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[. Einleitung
1. Uberblick tiber die Neuregelungen
Das Recht der offenen Immobilienfonds erfuhr im iReh des

Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesefaes-(G} wesentliche
Anderungen, welche im Folgenden dargestellt undebtvwerden sollen.

Das AnsFuG verfolgt neben der Stabilisierung déerefn Immobilienfonds
die folgenden drei weiteren Ziele:

1 Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und ¥seheng der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts vom 5. April 2011; BGBI. | vom 7. Ap2011, S. 538 ff.

2

Pressemitteilung des Bundesministeriums der Ferahiz. 8/2010 vom 2. Marz 2010.
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- die Verbesserung des Anlegerschutzes vor Falsatumg (u.a. durch
die Registrierung von Beraterd);

- die Einfihrung eines Beipackzettels fiur Finandpide (dem
sogenannten ,PIB" oder ,Produktinformationsblattind

- die Verhinderung verdeckter Ubernahmen durch Aleschen (durch
Erweiterung der Transparenzpflichtén).

Die Neuregelung der offenen Immobilienfonds erfelghabhangig von einer
EU-Richtlinie; sie war eine gesonderte deutschialnre als Reaktion auf
massive Probleme einiger offener Immobilienfonds|chwe die Ricknahme
von Anteilen aussetzen mussten und zum Teil sogar Auflosung
gezwungen waref.

Die Anderungen des Rechts der offenen Immobilieddometreffen im
Wesentlichen die folgenden Bereiche:

- die Rucknahme von Anteilen und deren Einschragkon
- die Aussetzung von Anteilricknahmen;

- die Ertragsverwendurfy;

- die Begrenzung der Kreditaufnahthand

- die Bewertung von ImmobilieH.

AulBerdem werden durch das AnsFuG auch die Regeiurigeer die
Rucknahme von Anteilen an sogenannten Immobiliechiands geande#

Haufig zu spat beachtet, aber von grof3er praktisshehtigkeit sind dartber
hinaus die Ubergangsvorschriften, die im FolgendenDetail dargestellt
werden soller3

Mittlerweile wurde das Investmentgesetz erneut deénund zwar durch
das Gesetz zur Umsetzung der OGAW IV-RichtliidDiese Anderungen
traten am 1.Juli 2011 in Kraft und beinhalten mebenfangreichen
Anderungen fir richtlinienkonforme Sondervermégeten sogenannten
OGAW, auch einige weitere Anderungen fir Immobileers. Hier ist an

3 88§ 34c, 34d Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

4§31 Abs. 3a WpHG.

5 §25aWpHG.

6 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksagl®628, Begriindung A. I1.

7§ 80c Investmentgesetz (INVG).

8 8§81, 81a, 81b InvG.

9 §78InvG.

10§ 80a InvG.

11 §79InvG.

12§83 Abs. 2 InvG.

13§ 145 InvG.

14 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG Kkoordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orgar@n flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW-IV-Umsetzungsgesetz — OGAW-IV4@B), Gesetz vom
22.Juni 2011, BGBI. I. S. 1126.
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erster Stelle die Verpflichtung zu nennen, neban derkaufsprospekt eine
Art Kurzprospekt, genannt die ,wesentlichen Anleg@rmationen®, beim
Vertrieb einzusetzetr. Diese wesentlichen Anlegerinformationen stehen an
Stelle des oben genannten Produktinformationsblatiss fir andere
Finanzinstrumente als Investmentfonds zur Verfuguegiellt werden muss.

Den Abschluss der Darstellung bildet eine eigenelliBignahme und
Bewertung der Frage, ob die offenen Immobilienfortisch die neuen
Regelungen tatsachlich nachhaltig stabilisiert warkibnnen.

2. Der Begriff des ,,offenen Immobilienfonds*

Zunachst soll jedoch der Begriff des ,offenen Immliebfonds” definiert
werden. Darunter sind Sondervermd®enu verstehen, die das bei ihnen
angelegte Geld in Immobilien anleg€rDiese Sondervermdgen werden von
einer KapitalanlagegesellscH&ftKAG) in der Form von Treuhandvermodgen
aufgelegtt® Diese Treuhandvermdgen haben keine eigene
Rechtspersonlichkeit, sondern werden von einer Kld@igenen Namen fur
Rechnung der Anteilinhaber verwaltéét.Die KAG ist entweder die
juristische Eigentimerin der Immobilien oder - iesbndere bei
Auslandsimmobilien — Gesellschafterin von Immoligesellschaften,
welche die Immobilien halte#t.Die Anleger sind wirtschaftliche Eigentiimer
und untereinander &hnlich einer Bruchteilsgemeimf$adrganisiere?2

Anders als bei unregulierten geschlossenen Forfdtgiedie Anlage des
Fondsvermdgens nach dem Grundsatz der Risikosigeaudo darf z.B.
keine Immobilie mehr als 15% des N¥Vdes Fonds ausmachen und der
Gesamtwert aller Immobilien, deren einzelner Weehmals 10% des NIW
betragt, darf 50% des NIW nicht tUbersteigen.

Darlber hinaus enthalt das InvG detaillierte Reggdn flir das Vorhalten
von Mindest- und Ho6chstliquiditat und deren Anlagewie fir die
Kreditaufnahme. So sind mindestens 5% des NIW quidien Mitteln
vorzuhalten, die fir mdogliche Anteilricknahmen 2derfigung stehen
sollen26 Maximal darf die Liquiditat 49% des NIW betrag€nweil ein

15§42 Abs. 2a InvG.

16 §2 Abs. 2 InvG.

17 Also ,Immobilien-Sondervermdgen* im Sinne des §166G.

18 Siehe Legaldefinition in § 2 Abs. 6 InvG.

19§75 InvG.

20§31 Abs. 2 InvG.

21 Die zulassigen Vermdgensgegenstande sind in 86r@V 68 InvG fur Publikums-
Immobilien-Sondervermégen abschlielBend aufgefiihrt.

22 Beckmannjn: Beckmann/Scholtz, Investment, Erganzungsligfgr2/07 — 111.07, § 30
Rdn. 23 ff.

23 §2 Abs. 2 in Verbindung mit § 1 Satz 1 InvG.

24 Netto-Inventarwert*, d.h. der gemaR § 36 Absn¥G zu ermittelnde Gesamtwert aller
Vermogensgegenstande abzuglich aller aufgenommeligdite und sonstigen
Verbindlichkeiten.

25 §73 Abs. 1InvG.
26§80 Abs. 1 Satz 2 InvG.
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Immobilienfonds aus Grinden der Produktwahrheit urdlarheit
Uberwiegend in Immobilien angelegt sein muss. DiesdBrankung der
Kreditaufnahme und die durch das AnsFuG ausgelbggregelung soll
unter ,V." im Einzelnen beschrieben werden.

Schlie8lich gelten besondere Vorschriften fir dieewBrtung der
Fondsimmobilien durch unabhangige Sachverstandigle Immobilien,
gleich ob direkt oder uber Immobiliengesellschafgghalten, missen von
unabhangigen Sachverstandigen bewertet we¥den.

Eine besondere Charakteristik offener Immobiliedfomst die Mdglichkeit
der Anleger, zumindest bis zum Inkrafttreten deer hdarzustellenden
Gesetzesnovelle, ihre Anteile grundsatzlich tagtichuckgeben zu kénnen.

Dieser Beitrag behandelt ausschlief3lich Immobiamdervermdgen in der
Form von Publikums-Sondervermdgen, also Investnegntigen, die ohne
Einschrankungen fur das Publikum erwerbbar sindneban gibt es
Immobilien-Sondervermégen auch in Form sogenannt8pezial-

Sondervermégen (herkbmmlich als ,Spezialfonds” mdwest), die nur

institutionellen Anlegern offen stehéhAuf solche Spezialfonds finden die
darzustellenden Anderungen durch die Gesetzeseowelm April 2011

keine Anwendung, insbesondere nicht die Beschriggmn der

Anteilricknahmer30

3. Das hisherige Riucknahmeverhalten der offenerobiii@anfonds

Der erste offene Immobilienfonds, der iii-Fonds. Y, wurde im Mai 1959
aufgelegB! In den folgenden fast funf Jahrzehnten waren difenen
Immobilienfonds stets in der Lage, ricknahmewiligenlegern den auf sie
entfallenden Anteil des Sondervermégens auszuzatienicht zuletzt durch
die Ausgabe neuer Anteile stets ausreichend Lititidiorhanden wai Im
Dezember 2005 wurde erstmals — und nur fur wenigendie — die
Ricknahme eines offenen Immobilienfonds (,grundizesiinvest®)
ausgesetZ nicht wegen unmittelbarer Liquiditatsengpéssedsam wegen
Unsicherheiten Uber die Immobilienbewertung (&itmldem ,Uni-Immo
Global“, der kurz nach der Fukushima-Katastrophescgwssen und
mittlerweile wieder geotffnet wurdéy.

27§80 Abs. 1 Satz 1 InvG.

28§77 InvG.

29 §2 Abs. 3InvG.

30§91 Abs. 3 und 4 InvG.

31 Eine kleine Investmentgeschichte — anléasslich d@gahrigen Bestehens des BVI
Bundesverband Investment und Asset Management eSV5 (abrufbar unter
http://www.bvi.de/de/sonderseiten/bestellcenter/Dimads/2010 03 25 Eine kleine |
nvestmentgeschichte_40_Jahre BVI)pdf

32 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksacl®628, Begriindung A. II.

33 Siehe Handelsblatt vom 14. Dezember 208&p(/www.handelsblatt.com/finanzen/-
fonds/nachrichten/fonds-probleme-belasten-deutbeimé/2588628. htril

34 Sjehe Pressemitteilung der Union Investment ResthtE GmbH vom 16. Juni 2011
(http://www.bvi.de/de/presse/presseraum-offene-
immobilienfonds/news/2011/2011_06_16_union)pdf
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Der Anlass fur die hier darzustellende Gesetzedlgowearen vermehrte
Rucknahmeaussetzungen bei Immobilienfonds, welatd durch Probleme
bei der Bewertung, sondern durch massive Rucknaérieegen der Anleger
ausgelost wurden.

Die erste Welle von SchlieBungen war eine FolgeFdsanzkrise und folgte
unmittelbar der Insolvenz von Lehman Brothers inrldde 2008; drei der
damals geschlossenen Immobilienfonds werden nvittiée liquidiert,
ebenfalls ein Novum in der Geschichte der offememobilienfonds?>

Die zweite Welle folgte im Fruhjahr 2010, nachdeniane des
Bundsfinanzministeriums  publik wurden, die einen amgsweisen
Bewertungsabschlag von 10% auf den von den SadBndigen ermittelten
Wert vorsahen, welcher beim Verkauf mit einem Preiser dem
Verkehrswert zugunsten der Anleger aufgeldst sélltéach heftiger Kritik

der Immobilienfonds-Loblf wurde dieser Bewertungsabschlag aufgegeben
und ist in der am 8. April dieses Jahres in Krafirgtenen Investmentgesetz-
Novelle nicht mehr enthalten.

Die Anwendbarkeit der neuen Regeln erfordert gratalish eine vorherige
Anderung der sogenannten Vertragsbedingungen, eelas Rechtsverhalt-
nis zwischen der KAG und den Anlegern regélider Gesetzgeber hat den
KAG’en fir die Umsetzung der neuen Regelungen dukcderung der
Vertragsbedingungen eine Ubergangsfrist bis Ende2 20ngerauni® (mit
Ausnahme der Reduzierung der Kreditaufnahmegreoaé&0% auf 30% des
NIW, welche erst am 1. Januar 2015 erfolgen mfss).

[I. Ricknahme von Anteilen

Die beiden Rucknahmewellen in 2008 und 2010 hakertlidh gemacht,
dass das Problem der Fristeninkongruenz fir viefgGien nicht mehr
beherrschbar war. Die Fristeninkongruenz entstehirbmobilienfonds aus
der zwangslaufig langfristigen und wenig liquid@mnobilienanlage auf der

35 Mittlerweile (Stand 26. Oktober 2011) befindenhsinsgesamt sieben Immobilienfonds
in der Phase der Auflésung(siehe Borsen-Zeitung 26nOktober 2011, S. 4.

36 Siehe § 79 InvG in der Fassung des Diskussionsefasdes Bundesministeriums der
Finanzen, Bearbeitungsstand 3. Mai 2010, 10.01 Ulinttp://www.bundes-
finanzministerium.de/nn_1940/DE/BMF__ Startseite¥@/Downloads/Abt__ VII/Disk
E__ Gesetz__Anlegerschutz__Verbesserung_20Funktiofdl A4t 20Finanzm_C3_A
4rkte templateld=raw,property=publicationFile.pdf).

37 Siehe nur Pressemitteilung des BVI Bundesverbamestment und Asset Management
e.V. vom 6. Mai 2010
(http://www.bvi.de/de/presse/pressemitteilungene2610/2010 05 06_Immobilien/p
m_2010 05_06_immobilien.pydf

38 §43InvG.

39 §145 Abs. 2 InvG.

40 §145 Abs. 5 InvG.
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einen Seite und dem Recht der Anleger auf jedégeeitigliche Ricknahme
ihrer Anteile auf der anderen Sette.

Die meisten Fonds sahen bislang tagliche Rickgatenm Dezember 2007
wurde die Mdoglichkeit geschaffen, die Riucknahme aeinen
Rucknahmetermin pro Monat zu beschranken, wenidleger einen in den
Vertragsbedingungen festgelegten Schwellenwertefiie Ricknahmeorder
Uberschritten hat. Fur diesen Fall mussten die r&gsbedingungen
zusatzlich eine Ruckgabefrist vorsehen, die zwischeund 12 Monaten
liegen konnte?

Von dieser Mdglichkeit haben jedoch nur wenige Ibimenfonds Gebrauch
gemacht. Das neue Recht sieht nun vor, dass diknBiimen grundsatzlich
nur zu den in den Vertragsbedingungen bestimmteckf&hmeterminen
erfolgen, mindestens aber einmal jahrkéh.

Darlber hinaus unterliegt jeder Anleger einer lapkFrist von 24 Monaten,
beginnend mit dem Datum des individuellen Erweibgagerhalb derer die
Anteile nicht zurickgegeben werden durfén.

Schlief3lich unterliegen Anteilricknahmen zusatzliemer 12-monatigen
Ruckgabefrist?> die allerdings bereits wahrend der 24-monatigek-lgp
Periode in Gang gesetzt werden kann.

Aus den Reihen der Fondsindustrie stammt die Anealttauptschuldige far
die massiven Ricknahmen seien institutionelle Aarlegdie durch
gleichgerichtetes Verhalten seit Oktober 2008 ihdm Mal3e Liquiditat aus
offenen Immobilienfonds abgezogen hattémnstitutionelle Anleger sollen
ihre Uberschissige Liquiditat in offenen Immobifeamds geparkt und bei
Bedarf kurzfristig wieder abgezogen haldén.Um gezielt diese
Anlegergruppe in Zukunft von den offenen Immobif@rds fern zu halten
und die Attraktivitat der Immobilienfonds flr dier@pe der sogenannten
.Kleinanleger nicht zu vermindern, durfen in Zukumur noch maximal

41 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksach@628, Begriindung A. Il.,
S. 18 linke Spalte.

42 Siehe §80c Abs.2 InvG in der Fassung des Gesetasr Anderung des
Investmentgesetzes und zur Anpassung anderer \fdtsoh(Investmentgesetz) vom
21. Dezember 2007 (BGBI. | vom 27. Dezember 2003089 ff.).

43 §80c Abs. 2 Satz 1 InvG.

44§ 80c Abs. 3 InvG.

45 §80c Abs. 4 InvG.

46 Stellungnahme der Union Asset Management Holdi@y aklasslich der éffentlichen
Anhérung des Finanzausschusses des deutschen Bageteam 1. Dezember 2010 zu
dem Gesetzentwurf des AnsFuG, abrufbar urigp://www.kapitalmarktrecht-im-
internet.eu/de/Rechtsgebiete/Kapitalmarktrechtk&itjesetze/197/Anlegerschutz-

und_Funktionsverbesserungsgesetz.htm

47 Stellungnahme der Verbraucherzentrale Bundesvdrbemm 28. Mai 2010 zum
Diskussionsentwurf des AnsFuG vom  19. April  2010,brufbar  unter
http://www.kapitalmarktrecht-im-
internet.eu/de/Rechtsgebiete/Kapitalmarktrechtkéijesetze/197/Anlegerschutz-

und_Funktionsverbesserungsgesetz.htnsieche auch Moéllers/Wenninger Das
Anlegerschutz- und FunktionsverbesserungsgeseW, 2001, 1697, 1702.
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€ 30.000 im Kalenderhalbjahr ohne Beriicksichtigugy vorgenannten
Beschrankungen zuriickgegeben wertfen.

Zum Beleg der Riickgabeberechtigung muss in Zukijeder Anleger
mindestens den seiner Ruckgabeerklarung entspréeheAnteilbestand
durchgehend fir die gesamten, dem Ricknahmebegebransgehenden,
24 Monate nachweisen, und zwar entweder durch eidaohweis der
depotfihrenden Bank oder auf eine andere in dertragsbedingungen
vorgesehene Art und Wei$eDie Bestatigung durch die depotfiihrende Bank
soll sich hierbei an § 123 AktG orientieréhgdiese Vorschrift regelt bei
Inhaberaktien deutscher Aktiengesellschaften den chiNaeis der
Berechtigung zu Stimmrechtsaustibung auf der Hatgawanlung.

Einige Details dieser Nachweispflicht sind nochhhigeklart. So gelten die
vorgenannten Regeln zwar eindeutig pro Anlegerhdkann freilich ein
Anleger Depots bei mehreren Banken unterhalten.eifntan offenen
Immobilienfonds sind nahezu regelmaRig girosamnmelabrfahige
Inhaberpapiere. Die depotfihrenden Banken aggegigmpischerweise alle
Rucknahmeverlangen (wobei auch ein Netting mit Argechnungen
erfolgt) und teilen diese, ohne Offenlegung der efyeridentitat, der
Depotbank des Immobilienfonds mit. Theoretisch kénnAnleger also
durch Verteilung ihrer Fondsanlagen auf mehrereo®epgie vorgenannten
Rucknahmebeschrankungen unterlaufen. Dies ist ipcakiur dadurch zu
vermeiden, dass auch die Identitat der Anleger Rigpotbank des Fonds
mitgeteilt wird, welche dann zusatzlich prifen nié@s®b ein Anleger nicht
Anteile aus Depots bei anderen Banken zuriickgegebemamit die Grenze
von € 30.000 Uberschritten hat. Auf diese Priufungd sallerdings die
Depotbanken bislang nicht vorbereitet, und sietdirf der Praxis auch einen
erheblichen Mehraufwand bedeuten. Es bleibt abzewamwie die Depot-
banken in Zukunft mit dieser Herausforderung umgeherden.

lll. Aussetzung der Riicknahme von Anteilen
Die praktischen Erfahrungen der vergangenen zweeJasaben auch gezeigt,
dass die Regelungen Uuber die Aussetzung von Aintkilahmen
verbesserungswirdig waren.

Das InvG sieht fir Immobilienfonds zwei Mdoglichlemit vor, um ihre
Anteilricknahmen auszusetzen:

1. Aussetzung gemal § 37 InvG

Bei Vorliegen aul3ergewothnlicher Umstéande, also b&. SchlielRung der
malf3geblichen Borsen oder der Unmdoglichkeit eindewtlichen Bewertung,

48 § 80c Abs. 3 Satz 1 und Abs. 4 Satz 1 InvG.
49§ 80c Abs. 3 Satz 3 und Abs. 4 Satz 2 InvG.

50 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksaati@628, Begrindung A. Il., zu
Artikel 3, Nr. 7 b), § 80c Abs. 3, S. 27.
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kann die Riucknahme fir jeden Fondstyp des InvGesagtgt werden, wenn
dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen! iSlolche Riucknahmen
unterliegen keinen besonderen Fristen; die KAG musdmehr die

Anteilricknahmen wieder aufnehmen, sobald die ad¥edhnlichen

Umstande nicht mehr bestehen. Wahrend dieser Ausggtruht zwingend
auch die Ausgabe neuer Antéife.

Die Rucknahmeaussetzung kann von der Bundesanstait
Finanzdienstleistungsaufsicht (im Folgenddakin“) angeordnet werden,
wenn dies im Interesse der Anleger erforderlich listbesondere kann die
BaFin bei Immobilienfonds die Aussetzung der Riutkna anordnen, wenn
die KAG nicht ihrerseits die Rucknahmeaussetzungnimant, obwohl sie
hierzu eigentlich gemaf3 8 37 InvG oder gemal $186 herpflichtet waré3

Sowohl die Mitte Méarz 2011 erfolgte Ricknahmeaussgg des ,Uni-Immo

Global* wegen Bewertungsschwierigkeiten bei seingapanischen

Immobilien als auch die erste Ricknahmeaussetzimgghéaupt im Jahre
2005 waren solche gemal3 § 37 IMfGIm Zusammenhang mit der
Rucknahmeaussetzung im Jahre 2005 hat das LG krgniki der — soweit

ersichtlich — einzigen verdffentlichten Entscheiguzur Zulassigkeit einer
Rucknahmeaussetzung, festgestellt, dass bei masRiireknahmeverlangen
die Interessen der verbleibenden Anleger héher paew seien als die
Interessen der riickgabewilligen Anleger. Das Gersetn im Vorliegen von
Ricknahmeverlangen im Wert von mehreren 100% dechdahnittlichen

monatlichen Rucknahmen einen aullergewdhnlichen &hmst der im

Interesse der verbleibenden Anleger eine Aussetzimg Ricknahmen
rechtfertigteds

2. Aussetzung gemal3 § 81 InvG

DarlUber hinaus gibt es eine Verpflichtung spezifi§igr Immobilienfonds,
die Rucknahmen auszusetzen, wenn die Mindestligaidiir Riicknahmen
von 5% des NIW unterschritten wipél.

Diese Rucknahmeaussetzung ist auf maximal 30 Mdreqeenzb’ Bislang

war diese Aussetzung auf 12 Monate befristet undntey wenn die
Vertragsbedingungen dies vorsahen, was sie reg@maften, um weitere
12 Monate verlangert werdé#.

51 §37 Abs. 2 Satz 1 InvG.

52§37 Abs. 2 Satz 2 InvG.

53§37 Abs. 3 InvG.

54 Siehe oben I. 3.

55 LG Frankfurt am Main, WM 2007, 2108 ff.

56§81 Abs. 1Satz 1 InvG.

57§81 Abs. 3 Satz 3 InvG.

58 8§12 Abs.5 des zwischen dem BVI Investment undeAdManagement e.V. und der
BaFin abgestimmten Musters der Allgemeinen Vertvagsigungen fur Immobilien-
Sondervermdgen.
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Nach Ablauf der 30-Monatsfrist muss die KAG entwedélie

Anteilricknahmen wieder aufnehmen oder die Verwajtu des
Immobilienfonds kindigen. Ansonsten geht das Imfmbrermdégen per
Gesetz auf die Depotbank UB&rDie KAG wirde in dieser Situation
voraussichtlich ihr Verwaltungsmandat kindigen, dier Ubergang des
Immobilienvermdgens auf die Depotbank mit erhelgicthNachteilen
verbunden ist. Der Ubergang des Immobilienvermdgéis namlich
Grunderwerbsteuern fur in Deutschland belegene Ibiiea%® und in vielen
anderen Jurisdiktionen &hnliche Transfersteuern Au8erdem durfte die
Kindigung regelméRig zu einem Kiundigungsgrund udesr Kredit- und
Derivatevertragen fuhren, die fir Rechnung des Ibillemfonds

abgeschlossen wurden.

Anders als bei einer Aussetzung gemafR 8§ 37 Absv@ kind im Fall der
Aussetzung wegen Unterschreitens der Mindestlititidiemal § 81 InvG
die Ausgaben neuer Anteile moglféh und, soweit dies unter
Haftungsgesichtspunkten opportun erscheint, aucimvell, um weitere
Liquiditat fur Ricknahmen zu generieren. Allerdirggi$ dies nicht, wenn die
Aussetzung von der BaFin angeordnet \e#rd.

Wahrend die KAG Immobilien grundsatzlich nicht unteem Verkehrswert
verkaufen darf (es sei denn, es werden zwei oddr nramobilien an
denselben Erwerber veraulRert, in welchem Fall dige@leistung insgesamt
die Summe des Verkehrswerts um nicht mehr als 5&rsohreiten dar3
sieht das Gesetz mit fortlaufender Dauer der RUukmaussetzung die
Mdoglichkeit steigender Rucknahmeabschlage 6%¥orDiese Regelung
reflektiert die bisherige Verwaltungspraxis der BaFAllerdings hatte sich
die BaFin bisher nicht auf die konkrete Hohe dersekiddge festlegen
lasserf>

Die einzelnen Phasen der Ricknahmeaussetzung lsiskesm besten durch
ein Schaubild verdeutlicheés:

59§39 Abs. 1 InvG.

60 §1 Abs. 1 Nr. 3 Grunderwerbsteuergesetz in Velloig mit § 39 Abs. 1 InvG, wonach
das Sondervermoégen per Gesetz im Falle des Erloscties Verwaltungsrechts der
KAG auf die Depotbank Ubergeht.

61 Siehe nurzoll, in: Beckmann/Scholtz, Investment, Erganzungsliefg 6/10 — VI.10,
§ 81 Rdn. 21.

62§37 Abs. 3 Satz 2 in Verbindung mit § 37 Abs a2z InvG.

63 §82 Abs. 1 Satz 3 InvG.

64 8§ 81 Abs. 2 Satz 3 und Abs. 3 Satz 2 InvG.

65 Zur Frage der VerauBerung von Vermogensgegensiamee Sondervermogens durch
die Kapitalanlagegesellschaft wahrend der Aussetzuter Ricknahme von
Anteilscheinen nach § 81 InvG; Vertffentlichung deaFin vom 6. Februar 2009
(http://www.bafin.de/nn_722564/SharedDocs/Veroeffelmtingen/DE/Service/Auslegu
ngsentscheidungen/Wertpapieraufsicht/ae 090206auesserung__81InvG.htynl

66 Dieses Beispiel ist dem Gesetzesentwurf der Bued@sung, BT-Drucksache 17/3628,
Begrundung Besonderer Teil. zu Artikel 3 Nr. 9 Bstalve b) (S. 28) entnommen.
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Januar ‘01 Juli ‘01 Januar ‘02 Januar ‘03 Juli ‘03
e Ricknahme- e VeraulRerung e VerauRerung e VerauRerung e Auflésung

verweigerung; von Immobilien von Immobilien von Immobilien

Steigerung der auch bis zu 10% bis zu 20%

Liquiditat ,unwesentlich” unter unter

(durch neue unter Verkehrswert Verkehrswert

Anteilsaus- Verkehrswert

gaben) und

VerauRerung

von Immobilien
zum Verkehrs-
wert

Die Darstellung geht von der Annahme aus, dass la@nobilienfonds
halbjahrlich Anteile zuriicknimmt, und zwar jewezism 1. Januar und 1. Juli
eines jeden Jahres.

Nach der ersten Ricknahmeverweigerung muss die KW@&angig
versuchen, die Liquiditat zu steigern, z.B. durauen Anteilausgaben. In
dieser Phase gilt das grundséatzliche Verbot, Imhsobiunter dem
Verkehrswert zu verkaufen.

In den zweiten 6 Monaten der Aussetzungsphase missKAG alle
Anstrengungen unternehmen (und dies auch dokumemn}jeum Immobilien
Zu ,angemessenen Preisen” zu verkaufen, die aungsentlich” unter dem
Verkehrswert liegen durfefli. Das Gesetz definiert nicht, was unter
>,unwesentlich® zu verstehen ist. In Anlehnung ane dbisherige
Verwaltungspraxis der BaFin wird man wohl von einévert von 3% des
Verkehrswertes ausgehen mussen, wobei im Einzelfiah denkbar ist, dass
ein hoherer Abschlag im Interesse der Anleger hidgan.

Im 2. Jahr der Ricknahmeaussetzung darf der Algpalden Verkehrswert
bis zu 10% betragen.

Im darauffolgenden Jahr sind Abschlage bis zu 208¢lich, allerdings nur
fur einen Zeitraum von 6 Monaten. Dann muss die Ka@weder ihr
Verwaltungsmandat kindigen oder das Immobilienvgenogeht auf die
Depotbank tber.

67 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksach#/3628, Begriindung
Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr. 9 zu § 81 (S. 27f)
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3. Beschlisse der Anleger

Bislang sah das Investmentgesetz fir SondervermigienMitspracherecht
der Anleger bei der Verwaltung vor. Anleger konntetztlich nur ,mit den

FuRen abstimmen®, also ihre Anteile zuriickgebemnvgie mit der Ver-
waltung des Immobilienfonds oder der Anderung derthagsbedingungen
nicht einverstanden waren. Da diese Mdglichkeit Beinds, die ihre
Anteilricknahmen ausgesetzt haben, freilich nicehmbesteht, wollte der
deutsche Gesetzgeber den Anlegern in diesem Falinglest ein sachlich
beschranktes Mitspracherecht einrauréfen.

Diese Regelung, die dem Schuldverschreibungs@é@setehgebildet ist, gibt
der KAG die Mdglichkeit, einen Notverkauf bestimmienmobilien auch
unter dem Verkehrswert und zu objektiv nicht angeseaen Bedingungen
vorzunehmen. Um einerseits Zufallsergebnisse zmeigen, andererseits
aber auch die Hurde fur die Mindestbeteiligung Aleleger nicht zu hoch zu
setzen’® schreibt das Gesetz ein Quorum von mindestens 3@
Stimmrechte vor! Fur den Beschluss reicht eine einfache Mehrheitiehs
als im Schuldverschreibungsgesetz sieht der Gedwtrchier im Regelfall
eine Beschlussfassung aufR3erhalb einer Versammlum@? wm gerade
Privatanleger wegen des mit der Teilnahme an efteesammlung verbun-
denen Aufwands nicht von der Stimmabgabe abzuskéngé

Hat die Anlegerversammlung ihre Zustimmung verwejgtarf die KAG die
Immobilie nicht zu den vorgeschlagenen Bedingungerkaufen. Gibt die
Anlegerversammlung dagegen ihre Zustimmung, kamn KIAG dennoch
entscheiden, den Verkauf nicht vorzunehrfen.

Laut der Gesetzesbegrindung soll die KAG den (lbardgen Anlegern
wegen des Verkaufs der Immobilie unter Verkehrswgeundsatzlich nicht
haften, es sei denn in extremen Ausnahmefallen,denen sich z.B.
zwischenzeitlich eine andere Verkaufsmdglichkeitbesseren Bedingungen
ergeben hat?

68 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksach#/3628, Begriindung
Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr. 10 zu § 81b AbgS129).

69 Gesetz uiber Schuldverschreibungen aus Gesamteng@ss{Schuldverschreibungsgesetz
— SchVvG) vom 31. Juli 2009 (BGBI. | S. 2512, geanhdirch Artikel 9 des Gesetzes
vom 19. November 2010, BGBI. | S. 1592).

70 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, a.a.0.84b&\bs. 2 (S. 29).

71 §81b Abs. 2 Satz 1 InvG.

72 §81b Abs. 3 InvG.

73 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, a.a.0.84b&\bs. 2 (S. 29).

74 §81b Abs. 1 Satz 3 InvG.

75 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, a.a.0.84b&\bs. 1 (S. 29).
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4. Die Kundigung der Verwaltung des offenen Imnietfibnds durch
die KAG

Um eine zwangsweise Abwicklung des Fonds durclDaipotbank (und die
damit verbundenen zusatzlichen Verluste des Fandsgrmeiden, wird eine
KAG typischerweise vor Ablauf der Aussetzungsfrils¢ Verwaltung des
Fonds kundigeri¢

Die Kundigungserklarung stellt einen aul3erordelnficUmstand dar, der ein
Ricknahmeverweigerungsrecht gemal 8§ 37 InvG begtiihih diesem Fall
wird die bislang befristete Ricknahmeaussetzung atdbefristet und fuhrt
gleichzeitig zum endgiltigen Verbot der Anteilausgé

Das Gesetz sieht lediglich eine Mindestkundigunsfsfron sechs Monaten
vor; die Vertragsbedingungen konnen jedoch eingdén Kindigungsfrist

bestimmer’® Diese Regelung ist auf Wertpapier-Sondervermoéged u
andere Fonds mit hoherer Liquiditat zugeschriebbej denen eine

Liquidation ohne weiteres auch innerhalb einer &tem Frist moglich ware.

Bei Immobilienfonds stellt sich jedoch eher daskiRrm der Begrenzung der
Kindigungsfrist. Hier hat sich der Gesetzgeber nifée nicht festlegen

wollen, sondern Uberlasst es letztlich der BaFiegem Ubermafig lange
Kindigungsfristen einzuschreiten. Die BaFin hat dar Vergangenheit

Kindigungsfristen von bis zu 36 Monaten akzep#ert.

Nach Erklarung der Kindigung ist die KAG berechtigd verpflichtet, mit
Zustimmung der Depotbank alle Vermdgensgegenstamgangemessenen®
Preisen zu veraul3ern, sofern nicht die Anleger reMerauf3erung zu
niedrigeren Preisen zustimm&nWelche Preise angemessen sind, hat die
KAG nach pflichtgemalRem Ermessen zu entscheiden.fdviischreitender
Kidndigungsfrist durften die hinzunehmenden Abschlaguf den
Verkehrswert immer grol3er werd&h, zumal potentielle Kaufer die
Notsituation des Fonds typischerweise nutzen, werPdeise der Immobilien
zu drlcken. In dieser Phase haben die Anlegersgeream zugigen Verkauf
eindeutig Vorrang vor dem Verbot der Veraufl3erung @nuppen-
gesellschaften gem. 8§ 68a InvG sowie der Einhaleggesetzlichen und
vertraglichen Anlagegrenzéd.Darliber hinaus sollen in dieser Phase die

76 Dies ist zwar nicht gesetzlich zwingend, entsgrigber der bisher zu beobachtenden
Praxis der KAG’en, welche ansonsten ihr Verwaltuaglst gemafl § 39 Abs. 1 InvG
verloren hétten.

77 §8la Abs. 1.

78 Das Verbot der Ausgabe neuer Anteile ergibt sich&37 Abs. 2 Satz 2 InvG.

79§38 Abs. 1 InvG; die zwischen BVI Investment uksset Management e.V. und BaFin
abgestimmten Muster fir die Allgemeinen Vertragshbgahgen sehen in § 16 Abs. 1
eine Kindigungsfrist von ,mindestens sechs Monatem:

80 siehe Ubersicht tiber alle offenen Immobilienfonds Immobilien-Dachfonds, welche
die Ruckgabe ihrer Anteile ausgesetzt haben, sadge Sondervermdgen, deren
Verwaltung von der KAG gekiindigt wurde, Bérsen-deg vom 13. August 2011, S. 5.

81 §8la Abs. 2 InvG.

82 Siehe auch Veréffentlichung der BaFin vom 6. Fab2009 (Fn. 65).

83 §81 Abs.3 InvG; Gesetzesentwurf der Bundesreg@gr BT-Drucksache 17/3628,
Begrundung Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr. 10 zZ81& Abs. 3 (S. 29).
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Anleger so schnell wie mdglich wieder ihre Einlagemickerhalten. Daher
verlangt das Gesetz halbjahrliche Ausschittungabsswenn die Vertrags-
bedingungen nur jahrliche Ausschittungen vorséhés. sollen hierbei nicht
nur Erlése ausgeschuittet werden, sondern auch Witsgngen aus der
Substanz erfolgen, wenn die Liquiditatslage desdBaties zulass$e.

5. Abwicklung des offenen Immobilienfonds durchDdipotbank

Die letzte Phase der Liguidation eines Immobilienf® ist die Abwicklung
durch die Depotbank. Diese Phase kann durch vedehe Anlasse
eingeleitet werden, namlich durch

@) den Ablauf der Aussetzungsfrist gemanR § 81 |roder

(b) die dritte Aussetzung der Anteilricknahmen bmfinf Jahren; diese
Frist wird durch kurzfristige, nicht-nachhaltige &diereréffnungen
weder gehemmt noch unterbroctfémmder

(c) den Ablauf der Kiindigungsfrist bei Kiindigung dferwaltung durch
die KAG &7

Es ist davon auszugehen, dass eine KAG den beidstgerannten

Abwicklungsgrinden regelmafdig durch Kindigung zkearmen wird, um

die Gelegenheit zu haben, innerhalb der Kindiguisgsien Fonds selbst
abzuwickeln. Denn ansonsten geht der Fonds auDdmotbank Uber, mit
den bereits erwahnten nachteiligen Folgen fur dikder.

Obwohl das InvG nunmehr wesentlich detailliertereg®ungen fir die
Aussetzung der Anteilriicknahmen von Immobilienfonassieht, bleiben
viele Einzelheiten der Abwicklung weiterhin offeldngeklart ist vor allem
die Frage, welche Preise als angemessen geltenekpraiso welcher
Abschlag vom Verkehrswert gerechtfertigt ist. Geratlese Frage treibt
sowohl die KAG als auch die Depotbank um. Denn légen die potentiell
grodten Risiken fur Anlegerklagen. Unklar ist augkelche Kosten dem
Fonds im Rahmen der Abwicklung noch belastet weriénnen. Die
Vertragsbedingungen gelten in dieser Phase nichir,naber es ist der
Depotbank auch nicht zuzumuten, den Fonds kosteahoswickelr8

84 §8laAbs. 4 InvG.

85 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksachi#/3628, Begriindung
Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr. 10 zu § 81a AbgS429).

86§81 Abs. 4 InvG.

87§39 Abs. 2 InvG.

88 Das zwischen BaFin und BVI Investment und Assendg@ment e.V. abgestimmte
Muster der Allgemeinen Vertragsbedingungen sietf§ 6 Abs. 3 Satz 3 vor, dass die
Depotbank fur die Zeit der Abwicklung die der KA@stehenden Vergutung verlangen
kann. Nicht klar ist, welche Rechtswirkung dieseg®eng Uberhaupt entfalten kann,
weil die Vertragsbedingungen bereits gekiindigt ,simeenn die Depotbank die
Abwicklung Ubernimmt, und die Depotbank (berdieschhi Partei der
Vertragsbedingungen ist. Man wird wohl davon ausgehiissen, dass eine vertragliche
Vereinbarung zwischen Anlegern und Depotbank zastakkommt, sofern die
Depotbank die Abwicklung tatsachlich Ubernimmt (undicht zuvor den
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Offen ist ferner die Frage, ob die Depotbank diew&klung auslagern
darf8® z.B. auf die KAG, welche wohl am ehesten in degd.aein durfte,
eine ordnungsgemale Abwicklung sicher zu stelled, welche Verglitung
der Auslagerungsstelle hierfur aus dem Fonds gewraten darf. Vor dem
Hintergrund, dass die Depotbank auf einen Verkaoh vmmobilien
Uberhaupt nicht eingerichtet ist und hierfir wedeersonal noch die
erforderliche Infrastruktur unterhélt, stellt sigluch die Frage nach dem
Haftungsmalstab fir die Depotbank fir etwaige Semdei der Abwicklung
des Fonds. Schlief3lich ist ungeklart, in welchentrZem die Abwicklung
des Fonds durch die Depotbank erfolgen soll unddiebDepotbank z.B.
einseitig ihr Mandat fur die Abwicklung beenden kan

IV. Ertragsverwendung

Mindestens 50% der Ertrage des Fonds missen akntkger ausgeschuttet
werden, sofern sie nicht flr kinftige Instandseggam der Immobilien
bendtigt werdel® Gemeint sind hiermit nur die ,ordentlichen* Erteag
Aul3erordentliche Ertrage aus der Verauf3erung vandiilien sind hiervon
ausdrucklich ausgenomméh.Diese sind nicht zwingend auszuschitten,
sondern kénnen den Anlegern auch fir etwaige Rimckeserlangen zur
Verfigung stehef? Diese Mindestausschittung dient dem Ausgleich der
durch die Ricknahmefristen eingefuhrten Kapitalomgl Der Gesetzgeber
hielt diesen Ausgleich insbesondere vor dem Himtgrg fur erforderlich,
dass die Anleger aus dieser Ausschuttung die Liguitlir die jahrlich fallig
werdenden Steuern auf die thesaurierten Ertragdtenhsollter??

V. Begrenzung der Kreditaufnahme

Um die Sicherheit und Liquiditdt der Immobilienfadind damit ihre
Attraktivitat fur Privatanleger zu erhéhen, solledEigenkapitalquote der
Fonds deutlich erhoht werdéhBislang konnten Kredite bis zur Hohe von
50% des Verkehrswertes der Immobilien aufgenommenden. Diese

Depotbankvertrag kindigt) und die Depotbank daren mlivor der KAG zustehende
Vergutung, einschlie3lich der einmaligen Verkaufgi#ungen, verlangen kann.

89 Denn gemaR Nr.9.3 der Mindestanforderungen an Raskomanagement fir
Investmentgesellschaften — InvMaRisk (Rundschreil@®010 (WA) ist bei der
Auslagerung der Verwaltung von Immobilien zu beaoht dass das
Letztentscheidungsrecht tiber den Erwerb oder di@dfierung nicht delegierbar ist. Da
es sich bei der Abwicklung jedoch nicht um einetf®tioverwaltung handelt, sollte
Nr. 9.3 der InvMaRisk der Auslagerung nicht entgesgehen.

9 §78 Abs. 1 Satz 2, 1. Halbsatz InvG.

91 § 78 Abs. 1 Satz 2, 2. Halbsatz InvG.

92 Sjehe Bericht des Finanzausschusses des deut®hedestages, BT-Drucksache
17/4739, Begriindung Besonderer Teil zu Artikel 34Nru § 78 Absatz 1 (S. 22).

93 Gesetzesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksachi#/3628, Begriindung
Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr. 4 zu 8 78 (S. 26).

94 Siehe Bericht des Finanzausschusses des deut®hedestages, BT-Drucksache
17/4739, Begriindung Besonderer Teil zu Artikel 3TWNeu § 80a Satz 1 (S. 23).
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Grenze soll nun auf 30% reduziert werd®nBei Spezial-Sondervermogen,
welche in Immobilien anlegen, bleibt es mangels rishtung auf
Privatanleger bei der bisherigen Kreditaufnahmezgamn 50966

Mit dieser Regelung wird zwar das Anlagerisiko radtt. Gleichzeitig wird
jedoch auch die Steueroptimierung beim Erwerb ads&her Immobilien
behindert, und die Kosten der Wahrungssicherungdevererhéht, da die
Kreditaufnahme in der Landeswé&hrung eingeschrairkit 3%

VI. Bewertung der Immobilien

Die Krise der offenen Immobilienfonds hat auch eidiskussion uber die
Angemessenheit der Bewertungsregelungen fur Immeobibusgelost
Bislang mussten Immobilien erstmalig beim Kauf wamgchlie3end jahrlich
bewertet werden. Sehen die Vertragsbedingungen ukurt nur eine
Rucknahmemaglichkeit pro Jahr vor, so bleibt es dieser Regelung.
Ansonsten erfolgen die Nachbewertungen in den Abstid der
Ricknahmetermine, mindestens aber 3 MoH&tdJm eine gleichmalige
Verteilung der Nachbewertungen sicher zu stellemf dur die Bewertung
von maximal 30% des Immobilienvermdgens alter sdmein Drittel des
Bewertungsintervall&1

Die Unabhangigkeit der Sachverstandigen wurde mwEgangenen Jahren
ebenfalls immer wieder in Frage gestellt. Selbst Gesetzgeber ging
offenbar davon aus, dass diese Unabhangigkeit zahuts der Anleger
weiter gestarkt und die entsprechenden Regelunigenlié Bestellung der
Sachverstandigen weiter verscharft werden mi¥3eBildet eine KAG
mehrere Sachverstandigenausschisse, so darf einveSsténdiger nur
Mitglied in einem dieser Ausschisse sein; die Blestg ist maximal bis

95 §80a Satz 1 InvG.

9% §91 Abs.4 InvG; zur Begriindung fir diese Regglusiehe Bericht des
Finanzausschusses des deutschen Bundestages, BRs&ehe 17/4739, Begrindung
Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr. 7 zu § 80a Sat5123).

97 Siehe Pressemitteilung der deutschen Ratingage®tope vom 18. Mai 2011, S. 4
(abrufbar unter http://realestate.union-
investment.de/docme/unternehmen/difa/wirueberunefios rating/Scope_Pressemitt
eilung_Rating_OIF_2011.pyf

98 Siehe nur Manager Magazin vom 4. Mai 2009; ,Diedignorieren die Wirklichkeit*
(abrufbar unter  http://www.manager-magazin.de/finanzen/artikel/@28ruck-
619136,00.htmI sowie die Stellungnahmen der Deutsche Steuer-tksaleaft und der
Verbraucherzentrale Bundesverband zum AnsFuG (adruf unter
http://www.kapitalmarktrecht-im-
internet.eu/de/Rechtsgebiete/Kapitalmarktrechtk&itjesetze/197/Anlegerschutz-

und_Funktionsverbesserungsgesetz htm

99 §79 Abs. 1 Satz 3 InvG.

100 § 79 Abs. 1 Satz 10 InvG.

101 § 79 Abs. 1 Satz 11 InvG.

102 Bericht des Finanzausschusses des deutschen Bage®sBT-Drucksache 17/4739,
Begrindung Besonderer Teil zu Artikel 3 Nr.3 - B Abs.2 InvG (S. 22);
Stellungnahme des Bundesrats zum AnsFuG, Drucks&BHé&l0 vom 1. November
2010, S. 16, Nr. 11.
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zum Ablauf des zweiten auf die erstmalige Bestglufolgenden
Kalenderjahres begrei?t (vormals waren Bestellungen bis zum Ablauf des
funften auf die erstmalige Bestellung folgenden éddlerjahres limitiert).
Anschlie3end besteht die Moéglichkeit der dreimaliygerlangerung, jeweils
fur ein Jahr, sofern der Sachverstandige seinsatigftliche Unabhéangigkeit
von der KAG dadurch nachweist, dass die Einnahrasrsainer Tatigkeit fur
den Fonds 30% seiner Gesamteinnahmen nicht Ubgtschraberi® In der
Folgezeit darf die KAG diesen Sachverstandigen rmash Ablauf von zwei
Jahren erneut als Mitglied eines ihrer Sachvergj@ndusschisse
bestellentos

VII. Immobilien-Dachfonds

Die Krise der offenen Immobilienfonds hat auch wen Immobilien-

Dachfonds nicht Halt gemacht. Mittlerwéi®é mussten drei Immobilien-
Dachfonds ihre Ricknahmen aussetzen, weil sie wetgnAnlage in

Immobilienfonds, die ihrerseits die Anteilricknahmausgesetzt hatten,
selbst nicht mehr Gber ausreichende Liquiditat igtdn. Einer von ihnen
wird in der Zwischenzeit aufgel 65t

Die Gesetzesnovelle filhrte daher Ricknahmebesalmgek auch fur
Immobilien-Dachfonds ein. Hierunter versteht mangemannte Gemischte
Sondervermégen, die nach ihren VertragsbedinguagenAnlage von mehr
als 50% ihres NIW in Publikums-Immobilienfonds elt@n108

Analog zu den Regelungen der Immobilienfonds waéech hier in Zukunft
eine Mindesthaltefrist von 24 Monaten gebg&h. Zusatzlich muissen
Rucknahmen mit einer Frist von 12 Monaten angelginderden. Auch hier
kann diese Frist bereits wahrend der Mindesth@tein Gang gesetzt
werden!10 Ebenfalls wie bei den offenen Immobilienfonds sidas Klein-

anlegerprivileg eine unbeschrankte Ruckgabemdoghichkir Anteile im

Wert von bis zu € 30.000 im Kalenderhalbjahr ¥#drDer Nachweis der
Einhaltung der Riucknahmebeschréankungen erfolgt, ée den offenen
Immobilienfonds, ebenfalls durch die depotfuhreBtalell2

Aus Grunden des Anlegerschutzes verlangt die Bs&itnApril dieses Jahres
einen ausdrtcklichen Hinweis im Verkaufsprospekts dienmobilien-

103 § 77 Abs. 2 Satz 3 InvG.

104 § 77 Abs. 2 Satz 4 Nr. 1 InvG.

105 § 77 Abs. 2 Satz 5 InvG.

106 Stand 1. September 2011.

107 pDie Kapitalanlagegesellschaft Allianz Global Intees hat die Verwaltung des
Immobilien-Dachfonds ,Premium Management Immobiiemlagen zum 1. Juni 2012
gekindigt; Borsen-Zeitung vom 13. August 2011,.S. 5

108 § 83 Abs. 2 InvG.

109 § 83 Abs. 2 iVm § 80c Abs. 3 InvG.

110 § 83 Abs. 2 iVm § 80c Abs. 4 InvG.

111 § 83 Abs. 2 iVm § 80c Abs. 3 Satz 1 und Abs. £ 3ahvG.

112 § 83 Abs. 2 iVm § 80c Abs. 4 Satz 2 InvG.
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Dachfonds, wenn mehr als 5% seines NIW in Immoatidads angelegt sind,
welche ihre Riucknahmen ausgesetzt haben. Diese eifipfhicht gilt
Ubrigens auch fir andere Fondstypen, die in Immestidnds anlegen
durfen, wie z.B. gemischte Sondervermogen, die eelmmobilien-
Dachfonds sind.

DarUber hinaus hat die BaFin in einem Schreiben d&mApril 2012113
ausgefuhrt, wie eine Bewertung der Anteile der fdreds zu erfolgen hat,
deren Ricknahmen ausgesetzt sind. Hierbei besteM/&hlrecht zwischen
dem zuletzt festgestellten Rucknahmepreis und d&toelen Kurswert
gemal 8§ 23 Abs. 1 InvRBW4 Ein eigenes Bewertungsmodell darf die KAG,
welche den Immobilien-Dachfonds verwaltet, nur amgen, wenn keine der
beiden vorgenannten Preisquellen zur Verfligung.sB#bs erscheint jedoch
fur Zielfonds, deren Anteile nicht an einer Borssiert sind und fur die es
keinen Borsenkurs gibt, unverhaltnismafig rigidend® in diesen Fallen ist
der Dachfonds gegebenenfalls gezwungen, die Anteis zur
Wiedereroffnung oder dem Abschluss des Abwickluegahrens zu halten,
selbst wenn er die Mdglichkeit hatte, an einentBmitzu veraul3ern (freilich
nur mit einem erheblichen Abschlag, der aber mbglweise auch nicht
hoher ist als die Differenz zwischen Rlucknahmeprasl Kurswert bei
borsennotierten  Immobilienfonds). Hier sollte deracbhfonds ein
weitgehendes Ermessen haben, Anteile unter dem bgegefalls
unrealistisch hohen Ricknahmepreis zu veraul3dis dias im Interesse der
Anleger angezeigt erscheint.

VIIl. Ubergangsfristen

Die Ubergangsfristen waren ebenfalls Gegenstanttdwarser Diskussionen
zwischen dem Gesetzgeber und der ImmobilienfondssiLo welche die
Anwendbarkeit der neuen Regeln mdglichst weit hsaégern wolltéls

Dieses Ziel hat sie auch weitgehend erreicht, zutr@lAnwendbarkeit der
neuen Regeln nahezu ausnahmslos zunichst eine ulwgdeder
Vertragsbedingungen erfordert.

Die am 8. April 2011 bestehenden Immobilienfonds ssei ihre
Vertragsbedingungen spatestens mit Wirkung zum arduar 2013
entsprechend andern, um sie an das neue Rechtassemd® Fur die

113 Abrufbar unter http://www.bafin.de/cin_179/nn_721290/SharedDocs/-
Veroeffentlichungen/DE/Service/Auslegungsentscheggum/Wertpapieraufsicht/ae 11
0415 _immofonds___bewertung.html? _nnn=true

114 verordnung (ber Inhalt, Umfang und Darstellung dBRechnungslegung von
Sondervermdgen und Investmentaktiengesellschafteriesdie Bewertung der einem
Investmentvermdgen zugehdérigen Vermégensgegenstande

115 350 sollen z.B. die Anpassungen firr die offenen diilienfonds der DekaBank erst zum
spatest mdoglichen Zeitpunkt, dem 1.Januar 2013, Kiraft treten (Aktuelle
Kundeninformation der DekaBank vom 13. April 2011abrufbar unter
https://www.deka.de/globaldownload/de/fonds/progubspekt/Endkundeninfo BMF |
mmo.pdj.

116 § 145 Abs. 4 S. 1 InvG.
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Reduzierung der Kreditaufnahmegrenze von 50% auf Bsteht sogar eine
um weitere zwei Jahre verlangerte Ubergangsregéliing

Die Anderung von Vertragsbedingungen setzt regelniéBraus, dass der
Anleger seine Anteile zuriickgeben kann, wenn erdait Anderung nicht
einverstanden ist. Fur die Fonds, die derzeit iAveteilricknahmen

ausgesetzt haben, kommen die neuen Regeln alsgp&u Sollten diese
Fonds die Anteilricknahme nicht am 31. Dezember 220&ieder

aufgenommen haben, muissen sie ihre Vertragsbedjegumnerhalb von
6 Monaten nach Wiederaufnahme der Anteilriicknahémelernt1s

Fur Anleger, die vor Aufnahme der Riucknahmebesdudgen in die
Vertragsbedingungen Anteile an einem offenen Imireiionds hielten, gilt
die Mindesthaltefrist von 24 Monaten als erfulk|st wenn die Anteile erst
einen Tag vor der entsprechenden Anderung der agsihedingungen
erworben wurdeh!® Allerdings findet die 12-monatige RuUckgabefrist
Anwendungl2© so dass diese Anleger grundsatzlich die einjahrige
Kindigungsfrist beachten mussen, sobald die Vestradingungen geandert
wurden.

Gemal3 §145 Abs.6 InvG mussen Immobilien-Dachforetsenfalls
spatestens mit Wirkung zum 1. Januar 2013 ihre r&gsbedingungen
andern, um die vorgenannten Rucknahmebeschrankwigenfiihren. Nach
dem Wortlaut dieser Vorschrift wiirde allerdings dasndfathering fur die
24-monatige  Mindesthaltefrist bei offenen Immobifiends keine
Anwendung finden. Hier muss es sich jedoch wohl uen

Redaktionsversehen des Gesetzgebers handeln. Deach nder
Gesetzesbegriindung sollen die Ubergangsvorschrifien Immobilien-

Dachfonds an diejenigen der offenen Immobilienfoadgepasst werdéat

so dass man davon ausgehen muss, dass auch figeAihelmmobilien-
Dachfonds die 24-monatige Mindesthaltefrist algilérfgilt, wenn Anteile
vor der Anderung der Vertragsbedingungen des ImieobDachfonds
erworben wurden.

Werden die Vertragsbedingungen eines Publikums-&wvrdnogens
geandert, so sieht das InvG keine Zustimmung désgem vor, sondern eine
vorherige Genehmigung der Anderungen durch die B&FiBetrifft die
Anderung die Anlagegrundsatze oder die Kostenhelgstler Anleger, so
durfen die Anderungen grundsétzlich erst 3 Monatachn ihrer
Bekanntmachung in Kraft treté® Werden die Vertragsbedingungen
allerdings nur insoweit angepasst, als dies gen®il3Cesetzesnovelle im

117 § 145 Abs. 5 S. 1 InvG.

118 § 145 Abs. 4 S. 4 InvG.

119 § 145 Abs. 4 S. 2 InvG.

120 Dies ergibt sich daraus, dass § 145 Abs. 4 Sv& lausschlieRlich auf § 83c Abs. 3
InvG verweist, nicht aber auf 8§ 83c Abs. 4 InvG.

121 sSiehe Bericht des Finanzausschusses des deut®tedestages, BT-Drucksache
17/4739, Begriindung Besonderer Teil zu Artikel 61Mrzu § 145 Absatz 6 (S. 24).

122 § 43 Abs. 2 S. 1 InvG.

123 § 43 Abs. 3 InvG.
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Rahmen des AnsFuG erforderlich ist, so treten digekungen bereits am
Tag nach der Bekanntmachung in Ke&ftAnleger, die Anteile unter dem
alten Regime erwarben, miussen also taglich gewedrtign die einjahrige
Rickgabefrist gebunden zu werden.

IX. Ausblick

1. Aktueller Stand der ausgesetzten und der ind8ufig befindlichen
Fonds

Am 30. Juni 2011 hatten 13 Immobilienfonds mit ein&nlagevolumen von
etwa € 24,672 Mrd ihre Anteilricknahmen ausgesétzDas entspricht
einem Volumen in der Gro3e von etwa einem Viertsl desamten Marktes
der offenen Immobilienfond®s Sieben der vorgenannten Immobilienfonds
befinden sich bereits in der Auflésung durch die®&ADie Kiindigungsfrist
ist bislang noch in keinem Fall abgelaufen, so daisker noch keine
Depotbank tatsachlich einen Immobilienfonds abwlitkausste. Hiermit ist
frihestens im Herbst 2013 zu rechnen, wenn bis ndamicht das
Fondsvermdgen der betreffenden Immobilienfondsitsedeirch die KAG an
die Anleger zurtickgezahlt wurde.

Im Mai 2012 lauft die 2-Jahresfrist fur 4 weitereonds mit einem
Anlagevolumen von etwa € 16,7 Mrd ab. Auch diesedsoprofitieren noch
nicht von den neuen Regelungen. Zusatzlich wurdeZeitraum zwischen
September 2010 und August 2011 die Ricknahmen venlehmobilen-
Dachfonds ausgesetzt, von denen sich einer bemeitder Auflosung
befindet12”

Fir alle diese Fonds kommen die neuen Regelungepdty da sie erst nach
Anderung der Vertragsbedingungen Anwendung findegiche, wie oben
dargestellt, nur bei Fonds maoglich ist, die ihraelle zuriicknehmen.

2. Anlageverhalten der institutionellen Anleger

Es ist damit zu rechnen, dass institutionelle Aetagre Gelder aus offenen
Immobilienfonds abziehen und diese in Zukunft meideerden. So sieht
z.B. das Kapitalanlagerundschreiben fur Versichgeanund Pensionskassen
vor, dass Immobilienfonds nur dann fur das Sichgsuarmégen geeignet
sind, wenn die Anteile jederzeit mit einer Fristnvanaximal 6 Monaten
zuruckgegeben werden konngp. Damit durfen diese institutionellen
Anleger in Zukunft nicht mehr in Publikums-Immokitifonds anleget?
Nach der Verwaltungspraxis der Versicherungsaufsmliissen allerdings
Anlagen, die bereits am 8. April 2011 bestandeadhtverauf3ert werded?
Auch institutionelle Anleger, die nicht der Versithngsaufsicht unterliegen,

124 § 43 Abs. 5 S. 5 InvG.
125 Sjehe Borsen-Zeitung vom 19. August 2011, S. 3.

126 Quelle BVI homepagenww.bvi.de).
127 Siehe Borsen-Zeitung vom 13. August 2011, S. 5.
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werden offene Immobilienfonds in Form von Publikdiomels wegen der
massiven Beschrankungen der Anteilriicknahmen vsichich in Zukunft
meiden. Anlagen in Immobilien-Spezialfonds, die von den neuen
Regelungen nicht betroffen sind, dirften fur dieAelegergruppe im
Gegenzug erheblich an Attraktivitat gewinnen.

Man kann also davon ausgehen, dass der Gesetzpmhefiel erreicht hat,
offene Immobilienfonds in der Form von Publikumslterfur institutionelle
Anleger unattraktiv. zu machen. Aber auch hohe Naikfiisse von
Privatanlegern sind nicht auszuschliel3en. Dabel @& sich voraussichtlich
nicht nur um hochvermdgende Privatanleger mit Aeagon deutlich Gber
€ 30.000 handeln, sondern ebenfalls um AnlegerDiiektanlagen in Ver-
maogensverwaltungsmandaten halten. Denn auch fumdfgensverwalter
werden die Anlagen in offene Immobilienfonds durchdie
Rucknahmebeschrankungen gegebenenfalls wenigaktatir Ferner muss
damit gerechnet werden, dass Strukturvertriebe uceen werden, die
Anleger in andere, liquidere Anlagen umzuschichsefange dies noch ohne
Einhaltung von Rickgabefristen mdglich ist. DenmeeUmschichtung wird
nach Eingreifen der Riicknahmebeschrankungen echedischwert werden.
DarUber hinaus besteht das Risiko einer Haftung\tBmogensverwalter
und der Fondsvermittler, wenn sie ihre Kunden nalmreichend Uber alle
mit der Anlage in offene Immobilienfonds verbunderfeisiken aufgeklart
haben. Wahrend ein Haftungsrisiko der Kapitalargagellschaften der
betreffenden Immobilienfonds nicht ersichtlich isgfern sie nicht konkret
gegen Anlagegrenzen verstoRen haben, stellt sieh Situation far
Vermdgensverwalter und den Vertrieb deutlich anddas. Hier ist mit
zahlreichen Verfahren zu rechnen, in denen eine gelhafte
Anlegeraufklarung, insbesondere Uber die vereinmahrRickvergitungen
(oder Bestandsprovisionen) geltend gemacht werden.

Es stellt sich also die Frage, ob die offenen Imireastfonds durch die
Gesetzesnovelle tatsachlich in ein ruhigeres Fads®regeraten werden. Dies
kann man ihnen und den Anlegern freilich nur wieschDennoch sind
Zweifel angebracht: die Mindesthalte- und Rulckgabiin konnen
Rucknahmen letztlich nur verzdégern, nicht jedochksam verhindern. Das
gilt insbesondere dann, wenn die KAG nur wenig las¥ auf den Vertrieb
der Fondsanteile hat und Umschichtungen in andiepgdere Produkte zu
beflirchten sind, wenn der Fonds in eine Schieftpgét.

128 Sjehe B.4.12 i) des Rundschreibens 4/2011 (VA)nwidise zur Anlage des gebundenen
Vermogens von Versicherungsunternehmen (abrufbar  terun
http://www.bafin.de/cin_171/nn_724174/SharedDocsd¢é&entlichungen/DE/Service/
Rundschreiben/2011/rs 1104 anlr__va.html#docZ®My3yText23.

129 50 ausdriicklich B.4.12 der BaFin-Veroffentlichuptiiufig gestellte Fragen (FAQ) zu
Rundschreiben 4/2011“ hitp://www.bafin.de/cin_171/SharedDocs/DownloadsDE
Unternehmen/VersichererUndPensionfonds/Kapitalamé&gg zu_ r411,templateld=r
aw,property=publicationFile.pdf/faq_zu r411.pdf

130 B.4.12 der BaFin-Veréffentlichung ,Haufig gestellEragen (FAQ) zu Rundschreiben
4/2011" (Fn. 129).

131 Sehe dazu I.2. oben.
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Sondervermégen werden sich in Zukunft voraussidntlim Streubesitz
vornehmlich von Kleinanlegern befind&#. Denn die institutionellen
Anleger werden Immobilienfonds in Zukunft meidemduPrivatanleger
werden voraussichtlich etwaige Immobilienfondsaafagreiter streuen, um
unter das Ruckgabeprivileg der € 30.000 pro Kaldmalbjahr zu fallen.

Dass vornehmlich die institutionellen Anleger diguiditatsengpasse durch
ihr massives Ricknahmeverhalten ausgelést habdensdkt — soweit

ersichtlich — bislang nicht durch Studien belegelvehr muss man davon
ausgehen, dass sich auch die Privatanleger demdeHeireb* nicht

entziehen konnten.

3. Unbeantwortete Fragen zur Abwicklung von Immebibnds durch
die Depotbank

Sollte schlief3lich eine Auflésung und anschlieRemsericklung eines
offenen Immobilienfonds unvermeidlich sein, sin@ diierbei auftretenden
Fragen noch immer nicht angemessen gesetzlich gjfer&je bestehenden
Kindigungsregeln, insbesondere die Mindestkindigfiisg von 6 Monaten,
passen nicht auf Immobilienfonds. Hier stellt sichgekehrt die Frage nach
einer Begrenzung der maximalen Kundigungsfrist, eieder KAG erlaubt,
die Auflosung und Auszahlung des Fonds moglichstchnoselbst
vorzunehmen.

Auch die Abwicklung durch die Depotbank nach Abldef Kiindigungsfrist
ist keine angemessene Losung fur einen Immobilredgo Bei

Wertpapierfonds kann man grundsatzlich davon awsgehdass die
Vermogenswerte unproblematisch innerhalb der Kiuntligfrist von der
KAG veraul3ert werden kdnnen, so dass die Depotla#lekfalls noch die
verbleibende Liquiditat ausschitten muss. Bei Imiltresifonds ist dies
jedoch selbst nach einer Kindigungsfrist von 36 8en nicht garantiert.
Mit Wirksamwerden der Kindigung erfolgt dann eingétumswechsel
bezuglich aller Vermdgensgegenstande des Fondspdér- und Ausland
hohe Steuerlasten auslosen kann. Auf3erdem stelt\Wirksamkeit der
Kindigung (und typischerweise nicht schon die Kgondgserklarung selbst)
oftmals ein Recht zur Kindigung der noch besteherdarlehensvertrage
und gegebenenfalls auch der Derivatevertrage @BWahrungssicherung)
dar. Die kundigenden Darlehensbanken wirden voicbsh die

Zwangsversteigerung oder andere Zwangsmalnahmedeitezin Zudem

wirde gegebenenfalls die Wahrungssicherung des sFamdfallen und
zusatzliche Wahrungsrisiken von den Anlegern zugetna sein. Die
Depotbank wiirde also mit einer Situation konframti@uf welche sie in
keiner Weise vorbereitet ist.

Es lage nahe, dass die Depotbank die Abwicklungeamg#n entsprechend
qualifizierten Dritten auslagern wurd. lronischerweise ware die KAG,

132 sjehe auch Méllers/Wenninger, NJW 2011, 1697, 1702

133 Das in Nr. 9.4 des Rundschreibens 5/2010 (WA) e Klindestanforderungen an das
Risikomanagement far Investmentgesellschaften {ahru unter
http://www.bafin.de/cin_179/nn_724240/SharedDocsdééentlichungen/DE/Service/
Rundschreiben/2010/rs__ 1005 wa__invmariskhtml enthaltene Verbot der
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deren Verwaltungsrecht mit Wirksamkeit ihrer Kiindig erloschen ist, am
besten geeignet, um diese Aufgabe zu Ubernehmah,eandrfte nicht
Uberraschen, wenn diese auch tatsachlich als Aersiagsstelle von der
Depotbank beauftragt wirde. Vor diesem Hintergratedlt sich die Frage,
ob es wirklich sinnvoll ist, die KindigungsfristrdéAG zu begrenzen, wenn
sie letztlich doch weiter in die Abwicklung einghaftet bleibt (bzw. bleiben
muss), zumal in dieser letzten Phase die oben skattjen Nachteile fur die
Anleger (zusatzliche Steuerbelastung, Falligstglldar Kredite, Kiindigung
der Wahrungssicherungen, etc) bereits eingetratein s

Hinzu kommen noch weitere Fragen wie etwa die dafsuAgsmalstabes fur
die Depotbank und die Mdglichkeit der Beendigung Bepotbankmandats
in der Abwicklungsphase.

Angesichts der vorgenannten Probleme und der Hgdtigiken, die mit der
Ubernahme der Abwicklung des Immobilienfonds ireeingesetzlich nahezu
vollstandig ungeregelten Rahmen verbunden sind,ntedrman es der
Depotbank nicht veribeln, wenn sie den Depotbamtagekindigen wirde,
bevor ihr die gesetzliche Verpflichtung zur Abwigkt) des Fonds zuféllt.

Eine solche Kuindigung des Depotbankvertrags warneekenzulassige
Kindigung zur Unze#t34 Die Depotbank ist zwar grundsatzlich verpflichtet,
unabhangig von der KAG und ausschliel3lich im Irdseeder Anleger zu
handelnt3> Das Verbot der Kiindigung zur Unzeit ist jedoch &igemeiner
Grundsatz des biurgerlichen Rechts und verbieteiglield, dass eine
Klindigung zu einem Zeitpunkt erfolgt, in dem deemstberechtigte nicht in
der Lage ist, sich die Dienste anderweitig zu bgsor Dem
Dienstberechtigten muss die Mdglichkeit erhaltegilddn, die Dienste nach
Zugang der Kundigung auf einen Dritten zu Ubertnagebald und soweit er
die Dienste ben6tigeé Die Kundigung erfolgt jedoch nicht zur Unzeit, ween
fur sie ein wichtiger Grund vorlieg®’ Der Umstand, dass der
Dienstverpflichtete aufRerstande ist, die gescheld@&ienste zu erbringen,
begrindet einen solchen wichtigen GrdfftdDie Depotbank ist namlich
typischerweise weder personell noch sachlich dadiisgestattet, die
Abwicklung eines Immobilienportfolios zu Ubernehmebie mit der
Ubernahme dieser Abwicklungsaufgabe einhergehendaftungsrisiken
sind, insbesondere vor dem Hintergrund eines nah&iligen Fehlens
gesetzlicher Rahmenbedingungen, fiir die Depotbamkmutbar.

Ubertragung der Letztentscheidungskompetenz zurRarung von Grundstiicken
dirfte hier nicht mehr anwendbar sein, da die Aklvicg keine MaRnahme der
Portfolioverwaltung darstellt.

134 § 627 Abs. 2 Satz 1 BGB.

135§ 22 Abs. 1 S. 1 InvG.

136 Henssler in: Miinchener Kommentar zum BGB, 5. Auflage 208%27 Rn. 29 f.;
Belling, in: Erman, BGB, 12. Auflage 2008, § 627 Rn. 9.

137 § 627 Abs. 1 Satz 1 BGB.

138 LG Mannheim VersR 1973, 1175; ErmBalling (Fn. 136), § 627 Rn. Fuchs in:
Beck'scher Online-Kommentar BGB, Hrsg: BambergefiR&tand: Marz 2011, § 627
Rn. 9.
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Eine &hnliche Problematik stellt sich auch im Zuswnhang mit der
Abwicklung eines Immobilien-Dachfonds durch die Dd#gank. Wenn die
KAG die Zielfondsanteile nicht vor Wirksamwerdenr delindigungsfrist
(gegebenenfalls mit einem erheblichen AbschlagdanfRicknahmewert, zu
Kurswerten) verdufRert, Uberlasst sie diese undaekbaufgabe der
Depotbank, die sich dann u.U. mit den Klagen ddeder auseinandersetzen
muss, warum die Zielfondsanteile nicht wesentlicthér zu Kurswerten
bewertet (und gegebenenfalls veraul3ert) wurdenhAuer stellt sich also
die Frage, ob die Depotbank nicht vor Ubergang Alewicklungsaufgabe
auf sie den Depotbankvertrag kiindigen sollte.

Der Muster-Depotbankvertrag fur Immobilien-Sondenvégeris® sieht flr
den Fall der Beendigung des Depotbankvertragesdass die Depotbank die
ihr zur Verwahrung anvertrauten Vermégensgegenstdrel dem fur die
KAG zustandigen Amtsgericht auf deren Kosten hlaggn muss, falls die
KAG nicht gleichzeitig eine neue Depotbank beagftr@vas praktisch sehr
problematisch werden durfte) und soweit die Bakohtandere Malihahmen
verlangt (wofiir es keine klaren Rechtsgrundlagdm) ét° Die Hinterlegung
der Vermogenswerte ist freilich keine praktikablédsung fur einen
Immobilienfonds, der sich in der Abwicklung befind&ielmehr ist der
Gesetzgeber aufgerufen, fur die Abwicklung von Irbifienfonds (und auch
fur Immobilien-Dachfonds) ein klares Regelwerk X(erfligung zu stellen.
Hierflir kdnnten z.B. die Regelungen Uber den Saltbwalen die BaFin zur
Verwaltung der Deckungsmassen in der Insolvenz Rfndbriefbank
bestellt, Pate stehért

Es bleibt zu hoffen, dass die vorgenannten Szenai@ht eintreten werden.
Wenn sich in Zukunft dennoch das Risiko einer Imitiertikrise realisieren
sollte, sind die Anleger durch die neuen Regelmtnitcachhaltig besser
geschutzt als zuvor. Es wirde sich daher anbidtess der Gesetzgeber, z.B.
im Rahmen der Umsetzung der AIFM-RE die Regelungen der offenen
Immobilienfonds noch einmal auf den Prifstand stedie Halte- und
Ruckgabefristen weiter verscharft, die Problemdgk Bewertung nochmals
angeht und die offenen Fragen der Auflosung und iéklang adressiert.
Erst dann dirfte eine nachhaltige Stabilisierungaodienen Immobilienfonds
gewahrleistet sein.

139.§10 Abs.3 des Gemeinsamen Muster-Depotbankgesra des Zentralen
Kreditausschusses und des BVI Investment und Adseiagement e.V. (Stand 14. Juli
2011). Die hier in Bezug genommene Regelung firgileh ebenfalls in dem Muster-
Vertrag fir Immobilien-Dachfonds.

140 Hier geht man also ausdriicklich davon aus, das&indigung des Depotbankvertrages
moglich ist, auch wenn keine neue Depotbank zurfigeing steht, und keine
Kindigung zur Unzeit darstellt.

141 Sjehe § 30 Pfandbriefgesetz.

142 Richtlinie 2011/61/EU vom 8.Juni 2011 uber die rWwalter alternativer
Investmentfonds. Offene (und gegegebenenfalls. agsdthlossene) Immobilienfonds
fallen unter den Begriff des alternativen Investtfards im Sinne dieser Richtlinie, die
bis spatestens 22. Juli 2013 umgesetzt werden muss.
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