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INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT - IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS WACHSEN IN
UNGEWOHNLICHEN ZEITEN UNBEIRRT WEITER

Von Krise keine Spur, eher das Gegenteil: Die Spezialfondsbranche strotzt vor Kraft und
ungebrochen hohen Mittelzufliissen. Ganz vorne mit dabei sind einmal mehr nattrlich die
offenen Immobilien-Spezialfonds. Mit 10,5 Milliarden Euro ist ihnen im vergangenen Jahr
nicht viel weniger Liquiditat als in den Rekordjahren 2017 und 2019 zugeflossen. Und wie
die aktuellsten Zahlen zeigen, schickt sich auch 2021 an, diese dynamische Wachstums-
story fortzuschreiben. Alle Details und Hintergriinde zu den Entwicklungen auf dem deut-

schen Markt fiir Immobilien-Spezialfonds liefert wie gewohnt der folgende Beitrag.

Red.

Wie in den Vorjahren konnten die Immobi-
lien-Spezialfondsgesellschaften auch im
Jahr 2020 wieder Mittelzuflisse im elfstel-
ligen Bereich vereinnahmen und das von
ihnen verwaltete Nettofondsvolumen auf
einen neuen Hochststand steigern. Dabei
profitieren sie weiterhin von unverandert
glinstigen Rahmenbedingungen, insbeson-
dere dem durch die politisch gesteuerten
Zentralbanken und ihrer aggressiven Nied-
rigzinspolitik verursachten Anlagedruck.

Anleger halten an ihren
Bestandsobjekten fest

Die Mittelzufliisse lagen 2020 mit 10,5 Milli-
arden Euro knapp unter dem Niveau der bei-
den Rekordjahre 2017 und 2019, in denen
jeweils rund 12,5 Milliarden Euro eingesam-
melt werden konnten (siehe Abbildung 1).
Gleichwohl handelt es sich um ein zufrie-
denstellendes Ergebnis, das im Rahmen der
erwarteten Schwankungsbreite liegt. Auf-
grund der Mittelzufliisse und der Wertstei-
gerung des Immobilienbestandes in Hohe
von 3,1 Milliarden Euro stieg das verwaltete
Nettofondsvolumen im Jahresverlauf 2020
um 13,6 auf 133,6 Milliarden Euro an.

Das Wachstum betrdagt 11,3 Prozent und
liegt damit unter dem Niveau der drei Vor-
jahre, in denen das Nettofondsvolumen je-
weils um Uber 16 Prozent gestiegen war.
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Dieser Riickgang liegt nach Angaben von
Marktbeteiligten aber nicht am mangeln-
den Interesse auf Anlegerseite, sondern am
Mangel geeigneter Anlageobjekte. Im Hin-
blick auf fehlende, gute Anlagealternativen
wollen sich verstandlicherweise nur weni-
ge Anleger von ihren Bestandsobjekten
trennen, und wer in den vergangenen Jah-
ren eine Immobilie verduBert hat, drgert
sich jetzt darliber und will diesen Fehler
nicht wiederholen.

Mittelaufkommen und Wachstum der Spe-
zialfonds waren jedoch erneut hoher als das
der Publikumsfonds. Diese konnten mit 8,8
Milliarden Euro die zweithéchsten Mittelzu-
fllisse der vergangenen zehn Jahre einsam-
meln, der hochste Wert hatte 2019 bei 10,6
Milliarden Euro gelegen. Das von ihnen ver-
waltete Nettofondsvermdgen stieg dadurch
um 8,4 Prozent auf 115,1 Milliarden Euro. Es
lasst sich also beruhigt feststellen, dass die
offenen Immobilienfonds endglltig zuriick
im Geschaft sind. Auch der Ausblick auf das
laufende Jahr ist auf Basis der Daten bis Mai
2021 durchweg positiv. In diesen fiinf Mo-
naten konnten die Spezialfonds per Saldo
4,4 Milliarden Euro einsammeln und ihr
Fondsvermdgen auf 141,1 Milliarden Euro
steigern. Den Publikumsfonds flossen 3,6
Milliarden Euro zu, sodass sie zuletzt 119,1
Milliarden Euro verwalten.

Keine neuen Wettbewerber,
dafiir zwei Austritte

In dem beschriebenen attraktiven Markt-
umfeld sind 2020 und Anfang 2021 keine
neuen Wettbewerber aufgetreten. Mit der
Avana Invest ist jedoch ein Wettbewerber
aus dem Kreis der Anbieter von Immobi-
lien-Spezialfonds ausgeschieden, der gera-
de erst in den Markt eingetreten war. Die
2009 als Anbieter von ETFs gegriindete In-
vestmentgesellschaft hatte 2018 nach Ein-
stieg der Undevicesimus-Stiftung mit der

Verwaltung von Immobilien-Spezialfonds
begonnen. Im September 2020 stellte die
BaFin gegen die Gesellschaft einen Antrag
auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens,
nachdem die Avana vorsorglich angezeigt
hatte, dass sie mittelfristig in Liquiditats-
schwierigkeiten geraten kénne. Das Volu-
men der Immobilien-Spezialfonds hatte
Ende 2019 nur 46 Millionen Euro betragen
(siehe Abbildung 2).

Nicht ganz korrekt ist die mehrfach zu le-
sende Aussage, es handele sich hier um
den allerersten Insolvenzfall einer nach
dem KAG regulierten Kapitalverwaltungs-
gesellschaft. Denn bereits 2014 geriet mit
der Global First Asset eine Gesellschaft in
die Insolvenz. Diese Gesellschaft hatte 2011
von der BaFin eine Erlaubnis zur Verwal-
tung unter anderem von Immobilien-Spe-
zialfonds erhalten und bis zur Riickgabe
der Erlaubnis nur ein Sondervermdgen auf-
gelegt. Damals wurde der Insolvenzantrag
allerdings nicht von der BaFin gestellt.

Im Oktober 2020 wurde bekannt, dass die
Credit Suisse Asset Management (CSAM)
Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH
ihre Lizenz als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zurlickgeben wolle. Dieser Schritt
wurde damit begriindet, dass Global Real
Estate, der Immobilienbereich der CSAM,
sich in Deutschland kiinftig auf das Invest-
ment- und Assetmanagement von Immo-
bilien fokussieren wolle. Die Auflage und
Administration von Sondervermdgen da-
gegen ist ein aufwendiges Geschaft, bei
dem Spezialisierung und Skaleneffekte eine
groBe Rolle spielen.

Insofern ist der Riickzug der CSAM ver-
standlich, und er kommt angesichts des
seit mehreren Jahren rlickldufigen Fonds-
volumens auch nicht Uberraschend. Zum
Jahresende verwaltete die CSAM Immo nur
noch 33 Millionen Euro netto Fondsvolu-
men im letzten verbliebenen Spezialfonds.
Offenbar ist es der Gesellschaft zum Jah-
resanfang 2021 gelungen, die letzten Ob-
jekte zu verkaufen beziehungsweise zu
tbertragen, denn ihre BaFin-Erlaubnis ist
im ersten Quartal erloschen.

In Abbildung 2 zeigt die Intreal mit 15,4

Milliarden Euro Nettofondsvolumen den
hochsten Betrag einer einzelnen Gesell-
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schaft. Hiervon gehen 2,5 Milliarden auf
den in 2020 erzielten Zuwachs zurlick, un-
ter anderem durch die Auflage von 15 neu-
en Sondervermdgen, sodass jetzt insge-
samt 96 Spezialfonds verwaltet werden.
|[hren Marktanteil konnte die Intreal um
rund 0,6 Prozentpunkte auf 12,6 Prozent
ausbauen. Die Gesellschaften der Patrizia-
Gruppe konnten nicht so stark wachsen
wie der Gesamtmarkt. Zusammengenom-
men haben sie daher Marktanteile in Hohe
von 1,1 Prozentpunkten verloren.

Patrizia-Gruppe knapp vor Intreal

Wiaren die Mandate nicht auf insgesamt
vier Gesellschaften verteilt, lage die Gruppe
allerdings mit 13,5 Prozent Marktanteil so-
gar noch knapp vor der Intreal. Die Anzahl
der verwalteten Sondervermdgen ist in
2020 unverdndert geblieben. Innerhalb der
Patrizia-Gruppe verwaltet die Patrizia Im-
mobilien mit 28 Mandaten das groBte
Fondsvolumen von 7,7 Milliarden Euro und
steht auf Platz 5 der Rangliste.

Das zweitgroBte Fondsvermdgen von 9,8
Milliarden Euro wird von der Hansainvest
in 64 Spezialfonds verwaltet, das ist eine
Steigerung gegeniiber 2019 um knapp 30
Prozent. Da die Hansainvest diese Steige-
rung auf hohem Niveau erzielen konnte,
bedeutet dies mit 1,1 Prozentpunkten den
hochsten Zugewinn an Marktanteilen. Ins-
gesamt administriert die Gesellschaft jetzt
8,1 Prozent aller Immobilien-Spezialfonds.

Auf dem dritten Platz steht die Spezial-
fondsgesellschaft der Union Investment,
UIIP, mit 9,1 Milliarden Euro in 23 Spezial-
fonds, eine Steigerung um dber 20 Prozent
und einem Zugewinn von 7,0 auf 7,5 Pro-
zent Marktanteil. Rechnet man allerdings
den von der Publikumsfonds-Gesellschaft
Union Investment Real Estate verwalteten
Spezialfonds und die beiden Mandate der
ebenfalls zur Union-Gruppe gehérenden ZBI
hinzu, liegt diese Gruppe mit insgesamt 9,9
Milliarden Euro sogar noch knapp vor der
Hansainvest. Marktanteile hinzugewinnen
konnte auch die Warburg-HIH Invest, die
nach einer Steigerung um knapp 20 Prozent
jetzt knapp 7,7 Milliarden Euro in 40 Fonds
verwaltet, was einen Marktanteil von 6,3
Prozent (plus 0,4 Prozentpunkte) bedeutet.

Verbessern konnte sich darlber hinaus die
Art Invest, die 0,1 Prozentpunkte Marktan-
teile hinzu gewann und jetzt in unverandert
16 Sondervermdgen ein Nettovolumen von
knapp 4,5 Milliarden Euro verwaltet. Die
groBte Steigerung des verwalteten Fonds-
vermdgens erzielte indes die Hamburg Trust
mit einem Zugewinn um 103 Prozent. Die
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Abbildung 1: Mittelaufkommen und Volumen der offenen Immobilienfonds -
Publikums- und Spezialfonds (in Milliarden Euro)
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Gesellschaft hat 2020 einen zweiten Spezi-
alfonds aufgelegt und verwaltet jetzt ein
Nettovermdgen von 125 Millionen Euro.

Keine Hinweise auf strukturelle
Veranderungen

Den groBten Riickgang nach den vom BVI
verdffentlichen Zahlen hat die Savills Fund
Management zu verzeichnen. Danach ging
das in drei Spezialfonds verwaltete Vermo-
gen um 584 Millionen Euro oder 30,3 Pro-
zent auf 1,3 Milliarden Euro zurlick, wo-
durch sich der Marktanteil von 1,8 auf 1,1
Prozent verringerte. Grund fir diesen
Riickgang ist die weitere teilweise Abwick-
lung von Mandaten aus der SEB-Zeit. Zu-
satzlich gehdrt noch die Savills Investment
Management zur Gruppe, die 2020 Mittel-
zuflisse von 439 Millionen Euro einsam-
meln und einen zusatzlichen Spezialfonds
auflegen konnte. Hier wird jetzt ein Netto-
fondsvolumen von 1,9 Milliarden Euro in
acht Sondervermégen verwaltet. Zusam-
mengerechnet kommt die Gruppe auf ei-
nen Marktanteil von 2,7 Prozent, etwa 0,4
Prozentpunkte weniger als Ende 2019.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten,
dass sich die beobachteten Verdnderungen
im Rahmen des fir eine gewachsene und
weiter wachsende Branche normalen Aufs
und Abs bewegen und keine Hinweise auf
tiefgreifenden strukturellen Entwicklungen
bieten. Durch die in den vergangenen Jah-
ren recht stark gewachsene Zahl der Wett-
bewerber ist der Leistungsdruck sicherlich
gestiegen, andererseits zieht ein gestiege-
nes Angebot auch vermehrte Nachfrage
nach und an. So kdnnen Anbieter auslandi-
schen Ursprungs dazu beitragen, das bis-
her fast ausschlieBlich von inldndischen
Anlegern genutzte Produkt im Ausland be-
kannt und vertraut zu machen.

Nettofondsvolumen (Linien)

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 bis Mai
2021

Wie Abbildung 3 zeigt, ist hier allerdings
noch viel Luft nach oben, denn ausldndi-
sche Anleger sind weiterhin nur mit knapp
tber 1 Milliarde Euro in Immobilen-Spezial-
fonds investiert. 2014 waren es immerhin
schon einmal 4 Milliarden Euro gewesen.
Die entscheidende Erkldrung fir diese Zu-
riickhaltung wird in der steuerlichen Be-
handlung der Ertrdge im Sitzland der An-
leger zu finden sein. Solange es maglich ist,
die Vorsteuerertrage durch Nutzung an-
derer Vehikel mit einer geringen Steuer-
belastung zu vereinnahmen, wird es der
Immobilien-Spezialfonds bei dieser Anle-
gergruppe weiterhin sehr schwer haben.

Dominiert wird der Immobilien-Spezial-
fonds unverdndert von der Anlegergruppe
der Altersvorsorgeeinrichtungen, die Ende
2020 rund 38,7 Milliarden Euro investiert
hatten, also 1,5 Milliarden Euro mehr als
Ende 2019. Ihr Anteil am Gesamtvolumen
lag dadurch bei 29,0 Prozent, was einem
Rickgang um 2,0 Prozent gegentiber dem
Vorjahr entspricht. Als zweitstarkste Anle-
gergruppe liegen die Lebensversicherungen
mit 22,6 Milliarden Euro beziehungsweise
16,9 Prozent des Gesamtvolumens nur um
eine Nasenlange vor den Kreditinstituten,
die 22,2 Milliarden Euro beziehungsweise
16,6 Prozent halten. Beide Anlegergruppen
haben 2020 ihren Anteil um 0,8 Prozent
vergroBert. Im Ubrigen ist bei der Anleger-
zusammensetzung kein groBerer Trend im
Sinne einer strukturellen Verdnderung zu
beobachten. Haufig werden kleinere Veran-
derungen bereits im néchsten, spatestens
tiberndchsten Betrachtungszeitraum riick-
gdngig gemacht.

Steigende Bedeutung fiir Versicherer

Etwas interessanter ist dagegen der Blick
auf die Bedeutung des Immobilien-Spezial-
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Abbildung 2: Anbieter von Immobilien-Spezialfonds 2020

poaa e [ Vi | Fonaser- [ erinde- [ g | warc [ S
Gesellschaft Immob_|I|en- gegen- Iodsnyz020 mranoliy rung in antel] gegeniiber
Spel- | %G | Milonen Millorn | i | 20207 %50
2019 Prozent
Aachener Grund 15 1 3697 - 288 -7.2 3,0 -0,7
Aberdeen Immobilien 8 0 3358 320 10,5 2,8 -0,0
aik 10 0 2773 203 7.9 23 -0,1
Ampega Gerling 2 0 961 251 353 0,8 0,1
Art Invest 16 0 4 455 615 16,0 3.7 0,1
Avana Invest GmbH 0 -2 - -46 | -100,0 0,0 0,0
Axa Investment Managers 10 1 2791 592 26,9 23 0,3
BNP Paribas REIM 14 1 3442 -298 -80 2.8 -07
BNP Paribas REIM Lux 1 0 590 -15 -25 05 -0,1
Catella 12 1 1728 190 12,4 14 0,0
Commerz Real KVG mbH 3 0 316 71 28,8 03 0,1
CSAM Immo 1 0 33 - 21 -383 0,0 0,0
Deka Immo 1 0 2499 211 9,2 2,0 -01
Deutsche Investment KVG 7 1 930 148 18,9 0,8 0,1
DWS Alternatives 13 0 5012 49 1,0 41 -05
Gentum Immobilien* 1 0 709 54 8.2 0,6 -00
Hamburg Trust REIM 2 1 126 64 103,1 0,1 0,0
Hansainvest 64 10 9 849 2252 29,6 8,1 11
Intreal 96 15 15418 2473 19,1 12,6 0,6
Lasalle® 3 0 1062 253 313 09 0,2
MEAG 1 2 056 146 7,7 1,7 -0,1
Mondial* 0 234 83 55,0 0,2 0,1
Patrizia Augsburg 12 0 2312 146 6,7 19 -0,1
Patrizia Frankfurt 27 0 6010 138 24 4.9 -05
Patrizia Immobilien 28 0 7761 310 42 6,4 -05
Ea;rr'zl'a el Lnburg 2 0 129 -29 | -185 0,1 00
Principal RE 16 -2 777 - 88 - 10,1 0,6 -0,2
Quantum Immobilien 9 0 2906 602 26,1 24 0,3
Real IS Investment*™ 7 0 2 408 120 53 2,0 -0,1
Savills FM 3 0 1344 - 584 -303 1.1 -07
Savills IM 8 1 1918 512 36,4 1,6 03
Schroder Real Estate KVG 2 0 1164 71 6,5 1,0 -0,0
Tishman Speyer* 1 0 149 -0 -0,2 0,1 0,0
UBS Real Estate GmbH 3 0 470 19 43 0,4 -0,0
ullp 23 5 9107 1561 20,7 75 05
Union Investment Real Estate 1 0 299 5 1,5 0,2 -0,1
Goiversa Investment- 26 3 8734 657 8,1 72 -03
lLJu”X“cfﬁnrzzt'rgV;ime”t' 14 4 4288 298 75 35 02
plarburg-Hif Invest Real 4 7 7 651 1273 | 200 63 04
Westinvest 4 0 2034 178 9,6 17 -00
‘[Q’E:er:s‘;‘g;tem? 2 0 16 235 | -690 00 00
e 2 | o | s | o w| | -
Insgesamt 529 48 122049 12 470 - 100,0 -
*Vorjahreswerte  ** Anhand der Bruttowerte geschatzt
Quelle: BVI

fonds im gesamten Anlageportfolio der
einzelnen Anlegergruppen. Leider gibt es
hier zuverlassige Zahlen nur von den Versi-
cherungsunternehmen. Hier ist erkennbar,
dass die von unten abgetragenen festver-
zinslichen Anlagen (Einlagen, Renten und
Kredite) in den vergangenen Jahren keine
nachhaltige Steigerung der absoluten Wer-
te erkennen lassen; ihr Anteil am Gesamt-
portfolio ist von tber 50 auf 43 Prozent
zurlickgegangen. Demgegenlber hat der
Wert der Aktienanlagen im Betrachtungs-
zeitraum seit 2016 recht deutlich zugelegt;

knapp 17 Prozent des gesamten Portfolios
der Versicherungen sind in Aktien und an-
deren Anteilsrechte investiert, das sind
gute 4 Prozent mehr als vor flinf Jahren.

Die Bedeutung der Anlage in offenen Im-
mobilienfonds hat sich im gleichen Zeit-
raum fast verdoppelt. Der Wert der von
Versicherungen gehaltenen Anteile an Im-
mobilienfonds (einschlieBlich Publikums-
fonds) hat sich von 22 auf 46 Milliarden
Euro kontinuierlich gesteigert, und ihr An-
teil am Gesamtportfolio ist gleichzeitig von

1,0 auf 1,8 Prozent angestiegen. Die Um-
schichtungen beziehungsweise Neuanla-
gen erfolgen hier sehr regelmaBigen Raten
von 1 bis 2 Milliarden Euro pro Quartal. Ein
Ende dieser Entwicklung ist nicht in Sicht.

Nicht nur bei der Immobilienanlage ziehen
die Versicherungen derzeit die Investment-
fonds der Direktanlage vor. Auch die Wert-
papierfonds konnten ihren Anteil am Port-
folio der Versicherungsunternehmen weiter
steigern: Die Wertpapier-Spezialfondsgesell-
schaften verwalteten zuletzt 31 Prozent an
deren Gesamtvermdgen. Bei der Steigerung
des Nettofondsvolumens von 600 Milliar-
den Euro im Jahr 2016 auf 800 Milliarden
Euro Anfang dieses Jahres half selbstver-
standlich auch die glinstige Entwicklung der
Wertpapiermarkte. Von dieser Entwicklung
profitierten jedoch auch die Direktanlagen
der Versicherungen, sodass die Steigerung
des Anteils am Gesamtportfolio auf gezielte
Umschichtungen beziehungsweise Neuan-
lagen zurlickzufiihren ist - oder natirlich
auch auf Uberlegene Ausnutzung der Ent-
wicklungen an den Wertpapiermarkten.

Abbildung 4 zeigt die lberraschungsfreie
Entwicklung der Zusammensetzung der
Immobilien-Spezialfonds. GroBe Verdnde-
rungen sind hier nicht zu erkennen und
auch bei genauerer Betrachtung der zu-
grunde liegenden Daten nicht zu ermitteln.
Knapp zwei Drittel des Nettofondsvermo-
gens sind als Direktanlage in inlandischen
Grundstlicken investiert, gut 8 Prozent in
anderen EU-Ldndern und 1,5 Prozent au-
Berhalb der EU. Hinzukommen jeweils die
Grundstiicke, von den Fonds indirekt Gber
Grundstlicksgesellschaften gehalten wer-
den. In diesen Grundstiicksgesellschaften
sind knappe 30 Prozent des Nettovermo-
gens investiert, hiervon 23 Prozent als Be-
teiligungen und 7 Prozent als Darlehen.
Auch die Fremdfinanzierungsquote von gut
30 Prozent (bezogen auf das Nettofonds-
vermagen) ist seit Jahren unverindert.

Mehr auslandische Objekte

Die vom BVI ermittelten Zahlen Uber die
geografische Verteilung der Anlageobjekte
zeigt dagegen etwas mehr Bewegung. Der
groBe Vorteil dieser Ubersicht ist, dass sie
nicht nur Direktanlagen, sondern auch sol-
che Objekte erfasst, die indirekt Gber Immo-
biliengesellschaften gehalten werden. Die
Belegenheit der indirekt gehaltenen Objekte
ldsst sich aus der Bundesbank-Statistik
namlich nicht erkennen. Nach der Umfrage
des BVI kénnte die langjahrige Hinwendung
zu im Inland gelegenen Objekten zu einem
Ende gekommen sein. Der Anteil der inldn-
dischen Objekte war zwischen 2007 und
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2019 auf zuletzt 74,2 Prozent angestiegen
(siehe Abbildung 5). 2020 ging dieser Anteil
jedoch leicht auf 71,5 Prozent zuriick. Profi-
tiert haben von dieser Entwicklung fast aus-
schlieBlich die auBereuropdischen Stand-
orte, die ihren Anteil am Gesamtwert der
Objekte von 4,1 auf 6,9 Prozent steigern
konnten. Allerdings weist die Zeitreihe hier
eine flr Immobilienanlagen relativ hohe
Volatilitdt aus, die mit der nicht vollstandi-
gen Marktabdeckung der zugrunde liegen-
den Umfrage zu erkldren ist.

Auch die Verteilung der Anlageobjekte nach
Nutzungsart zeigt relativ starke Verdnderun-
gen (siehe Abbildung 6). Zunéchst bestatigt
sich die Vermutung, dass der 2019 gemel-
dete Anstieg des Wohnanteils von knapp 15
auf 35 Prozent des gesamten Portfolios auf
eine falsche Meldung oder einen sonstigen
Fehler der Statistik zurlickzuflihren ist. 2020
liegt der Anteil der Wohnimmobilien mit
14,2 Prozent jedenfalls knapp unter dem
Wert von 2018 (14,7 Prozent). Damit scheint
der Anstieg dieser Assetklasse nach vielen
Jahren des Wachstums zunéchst zum Still-
stand gekommen zu sein. Der Anteil der Bii-
roflachen liegt mit 33,1 Prozent wieder auf
dem Niveau der Jahre 2017 und 2018. Um
funf Prozentpunkte ist der Anteil von Han-
del und Gastronomie zuriickgegangen und
betrdgt nur noch 27,3 Prozent. Etwas zu-
gelegt haben die Lager und Hallen, die mit
knapp 10 Prozent einen neuen Hochstwert
fir diese Assetklasse erreichen.

FoStoG: Wem soll der Wurm schmecken?

Durch das neue Fondsstandortgesetz
(FoStoG) sollen neue Assetklassen zur
Verfigung gestellt werden, ndmlich In-
frastruktur-Projektgesellschaften und die
Férderung nachhaltiger Entwicklung in
Entwicklungs- und Schwellenlandern. Auch
bei diesem Gesetzesvorhaben scheint man
sich nicht die Frage gestellt zu haben, wem
der Wurm schmecken soll. Die bereits vor-
handenen Infrastruktur-Sondervermdgen
sind weder bei Anbietern noch bei Anle-
gern auf erkennbares Interesse gestoBen
und teilen damit das Schicksal der deut-
schen REITs oder der deutschen Hedge-
fonds. Alle diese Produkte waren vonseiten
der Politik und Ministerien vorgeschlagen
und dann, unbeirrt durch Wiinsche und
Anforderungen der Marktteilnehmer, requ-
liert und umgesetzt worden. Es ware eine
groBe Uberraschung, wenn die neuen Ide-
en auf groBeres Interesse stoBen wirden.

Infrastrukturprojekte sind eigentlich eine
Staatsaufgabe. Flr private Investoren sind
sie nur interessant, wenn eine attraktive
Rendite gesichert ist, sei es durch Benut-
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Abbildung 3: Immobilien-Spezialfonds nach Anlegergruppen (in Milliarden Euro)
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Quelle: Bundesbank © 2021 Till Entzian

zungsgebiihren, die von den einzelnen tat-
sachlichen Benutzern erhoben werden, oder
durch  staatliche  Zahlungsversprechen.
Mautgebiihren wird man in Deutschland
kaum vermitteln konnen. Staatliche Zah-
lungen missten den Anlegern eine Rendite
versprechen, die deutlich Gber dem aktuel-
len Zinsniveau liegen wirde. Aus Sicht des
Fiskus ware eine solche Struktur aber wirt-
schaftlich nachteilig und nur sinnvoll, wenn

2016
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2020 2021

2017 2018 2019

6 Sonstige Finanzmedidre: 11,0

7 Altersvorsorgeeinrichtungen: 41,0

8 Andere Versicherungsunternenmen: 24,4
9 Lebensversicherungen: 15,6
10 Kreditinstitute: 24,3

man - dhnlich wie beim Sale-and-Lease-
back von Rathdusern - die wahre Hohe der
Staatsverschuldung verschleiern wollte.

Bei Entwicklungshilfe-Anlagefonds gibt es
einen nicht ganz leicht zu l6senden Zielkon-
flikt zwischen einerseits der Forderung
nachhaltiger Entwicklung in bedirftigen
Ldndern und andererseits dem natirlichen
Renditestreben der Anleger. Der chinesische

Abbildung 4: Anlagen der Immobilien-Spezialfonds, Bruttowerte und

Verbindlichkeiten (in Milliarden Euro)
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Abbildung 5: Geografische Verteilung der Objekte in Immobilien-Spezialfonds

nach Wert (in Prozent)
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Weg (,Wir kaufen Afrika, um Gewinn zu
machen und die Rohstoffe zu bekommen")
wird vermutlich nicht dem deutschen An-
satz (,Bitte dokumentieren Sie genau, wie
Sie Nachhaltigkeit et cetera sicherstellen,
gerne auch mit Gendersternchen") entspre-
chen. Wer sein Geld in ein Entwicklungsland
schicken méchte und hierfiir unter mehre-
ren Millionen Hilfsorganisationen wahlen
kann, wird sich nicht fiir Anlagevehikel inte-
ressieren.  Wer eine  Anlagemdglichkeit
sucht, will auch eine Rendite erhalten.

Eine weitere Idee des Fondsstandortgeset-
zes ist die Zulassung von Spezialfonds als
geschlossene Sondervermdgen, das heil3t
ohne die gesetzlich vorgesehene regelma-
Bige Riickgabemdglichkeit der Anteilschei-
ne zum Nettoinventarwert. Dieses Vehikel
scheint eine gute Alternative fir die Initia-

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

toren geschlossener Fonds zu sein, da auf
diese Weise kiinftig die Notwendigkeit no-
tariell beglaubigte Unterschriften bei der
Ubertragung von Kommanditanteilen ent-
fallt. Fur die Anbieter von Spezialfonds,
insbesondere auch von Immobilien-Spezi-
alfonds, ergibt sich kein wesentlicher Vor-
teil. Bereits heute ist es undenkbar, dass ein
Anleger ohne vorherige Ricksprache mit
der Fondsgesellschaft die Anteile an sei-
nem Spezialfonds zurtlickgibt.

Geschlossene Fonds sollen darliber hinaus
auch in Master-Feeder-Strukturen verwen-
det werden dirfen, wo bisher nur offene
Fonds zuldssig waren. Vielleicht hilft diese
Option ja in dem einen oder anderen Fall.
Tatsdchlich neu ist die Mdglichkeit, bis zu 20
Prozent eines Spezialfonds in sogenannten
Kryptowerten zu investieren. Hierunter diirf-

Abbildung 6: Nutzungsarten nach Netto-Soll-Mietertrag (in Prozent)

100

90

80

70

60

50

40

30

20
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: BVI © 2021 Till Entzian

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sonstiges 6,9

Hotels 3,9

Handel/Gastronomie 27,3

Biiros/Praxis 33,1

2019 2020

ten auch Kryptowerte fallen, bei denen sich
die Initiatoren gréBte Miihe gegeben haben,
die jeweiligen Coins dhnlich wie beim Gold-
schiirfen nur gegen tatséchlich erbrachten
Aufwand (Stromverbrauch) herauszugeben.
Dadurch weisen sie groBe Parallelen zu phy-
sischem Gold auf, sind aber gleichzeitig
leichter zu verwahren und zu Ubertragen.

Ein Nachteil ist das groBere Verlustrisiko
durch Hackerangriffe oder Betrug. Ein wei-
terer Nachteil ist der vor allem beim Schiir-
fen, aber auch bei Transaktionen anfallen-
de Energiebedarf, der im offensichtlichen
Zielkonflikt zur auf allen anderen Ebenen
geforderten Nachhaltigkeit steht. Ob Spezi-
alfonds vor diesem Hintergrund die neue
Anlagemdglichkeit werden nutzen kénnen,
ohne ihre Nachhaltigkeitsziele zu verletzen
oder wenigstens einen Shitstorm auszul6-
sen, wird sich erst noch zeigen.

Noch mehr Biirokratie

Zusammenfassend |dsst sich sagen, dass die
neuen Anlagemdglichkeiten den im Nieder-
gang befindlichen Publikumsfonds-Standort
Deutschland nicht retten werden. Aus Sicht
von Ministerium und Politik scheint es sich
bei den neuen Mdglichkeiten jedoch um
derartig groBziigige Gaben an die Branche
zu handeln, dass die Formulierung weiterer
Restriktionen und Veroffentlichungspflich-
ten unbedingt gerechtfertigt ist. So muss
jetzt dokumentiert und veroffentlicht wer-
den, wie ESG-Kriterien in Investitionsent-
scheidungen integriert werden und ob
uberhaupt ESG-Ziele verfolgt werden. Dies
wird kiinftig auch kein Anbieter vermeiden
kénnen, da im Beratungsgesprach mit den
Anlegern abgefragt werden muss, ob dieser
eine nachhaltige Anlage wiinsche, was ei-
gentlich eine Suggestivfrage ist.

Im besten Fall flihren die neuen Regelun-
gen lediglich dazu, das Geschaft der Anbie-
ter von Nachhaltigkeitszertifikaten anzu-
kurbeln. Hoéchstwahrscheinlich werden die
Anleger jedoch eine schlechtere Rendite er-
halten. Zusatzlicher Aufwand entsteht auch
beim Vertrieb von Spezialfonds an instituti-
onelle Anleger durch Regulierung des soge-
nannten ,Pre-Marketing” Immerhin sind
bestimmte Tatbestdnde von dieser Rege-
lung ausgenommen, das heiBt, es werden
rechtssichere Wege er6ffnet, um potenziel-
le Anleger anzusprechen. Auch wenn die
neuen Regelungen eher den Aufwand als
die Geschaftsmdglichkeiten steigern, wird
die Branche der Immobilien-Spezialfonds-
gesellschaften jedoch mit ihnen umgehen
kénnen. Und im kommenden Jahr wird an
dieser Stelle erneut ein neues Rekord-Net-
tovolumen festgestellt werden. —
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