18 FINANZEN

24. WOCHE

Fondsheteiligungen auf Pump
In den vergangenen zwanzig
Jahren hat eine Vielzahl von
Anlegern Anteile an geschlos-
senen Immobilienfonds ge-
zeichnet — wenn ausrei-
chendes Eigenkapital nicht
vorhanden war, haben sie
dafiir oft ein Bankdarlehen
aufgenommen. Solche Betei-
ligungen galten als beliebte
Altersvorsorge und zudem als
Steuersparmodell. Diese Er-
wartungen haben sich jedoch
meist nicht erfiillt: Die An-
teilswerte verfielen. Entwe-
der, weil der Wert der Fonds-
immobilien zuriickging oder
weil sich keine Mieter fanden.
Zudem fielen die Mieteinnah-
men nicht selten deutlich
geringer aus als kalkuliert,
sodass auch die Ausschiit-
tungen niedriger als verspro-
chen waren. Wenn die Bank
oder Sparkasse auf die Zah-
lung der Monatsraten in un-
verminderter Hihe besteht,
kénnen sich die Probleme im
Einzelfall zuspitzen. Denn die
Differenz zwischen Rendite
und Tilgungsrate miissen sie
dann aus Eigenmitteln auf-
bringen. Dariiber sind zwi-
schen Kreditinstituten und
Anlegern bundesweit Tausen-
de von Prozessen gefithrt
worden.

Rbwickein der Beteifiging

In vielen Féllen haben Anle-
ger jedoch nicht prozessiert,
sondern erfolgreich das Ge-

_ spréich mit der finanzie-
renden Bank gesucht. Anle-
gern wurden Vergleichsange-
bote unterbreitet und die
Beteiligung gegen Zahlung
eines Teilbetrags {ibernom-
men. Allerdings sind die Ban-
ken in vielen Fillen nur zu
Zugestdndnissen bereit,
wenn sie das Risiko eines Pro-
zesses filrchten - das ist vor
allem dann der Fall, wenn sie
Gefahr laufen, diesen zu ver-
lieren oder bereits dhnliche
Prozesse verloren haben. In
der Vergangenheit hat das
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Wenn kreditfinanzierte Immobilienfonds an Wert verlieren, stehen
die Anteilseigner nicht selten vor dem finanziellen Ruin. Wie sie die
Beteiligungen wieder verkaufen knnen, erlautert Stephan J. Buitmann
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Fieberkurve: Auch bei geschlossenen Fonds kann die Rendite deutlich hinter den Erwartungen zuriickbleiben.

bereits dazu gefiithrt, das Ban-
ken flir die Regulierung eines
Fonds Zweckgesellschaften
gebildet haben, die die
Fondsanteile tibernehmen.
Den Anlegern wird dann ein
Vergleich unterbreitet, bei
dem sie innerhalb einer Frist
ihre Anteile gegen Teilbetrédge
eintauschen kénnen.

Iweitmarkthirse

In Féllen, in denen die Banken
Fondsanteile nicht tiberneh-
men wollen - zum Beispiel
um bei GbR-Fonds keine per-

sonliche Haftung oder Nach-
schusspflichten einzugehen -
kann man iiberlegen, den
Fondsanteil im Zuge der Ab-
wicklung des Finanzierungs-
darlehens iiber eine Zweit-
marktborse zu verkaufen.
Nachdem ein Ableger der
Diisseldorfer Bérse vor drei
Jahren aufgegeben hat, gibt es
heute - soweit ersichtlich -
nur noch eine Zweitmarktbor-
se fiir Beteiligungen an ge-
schlossenen Immabilien-
fonds: die auf Initiative der
Hamburger Borse eingerich-
tete Fondsborse Deutschland
(www.zweitmarkt.de). An der
Zweitmarktbérse kénnen Be-
teiligungen ge- und verkauft
werden. Bis vor einigen Jah-
ren gab es fiir Beteiligungen
an geschlossenen Immobili-
enfonds noch keinen Markt-
platz - das hat sich in der Zwi-
schenzeit allerdings gedndert.

Wie der Handel funktioniert

In den Fondslisten der Zweit-
marktborse, die man im In-
ternet abrufen kann, erfihrt
man, ob, und wenn ja zu wel-
chen Preisen, die Fondsbe-
teiligungen gehandelt wer-
den. Um einen An- bezie-
hungsweise Verkauf einzulei-
ten, muss man jedoch
zunichst die Fondsbérse
damit beauftragen. Bei er-
folgreicher Vermittlung wird
eine Provision in Hohe von
2,5 Prozent des Kaufpreises,
mindestens jedoch 250 Euro,
féllig. Nach Eingang des
Kaufpreises iibersendet die

Fondsborse der Fondsgesell-
schaft oder dem Treuhénder
eine Ausfertigung des Kauf-
und Ubertragungsvertrags,
damit diese die Beteiligung
auf den Kédufer umschreiben.

Worauf man achten sollte
Die Wirksamkeit des mit dem
Verkauf verbundenen Gesell-
schafterwechsels kann mit-
unter von der Zustimmung
eines Treuhénders abhidngen
- das kostet zusétzlich Zeit
und verursacht, sofern ein
Notar tdtig werden muss,
weitere Kosten. Auch das
Handelsregister verlangt flir
die Umschreibung eine Ge-
bithr. Ist der Fondsanteil zur
Sicherung einer Darlehens-
riickzahlungsforderung an
eine Bank verpfandet, muss
diese sie freigeben — dafiir
kénnen weitere Kosten anfal-
len. In einigen Fillen kann
zudem der Beistand eines
Anwalits sinnvoll sein.
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Wann flieBt der Kaufpreis?

Wenn die Umnschreibung des
Fondsanteils auf den Kéufer
abgeschlossen ist, wird der
Kaufpreis an den Verkéufer
ausgezahlt. Die Fondsbérse
zieht jedoch thre Provision

-und etwaige Nebenkosten

(Notar, Handelsregister) ab
und schiittet nur den Resterlts
aus. Es kann auch sein, dass
sich die Fondsgesellschaft
unmittelbar mit dem Kéufer
wegen der Handelsregisterén-
derung in Verbindung setzt.
Dann wird keine Gebiihr vom
Kaufpreis abgezogen, weil der
Kéufer sie direkt an das Regis-
ter zahlt. Ist der Anteilsverkauf
Teil einer Vergleichsvereinba-
rung mit der finanzierenden
Bank, erhilt diese in der Regel
den Kaufpreis.

RA Stephan J. Bultmann ist
Partner der Sozietdit SNP
Schlawien Naab Partner-
schaft und auf Immobilien-
und Bankrecht spezialisiert.



