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Kleinanleger kdnnen aufatmen

VON Karsten Rébisch
05.08.2010

Offene Immobilienfonds werden nicht so streng reguliert wie geplant. Fiir Sparer mit geringen Betragen andert sich fast nichts

Die offenen Immobilienfonds befinden sich seit Mai in einer Schockstarre. Da namlich veréffentlichte das
Bundesfinanzministerium (BMF) seinen ersten Gesetzentwurf zur Reform der Branche. Viele Investoren reagierten verschreckt
auf die Plane, die unter anderem eine zweijahrige Mindesthaltedauer und eine Kundigungsfrist von bis zu zwei Jahren vorsahen.
Insgesamt 1,4 Mrd. Euro zogen Anleger allein im Mai ab. Drei Fonds mussten schlieRen. Und auch bei den gedffneten
Produkten lauft der Absatz seitdem schleppend, denn die Unsicherheit Giber die kiinftige Struktur der Produkte lahmt das
Neugeschaft. Nun aber sickern erste Details zum tiberarbeiteten Regulierungsentwurf durch, die erkennen lassen, dass es die
Branche nicht so hart treffen wird wie befurchtet. Das gilt zumindest fir all jene Anbieter mit einem hohen Anteil von
Privatinvestoren. Die FTD gibt einen Uberblick.

Mindesthaltedauer Kiinftig soll es nach Informationen aus Regierungskreisen fiir Anleger eine zweijahrige Mindesthaltedauer
geben. Daran hat sich gegeniiber dem urspriinglichen Entwurf nichts gedndert. Die Regelung soll vermeiden, dass institutionelle
Investoren oder Dachfonds die Produkte als Geldmarktersatz missbrauchen und schon nach kurzer Zeit hohe Summen
abziehen. Denn die Fonds investieren langfristig in Immobilien. Ziehen zu viele Anleger ihr Geld gleichzeitig ab, bekommen sie
Liquiditatsnéte. Wegen dieses Problems sind derzeit zehn offene Immobilienfonds eingefroren.

Kundigungsfrist Die urspriinglich angedachte Kundigungsfrist von bis zu zwei Jahren ist nach Informationen aus Finanzkreisen
wohl vom Tisch. Sie sollte zusatzlich zur Mindesthaltedauer gelten. Dies hatte bedeutet, dass Anleger im Extremfall friihestens
nach vier Jahren an ihr Geld gekommen wéren.

Ricknahmeabschlag Statt einer Kiindigungsfrist sind nun zeitlich gestaffelte Riicknahmeabschlége geplant. Anleger, die in den
zwei Jahren nach Ablauf der zweijahrigen Mindesthaltefrist ihr Geld abziehen, mussen Einbuf3en hinnehmen. Die ,Siiddeutsche
Zeitung“ berichtet, dass fur das erste Jahr ein Abschlag von zehn Prozent vorgesehen ist und fiir das zweite von funf Prozent.
Das Geld kommt dem Fondsvermégen zugute. Nach vier Jahren Haltedauer gabe es somit keine Restriktionen mehr, sodass
dann immer noch groRe Kapitalabfliisse mdglich waren.

Ausnahmen Nach Informationen aus Finanzkreisen soll weder die Mindesthaltedauer noch die Kiindigungsfrist fur Kleinanleger
gelten. Betrage bis 5000 Euro dirfen monatlich abgerufen werden. Der Diskussionsentwurf enthielt noch keine Ausnahmen fiir
Kleinanleger. Mit der Anderung kédme das BMF einer Hauptforderung der Branche nach: Sie hatte verlangt, die rund drei
Millionen Kleinanleger anders zu behandeln, da sie nicht fiir die Probleme verantwortlich seien.

Verfligbarkeit Urspriinglich sollten die Fonds nur noch maximal zweimal pro Jahr Anteile zuriicknehmen und ausgeben diirfen.
Die Einschrankung gibt es nicht mehr. Aus Regierungskreisen heif3t es, die Ricknahmetermine héangen kinftig davon ab, wie oft
die Anbieter die Immobilien bewerten. Wer etwa monatlich die Objekte begutachtet, soll weiterhin taglich Anteile ausgeben und
zurticknehmen dirfen. Die Fondsbranche lehnt aber zu enge Bewertungsintervalle ab, weil so hohe Kosten entstiinden, was die
Rendite belaste. Der urspriinglich pauschale Bewertungsabschlag von zehn Prozent auf das Fondsvermdgen ist ebenfalls vom
Tisch.

Gesetzgebung Das Bundeskabinett wollte die Anderungen fiir die offenen Immobilienfonds bereits vor der Sommerpause
absegnen. Sie sind aber nur Teil einer Reform zur Starkung des Anlegerschutzes. Weil die Regulierung der geschlossenen
Fonds noch umstritten ist, stockt der Prozess. Frihestens Ende August wird der Gesetzentwurf das Kabinett passieren und
anschliefend dem Bundestag zur Lesung vorgelegt. Mit der Absegnung durch den Bundestag ist also nicht vor Ende September
zu rechnen.
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