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Immobilien-Investmentvehikel im 
Wettbewerb um europäische Anleger

Immobilien-Spezialfonds

René Zemp

Durch die Einführung diverser REIT-Modelle in Europa wähnten einige 
Beobachter den Immobilien-Spezialfonds schon am Ende. Doch weit gefehlt. 

Institutionelle Investoren halten dem bewährten Anlagevehikel bislang die Treue, 
weil es ihren „Geschmack“ trifft, wie der Autor bei seiner Befragung herausfand. 

Vor allem die Variabilität des Portfolios und die Möglichkeit, eigene Bestände 
einbringen zu können, werde von den Anlegern geschätzt. Fürchten muss das 

Produkt also nur die Konkurrenz aus Luxemburg, wo die Anlagevorgaben 
liberaler und die fiskalischen Rahmenbedingungen einfacher sind. (Red.)

Der Autor

Die Absichten institutioneller Anleger, 
allen voran europäischer Institutionen 
zur Altersvorsorge, den Immobilienanteil 
in ihren Portfolios in Zukunft deutlich zu 
erhöhen, sind hinreichend bekannt. Un
geklärt ist dagegen noch die Frage, wie 
hoch das tatsächliche Volumenpotenzial 
von Immobilienanlagen bei institutio
nellen Investoren in den nächsten Jahren 
sein wird. Um wie viel Prozentpunkte 
werden Großinvestoren ihre Portfolios 
um Immobilienanlagen ergänzen? 

Sollte die Entscheidung dann in einem 
nächsten Schritt zugunsten einer mittel
baren Grundbesitzinvestition, beispiels
weise über Fonds oder REITModelle, 
ausfallen, ist zudem zu klären, welche 
kundenspezifischen Ansprüche an ein 
bestimmtes Anlageprodukt gestellt wer
den und inwieweit der deutsche Immobi
lienSpezialfonds diesen Anforderungen 
in Konkurrenz zu anderen europäischen 
Vehikeln gerecht zu werden vermag. 

Immobilien-Anlageverhalten 
institutioneller Investoren

Die Beantwortung der Frage nach dem 
Anlageverhalten institutioneller Anle 
ger hat sich eine von der Universität 
Leipzig im Auftrag der LB Immo Invest 
im Jahr 2006 erstellte Studie zur Auf
gabe gemacht.*) Die Auswertung eines an 
98 institutionelle Anleger, darunter 
mehrheitlich Versicherungen, Pensions
kassen und Kreditinstitute, versandten 
Fragebogens ergab, dass der Anteil  
der Immobilienanlagen bei den be
fragten Institutionen damals aktuell  
bei etwa 5,1 Prozent der Vermögens
 anlagen liegt. Im europäischen Kontext 
rangiert Deutschland damit zurzeit im 
Mittelfeld. Ein traditionell hoher Immo

bilienteil findet sich in den Vermö
gensaufstellungen schweizerischer und 
italienischer Einrichtungen zur Altersvor
sorge, Österreich dagegen hat mit knapp 
einem Prozent den mit Abstand nied
rigsten Anteil aller Assetklassen.

Der Anteil der indirekten Anlagen wird 
laut der vorgenannten Umfrage in 
Deutschland bis zum Jahr 2009 durch
schnittlich 50 bis 75 Prozent der gesam
ten Immobilienanlagen betragen, wäh
rend im Befragungsjahr die Direktanlage 
noch dominierte. Bei der Frage nach der 
Produktauswahl ist eine deutliche Affini
tät der Asset Manager für den deutschen 
ImmobilienSpezialfonds erkennbar, aber 
auch Offene und semiinstitutionelle 
Publikumsfonds wurden in die zukünf
tige Allokationsstrategie einbezogen. 
Exotischere Anlagevehikel wie beispiels
weise luxemburgische Sicav, der in die
sem Jahr eingeführte GREIT oder Private 
Equity sowie Opportunity Fonds er
hielten dagegen vergleichsweise noch 
wenig Aufmerksamkeit.

Die deutschen SpezialSondervermögen 
treffen dabei offensichtlich in ganz un
terschiedlicher Ausprägung den Ge
schmack der Investoren: sowohl Individu
alfonds für Großanleger als auch auf die 
gemeinschaftliche Anlage durch mehrere 
Investoren orientierte Poolfonds. Auch 
Bausteinkonzepte, wie zum Beispiel von 

der LB Immo Invest angeboten, bei denen 
sich Investoren aus einer breiten Pro
duktpalette ein Portfolio in Eigenregie 
über verschiedene Regionen und Nut
zungsarten zusammenstellen, erfreuen 
sich einer wachsenden Affinität bei den 
Großanlegern. Auch bei der Strategie des 
Fondsaufbaus herrscht Variabilität. 

Ein bereits bestehendes Portfolio kann 
ebenso zum Aufbau des Zweckvermögens 
herangezogen werden wie die sukzessive 
Neustrukturierung durch Einbringung des 
notwendigen Kapitals durch den Investor. 
Im Gegensatz zu den Publikumsfonds 
stehen hier die SpezialfondsInitiatoren 
nicht zeitlich und quantitativ stark 
schwankenden Mittelzuflüssen gegenü
ber, was die Planung der Investitionsstra
tegie deutlich vereinfacht. 

Steigender Auslandsanteil

Ebenso lässt die Auftragsstudie bei der in 
Zukunft gewünschten regionalen und 
sektoralen Ausrichtung der Immobilien
portfolios eine Trendwende erkennen. 
Der Anteil der klassischen deutschen 
Büroimmobilie sinkt. Die Investoren zieht 
es ins Ausland. Dabei sind europäische 
NichtEULänder zunehmend attraktiv 
und auch die USA und Asien gewinnen 
in Zukunft an Bedeutung. Darüber hi
naus rücken aufgrund der demogra
fischen und infrastrukturellen Entwick
lung Einrichtungen zur Altersvorsorge 
sowie Logistikimmobilien in den Investi
tionsfokus der potenziellen Anleger. 

Auf dem Markt der indirekten Immobili
enanlageProdukte müssen sich die Initi
atoren somit zunehmend an die verän
derten Anforderungen ihrer Klientel 
anpassen. Die Zeit der autonomen Krea
tion von Einheitsprodukten ist endgültig 
vorüber. Im Anschluss ist der Frage nach
zugehen, ob diese neuen Vehikel auch 
ihre quantitative Berechtigung auf dem 
Gesamtmarkt finden werden.

Zahlreiche Studien und wissenschaft
 liche Untersuchungen haben in der Ver
gangenheit Immobilienanlagen einen 
risikomindernden Einfluss auf die Wert
entwicklung eines MultiAssetPortfo
 lios bescheinigt. Voraussetzung für die
sen Effekt ist jedoch, dass die den In
stitutionen gesetzlich vorgegebenen 
Anlagevorschriften ein entsprechendes 
Portfoliogewicht der Immobilienanlage 
auch zulassen. Deutsche Pensionskassen 
unterliegen beispielsweise der Anlage
verordnung für Versicherungsunterneh
men. In anderen Ländern bestehen ähn
liche Regelungen.
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Die in Tabelle 1 aufgezeigten Investiti
onsbeschränkungen für europäische 
Einrichtungen zur Altersvorsorge zeigen 
den hohen potenziellen Anteil von Im
mobilienwerten an den Gesamtanlagen 
auf. Die Portfoliolimits, das heißt die 
maximale Investitionsquote für mitteleu
ropäische Vorsorgeinstitutionen in diese 
Assetklasse, erlassen von den jeweiligen 
nationalen Aufsichtsbehörden, liegen im 
Durchschnitt bei rund 25 bis 50 Prozent 
des Gesamtportfolios. Eine Ausnahme 
bildet dabei unter anderem der im Jahr 
2002 in Deutschland eingeführte Pensi
onsfonds. Die für dieses Vehikel manifes
tierten Richtlinien zur Vermögensveran
lagung sehen bei ihrer Asset Allokation 
lediglich das Vorsichtsprinzip vor, nach 
dem eine angemessene Mischung und 
Streuung der gehaltenen Vermögens
werte zu beachten ist. Theoretisch wäre 
somit eine 100prozentige Investition in 
eine einzige Assetklasse möglich.

Stellt man diesem Anlagepotenzial die 
bereits aufgezeigte tatsächliche Portfo
liostruktur dieser Investorengruppe im 
europäischen Vergleich gegenüber, wird 
eine bemerkenswerte Diskrepanz erkenn
bar. In jedem der betrachteten Investo
renmärkte herrscht noch ein erhebliches 
Volumenpotenzial vor. Während bei
spielsweise italienische Pensionsfonds 
knapp ein Fünftel ihrer Anlagen direkt 
oder indirekt in Immobilien investiert 
haben, liegt ihr Anteil in Österreich bei 
nur einem Prozent. Ebenfalls im zwei
stelligen Prozentbereich bewegen sich 
schweizerische Vorsorgeinstitutionen; 
deutsche, britische und niederländische 
Pensionskassen gewichteten direkte und 
indirekte Immobilienanlagen Ende 2005 
mit etwa fünf bis acht Prozent. Auch die 
von den Institutionen in den nächsten 
Jahren beabsichtigte Steigerung des 
Grundbesitzanteils auf acht bis zwölf 
Prozent der Gesamtanlagen wird nicht 
einmal die Hälfte des theoretisch mög
lichen Volumens erreichen.

Substitutionskonkurrenten

Nachdem nun die qualitative und quan
titative Affinität sowie das Anlagepoten
zial institutioneller Altersvorsorger in 
Europa nachgewiesen wurde, bleibt zu 
klären, inwieweit der deutsche Immobili
enSpezialfonds im Kontext seiner euro
päischen Substitutionskonkurrenten zu 
bestehen vermag. 

In nahezu allen westeuropäischen Staa
ten lassen sich Vehikel zur indirekten 
Immobilienanlage finden. Zum Teil wer
den auf den einzelnen Investitionsmärk

Tabelle 1: Gegenüberstellung potenzieller und tatsächlicher Portfolio- 
Anteile von direkt gehaltenen Grundbesitzwerten bei europäischen Vorsorge-
institutionen (Angaben in Prozent)
Land Institutionen Direkter Grundbesitz Bills and 

Bonds
Aktien
(direkt)

Offene Wertpapier-
Investmentfonds

Potenzial Anteil Anteile
Deutschland Pensionskassen 25 3,4

30,7 34,5 –
Pensionsfonds 100 0,0

Belgien Pensionskassen 100 1,1 6,7 9,8 74,9

Großbritannien 100 3,8 20,2 40,1 18,0

Niederlande 100 3,7 38,3 49,8 –

Österreich 20 1,3 54,5 36,5 –

Schweiz 50 9,6 25,6 16,9 30,2

Spanien 20 3,2 60,2 15,2 9,0

Quellen: BaFin, Entwicklung der Kapitalanlagen 2005; OECD, Pension Markets in Focus, Ausgabe 3, 
Oktober 2006; OECD, Survey of Investment Regulations of Pension Funds, Juni 2006.  
Stand: 31. Dezember 2005

Tabelle 2: Substitutionskonkurrenten für Immobilien-Spezialfonds
Land (Produkt) börsennotiert Anzahl Net Asset Value  

in Millionen Euro
Deutschland (Offene Fonds) nein 31 82 011

Großbritannien (Puts) nein 60 60 294

Frankreich (SCPI) nein 128 15 000

Spanien nein 6 8 678

Niederlande teilweise 30 84 108

Luxemburg teilweise 64 8 053

Italien teilweise 155 19 360

Quelle: Scenari Immobiliari, I fondi immobiliari in Italia e all´estero, Rapporto 2007, Seite 7.  
Stand: Ende 2006

Tabelle 3: Die zehn größten europäischen Immobilienfonds
Name Land Investment- 

gesellschaft
Net Asset Value  

in Millionen Euro
Abp Niederlande ING Real Estate 16 950

Hausinvest Europa Deutschland CGI 8 538

DekaImmobilien Europa Deutschland Deka Immobilien 6 923

SEB Immoinvest Deutschland SEB 6 498

CS Euroreal A EUR Deutschland Crédit Suisse 5 775

CS Euroreal A CHF Deutschland Crédit Suisse 5 640

Norwich Put Großbritannien Norwich Investments 5 628

Redevco Niederlande Redevco 5 389

Uniimmo Europa Deutschland Uniimmo 5 124

Standard Life Investment 
Pooled Property Fund

Großbritannien Standard Life 4 807

Quelle: Scenari Immobiliari, I fondi immobiliari in Italia e all´estero, Rapporto 2007, Seite 14.
Stand: Ende 2006

ten gelistete und ungelistete Produk 
te parallel angeboten, so zum Beispiel  
in den Niederlanden, Frankreich, Lu
xemburg und Italien. Bei den börsen
notierten Vehikeln handelt es sich zu
meist um die ersten europäischen REIT
Strukturen, allen voran Frankreich mit 
dem sehr erfolgreichen Siic – Société 
d´Investissement Immobilier côtée. 
Deutschland und Großbritannien ha 
ben in diesem Jahr mit der REITEinfüh
rung ebenfalls ihre Produktpalette er
weitert. Die Investitionsmärkte mit dem 

rasantesten Wachstum der letzten Jah
 re befinden sich dagegen in der Türkei 
(REIT) und in Griechenland (REIC – Real 
Estate Investment Companies).

Französische SCPI – Société Civile de 
Placement Immobilier – und italienische 
Fondi Immobiliari entsprechen dagegen 
in ihrer Konstruktion sehr dem deut
schen Offenen Immobilienfonds. Bei
spielsweise wird es aufgrund der bevor
stehenden Ablösung der SCPI durch die 
OPCI – Organisme de Placement Collectif 
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en Immobilier – als Produkt für private 
Investoren in Frankreich und die Schaf
fung einer gesetzlichen Grundlage zur 
Firmierung von FCP und Sicav als Sif – 
Specialized Investment Funds – in 
Luxemburg zu einer weiteren Vereinheit
lichung des europäischen Investment
marktes kommen.
    
Auf einigen Investitionsmärkten wur 
den bereits spezielle Vehikel für das in
stitutionelle Klientel geschaffen. In ihrer 
kundenspezifischen Ausrichtung den 
ImmobilienSpezialfonds entsprechend, 
werden in Italien Fondi Immobiliari qua
lificati angeboten. Die Investoren in diese 
Vehikel müssen einen entsprechend qua
lifizierenden Status nachweisen. Ebenso 
sieht die Produktpalette in Österreich 
und Luxemburg eine Separation von 
Retail und Großkunden vor. Die aktu 
ell größten Immobilienfonds sind in 

Tabelle 3 dargestellt. Aus dieser Aufstel
lung wird noch einmal die relative Be
deutsamkeit des deutschen Fondsmark
 tes im europäischen Kontext ersichtlich.  

Die Vorteilhaftigkeit des deutschen Spe
zialSondervermögen gegenüber seinen 
internationalen Substitutionskonkur
renten spiegelt sich insbesondere in der 
sektoralen und geografischen Ausrich
tung der Portfolios dieser Anlagevehikel 
wieder. Die bereits jetzt einem internati
onalen Anlagefokus gerecht werdende 
Ausrichtung auf neue Investmentmärkte 
und Nutzungsarten wurde von den Spe
zialfondsVerantwortlichen aufgegriffen 
und bei Neukonzeptionen und Umstruk
turierungen berücksichtigt. Zudem kann 
in Deutschland auf eine langjährige 
Kompetenz beim Management großvolu
miger Zweckvermögen zurückgegriffen 
werden (Tabelle 3).

In anderen Ländern dagegen, allen voran 
Frankreich und Italien, herrscht bei den 
Vermögensanlagen eine eher nationale 
Fokussierung vor, was unter Diversifikati
onsaspekten langfristig als nachteilig 
angesehen werden kann. Luxemburg 
dagegen steht den deutschen Vehikel mit 
sehr liberalen Anlagevorgaben, einer 
breiten Produktpalette und insbesondere 
sehr vereinfachten fiskalischen Rahmen
bedingungen gegenüber. 

Die dort aufgelegten Produkte, teilweise 
sogar von deutschen Initiatoren, müssen 
als die zurzeit größten Substitutionskon
kurrenten für den ImmobilienSpezial
fonds angesehen werden.

Fußnote
*) Die Ergebnisse der Studie können auf der Home
page des Instituts für Immobilienmanagement der 
Universität Leipzig www.immo.unileipzig.de/pro
dukte eingesehen werden.

Großer Branchenreport „Spezialfonds“

Ich/Wir bestelle/n hiermit zur sofortigen Lieferung gegen Rechnung
_____ Exemplare „Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen“ Themenheft „Spezialfonds“ Ausgabe 16/2007 vom 15. August 2007 
zum Preis von  17,90 pro Heft (zuzüglich Versandkosten). 
_____ Exemplare „Immobilien und Finanzierung“ Themenheft „Immobilien-Spezialfonds“ Ausgabe 16/2007 vom 15. August 2007 
zum Preis von  17,90 pro Heft (zuzüglich Versandkosten).
Auf beide Angebote gewähren wir zusätzlich die folgenden Mengenrabatte: ab 30 Expl. 5%, ab 50 Expl. 10%, ab 80 Expl. 15% 
und ab 100 Expl. 20%.

Verlagsgruppe Knapp/Richardi
Postfach 11 11 51 · 60046 Frankfurt am Main · Telefon (0 69) 97 08 33-0 · Telefax (069) 707 84 00 · E-Mail: vertrieb@kreditwesen.de · www.kreditwesen.de

(Datum / Ort) (Unterschrift / Firmenstempel)

Das vergangene Jahr hat dem Institutionellen Asset Management weiteres Wachstum gebracht. So war in den ers-
ten Monaten 2007 gegenüber dem Vorjahresniveau eine Steigerung der Fondsvolumina zu verzeichnen. Und in der 
Produktpolitik (Stichwort: Alternative Investments), bei den Rahmenbedingungen (Gesetzgebung in Luxemburg 
und Deutschland), wie auch in der strategischen Ausrichtung einiger großer Marktteilnehmer zeichnen sich bemer-
kenswerte Änderungen ab.

Welche großen Trends und Entwicklungslinien darüber hinaus die institutionelle Vermögensverwaltung beim 
Vehikel Spezialfonds allgemein und bei Immobilien-Spezialfonds speziell derzeit bestimmen, ist traditionell Thema 
der jährlichen Bestandsaufnahme der „Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen“ sowie „Immobilien & Finanzierung“. 
Wie gewohnt erscheint der umfassende Überblick über den deutschen Markt, seine Anbieter und Volumina in den 
jeweiligen Ausgaben vom 15. August.

Sichern Sie sich gleich heute Ihre zusätzlichen Exemplare!
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