Immobilienfonds —

Vertrauenswiirdigkeit als
Qualitatskriterium

Die wirtschaftliche Zielsetzung eines poten-
tiellen Fondsanlegers besteht darin, das ein-
gesetzte Kapital zu erhalten, sowie eine ent-
sprechende Verzinsung zu erreichen. Es ist
also geboten, die Rahmenbedingungen der
Immobilienwirtschaft zu betrachten, um ins-
besondere die Ausgangsbasis fiir eine Immo-
bilieninvestition zur Generierung anzustre-
bender Vermdgensmehrungen bewerten zu
kénnen. Angesichts derzeitig baukonjunktu-
rell bedingter, relativ geringer Immobilien-
einstandspreise, in Verbindung mit dem
aktuell sehr niedrigen Zinsniveau, ist das
Marktpotential fiir profitable Immobilienan-
lagen etwa im Bereich des Mietwohnungs-
baus durchaus gegeben. Dies auch vor dem
Hintergrund der in den vergangenen Jahren
stark rlicklaufigen Bautdtigkeit, sowie einer
tendenziell weiter steigenden Zahl der Haus-
halte, was insbesondere in Ballungsgebieten
Mietsteigerungspotentiale erwarten ldsst.

Schlagworte:

B Vertrauensverhiltnis

B Markt- und Initiatorenpotential
B Vergiitungsregelung

Die Frage nach dem Initiatorenpotential
Es ist unabdingbar, vor Investitionsentschei-
dungen das Marktpotential fiir Immobilien-
anlagen kritisch zu hinterfragen.

Ebenso muss man das Initiatorenpotential der
Fondgesellschaft, der das Anlegerkapital an-
vertraut wird, beleuchten.

Die Geschaftsbeziehung zwischen Fondsinitia-
tor und Kapitalanleger ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass der Kapitalanleger nicht nur
Aufgaben, wie z. B. bei einem reinen Bera-
tungsauftrag delegiert, sondern es geht viel-
mehr um die Deleg!zg,tion von weitreichenden
Entscheidungsrechten. Hierdurch begriindet
sich ein besonderes Vertrauens- und Abhan-

gigkeitsverhdltnis.
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Auftragnehmer als Vertrauensperson
Von dem quasi beauftragten Fondinitiator
wird aus ethischer Sicht ein hohes MaB an
Unabhangigkeit verlangt.

Interessenkonflikte, die der sorgfaltigen Aus-
fiihrung des Kapitalanlage-Auftrages ent-
gegenstehen, sind zu vermeiden. Okonomisch
betrachtet bedeutet dieses Auftragsverhaltnis
ein ,Loslassen” des Auftraggebers im Vertrau-
en darauf, dass der Beauftragte als Stellver-
treter, separiert von der Kontrolle des Auftrag-
gebers, ein angestrebtes wirtschaftliches Ziel
zu Gunsten des Auftraggebers verfolgt und er-
reicht.

Wird ein Auftragsverhaltnis durch das Streben
des Auftragnehmers, nur seinen eigenen wirt-
schaftlichen Erfolg zu maximieren gekenn-
zeichnet, ist der Auftragnehmer weniger als
Vertrauensperson im oben genannten Sinne
anzusehen.

Potentialqualitat

Kompetenz
e Fachliche und person-
liche Qualifikation

Vermeidung von Interessenkonflikten
Vor einer Anlageentscheidung sind die perso-
nenbezogenen Merkmale der Fondsinitiatoren
zur Bildung der sogenannten Potentialqualitét
zu priifen. Insbesondere ist auf die weitest
mdgliche Unabhingigkeit im Sinne der Frei-
heit von wirtschaftlichen Interessenkonflikten
zu achten.

Hiervon hingt in einem betréachtlichen MaBe
auch die Motivation ab, fiir den Anleger das
bestmdgliche Investment zu tétigen.

Es ist in erster Linie das Vorkommen und die
Intensitat von Faktoren zu hinterfragen, die zu
wirtschaftlichen Zielkonflikten zwischen Ini-
tiator und Anleger fiihren kdnnen.
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Beziiglich der Rentabilitdtserwartung bzw. im
Hinblick auf die Sicherheit zur Erfiillung der
Renditeerwartung steht also, zunéchst unge-
achtet des zur Verfligung stehenden Marktpo-
tentials, die Frage der Verglitung der Beteilig-
ten und der hieraus gegebenenfalls resultie-
rende Interessenkonflikt im Vordergrund. Viele

Immobilienfonds sehen vergleichsweise hohe

Festvergiitungen ungeachtet der Gewinnsitu-
ation des Fonds vor. Bei einer solchen Vergii-
tungsregelung ist es hochst fragwiirdig, ob
bzw. inwieweit der Fondsinitiator hinreichend
motiviert ist, einen entsprechenden Anlageer-
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folg zu Gunsten des Anlegers herbeizufiihren.
Orientiert sich die Vergiitung der Fondsinitia-
toren bzw. handelnden Personen jedoch weit-
estgehend an dem realisierten, wirtschaft-
lichen Anlageerfolg zu Gunsten des Anlegers,
ist dies anders zu sehen. Die Gefahr von Inter-
essenkollisionen ist weitaus geringer, da das
Vergiitungsinteresse der Initiatoren bzw. han-
delnden Personen auch fiir die Interessenlage
der Anleger forderlich ist.

Fazit:

Der Fondsanleger sollte vor einer Investi-
tionsentscheidung nicht nur die Rahmenbe-
dingungen des Immobilienmarktes priifen.
Insbesondere sollte der Anleger die Vertrau-
enswiirdigkeit kritisch hinterfragen. Grad-
messer ist hier die Vergiitungsregelung zu
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Gunsten des Fondsinitiators.
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