Immobilienfonds und den Mittelabfliissen, die zur Schliefung des Fonds
fithrten, bestehe ein Zusammenhang. Eine Kausalitit ldsst sich hier nicht nach-
weisen. Ein Diskussionsentwurf stellt auch keine verldssliche Grundlage fiir eine
Anlageentscheidung dar. Der Diskussionsentwurf wurde allerdings bereits kurz
nach seiner Versendung zur Konsultation in der Presse behandelt. Es ist nicht
auszuschlieen, dass diese Berichterstattung zur Verunsicherung der Anleger
beigetragen hat. Gleichzeitig ist auf die allgemeine Marktstimmung in der betref-
fenden Zeit hinzuweisen, die malgeblich von den international aufkeimenden
Bedenken wegen der weltweit in verschiedenen Léndern zu beobachtenden Zu-
nahme der Staatsverschuldung gepriagt wurde.

10. Wie werden die Befiirchtungen der Branche bewertet, dass der mit der im
Diskussionsentwurf angekiindigten Abschlagsregelung verbundene Wert-
verlust der Anteile in Zukunft dazu fithren wird, dass Anlegerinnen und
Anleger aus Immobilienfonds aussteigen und die SchlieBung weiterer
Immobilienfonds droht?

Die Vorschldge des Diskussionsentwurfs dienten dem Ziel einer Stabilisierung
des Produkts offene Immobilienfonds im Interesse der Anleger. Dazu gehort
auch eine faire Anteilpreisermittlung, auch und gerade in Anbetracht immer
volatilerer Immobilienmérkte. Der im Diskussionsentwurf vorgestellte Abschlag
auf die vom Sachverstindigen geschétzten Immobilienwerte diente der Glattung
des Anteilspreises durch allmihlichen Aufbau einer stillen Reserve als Sicher-
heitspolster. Am Wert der Anteile dndert sich dadurch nichts. Bei Anderungen
des Regelungsrahmens fiir ein bestehendes Produkt kann jedoch niemals ausge-
schlossen werden, dass Anleger, die das Produkt in der neuen Form nicht gekauft
hitten, ihre Investition beenden. Die Regelungen des Diskussionsentwurfs wer-
den derzeit vor dem Hintergrund der in der Anhérung vom 31. Mai 2010 empfan-
genen Anregungen iiberarbeitet.

11. Wie werden die Konsequenzen der im Diskussionsentwurf angekiindigten
MafBnahmen (maximal zwei Riicknahmetermine im Jahr sowie die Ver-
langerung der Kiindigungsfristen), dass Anlegerinnen und Anleger kiinf-
tig — unwiderrufliche — Kiindigungen zu den festgelegten Riicknahmeter-
min aussprechen werden, obwohl der Anleger oder die Anlegerin zu die-
sem Zeitpunkt unter Umsténden noch keine Kenntnis davon hat, welchen
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Wert die Anteile haben, da die Wertermittlung erst am Riicknahmetermin
erfolgt, bewertet?

Die im Diskussionsentwurf vorgesehene Konzentration der Riicknahmetermine
und die Kiindigungsfristen sollten den Fonds eine prizisere Liquiditéitssteuerung
erlauben und so im Interesse der Anleger Riicknahmeaussetzungen vermeiden.
Da die Anteilpreisermittlung von der Bewertung der Immobilien im Fonds zum
Zeitpunkt der Auszahlung an den Anleger abhéngt, ist es unvermeidbare Folge
der Kiindigungsfristen, dass der Anleger im Zeitpunkt der Kiindigung den An-
teilpreis am Tag der tatsdchlichen Riicknahme der Anteile nicht kennt. Die Kiin-
digungsfristen sollten den Fonds die erforderliche Planungssicherheit verschaf-
fen, um erforderlichenfalls durch Objektverkédufe hinreichende Riickgabeliqui-
ditét zu beschaffen. Die Erlose aus solchen VerduBerungen, die dem Sonderver-
mogen zuflieBen, stechen zum Zeitpunkt der Kiindigungserklarung nicht fest. Die
Einflihrung einer stillen Reserve zur Glattung des Anteilpreises (vgl. die Antwort
zu Frage 10) sollte deswegen zu groBerer Verlédsslichkeit fiir den Anleger beitra-
gen. Die Regelungen des Diskussionsentwurfs werden derzeit vor dem Hinter-
grund der in der Anhérung vom 31. Mai 2010 empfangenen Anregungen iiberar-
beitet.

12. Wie wird vor diesem Hintergrund der Vorschlag bewertet, von der im Dis-
kussionsentwurf angekiindigten Anderung des § 79 Absatz 3 Satz 1 des In-
vestmentgesetzes abzusehen, so dass die Ermittlung des Wertes des Anteils
am Sondervermdgen sowie des Ausgabe- und Riicknahmepreises eines
Anteils nach wie vor borsentiglich erfolgt?

Die borsentédgliche Ermittlung des Werts des Anteils am Sondervermdgen sowie
des Ausgabe-und Riicknahmepreises eines Anteils ist nur sinnvoll, wenn auch an
jedem Borsentag Anteile ausgegeben oder zuriickgenommen werden. Es wird
daher fiir sinnvoll erachtet, den Rhythmus der Anteilpreisermittlung an die Aus-
gabe- und Riicknahmetermine anzukniipfen. Die Regelungen des Diskussions-
entwurfs werden derzeit vor dem Hintergrund der in der Anhorung vom 31. Mai
2010 empfangenen Anregungen liberarbeitet.

13. Inwieweit wird die im Diskussionsentwurf angekiindigte Abhingigkeit der
Mindestliquiditdtsquote von der Lange der Kiindigungsfrist als zielfiih-
rend erachtet?

Die Abhingigkeit der Mindestliquiditdtsquote, die ein Fonds vorzuhalten hat,
von der Liange der Kiindigungsfrist wurde fiir zielfiihrend gehalten, um Ausset-
zungen der Anteilriicknahme kiinftig zu vermeiden. Denn erst mit Eingang der
unwiderruflichen Kiindigungen der Anleger kann sich die Kapitalanlagegesell-
schaft auf den bevorstehenden Mittelabfluss einrichten und beginnen, im gege-
benenfalls erforderlichen Umfang Liquiditit durch ObjektverduBerungen zu be-
schaffen. Je langer die Kiindigungsfrist, desto mehr Zeit verbleibt der Kapitalan-
lagegesellschaft fiir solche VerduBerungen und je groBer sind ihre Chancen, zu-
satzliche Liquiditdt zu beschaffen. Die Regelungen des Diskussionsentwurfs
werden derzeit vor dem Hintergrund der in der Anhdrung vom 31. Mai 2010
empfangenen Anregungen iiberarbeitet.
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14. Wird die Befiirchtung einiger Analysten geteilt, dass sich ein Sekundér-
markt infolge der Einfithrung von Kiindigungsfristen herausbilden
konnte?

Nein, die Beflirchtung wird nicht geteilt. Die Bundesregierung sieht einen
Sekunddrmarkt nicht per se als etwas Schlechtes an. Ein Sekundérmarkt bietet
dem Anleger eine zusitzliche Option, um Anteile zu erwerben oder zu verdu-
Bern. Der Diskussionsentwurf sieht die Verpflichtung der Kapitalanlagegesell-
schaft vor, den Handel der Fondsanteile an einem organisierten Markt aufrecht-
zuerhalten. Schon heute besteht fiir rund 90 Prozent des Marktvolumens bei den
offenen Immobilienfonds ein Sekundérmarkt an einer Wertpapierbdrse.

15. Wenn diese Ansicht geteilt wird, wie werden die Auswirkungen auf die
Liquiditétsrisiken der Fonds eingeschétzt?

Der Sekundiarmarkt als solcher hat keine Auswirkungen auf die Liquiditét der
Fonds, denn bei Kauf und Verkauf zwischen den Anlegern flieft dem Fonds
weder Geld zu, noch muss er Geld auszahlen. Da sich am Sekundarmarkt nur
Transaktionen abspielen, bei denen sich am gleichen Tag Kaufer und Verkaufer
finden, wiirden sich dieselben Transaktionen liquiditdtsmaBig neutralisieren,
wenn sie statt am Sekunddrmarkt durch Ausgabe und Riickgabe von Anteilen
durch die Kapitalanlagegesellschaft stattfanden.

16. Sieht die Bundesregierung gesetzlichen Handlungsbedarfbeim Rating von
offenen Immobilienfonds (bitte mit Begriindung)?

Nein. Das Rating offener Immobilienfonds weist keine produktspezifischen
Herausforderungen auf, die eine Spezialregelung des Ratings gerade fiir offene
Immobilienfonds rechtfertigen wiirden.

17. Werden gesetzliche Regelungen zur Erhéhung der Transparenz offener
Immobilienfonds als erforderlich erachtet?

Wenn ja, auf welche Aspekte sollte sich eine erhdhte Transparenz bezie-
hen?

Wenn nein, warum nicht?

Gesetzliche Regelungen zur Erhdhung der Transparenz offener Immobilien-
fonds werden derzeit nicht fiir erforderlich erachtet. Von einer nationalen Rege-
lung im aktuellen Zeitpunkt sollte auch deshalb abgesehen werden, weil auf
Ebene der EU der Entwurf der Richtlinie tiber die Manager alternativer Invest-
mentfonds (AIFM-Richtlinie) beraten wird, der unter anderem Transparenzan-
forderungen enthélt, denen auch offene Immobilienfonds unterfallen wiirden.

18. Wie werden verschiedene Instrumente zur Herstellung von mehr Transpa-
renz, wie die Einfithrung unabhéngiger Aufsichtsratsmitglieder/Indepen-
dent Directors, Verdffentlichung der Anzahl von Mietvertrdgen und ihrer
Laufzeit in einem Portfolio, Okologische und Energetische Standards der
Gebdude, Energicausweis fiir Gebdude, Siegel 6kologisches Bauen im
Einzelnen, bewertet?

Eine Kapitalanlagegesellschaft hat gemaB § 6 Absatz 1, 2 des Investmentgesetzes
stets einen Aufsichtsrat zu bilden, gleich ob sie in der Rechtsform der Aktienge-
sellschaft oder der GmbH gefiihrt wird; andere Rechtsformen sind nicht zuldssig.
Die Rechtsstellung der Aufsichtsratsmitglieder richtet sich nach den in § 6 Ab-
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satz 2 des Investmentgesetzes genannten allgemeinen Vorschriften des Aktien-
gesetzes liber den Aufsichtsrat und seine Mitglieder. Die Mitglieder des Auf-
sichtsrats sind unabhéngig; insbesondere sind sie in ihren Entscheidungen nicht
der Hauptversammlung, die sie —soweit es sich nicht um Vertreter der Arbeitneh-
mer nach dem Betriebsverfassungsgesetz handelt — wéhlt, verantwortlich. Bei
Kapitalanlagegesellschaften tritt die Besonderheit hinzu, dass sogar die Entsen-
dung gemél § 101 Absatz 1 Satz 1 Halbsatz 1 des Aktiengesetzes derart einge-
schréinkt ist, dass mindestens ein nicht entsandtes Mitglied zu wéhlen ist. Gemal
§ 6 Absatz 3 Satz 1 des Investmentgesetzes sollen die Mitglieder des Aufsichts-
rats der Kapitalanlagegesellschaft ihrer Personlichkeit und ihrer Sachkunde nach
die Wahrung der Interessen der Anleger gewihrleisten. Ihr Pflichtenprogramm
ist also in besonderer Weise auf die Situation des von der Kapitalanlagegesell-
schaft verwalteten Sondervermdgens ausgerichtet. Ein unabhingiges Aufsichts-
ratsmitglied braucht daher nicht erst eingefiihrt zu werden.

Die Verdffentlichung der Anzahl von Mietvertrdgen und ihrer Laufzeit in einem
Portfolio, 6kologische und energetische Standards der Gebédude, der Energieaus-
weis fiir Gebdude und das Siegel 6konomisches Bauen werden jeweils nicht als
Element bewertet, das die Transparenz speziell offener Immobilienfonds gegen-
iiber anderen Vehikeln der indirekten Immobilienanlage verstérken konnte. Die
Ver6ftentlichung der Anzahl von Mietvertragen und ihrer Laufzeit fiir ein be-
stimmtes Immobilienportfolio enthilt zwar wie jede Offenlegung ein Element
der Transparenz, birgt aber die Gefahr, zum Nachteil der Kapitalanlagegesell-
schaft und der Anleger Geschiftsgeheimnisse des Fonds zu offenbaren. Okologi-
sche und energetische Standards der Gebdude, der Energieausweis flir Gebdude
und das Siegel 6kologisches Bauen haben Teilaspekte der Gebaudeeigenschaften
zum Gegenstand, so dass ihre Bedeutung speziell im vorliegenden Zusammen-
hang nicht tiberbewertet werden sollte.

19. Gibt es Bestrebungen, die Fremdkapitalfinanzierungsquote von Immobi-
lienfonds einzuschrinken und eine hohere Eigenkapitalfinanzierungs-
quote einzufithren (bitte mit Begriindung)?

Fiir die Fremdfinanzierungsquote der offenen Immobilienfonds bestehen mit den
§§ 53 und 80a des Investmentgesetzes Regelungen, deren Anderung nicht ge-
plantist. Sie wurden nicht als Ausloser der aktuellen Krise der offenen Immobilien-
fonds identifiziert. Faktisch wiirde die Kreditaufnahme nach den Vorschldgen des
Diskussionsentwurfs in der Situation der Riicknahmeaussetzung allerdings er-
schwert, weil § 81 Satz 4 bis 7 gestrichen werden und damit die Moglichkeit der
Beleihung von Immobilien zur Liquiditdtsbeschaffung entfallen soll. Diese Rege-
lung hatte sich nicht bewihrt, weil Kredite in der Situation der Aussetzung das
Sondervermdgen belasten, das nach Auszahlung der ausstiegswilligen Anleger
verbleibt, und damit wirtschaftlich zu Lasten der im Fonds verbleibenden An-
leger gehen wiirden.

20. Wie wird die Marktauswirkung der Ankiindigung eines 10-prozentigen
Abschlags bewertet?

Der im Diskussionsentwurf vorgeschlagene Abschlag auf die Immobilienwerte
bei der Ermittlung des Anteilpreises sollte als stille Reserve fiir etwaige Notver-
kaufe funktionieren und der Glattung der Anteilpreise dienen. Die Preise am Im-
mobilienmarkt waren nicht betroffen. Wenn die Immobilien, wie es bei einer
stabilen Fondsverwaltung auBBerhalb von Notverkdufen regelméfig der Fall sein
sollte, zu einem ihrem vollen Wertansatz ohne Abschlag entsprechenden Preis
verduBert wiirden, wiirde eine solche stille Reserve zugunsten der Anleger aufge-
l6st. Die Regelungen des Diskussionsentwurfs werden derzeit vor dem Hinter-
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grund der in der Anhérung vom 31. Mai 2010 empfangenen Anregungen {iber-
arbeitet.

21. Welche Berechnungen und/oder wissenschaftliche Studien fiihrten zu der
Einfiihrung eines 10-prozentigen Abschlags, und wie wird die Einfiihrung
des Abschlags in dieser Hohe begriindet?

Die Hohe des Abschlags von 10 Prozent war ein Vorschlag aus dem Diskus-
sionsentwurf, der auf Erfahrungswerten beruhte, nach dem Ergebnis der Konsul-
tation und Anhoérung jedoch auch angepasst werden kann. Es handelte sich, wie
in der Antwort zu Frage 20 dargelegt, um eine stille Reserve. Stille Reserven
bilden lediglich ein Risikopolster und werden bei reguldrem Verlauf bei Verduf3e-
rung der Immobilie wieder aufgelost, geht einem Anleger also nicht verloren. Ein
solcher Puffer fiir etwaige kiinftige Immobilienverkédufe ,,unter Wert* enthélt sei-
ner Natur nach ein erhebliches prognostisches Element, das sich einer wissen-
schaftlich exakten Berechnung entzieht, jedoch den Erfahrungen bei der Bewer-
tungsschwankung Rechnung trigt. Die Regelungen des Diskussionsentwurfs
werden derzeit vor dem Hintergrund der in der Anhorung vom 31. Mai 2010
empfangenen Anregungen iiberarbeitet.
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