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REITs und Offene Immobilienfonds
im internationalen Kontext

Frank Porschke

REITs werden die Offenen Immobilienfonds nicht verdridngen, ist sich der Autor
sicher, dessen Haus Publikums- und Spezialfonds auflegt sowie das franzosische
REIT-Vehikel nutzt. Denn, so begriindet er, Fondszeichner haben andere
Anlagemotive als REIT-Aktionédre: Wihrend die Einen zugunsten einer
kontinuierlichen Wertentwicklung zum Renditeverzicht bereit wiren, wiirden die
Anderen fiir hdhere Ausschiittungen auch mehr Risiko akzeptieren. Dass die
Produkte nebeneinander existieren kdnnen, zeige sich in Frankreich, wo nach
den REITs auch Offene Fonds eingefiihrt wurden. (Red.)

Ein wesentliches Argument in der Dis-
kussion um die Einflihrung von Real
Estate Investment Trusts (REITs) in
Deutschland war und ist, dass es sich
dabei um ein international tbliches und
etabliertes Investmentvehikel handelt.
International agierenden Investoren, so
heiBt es, seien REITs aus ihren Heimat-
markten vertraut, und zudem seien sie
sukzessive in immer mehr Lindern einge-
flihrt worden. Dies ist alles zweifellos
richtig. Doch handelt es sich dabei kei-
neswegs um eine EinbahnstraBe. Viel-
mehr verfligt Deutschland mit den Offe-
nen Immobilienfonds ebenfalls liber ein
seit Jahrzehnten etabliertes Vehikel der
indirekten Immobilienanlage, das wegen
seiner spezifischen Vorteile zunehmend
auch in anderen Landern auf Interesse
stoBt.

Offene Immobilienfonds -
das deutsche Schwergewicht

Die gelegentlich diskutierte Frage, ob der
Markt langfristig sowohl den Offenen
Immobilienfonds als auch REITs hinrei-
chend Platz biete, um nebeneinander
bestehen zu konnen, trifft daher nicht
den Kern der Sache. Denn ein Blick auf
die Entwicklung in anderen Landern
zeigt, dass sich REITs und Offene Immo-
bilienfonds keineswegs ausschlieBen und
dass auch nicht von einer Ablésung des
einen Produkts durch das andere auszu-
gehen ist. Warum dies so ist, wird spates-
tens dann deutlich, wenn man die spezi-
fischen Positionierungsmerkmale beider
Produktkategorien sowie ihre jeweiligen
Zielgruppen und deren Erwartungen
miteinander vergleicht.

Heute bilden die Offenen Immobilien-
fonds ein Schwergewicht unter den gro-

Ben institutionellen Immobilieninvesto-
ren in Deutschland. lhr Anteil an den
etwa 300 Milliarden Euro Gesamtvolu-
men der indirekten Immobilienanlagen
in Deutschland betrdgt rund 30 Prozent.
Insbesondere seit den neunziger Jahren
hat das Marktsegment der Offenen Im-
mobilienfonds erheblich an Bedeutung
gewonnen.

Gab es 1959 erst einen einzigen Fonds
mit einem Volumen von umgerechnet
rund sieben Millionen Euro, so waren

es im Jahr 2000 bereits 19 Fonds mit
einem Gesamtvolumen von 47,9 Milliar-
den Euro. Per Ende 2006 wies die Fonds-
statistik des BVI Bundesverbandes In-
vestment und Asset Management e.V.
39 Offene Immobilienfonds mit einem
Volumen von insgesamt gut 75,5 Milliar-
den Euro aus.

Vor allem bei privaten Anlegern haben
sich Offene Immobilienfonds seit nun-
mehr fast einem halben Jahrhundert als
wertstabile Anlageform etabliert. In den
vergangenen zehn Jahren lagen die Ren-
diten der Fonds um bis zu vier Prozent-
punkte - und in keinem Jahr weniger als
einen halben Prozentpunkt - liber der
Inflationsrate. Das bedeutet, dass Anle-
ger mit dieser Produktkategorie kontinu-
ierlich reale Wertzuwachse erzielen
konnten.

Auch dank der geringen Renditeschwan-
kungen konnten sich die Offenen Immo-
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bilienfonds als sicherheitsorientierte
Asset-Klasse etablieren. Mit einer durch-
schnittlichen Volatilitat, die nur knapp
oberhalb von Geldmarktfonds und deut-
lich unterhalb von festverzinslichen
Anleihen und Rentenfonds liegt, stehen
die Grundstiickimmobilienfonds vor
allem fiir Stabilitat. Dass die Korrelation
zum Borsengeschehen sogar leicht nega-
tiv ist, wird von vielen Anlegern hinge-
gen sehr positiv gesehen: Die Offenen
Immobilienfonds eignen sich als stabiles
Fundament im Wertpapierdepot, da sie
praktisch keinerlei Bérsenrisiken aufwei-
sen.

Stabilitdt geht vor Rendite

Vergleicht man die Renditen Offener
Immobilienfonds mit denen anderer
Anlageformen, dann ist die oftmals weit-
gehende Steuerfreiheit der Ausschiittun-
gen zu beriicksichtigen. So kdnnen bei
im Privatvermdgen gehaltenen Fondsan-
teilen durchaus mehr als 70 Prozent der
an die Anleger gezahlten Ausschiittun-
gen einkommensteuerfrei sein.

Damit sprechen Offene Immobilienfonds
vor allem solche Anleger an, die primar
auf Sicherheit und langfristige Wertsta-
bilitat bei attraktiver Nachsteuerrendite
setzen. Dies sind mehrheitlich Privatan-
leger, die die Fonds beispielsweise zum
Vermdgensaufbau oder fiir ihre Alters-
vorsorge nutzen wollen. Befragungen
haben ergeben, dass Sicherheit fiir die
Anleger Offener Immobilienfonds einen
deutlich hoheren Stellenwert hat als
etwa die Hohe der erzielten Rendite.

Eine Auswertung der DepotgroBenklas-
sen des Hausinvest Europa, mit einem
Fondsvolumen von rund 8,2 Milliarden
Euro Marktfiihrer unter den Offenen
Fonds, belegt die vorrangige Fokussie-
rung auf private Anleger. Sie machen
einen Anteil von lber 90 Prozent aus.

International wachsendes
Interesse

Dass Offene Immobilienfonds ein attrak-
tives Produkt zur indirekten Immobilien-
anlage sind, zeigt auch die Entwicklung
in anderen europaischen Landern. Uber
lange Zeit hinweg war die Schweiz ne-
ben Deutschland das einzige Land, das
diese Anlageform kannte. Doch in den
vergangenen Jahren haben mit Oster-
reich (2003) sowie Frankreich und Tsche-
chien (beide 2006) bereits drei weitere
europdische Linder Offene Immobilien-
fonds eingefiihrt.
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Bemerkenswert ist dabei vor allem die
Entwicklung in Frankreich. Hier folgte
die Einflihrung der den Offenen Immo-
bilienfonds vergleichbaren Opci (Orga-
nisme de Placement Collectif Immobilier)
zum 1. Januar 2006 mit nur wenigen
Jahren Abstand zu den Siic (Société
d'Investissement Immobilier Cotée), mit
denen 2003 bereits ein franzosisches
Pendant zu REITs geschaffen worden war.
Offenbar wird hier also sowohl fiir das
eine als auch fiir das andere Invest-
mentvehikel ein entsprechendes Poten-
zial gesehen.

Erfahrungen aus den USA

Fiir eine Analyse der wesentlichen Merk-
male und Zielgruppen von REITs emp-
fiehlt sich vor allem ein Blick auf die
USA, wo sich im Laufe von mehr als vier
Jahrzehnten der weltweit umfangreichs-
te REIT-Markt entwickelt hat. Auch wenn
die Rahmenbedingungen in vielen Punk-
ten unterschiedlich sein mdgen, lassen
sich daraus doch einige Schlussfolgerun-
gen beziglich der Rolle ziehen, die REITs
nach ihrer Einfiihrung auch in Deutsch-
land spielen diirften.

Bei der Einflihrung von REITs mit dem
Real Estate Investment Trust Act im Jah-
re 1960 verfolgte man in den USA vor
allem das Ziel, ein speziell fiir Privatanle-
ger geeignetes Investitionsvehikel zu
etablieren. Die Einfiihrung der UPREIT-
Struktur und die Moglichkeit, Immobili-
en steuerbegiinstigt in REITs einzubrin-
gen, haben dem Marktsegment seit 1992
wesentliche Wachstumsimpulse verlie-

Abbildung 2: Rendite und Volatilitit von US-REITs* gegeniiber anderen Anlagen
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hen. Im Jahr 2006 erreichte die Marktka-
pitalisierung der REITs in den USA insge-
samt rund 400 Milliarden US-Dollar.
Anders als urspriinglich gedacht, haben
sich die REITs in den USA jedoch vor-
rangig zu einem wichtigen Investment-
vehikel flir institutionelle Anleger ent-
wickelt, wahrend der Anteil privater
Investoren weniger als 20 Prozent be-
tragt.

Abbildung 1: Renditen der Offenen Immobilienfonds zur Inflationsrate
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Investoren, die sich an US-REITs beteili-
gen, schatzen diese Anlageform vor al-
lem wegen der im Vergleich zu anderen
Aktien meist hoheren Renditen bei
gleichzeitig geringerer Volatilitat. Doch
wenngleich die Volatilitat eines REITs fir
eine Aktienanlage relativ gering sein
mag, liegt sie dennoch deutlich hoher als
bei Renten- oder Geldmarktanlagen -
und im Ubrigen auch deutlich hdher als
bei Offenen Immobilienfonds.

REIT-Strukturen weltweit
auf dem Vormarsch

Hinsichtlich ihrer Investitionsschwer-
punkte fokussieren sich REITs in den USA
tiberwiegend auf bestimmte Regionen.
So investieren die Top 11 unter den im
S&P 500 vertretenen US-REITs zu fast
zwei Dritteln (64 Prozent) selektiv im
Inland, wahrend selektive Investments im
In- und Ausland sowie weltweite Invest-
ments nur 27 Prozent beziehungsweise
neun Prozent ausmachen. Hinzu kommt
typischerweise eine starke Spezialisie-
rung auf bestimmte Immobilienmarkt-
sektoren oder Immobiliennutzungsarten,
wobei ein breites Spektrum bis hin zu
unterschiedlichen Spezial- und Betreiber-
immobilien abgedeckt wird.

Bemerkenswert ist, dass Wohnimmobili-
en-REITs mit 19 Prozent der gesamten
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Abbildung 3: Positionierung von REITs und Offenen Fonds nach Anlegerinteressen
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Marktkapitalisierung einen sehr hohen
Anteil stellen, ebenso wie auch Biiro-
REITs mit 17 Prozent. Besonders aktiv
sind REITs auch im Bereich des Einzel-
handels; Regional Malls und Shopping
Malls erreichen Anteile von 13 bezie-
hungsweise zwolf Prozent. Im Vergleich
dazu sind europdische Immobilienaktien-
gesellschaften derzeit noch wesentlich
breiter diversifiziert.

Wegen ihrer spezifischen, von zahlrei-
chen Investoren geschatzten Vorteile
haben sich REITs und vergleichbare
Strukturen in den vergangenen Jahren in
zahlreichen weiteren Landern etabliert.
So gibt es REITs heute bereits in 19 Ldn-
dern; dartiber hinaus wurden in flinf
Staaten REIT-dhnliche Strukturen ein-
gefiihrt. Fiir 2007 steht die Einflhrung
von REITs in vier weiteren Landern -
GroBbritannien, Deutschland, Finnland
und Indien - auf der Agenda.

Dass der tiberwiegende Teil der Lander, in
denen heute REITs oder vergleichbare
Investmentvehikel zur Verfligung stehen,
sich in der jlingeren Vergangenheit seit
Mitte der neunziger Jahre dafiir ent-
schieden hat, diirfte maBgeblich durch
das starke Wachstum des REIT-Marktes
in den USA im selben Zeitraum zu er-
klaren sein.

Auch wenn die entsprechenden gesetz-
lichen Regelungen im Detail durchaus
unterschiedlich gestaltet wurden, stim-
men sie doch in den wesentlichen Punk-
ten lberein.

So wird typischerweise verlangt, dass das
Vermdgen von REITs zum liberwiegenden
Teil in Immobilien zu investieren ist be-
ziehungsweise dass die Ertrage Gberwie-
gend aus der Bewirtschaftung von Im-
mobilien stammen missen. Zudem ist
regelmaBig ein hoher Anteil der erzielten
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Gewinne an die Aktionédre auszuschiit-
ten. Bei Erflllung der vorgeschriebenen
Kriterien werden die betreffenden Unter-
nehmen dann in der Regel auf der Ge-
sellschaftsebene nicht besteuert.

Kaum Substitutionseffekte
zu erwarten

Generell ist also festzustellen, dass so-
wohl REITs als auch Offene Immobilien-
fonds international auf dem Vormarsch
sind, wenn auch in unterschiedlichem
AusmaB. Dabei ist zum gegenwértigen
Zeitpunkt nicht anzunehmen, dass es in
Landern, die beide Produktkategorien
eingefiihrt haben, zu nennenswerten
Substitutionseffekten kommen wird.

Denn wegen der erheblichen Unterschie-
de bei wesentlichen Produktmerkmalen
und dem Chancen-Risiken-Profil darf als
sicher gelten, dass beide Produktkatego-
rien auch kinftig von unterschiedlichen
Investoren-Zielgruppen nachgefragt und
kaum als unmittelbare Alternativen
wahrgenommen werden.

Fiir den Erfolg beider Produktkategorien
in Deutschland wird letztlich vor allem
entscheidend sein, inwieweit es gelingt,
den spezifischen Anforderungen und
Erwartungen der jeweiligen Investoren-
Zielgruppe gerecht zu werden und dies
auch klar zu kommunizieren. Der Erfolg
der jeweils anderen Produktkategorie
diirfte dagegen eine deutlich geringere
Rolle fiir das Wachstum beider Méarkte
spielen, als mitunter im Vorfeld ange-
nommen worden ist. |



