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R asant steigende Wohnungs-
preise haben Österreich im
internationalen Vergleich zu
einem teueren Pflaster für
Neubauten gemacht. im

Die Fondsbörse Deutschland weitet den
Handel mit geschlossenen Beteiligungen
auf Spezialfonds für institutionelle inves-
toren aus. Damit reagiert sie auf die an-
forderungen von kapitalverwaltungsge-
sellschaften, Vermögensverwaltern und
professionellen investoren. Doch das ist
nur ein grund für die neue ausrichtung
des geschäftsmodells.

Seit mehr als 20 Jahren vermittelt die
Fondsbörse Deutschland anteile vor al-
lem an gebrauchten geschlossenen Fonds
mit immobilien, aber auch Schiffen, Flug-
zeugen und erneuerbaren energien für
Privatanleger. Seit Jahren stockt das Neu-
geschäft am erstmarkt mit den Fonds. Das
analysehaus Scope hat ermittelt, dass die
emissionshäuser im ersten Halbjahr 2023
nur neun Fonds mit einem eigenkapital-
volumen von insgesamt 276 Millionen
euro aufgelegt haben. auf dem Zweit-
markt macht sich das noch nicht bemerk-
bar. alex gadeberg, Vorstandsvorsitzen-
der der Fondsbörse Deutschland Beteili-
gungsmakler ag, spricht davon, das
Handelsvolumen in den vergangenen Jah-
ren sogar erheblich gesteigert zu haben.
„Die anleger haben offenbar die Vorteile
der Fonds mit Historie erkannt, denn sie
zahlten teilweise deutlich mehr als 100
Prozent des ausgabepreises“, sagt er. Hält
die negative entwicklung auf dem erst-
markt jedoch an, fehlt in kommenden Jah-
ren die Basis für den Zweitmarkthandel.

gadeberg spricht vom Potential im Han-
del mit Spezialfonds. Sie sammeln kapital
zum Beispiel von Versicherungen, Pen-
sionskassen und anderen institutionellen
investoren ein. aber auch dieser Markt ist

in Unruhe. Die entwicklung hat die Fach-
leute in der europäischen Zentralbank
(eZB) aufgeschreckt. Sie fürchten in ihrem
report auswirkungen auf die Stabilität des
gesamten Finanzsystems. Ziehen die anle-
ger ihr kapital aus den Fonds ab, könne
das zu Notverkäufen führen, was den
Druck auf die immobilienmärkte weiter er-
höht und damit die Stabilität des Finanz-
systems bedroht. „ein geregelter Zweit-
markthandel kann die Situation entschär-
fen“, sagt gadeberg.

Die Sorge der eZB-Fachleute ist nicht
unbegründet. Die Liquiditätskrise der offe-
nen immobilienfonds für Privatanleger ist
zwar schon rund 15 Jahre her, aber noch
nicht vergessen. im Zuge der immobilien-
krise konnten die Fonds ihre verkaufswilli-
gen investoren nicht mehr auszahlen und
wurden verpflichtet, zu schließen und ihre
Portfolios unter Zeitdruck zu liquidieren.
Die angeordneten Verkäufe gelangen nur
mit teilweise gewaltigen einbußen. Die
Verluste der insgesamt 17 offenen immo-
bilienfonds summierten sich auf 8,3 Mil-
liarden euro und betrugen bis zu 67 Pro-
zent des jeweiligen Fondsvermögens.

oliver Weinrich, der für den Fondsver-
walter Habona invest das Portfolio-Ma-
nagement verantwortet, beobachtet den
Markt der offenen Publikums- und Spezial-
fonds seit vielen Jahren: Die aktuelle Situa-
tion auf den investmentmärkten für insti-
tutionelle investoren habe sich innerhalb
kurzer Zeit durch den Zinsanstieg kom-
plett verändert. „Die gefahr von rückga-
ben der anteilsscheine ist so groß wie
schon lange nicht mehr“, sagt er. Sobald
ein großanleger seine anteile einlösen

will, kann der Fonds in Schieflage geraten.
Findet der Verwalter keinen investoren aus
seinem kundenkreis, muss er notfalls im-
mobilien verkaufen, um die nötige Liquidi-
tät zu schaffen. Das schafft Unruhe unter
den verbleibenden Zeichnern. Sie müssen
befürchten, dass die Qualität im Fonds-
portfolio sinkt, was sich negativ auf die er-
warteten ausschüttungen auswirkt.

Das neue angebot unter der Marke
Fondsbörse Private Markets richtet sich ge-
nau an diese investoren, deren kapital bis-
her langfristig und nicht handelbar in al-
ternativen investmentfonds (Spezial-aiF)
gebunden war. Von Beginn an wurden die
Pläne der Fondsbörse von der Service-ka-
pitalverwaltungsgesellschaft Hansainvest
unterstützt. gemeinsam entwickelte Stan-
dards und Verträge geben allen Handels-
partnern orientierung und vereinfachen
den abwicklungs- und Übertragungspro-
zess, sagt Ludger Wibbeke, geschäftsfüh-
rer für das Sachwertegeschäft der Hansain-
vest: „Steigende Zinsen, veränderte anfor-
derungen an immobilien-assets und
angepasste investitionsquoten haben dazu
geführt, dass die Notwendigkeit eines vor-
zeitigen Handels von Fondsanteilen er-
kannt und begrüßt wird. So kann die ren-
tabilität der Fonds gewahrt werden“.

Potentielle käufer betonen die gele-
genheit, anteile mit nachvollziehbarer
Historie und Performance zu erwerben.
anteilseigner nutzen die Fondsbörse,
um ihr engagement in eigentlich lang-
laufende immobilieninvestitionen vor-
zeitig zu beenden. Vermögensverwalter
vermeiden Mittelabflüsse und das risiko
von Verkäufen.

Liquider Beton für Immobilienfonds
Marktplatz öffnet sich für institutionelle investoren / VonMarkus Gotzi

bei der die Unterschriften öffentlich be-
glaubigt sind. oberlandesgericht karls-
ruhe, Beschluss vom 17. august 2023,
aktenzeichen: 19 W 57/22 (Wx).

Bettina Baumgarten ist Rechtsanwältin
der Kanzlei Bethge in Hannover.

Vorzeitige Rückgabe lässt
Ansprüche früher verjähren
erhält der Vermieter das Mietobjekt vor
dem ende des Mietverhältnisses zurück,
beginnt ab diesem Zeitpunkt die kurze
Verjährungsfrist von 6 Monaten für
Schadensersatzansprüche, die für Miet-
verhältnisse vorgesehen ist. entschei-
dend ist, dass der Vermieter das Mietob-
jekt auf Veränderungen und Ver-
schlechterungen untersuchen kann und
der Mieter mit kenntnis des Vermieters
den Besitz vollständig und unzweifel-
haft aufgibt. Der Mieter warf die Schlüs-
sel in den Briefkasten des Vermieters
und erklärte die aufgabe des Besitzes.
Der Vermieter lehnte die rücknahme
ab, weil das Mietverhältnis noch lief.
Dennoch hat der Vermieter die Sach-
herrschaft zurückerhalten und wusste,
dass der Mieter den Besitz aufgegeben
hat. Seine Schadensersatzansprüche
waren daher verjährt. oberlandesge-
richt Hamm, Urteil vom 1. September
2023, aktenzeichen: 30 U 195/22.

Hier muss der Eigentümer
die Mitnutzung dulden
ist eine gartenfläche im gemein-
schaftseigentum nur über eine Hofflä-
che eines Miteigentümers zu erreichen,
unterliegt sein Sondernutzungsrecht für
die Hoffläche einer immanenten
Schranke. Der Sondernutzungsberech-
tigte muss dulden, dass die anderen
eigentümer seine Fläche durchqueren,
um das gemeinschaftlichen eigentum
zu erreichen. Zwar schließe das Sonder-
nutzungsrecht grundsätzlich die ande-
ren eigentümer aus. Unter den Umstän-
den des einzelfalls müsse aber der Son-
dernutzungsberechtigte die Mitnutzung
der anderen hinnehmen, so das Landge-
richt Frankfurt mit Urteil vom 7. Sep-
tember, aktenzeichen: 2-13 S 98/21.

Veronika thormann ist Rechtsanwältin
der Kanzlei Bethge in Hannover.

Nur die tatsächliche Höhe
der Vormiete zählt
Sind im Vormietverhältnis Staffelmiet-
erhöhungen vereinbart, aber nicht
mehr wirksam geworden, ist dies nicht
für anschließende Mietverhältnisse als
beachtete Höhe der Vormiete zu be-
rücksichtigen. in gebieten mit einem
angespannten Wohnungsmarkt darf
die Miete zu Beginn des Mietverhält-
nisses die ortsübliche Vergleichsmiete
höchstens um 10 Prozent übersteigen.
Wenn die Vormiete höher war, ist diese
ausnahmsweise als grenze zu beach-
ten. Die Mieterin klagte auf rückzah-
lung von Miete, da diese nach ihrer an-
sicht zu hoch bemessen war. Der Ver-
mieter begründete dies mit der im
Vormietvertrag vorgesehenen Staffel-
miete. Zu Unrecht, so das gericht. erst
nach ende des Vormietverhältnisses
eintretende Staffelmieterhöhungen
können nicht berücksichtigt werden.
Dies ergebe sich aus dem Wortlaut der
Norm, wonach die zuletzt geschuldete
Miete ausschlaggebend sei. Landge-
richt Berlin, Urteil vom 13. September
2022, aktenzeichen: 67 S 15/22.

Bestellung des Verwalters
ist nachzuweisen
aufgrund der teilungserklärung kann
es erforderlich sein, dass dem grund-
buchamt bei Umschreibung des eigen-
tums auf einen neuen erwerber neben
der erklärung des Verwalters auch des-
sen Bestellung nachgewiesen werden
muss. Dies ist der Fall, wenn die tei-
lungserklärung als inhalt des Sonder-
eigentums die Zustimmung des Verwal-
ters als Voraussetzung der Veräußerung
des Wohnungseigentums vorsieht. geht
die Verwalterbestellung nicht aus der
teilungserklärung hervor, erfolgt der
Nachweis durch die Vorlage der Nieder-
schrift über den Bestellungsbeschluss,

| Rechteck |Wiener Fassaden:
Bis 2025 könnten die Preise

im Durchschnitt um
10 Prozent zurückgehen.
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zent wert – und die Bank hat es mit 130
Prozent belehnt.“ als die Zinsen gestiegen
seien, hätten die immobilienkäufer die
raten nicht mehr bedienen können, weist
er auf den Unterschied zur Situation in
Österreich hin.

Neubauten kosten viel – vor allem in Wien. Jetzt sinken die immobilienpreise
in Österreich. Doch gerade junge Menschen treffen strengere kreditregeln.
Von Michaela Seiser, Wien

EinHaus inÖsterreich
wird günstiger
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