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Fonds in Auflésung bieten Chancen

Innovatives Konzept: Offentliche Erwerbsa ngebote fiir Anteile an offenen Immobilienfonds — Pionierfalle als Blaupause

Von Christoph H. Seibt und
Heiko Jander-McAlister*)
Borsen-Zeitung, 1.11.2014
Innovative Opportunity Funds ha-
ben ein neues Investitionsfeld ausge-
macht: Unterbewertete ,distressed
assets“ in Form von Anteilen an sol-
chen offenen Immobilienfonds, die
derzeit nach den Bestimmungen des
Investmentgesetzes (InvG) aufgeldst
werden. Zum Stichtag 31. Mirz
2014 wurden 14 offene Immobilien-
Publikumsfonds mit einem Gesamt-
Nettoaktivvermégen von iiber 15
Mrd. Euro nach Kiindigung der
Fondsverwaltung durch ihre Kapital-
anlagegesellschaften aufgelost; ein
weiterer Fonds ist ,eingefroren®.

Die Fonds in Auflésung miissen in-
nerhalb der Kiindigungsfrist ihre Im-
mobilienbestinde vollstindig verdu-
Bern und die Netto-Verkaufserlose
an die Anteilsinhaber ausschiitten.
Gelingt dies nicht, sind die Restim-
mobilien - laut Auffassung der (deut-
schen) Finanzverwaltung: nach An-
fall von Grunderwerbsteuer — durch
die Depotbanken der Fonds zu ver-
werten.

Unterbewertet

Die zumeist an der Fondsborse
Hamburg notierten Anteile an den of-
fenen Immobilienfonds spiegeln
1ach verbreiteter Ansicht den durch

ie reprdsentierten Immobilienge-
amtwert aus zwei Griinden nicht wi-
ler: (1) Der Kapitalmarkt bewertet
las Immobilienvermégen mit einem
ehr signifikanten Risikoabschlag
wif den Net Asset Value (NAV), um
sinerseits die Zwangsverkaufssituati-
»n und andererseits die zeitliche Un-
sicherheit {iber den Erlészufluss so-
wie die etwaig zwischenzeitlich ein-
tretende Zusatz-Grunderwerbsteuer-
belastung  zu  beriicksichtigen.
(2) Die Bewertung der Fondsanteile
auf der Borsenplattform ist in dieser
Krisensituation aufgrund der gerin-
gen Marktliquiditdt und des hohen
Retailanteils an Anteilsinhabern
deutlich subeffizient.

Bei professioneller und effizienter
VerduBerung der Fondsimmobilien
konnten — so auch aktuelle Studien

von Immobilien-Beratungsunterneh-
men - die auf die Anteile entfallen-
den VerduRerungserlose deutlich
iiber den derzeitigen Borsenwerten
liegen. Die Strategie bestimmter Op-
portunity Funds ist daher dreistufig
angelegt: Identifikation der Publi-
kumsfonds, deren Anteile im Ver-
gleich zum vermittelten Immobilien-
bestand deutlich unterbewertet
sind; Abgabe eines offentlichen Er-
werbsangebots unter Nutzung der
Giro-Sammelverwahrung der Antei-
le; Kommunikation mit dem Fonds-
management iiber die Verwertungs-
optionen der Einzelassets. Fir die
Schritte 2 und 3 gibt es kein ausbuch-
stabiertes Regularium.

Zunéchst unterliegen o&ffentliche
Erwerbsangebote fiir Anteile an offe-
nen Immobilienfonds — anders als
Kaufangebote fiir Aktien — nicht den
Bestimmungen des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes
(WpUG). Denn die Fondsanteile ver-
mitteln weder Stimmrechte noch ei-
nen vergleichbaren Rechtseinfluss
auf das Fondsmanagement. Eine pra-
ventive BaFin-Uberwachung mit Prii-
fung des Erwerbsangebots findet da-
her nicht statt.

Allerdings heilt das auch nicht,
dass fiir solche Angebote ein ,Any-
thing goes“-Prinzip gélte. Vielmehr
sind die allgemeinen Prinzipien des
Kapitalanlegerschutzes zu beachten,
da die Fondsanteile o6ffentlich gehan-
delte Wertpapiere im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG)
sind. Demnach ist bei der Ausgestal-
tung des Erwerbsangebots auf ein
ausreichendes Maf an Informations-
gehalt, inhaltliche Transparenz so-
wie eine prinzipielle Gleichbehand-
lung der Anteilsinhaber und schlief3-
lich eine faire Verfahrensabwicklung
mit ausreichender Bedenkzeit fiir
die Anteilsinhaber zu achten.

Weiterhin gelten selbstverstind-
lich das Verbot der Marktmanipulati-
on (§ 20a WpHG) und die Insider-
handelsverbote (§§ 13 ff. WpHG).
Schlief3lich ziehen die gesetzlichen
Vorgaben fiir Allgemeine Geschiifts-
bedingungen (AGB) bestimmte Gren-
zen, wie die Unzuldssigkeit intrans-
parenter oder iiberraschender Klau-
seln.

Neben diesen rechtlichen Vorga-
ben fiihrt die Clearstream Banking
AG als Abwicklungs- und Verwahr-
stelle einen ,,Seriositédts-Check® des
Angebots durch. Sie fordert insbe-
sondere bestimmte Angaben zum
Bieter, die Erklarung, dass ein Know-
Your-Customer-Check ohne Bean-
standung durchgefiihrt wurde, so-
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wie bestimmte Informationen zur in-
haltlichen Ausgestaltung des Ange-
bots (zum Beispiel darf der Angebots-
preis nicht mehr als 10% unter dem
Borsenkurs liegen).

Fiir die praktische Durchfithrung
des Angebots muss ein Finanzinsti-
tut als zentrale Abwicklungsstelle
eingeschaltet werden. Dieses bean-
tragt eine Interims-ISIN fiir die auf-
grund des Angebots angedienten An-
teile und ist zusammen mit den De-
potbanken der einzelnen Anteilsin-
haber fiir die Angebotsabwicklung
verantwortlich. Neben einer Ange-
botsunterlage kann es sich zur Erho-
hung der Erfolgsaussichten des Ange-
bots anbieten, insbesondere fiir die

‘Retailanleger die wirtschaftlichen

Eckpunkte des Angebots in einem
knappen Informationsblatt zusam-
menzufassen.

Damit alle adressierten Anteilsin-
haber Zugang zu dem Angebot erhal-
ten, ist eine entsprechende Website
einzurichten. Zum sicheren Aus-
schluss der Anwendbarkeit des US
Securities Act 1933 sind US-Anleger
durch einen Postleitzahlenfilter und
entsprechende Disclaimer davon ab-
zuhalten, die Angebotsunterlage zur
Kenntnis zu nehmen.

Die Angebotsunterlage enthilt
ein verbindliches Angebot des Bie-
ters an die adressierten Anteilsinha-
ber, die Fondsanteile innerhalb ei-
ner bestimmten Angebotsfrist zu ei-
nem bestimmten Angebotspreis und
regelmifig bis zur Hohe eines be-
stimmten Erwerbskontingents zu er-
werben. Soll die Angebotsfrist zeit-
gleich mit der Preisfestlegung und
der Angebotsveroffentlichung begin-
nen, sollte sie mindestens vier Wo-
chen betragen, um eine ausreichen-
de Erfolgsaussicht zu haben. Denn
es dauert bereits bis zu einer Wo-
che, bis die Depotbanken die ent-
sprechenden Anteilsinhaber von
dem Angebot informiert haben, so
dass die tatsdchliche Entscheidungs-
frist dann etwa drei Wochen be-
tragt.

Da sich wéhrend der Angebots-
frist die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen dndern koénnen, ist es fiir
die Bieter empfehlenswert, bestimm-
te Vorbehalte in die Angebotsunter-
lage aufzunehmen, beispielsweise:
Verldngerung der Annahmefrist; Re-
duzierung des Angebotspreises bei
Ausschiittung des Zielfonds nach
Veroffentlichung der Angebotsunter-
lage (so geschehen bei Axa Immose-
lect im Marz 2014; Erhohung des Er-
werbskontingents; Regelung zur An-
nahme bei Angebotsiiberzeichnung;
Unwirksamwerden des Angebots
bei wesentlichen. Umfelddnderun-
gen (z.B. Unterschreiten einer Dax-
Indexmarke; MAC-Klausel).

Die Angebotsveroffentlichung er-
folgt in der Regel auf drei Wegen:
Sonderwebsite, Hinweisbekanntma-
chung im Bundesanzeiger und Fin-
stellung ,technischer Hinweise® der
zentralen Abwicklungsstelle in den

Wertpapiermitteilungen als dem In-
tra-Bankenmitteilungssystem, durch
das die Depotbanken der Anteilsin-
haber Kenntnis von dem Angebot er-
halten. Zur Attraktivitdtserh6hung
wird der Bieter jedenfalls fiir deut-
sche Anleger die {iblichen Depot-
bankkosten im Zusammenhang mit
der Angebotsannahme {ibernehmen
und diese wirtschaftlich in das Ge-
samtangebot einpreisen.

Taktische Frage

In der Regel fiinf bis zehn Tage
nach dem Ende der — gegebenenfalls
verlangerten — Angebotsfrist kommt

-es zum Settlement, also zur Ubertra-

gung der angedienten Anteile an
den Bieter gegen Kaufpreiszahlung.
Eine deutlich ldngere Settlement-
Frist diirfte AGB-rechtlich schwer zu
verteidigen sein. Ob der Bieter nach
Angebotsabwicklung seine Anteilsbe-
sitzquote 6ffentlich macht, ist in je-
dem Fall eine taktische Frage: Die
WpHG-Mitteilungspflichten kniipfen
alleine an Stimmrechte an, so dass ei-
ne gesetzliche Bekanntmachungs-
pflicht nicht besteht. Allerdings se-
hen die Anlagebedingungen man-
cher Fonds ab einer bestimmten An-
teilsbesitzquote Meldepflichten ge-
geniiber dem Fondsmanager vor,
zum Beispiel zum Tracking oder zur
Vermeidung der franzdsischen 3 %-
Immobilienbesteuerung.

Bei unverdnderten wirtschaftli-

chen Rahmenbedingungen ist damit
zu rechnen, dass insbesondere Op-
portunity Funds weitere 6ffentliche
Kaufangebote fiir Anteile an offe-
nen Immobilienfonds abgeben wer-
den. Die jetzt in den Pionierfillen
gefundenen  Angebotsstrukturen
koénnen aber auch als Blaupause fiir
Angebote zum Erwerb anderer Kapi-
talanteile und Schuldtitel dienen,
die in engen und daher ineffizien-
ten (grauen) Kapitalmérkten gehan-
delt werden.
*) Prof. Dr. Christoph H. Seibt, Hono-
rarprofessor an der Bucerius Law
School, ist Partner, Dr. Heiko Jander-
McAlister Principal Associate im
Hamburger Biiro von Freshfields
Bruckhaus Deringer.
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