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Geschlossene
[lmmablhen- ] Fonds -

Ein Urteil des Oberlandesgerichts
Diisseldorf vom 30.03.2006 (Az 1 6 U
84/05) hat kirzlich in der Finanz-
dienstleistungsbranche Wellen
geschlagen. Die Kernaussagen die-
ses Urteils wurden vielfach - ver-
kiirzt — dahin gehend wiedergege-
ben, dass nach Auffassung der
Rechtsprechung nunmehr geschlos-
sene Fonds generell zur Alters-
vorsorge nicht mehr empfoh-
len werden diirften. Die
Empfehlung von geschlos-
senen Fonds im Hinblick
auf die Altersvorsorge
stelle damit generell
einen Beratungsfehler
dar.

Schaut man sich Tatbe-
stand und Urteilsgriin-

de der Entscheidung

des Oberlandesgerichts
Dusseldorf ndher an,
ergibt sich jedoch ein
differenzierteres  Bild,
dass auch durch Urteile
einiger anderer Gerichte
wie auch durch einige
wirtschaftliche Grund-
lberlegungen bestatigt
wird.

Zunachst zum Ober- — =
landesgericht Dus-

seldorf. Im dortigen Verfahren war
unstreitig, dass die beklagte Vermd-
gensberatungsgesellschaft im Hinblick
auf einen geschlossenen Immobilien-
fonds erklart hatte, es gebe ,nichts
Sichereres ... als diese Anlage”. Auch
aus den Urteilsgrinden im Ubrigen
geht hervor, dass die dort beklagte
Vermdgensberatungsgesellschaft nicht
nur mit dem Anspruch einer umfassen-
den wirtschaftlichen — und durch
Hanorarvereinbarung besonders ver-
gliteten — Beratungstatigkeit aufgetre-
ten ist, sondern offensichtlich der
Wunsch nach absoluter Sicherheit im
vélligen Vertrauen auf die Tatigkeit der

revorsorge ungeeignet?

Beklagten im Vordergrund stand. Hinzu
kam, dass der entsprechende Emis-
sionsprospekt, dessen Inhalte sich die
Beklagte zu Eigen gemacht hatte, im
Hinblick auf eine Mietgarantie und die
zu ihrer Unterlegung bestehende
Bankbiirgschaft Unklarheiten enthielt.
Obwohl er so verstanden werden
konnte, als ob diese Sicherheiten
bereits vorlagen, waren sie
zum Zeitpunkt der Emis-
sion tatsdchlich
noch nicht gestellt.

Bezogen auf die
besonderen
Umsténde dieses
Einzelfalles
erscheint die kritische Sicht des
Oberlandesgerichts Disseldorf
betreffend die Eignung zur Alters-
vorsorge nachvollziehbar; ob damit
eine generelle Disqualifikation die-
ses Anlageprodukts im Hinblick
auf die Altersabsicherung ausge-
driickt werden sollte, erscheint
schon bei der Analyse dieses
Urteils fraglich. Hinzu kommt,
dass andere Gerichtsurteile
eher eine andere Sprache
sprechen. So wird z.B. darauf
hingewiesen, dass das Ver-
mietungsrisiko unabhéngig
von der Art der Beteiligung
besteht.

SchlieBlich sollte auch bedacht wer-
den, dass der Begriff der Eignung zur
Altersvorsorge mehrdeutig ist. Sicher
wird man derzeit (noch) Bundesanlei-
hen als sicherer als Immobilienaniagen
ansehen missen. Vergleicht man
jedoch das Grundkonzept eines Immo-
bilienfonds mit dem einer - klassi-
scherweise stets als Baustein zur
Altersvorsorge empfohlenen — vermie-
teten Einzelimmobilie, so féllt doch Fol-
gendes auf.

Die strukturellen Risiken von Einzelim-
mobilien und geschlossenen Immobi-
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lienfonds sind vergleichbar, bei
geschlossenen Fonds keineswegs sig-
nifikant hoher. Bezogen auf den glei-
chen Anlagebetrag ergibt sich bei
einem Immobilienfonds hingegen oft-
mals der Vorteil der Risikostreuung im
Vergleich zur Einzelimmobilie. Typische
Anlagebetrdge werden allenfalls flr
eine einzelne Wohneinheit oder eine
kleinere Gewerbeeinheit ausreichen,
wobei dann dort das volle Vermie-
tungsrisiko bezogen auf ein Einzelob-
jekt besteht. Die Beteiligung an einem
Immobilienfonds eréffnet demgegen-
{iber oft eine gréBere Risikostreuung,
entweder im Rahmen von mehreren
vermietbaren Einheiten innerhalb des
gleichen (im Regelfall gréBeren)
Objekts, oder bei Fonds, die durch
mehrere Objekte innerhalb des glei-
chen Fonds eine Risikostreuung auf-
weisen.

Einschrédnkend kann man anfuhren,
dass beim Immobilienfonds regelmé&-
Big hohere ,weiche” Kosten als beim
Einzelerwerb einer Immobilie anfallen.
Dies ist richtig, sollte aber ebenso wie
das daraus resultierende wirtschaftli-
che Erfolgsrisiko aus der entsprechen-
den Kalkulation ersichtlich sein. Auch
hier diirften sich aber im Ubrigen
Chancen und Risiken im Vergleich zur
Einzelimmobilie die Waage halten.
Ebenso wie im worst case durch ver-
deckte Innenprovisionen etc. die Ren-
diteféhigkeit der Anlage zusatzlich
beeintrachtigt werden kann, kdnnen im
best case die tendenziell etwas héhe-
ren weichen Kosten einerseits einem
professionelleren Management, gln-
stigeren Einkaufspreisen bei der
Objektauswahl und vorteilhafteren
Darlehenskonditionen, wie sie nur von
professionellen Marktteilnehmern

gegeniiber Banken zu erzielen sind,
gegenliber stehen.

Auch das Risiko der eingeschrankten
Fungibilitdt von Immobilienfonds diirf-
te jedenfalls im direkten Vergleich mit
der klassischen Einzelimmobilie zur
Alterssicherung keinen nachteiligen
Ausschlag geben. Auch Letztere wird
im Regelfall kaum jederzeit (zu einem
angemessenen Preis) verduBerbar
sein; das selbe gilt fir Fondsbeteili-
gungen, wobei dort sich immerhin in
Teilen ein gewisser Zweitmarkt eta-
bliert hat.

SchlieBlich kénnen auch Steuervorteile
nicht nur bei der ,Jagd nach kurzfristi-
gen Verlustzuweisungen®, sondern
auch bei langfristigen und durchaus
konservativen Uberlegungen eine
Rolle spielen. Tendenziell bieten Betei-
ligungen an geschlossenen Fonds im
Vergleich zur Einzelimmobilie ein
zumindest &hnliches, wenn nicht
etwas hoéheres Potential flr anfanglich
positive ertragsteuerliche Effekte beim
Anleger. Gerade wenn man berik-
ksichtigt, dass — neben Stundungs-
und Zinsvorteileffekten — solche Vortei-
le konzeptionell in einer Phase auftre-
ten, in der der potentielle Anleger viel-
leicht auf der Hoéhe seines
personlichen Einkommenshorizonts
steht, wohingegen die letztlich nach-
gelagerte Besteuerung der Gewinne
im Idealfall erst in der manchmal ein-
kommensschwicheren Altersphase
mit geringerer Progression eintritt,
kann auch insoweit nicht a priori von
einer mangelnden Eignung zur Alters-
vorsorge gesprochen werden. Hinzu
kénnen positive Effekte in schenkung-
bzw. erbschaftsteuerlicher Hinsicht
kommen, welche mit zunehmendem
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Alter ebenfalls eine Rolle spielen. Erst
recht gelten diese Uberlegungen zur
steuerlichen  Vorteilhaftigkeit  bei
gewerblich gepragten Fonds, welche
allerdings bei Immobilienfonds selte-
ner als etwa bei Fonds mit anderen
Investitionsgegensténden anzutreffen
sind.

Letztlich zeigt sich, dass bei geschlos-
senen Fonds, wie auch bei allen ande-
ren Anlageformen, die erfolgreiche
Auswahl des Investitionsgegenstands
Uber den wirtschaftlichen Erfolg der
Kapitalanlage entscheidet. Diese war —
wie die Urteilsgrinde des Oberlandes-
gerichts Dusseldorf ausweisen - im
dortigen Fall aus nachtraglicher Sicht
nicht erfolgreich. Ob sich hierdurch
eine generelle Ungeeignetheit von
(Immaobilien-) Fonds zur Altersvorsorge
sowohl im Vergleich zur klassischen
Einzel-Rendite-lmmobilie als auch zu
anderen Anlageformen ableiten lasst,
erscheint mehr als fraglich. Oder wie
es das Landgericht Augsburg ausdriik-
kt: ,Das Projekt R. GbR ist eben nicht
deshalb in massive Schwierigkeiten
geraten, weil das Gesamtkonzept von
vornherein unseriés gewesen waére,
sondern deshalb, weil sich das Ver-
mietungsrisiko verwirklicht hat. Dieses
Risiko hat aber mit irgendwelchen
Besonderheiten der Gesellschaft
nichts zu tun. Es ist vielmehr ein Risi-
ko, das jeder abschatzen muss, der —
alleine oder zusammen mit anderen -
ein zur Vermietung vorgesehenes
Objekt errichtet.” (Landgericht Augs-
burg - Az 9 O 630/03)

Kdéin, den 03.07.2006
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