Investment-Information

Offene Immobilienfonds: Funf MalRnahmen zur

Liquiditatsoptimierung

BVI-Eingabe an das Finanzministerium stellt

Schutz der Privatanleger in den Vordergrund

Frankfurt am Main, 31. Mai 2010. Eine Reform der Offenen
Immobilienfonds (OIFs) sollte in erster Linie den Schutz der
Privatanleger zum Ziel haben. Die aufgetretenen Probleme
missten vor allem durch die Optimierung der Liquiditatssteue-
rung angegangen werden, ohne das Produkt zum Nachteil der
Anleger zu verandern. Das betont der BVI Bundesverband
Investment und Asset Management in seiner Stellungnahme
zum Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Starkung des
Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts, das heute in einer Anhérung im Bundesmi-

nisterium der Finanzen erortert wird.

Bei OIFs sei eine Fristentransformation zu leisten - ebenso
wie bei jeder Bank. Diese Fristentransformation habe in der
Vergangenheit ganz Uberwiegend gut funktioniert, gerade
auch wahrend der Jahre 2005 bis 2009: In diesem Fiinfjah-
reszeitraum hétten die OIFs Anteile im Wert von 97,5 Mrd.
Euro ausgegeben und Immobilien fur 43,7 Mrd. Euro neu er-
worben. Im selben Zeitraum seien 97,9 Mrd. Euro aufgrund
von Ruckgaben an die Anleger ausgezahlt und Immobilien fur
37,7 Mrd. Euro verkauft worden. Das unterstreiche, dass OIFs
in hohem Umfang Fristen transformieren und das auch kénn-
ten. Die Reformvorschlage der Branche zeigten nun auf, wie
diese Fristentransformationsleistung durch finf MalRnahmen

optimiert werden kdnne:
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In der Vergangenheit hatten institutionelle Anleger, aber auch
vermogende Privatanleger, regelmallig fur nur wenige Wo-
chen oder Monate groliere Summen in OIFs angelegt. Eine
Immobilienanlage sei von ihnen aber nie beabsichtigt gewe-
sen. Vielmehr seien OIFs als Liquiditdtsanlage eingesetzt und
die Mdoglichkeit der taglichen Rickgabe missbraucht worden.
Als geeignete MalRnahme schlégt die Branche der OIFs eine

Mindesthaltefrist von einem Jahr fiir alle Anleger vor.

Im Rahmen der professionellen Tatigkeit dieser institutionellen
Anleger werde jede Anlageentscheidung grundsatzlich taglich
auf den Prufstand gestellt. Institutionelle Anleger reagierten im
Gegensatz zu Privatanlegern rasch, gleichgerichtet und mit
grol3en Betragen. Unter den durch die Ruckgaben von institu-
tionellen Anlegern ausgelésten Ricknahmeaussetzungen hét-
ten regelmafiig vor allem die Privatanleger zu leiden. Fir die
Zukunft sei darauf zu achten, dass institutionelle Anleger nicht
mehr durch den Abzug hoher Betrdge in kurzer Zeit ein
-Windhundrennen* mit nachfolgenden Rilcknahmeaus-
setzungen verursachen konnten. Als geeignete MalRnahme
schlagt die Branche eine Kundigungsfrist von einem Jahr fur

alle nicht-natirlichen Personen vor.

Als Substanzwertanlage boten OIFs einen eingebauten Inflati-
onsschutz und seien daher besonders fir die Altersvorsorge
geeignet. Dazu mussten Anleger wahrend der Ansparphase
jederzeit (regelmafRig monatlich) investieren kdnnen. Gleich-
zeitig missten monatliche Auszahlungsplane als private Zu-
satzrente stets zuverlassig ausgezahlt werden, selbst wenn
ein Fonds vorubergehend die Ricknahme aussetzen misse.
Der BVI fordert, dass Anteile weiterhin jederzeit ausgegeben
und zuriickgenommen werden kénnen. Bei Rucknahmeaus-
setzung sind Auszahlungsplane fortzufihren, woflr zusatzli-

che Liquiditat vorzuhalten sei.

1. OIFs vor ,Geldparkern®

schitzen

2. Anlageverhalten von insti-
tutionellen Anlegern be-

ricksichtigen:

3. OIFs fur die private Alters-

vorsorge optimieren



In schwierigen Marktphasen sei es nicht im Interesse der lang-
fristig orientierten Anleger, Immobilien zu Ausverkaufspreisen
auf den Markt zu werfen. Auf der anderen Seite werde es
meist auch Anleger geben, die im Falle einer langerfristigen
Rucknahmeaussetzung lieber aussteigen wollen und dabei
bereit sind, gewisse Wertverluste zu akzeptieren. Diesen un-
terschiedlichen Interessenlagen lasse sich gerecht werden,
indem Abschlage, die wahrend einer Ricknahmeaussetzung
durch Verkaufe unterhalb des Sachverstandigenwerts erfol-
gen, nur den Anlegern belastet werden, die diese Verkaufe

durch ihre Anteilriickgaben auslosen.

Der Markt der OIFs habe sich seit den 1990er Jahren stark
verandert und differenziert. Der gesetzliche Rahmen solle un-
terschiedliche Angebote unterstiitzen, indem an Stelle starrer
Regeln flexible Spielraume geschaffen werden. Dazu gehore,
dass mit institutionellen Investoren rechtswirksam einzelver-
tragliche Kindigungsfristen vereinbart werden konnten, die

auch langer sein konnten als ein Jahr.

In eigener Sache: Der BVI twittert

Verfolgen Sie aktuelle Branchennachrichten per Twitter — schnell und direkt.

Werden Sie Follower von http://twitter.com/FondsNews

4. Folgen von Rucknahme-
aussetzungen anlegerge-

recht ausgestalten

5. Durch flexible Regeln Pro-

duktangebot differenzieren



