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Geschlossene Immobilien-Ansparfonds:
Kritik und mégliche Konsequenzen

Lenard von Stockhausen

Nach der Phase der steuerorientierten Immobilienfonds
suchten viele Fondsanbieter Uber langere Zeit eine neue
Ausrichtung. Manche sind immer noch auf der Suche. Das
Fondskapital auf Anlegerebene war immer schwerer einzu-
werben und so senkten viele Fondsanbieter ihre Mindest-
beteiligungsgrenzen deutlich oder boten gleich Fondsspar-
plane an. Leider waren diese nicht selten vertrieblich moti-
viert und die Konzeptfehler wurden schnell gefunden: Oft
sind die anfanglichen Kostenbelastungen zu hoch, um
renditewirksam investieren zu kénnen. Dazu muss meist
lange vor der Investition des Fonds vom Anleger ein nicht
unerhebliches Kapital angespart werden. Hierdurch
schmalert sich nochmals die Rendite. Als drittes Hindernis
erweist es sich, wenn die erzielbare Rendite aus dem ei-
gentlichen Asset zu gering ist und gute Ergebnisse nur
durch entsprechend grofe Fremdfinanzierungshebel er-
zielt werden kdénnen. Dann gesellt sich zu allen anderen
Herausforderungen noch das Risiko der Bankenabhangig-
keit. Wie viele Anleger in den letzten zwei Jahren bei
Schiffsbeteiligungen verspiren mussten, entsteht zum
Beispiel bei Mietausfallen der erworbenen Bestandsimmo-
bilie die Gefahr, das gesamte Asset zu verlieren. Der BGH
hat dazu die zusatzliche Hiirde eingebaut, dass die Anle-
ger im Ratensparplan zur weiteren Bedienung der Einla-
gen verpflichtet sind, selbst dann, wenn der Fonds schon
notleidend geworden ist.

Trotzdem macht es Sinn, sich mit geschlossenen
Ansparmodellen zu beschaftigen, denn die durchschnittli-
che, nachgewiesene Performance beispielsweise im Be-
reich der Immobilie liegt generell bei Geschlossenen
Fonds deutlich hoher als bei ihren offenen Pendants. Fakt
ist: Geschlossene Fonds sind echte Alternativen zu offe-
nen Immobilienfonds oder Investmentanlagen. Im Anspar-
bereich allerdings nur dann, wenn bestimmte Grundsatze
erfillt sind. Analysiert man die bisherigen Angebote, liegen
in der Regel sowohl die Verwaltungskosten und auch die
Vertriebskosten im Ratensparbereich tber denen von Ein-
malanlagefonds, zum Teil sogar deutlich. Die kleinteiligere
Vermarktung mag man als Grund dafiir akzeptieren, denn
die Verwaltungskosten kdnnen bei Fonds mit vielen Zeich-
nern, die ratierlich kleinere Betrdge einzahlen, Uber denen
von Fonds mit weniger Anlegern und groRen Einmalbetra-
gen liegen. Hinzu kommt, dass Ratensparfonds auch in
der Anlagestrategie aufwendiger zu betreiben sind, da
zunachst ein gewisser Kapitalbetrag tber Iangere monatli-
che Einzahlungen aufgelaufen sein muss, der erst spater
investiert werden kann. Anders funktioniert es, wenn der
Ratensparfonds Parallelinvestitionen zum Einmalanleger
vornimmt. Hierzu bedarf es aber einer mdglichst hohen
Planbarkeit der Investitionen. Und das geht nur, wenn die
Fondsgesellschaft parallel in mehreren Zielobjekten inves-
tiert ist, mit Einmalanlagen und Ansparfonds. Wiinschens-
wert ist daneben, dass das Asset ausreichende Renditen
liefert, wie dies beispielweise bei Immobilien-
Projektentwicklungen der Fall ist.
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Eine weitere Herausforderung: Bei Ratenspar-
fonds, die Uber viele Jahre laufen, konnen im Laufe der
Zeit andere Marktbedingungen als zu Beginn herrschen.
Treten Uber die Zeitachse Nachteile auf, wirden diese
einen Ratensparer von einer freiwilligen Fortzahlung der
Beitrage abhalten. In solchen Féllen ist oder fuhlt sich der
Ratensparanleger gegeniiber dem Einmalanleger benach-
teiligt. Ist die Kapitalbindung fiir die jeweiligen Investitionen
jedoch nur kurz und findet ein entsprechender permanen-
ter Abverkauf statt, der zur Gewinnrealisierung fihrt, ist
dieser Nachteil kompensiert. Auch diesen Vorteil liefern
Immobilien-Projektentwicklungen, deren Anlagezyklus im
Fonds selbst kaum mehr als drei Jahre lauft. Mit dieser
Basis hat die Bamberger PROJECT Fonds Gruppe einen
Ansparfonds geschaffen, der auch die Bedirfnisse von
anspruchsvollen Sparern befriedigt. Der Fonds nimmt in
diesem Marktsegment eine Vorreiterrolle ein: Der
Anleger partizipiert mit seinen monatlichen Betragen
an den hohen Chancen der Immobilienentwicklung - inves-
tiert wird in die besonders attraktiven Phasen Modernisie-
rung und Neubau. Das Unternehmen beschrankt sich auf
ausgewahlte Metropolen, in denen dank teils jahrelanger
Vorarbeit die Voraussetzungen und Netzwerke geschaffen
wurden, Uberdurchschnittlich  erfolgreich agieren zu
kénnen. Durch die kurzen Investitionszeiten nutzt der Anle-
ger einen positiven Leverage-Effekt. Der Ansparfonds er-
reicht durch die gemeinsame Investition mit den parallel
angebotenen Einmalanlagefonds und den bisherigen
Fonds nicht nur eine fiir Ansparfonds sehr schnelle Investi-
tionsgeschwindigkeit, sondern auch eine Diversifizierung
auf mehrere Objekte, ahnlich dem offenen Immobilien-
fonds oder dem Investmentsparen.

Interessant ist auch, dass die Bamberger im Rah-
men der neuen Produktgeneration erstmals einen — eigen-
kapitalbasierten - Ratensparfonds mit einer Investitions-
quote von Uber 90 Prozent (ohne Agio) anbieten — ab einer
Mindestzielbeteiligung von 10.000 Euro, wobei eine Erst-
einzahlung von 15 Prozent der Nominalanlage plus Agio
verpflichtend ist. Einmalanleger und Ratensparer sind von
der Mindestinvestitionssumme und Gesamtkosten her
gleichgestellt. Die Performance auf Anlegerebene liegt bei
diesem Ratensparfonds bei liber sieben Prozent und deut-
lich Uber dem Markt. Die Einzahldauer betragt beispiels-
weise neun Jahre, wobei die gesamte Fondslaufzeit drei
Jahre langer wahrt. Die zuletzt getatigten Investitionen will
das Fondsmanagement ohne Zeitdruck abwickeln kénnen.
Damit stellt dieses Angebot eine gute und immobilienba-
sierte Erganzung zu ublichen Ansparanlagen dar. Die In-
vestitionen erfolgen ausschlieRlich mit Eigenkapital.
Fremdfinanzierungsrisiken oder Abhangigkeiten von Ban-
ken entfallen. Zusatzbausteine erganzen das Angebot:
Wahrend der Anleger beim Einmalanlagefonds nach dem
funften Jahr bis zu 50 Prozent seiner Einlage entnehmen
darf, gibt es fUr den Ratensparer ein Sonderkiindigungs-
recht, sollte er in eine finanzielle Notsituation, beispielswei-
se durch Scheidung kommen.
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