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bereiche Investment und Fonds. Jan 
Dührkoop ist zuständig für Vertrieb  
in Deutschland, Österreich und in der  
Schweiz im institutionellen Fonds
bereich der IVG.

Mehr Interessenkongruenz durch 
performanceabhängige Gebühren

Georg Reul und Jan Dührkoop

Begnügten sich die Anleger Geschlossener Immobilienfonds jahrelang damit, dem 
Management bei Fondsauflage alle Gebühren zu bezahlen, so haben sie Pleiten 
und Missmanagement kritisch werden lassen. Folglich sehen zahlreiche neue 

Fonds performanceabhängige Gebühren vor. Doch wie ist sichergestellt, dass sich 
das Management eine Leistung nicht mehrfach honorieren lässt? Wie wird 

gewährleistet, dass durch die Vergütung keine neuen Zielkonflikte entstehen und 
die Interessen von Anlegern und Management tatsächlich kongruent sind? Auf 

diese Fragen meinen die Autoren, passende Antworten zu haben. (Red.)

Die Autoren
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Indirekte Immobilieninvestitionen ge
winnen weiter an Bedeutung. Institutio
nelle und private Anleger investieren in 
immer höherem Maße nicht mehr un
mittelbar in die Immobilie, sondern ver
trauen ihr Kapital einem Immobilienma
nager an, der die Immobilienanlage für 
sie betreut. Hintergrund ist eine Entwick
lung, die mit dem Stichwort „Professio
nalisierung des Immobilienmarktes“ be
schrieben wird: Immobilienmanager 
entwickeln immer mehr SpezialKnow
how von der Mietvertragsgestaltung 
über steuerliche Gestaltungsvarianten 
bis hin zur rechtlichen Optimierung bei 
internationalen Transaktionen. Dies stel
len sie als Dienstleister den Kapitalge
bern zur Verfügung. 

In der Regel ergeben sich aus diesem 
spezialisierten Fachwissen ökonomische 
Vorteile für den Anleger – gleichzeitig 
begibt er sich jedoch in die Situation, die 
Immobilieninvestition nicht mehr voll
ständig selbst steuern zu können, son
dern im Extremfall nur den Immobilien
manager. Die ökonomische Wissenschaft 
widmet sich dieser Problematik in der 
PrincipalAgentTheorie. Als zentrales 
Element, das Vertrauen zwischen Anleger 
und Manager herstellt und erhält, wird 
dort die Schaffung gleichgerichteter 
Interessen gesehen.

Im Falle der indirekten Anlage in Immo
bilienfonds kann durch erfolgsabhängige 
Vergütungsmodelle eine Interessenkon
gruenz (Alignment of Interest) zwischen 
Fondsmanager und Investor hergestellt 
werden. Drehen sich aktuelle Diskussi
onen bei dem Vergleich von Gebühren 
verschiedener Vehikel heute mehr um 
Total Expense Ratios, also das Verhältnis 
der Gebühren zum eingesetzten Eigenka
pital, erzeugen PerformanceFees, die 

nicht Bestandteil der Total Expense Ra
tios sind, kongruente Interessen, sodass 
der Fondsmanager erst dann attraktive 
Gebühren erzielt, wenn der Investor  
eine attraktive Rendite erhalten hat.  
Zur optimalen Anreizsetzung und De
finition einer interessenkongruenten 
PerformanceFee ist es erforderlich,  
die Interessen und Ziele der Investoren 
zu verstehen und die Funktionsweise  
des PerformanceFeeModells danach 
auszurichten.

Immobilieninvestoren bedienen sich 
externer Manager zur Erzielung besserer 
Ergebnisse. Dabei verfolgen Investoren 
unterschiedliche Ziele. Die Motive liegen 
im Wesentlichen in der Erzielung einer 
bestmöglichen risikoadjustierten Rendite, 
im Kapitalerhalt oder in Liquiditätszielen. 
Renditeziele müssen in Relation zu dem 
damit verbundenen Risiko gesehen wer
den. Der Kapitalerhalt steht bei vielen 
langfristig orientierten, risikoaversen 
Immobilieninvestoren im Vordergrund; 
Schutz vor realem Kapitalverzehr durch 
Inflation können Immobilien durch inde
xierte Mietverträge bieten. Liquiditäts
ziele verfolgen Investoren bei laufenden 
Immobilienanlagen mit der Option, aus 
einem Engagement wieder aussteigen zu 
können, oder der bereits festen Absicht, 

innerhalb eines bestimmten Zeitraums 
das Kapital wieder aus dem Investment 
herauszuziehen.

Performance-Fees müssen zur 
Anlagestrategie passen

Das Gebührenmodell des Managers sollte 
auf diese Ziele zugeschnitten sein. Mit 
einem Investor, der eine langfristige 
Haltestrategie verfolgt, eine hohe Ver
kaufsvergütung zu vereinbaren, führt 
genauso wenig zum Ziel wie eine hohe 
feste laufende Vergütung bei einem 
Mandat, dessen Erträge aus der lau
fenden Wertschöpfung durch Vermie
tung oder Umnutzung kommen.

Zum Verständnis, an welchen Stellen 
Gebühren berechnet werden, ist es sinn
voll, zunächst alle Gebührenarten zu 
betrachten, um dann auf die Bedeutung 
der PerformanceFee eingehen zu kön
nen. Bei nicht gelisteten Investitionsve
hikeln existiert das Problem der man
gelnden Transparenz, was dazu führt, 
dass Gebührenarten und Berechnungs
methoden von Gebühren selten ver
gleichbar sind. Fondsinitiatoren nehmen 
häufig keine einheitliche Zuordnung von 
Gebühren vor; so werden beispielsweise 
beim einen Manager Leistungen unter 
PortfolioManagementGebühren in 
Rechnung gestellt, während der andere 
sie als AssetManagementLeistungen 
berechnet. Hinzu kommt, dass die häufig 
zugrunde gelegte Berechnungsgrundlage 
des Nettoinventarwerts eines Fonds (Net 
Asset Value) nicht einheitlich definiert 
ist.

Vergleichbarkeit durch einheitliche 
Bemessungsgrundlagen

Einen wichtigen Beitrag zur Transparenz 
und Standardsetzung leisten daher ein
heitliche Begriffsdefinitionen und Be
rechnungsmethoden. Hierbei haben Inte
ressenverbände wie die Gesellschaft für 
Immobilienwirtschaftliche Forschung 
(Gif) oder Inrev, die European Association 
for Investors in Nonlisted Real Estate 
Vehicles, besondere Bedeutung. Inrev als 
Dachverband der nicht gelisteten Immo
bilienvehikel in Europa hat im Jahr 2007 
Richtlinien zur Bemessung von Fondsge
bühren entwickelt, um Gebühren ver
gleichbar zu machen und Total Expense 
Ratios zu ermitteln.

Generell kann man unterscheiden in 
Gebühren während der Auflegungsphase 
eines Fonds (Commitment period), wäh
rend der Investitionsphase und während 
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der Liquidation (Termination). Als Ge
bühren fallen neben ManagementFees, 
die in der Regel in Relation zum be
treuten Volumen stehen, weitere Einmal
gebühren und sonstige Kosten an. Die 
PerformanceFees können periodisch 
anfallen oder bei der Fondsliquidation in 
Abhängigkeit vom Erfolg.

Als PerformanceFee wird nach der In
revDefinition verstanden: „A perfor
mance fee is the fee payable out of the 
returns achieved by the fund or the fund 
manager where the fee is calculated, 
either during the life of the fund or at 
the termination of the fund, as a percen
tage of the fund´s performance over a 
designated hurdle rate. In general per
formance fees are calculated on the 
basis of overall return against a hurdle 
rate. The fee is then based on a percen
tage of the return over that particular 
hurdle rate.“ Dem risikoadjustiert festzu
legenden Schwellenwert, nach dessen 
Überschreitung die PerformanceFee 
greift, kommt besondere Bedeutung zu.

Performance-Fee als Anreiz zur 
Wertschöpfung

Eine PerformanceFee vergütet eine 
Leistung des Managers, die bei nur 
durchschnittlichem Management nicht 
erzielt worden wäre. Bei Immobilienin
vestitionen bestehen die Wertschöp
fungstreiber aus der laufenden Erhö
hung des periodischen Reinertrags und 
der Erhöhung der Gesamtperformance 
über die Haltedauer der Investition. Der 
laufende Reinertrag kann gesteigert 
werden zum Beispiel durch die Reduzie
rung des Leerstands und durch die Erhö
hung der Mieten. Ebenso erhöht sich  
der Reinertrag durch die Reduzierung 
des grundstücksbezogenen Aufwands. 
Hier besteht die besondere Leistung  
des Managers in der laufenden Mieter
betreuung und der erfolgreichen Immo
bilienpositionierung. Dies umfasst die 
strategische Entscheidung, welche 
Inves titionen in das Objekt zur Wei
terentwicklung fließen, um es nutzer
spezifisch am Markt zu positionieren. 

Über die Maximierung des Barwerts einer 
Investition lässt sich die rationale Objekt
strategie leicht ermitteln. Die Erhöhung 
der Gesamtperformance wird vor allem 
getrieben durch einen günstigen Ankauf 
und die Nutzung des optimalen Verkaufs
zeitpunkts, wenn die laufende Reiner
tragsoptimierung erfolgreich durchge
führt wurde. Hierzu ist Erfahrung und die 
breite Vernetzung zu den Marktbetei
ligten die wesentliche Voraussetzung.
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Die PerformanceFee kann modular die 
einzelnen Wertschöpfungskomponenten 
vergüten, sodass ein umfassendes An
reizsystem zur ganzheitlichen Objektop
timierung besteht. Aufgabe des Mana
gers ist es, die Möglichkeiten einer lang
fristigen Ertragsoptimierung zu nutzen, 
sodass nicht die Erträge in einem Jahr, 
sondern langfristig gesehen werden. Bei 
einer langfristigen Zusammenarbeit 
führt dies dazu, dass nicht nur kurzfristig 
ein Mietvertrag abgeschlossen wird, um 
den Ertrag des Managers beziehungswei
se Maklers zu maximieren. Der langfristig 
orientierte Manager hingegen prüft 
beispielsweise die Strategie, zunächst 

eine Umnutzung vorzunehmen, um da
nach einen höheren Mietertrag zu gene
rieren. 

Gegen performanceorientierte Gebüh
renmodelle wird häufig eingewandt, mit 
den laufenden Managementgebühren 
seien bereits alle Leistungen vergütet 
und somit bestmögliche Ergebnisse zu 
erwarten. Da die laufende Basisvergü
tung jedoch in der Regel nur rudimentär 
gute Leistungen belohnt und schlechte 
Leistungen sanktioniert, dürfte auf der 
Hand liegen, dass kein Anreiz zu über
durchschnittlicher Anstrengung besteht. 
Eine entsprechende Reduzierung der 
Basisvergütung verbunden mit der Ein
führung erfolgsbezogener Gebühren
komponenten kann die Interessenkon
gruenz wieder herstellen.

Ein weiterer Einwand gegen umfassende 
erfolgsbezogene Gebührenkomponenten 
lautet, durch PerformanceFees für ver
schiedene Leistungen und Erlössteige
rungen entlang des Lebenszyklus wür
den Boni für die gleiche Leistungen 
mehrmals gezahlt. Beispielsweise wirken 

sich Vermietungsleistungen sowohl 
reinertragssteigernd als auch verkaufs
preiserhöhend aus. Da jedoch beides 
auch zur Renditesteigerung beim Anle
ger führt, kann die mehrmalige Vergü
tung und hohe Incentivierung des Ma
nagers also durchaus im Anlegerinteres
se liegen. Eine Methode, um dabei zu 
vermeiden, dass die Gesamtgebühren
belastung über ein definiertes Zielni
veau steigt, ist die in der PrivateEquity
Branche weit verbreitete Clawback
Regelung, mit der ein zuvor festgelegter 
Maximalanteil an den Gesamterlösen für 
Gebühren (einschließlich Performance
Fees) vereinbart wird.

Schließlich wird häufig kritisiert, dass 
Manager bei Erfolg sehr gut an ihren 
Leistungen verdienen können, aber keine 
Abzüge erleiden, wenn die Ergebnisse 
schlecht ausfallen. Auch hier gibt es eine 
seit langem in der PrivateEquityBran
che verbreitete Lösung: Mittels Catchup 
wird vereinbart, dass der Manager so 
lange auf PerformanceFees verzichtet, 
bis die Minderperformance unter der 
zuvor definierten Zielperformance durch 
Überperformance wieder aufgeholt ist.

Beipiele für interessenkongruente 
Performance-Fee-Modelle

P Geschlossene Immobilienfonds der 
IVGEuroselectReihe: Das Motiv von 
Privatanlegern, in Geschlossene Immo
bilienfonds zu investieren, besteht  
überwiegend in der Erzielung einer 
risikoadjus tierten Rendite über einen 
langfristigen Zeitraum. Neben den zu
meist über lange Jahre gut prognosti
zierbaren Mieten spielt der Veräuße
rungserlös der Immobilie für die Ge
samtrendite eine große Rolle. In der 

Gebührenarten über die Fondslaufzeit

Quelle: Inrev
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Vergangenheit haben Anleger dabei böse 
Überraschungen erlebt: Der Initiator 
hatte seine Gebühren früh verdient, an 
einer langfristigen Wertsteigerung und 
späterem Verkauf des Objektes war er 
häufig nicht interessiert, die Anleger 
standen am Ende oft allein da. 

Um langfristig gleichgerichtete Interes
sen mit den Investoren zu verfolgen, 
wurde bei den Immobilienfonds der  
IVGEuroselectReihe ein Performance
FeeModell eingeführt, das für den  
Manager eine Erfolgsbeteiligung bei 
Fondsaufl ösung vorsieht. So erhält der 
Manager zehn Prozent vom Mehrerlös 
über 110 Prozent des eingesetzten Kapi
tals; steigt der Liquidationserlös auf über 
120 Prozent, partizipiert der Manager an 
dem übersteigenden Betrag mit 20 Pro
zent. Hiermit ist sichergestellt, dass der 
Manager an der positiven Wertentwick
lung der Immobilie interessiert bleibt. 
Wichtig für den Anleger ist andererseits 
eine Erfolgsbeteiligung, die nicht so hoch 
ist, dass der Manager zu früh verkauft. 

P Fonds für institutionelle Anleger: Bei 
dem zurzeit in der Platzierung befind
lichen Core plus Fonds der IVG, der in 
der Rechtsform einer Luxemburger Sicav 

aufgelegt wird, spielen erfolgsabhängige 
Vergütungskomponenten eine wichtige 
Rolle. Der Fonds investiert in Immobili
en, deren Wertsteigerungspotenzial 
durch aktives Management gehoben 
werden kann. Hinzu kommt, dass die 
Haltedauer der Objekte nicht langfristig 
angelegt ist. Der Manager muss also 
einen Anreiz erhalten, Vermietungser
folge zu erzielen und die Immobilie im 
richtigen Moment zu veräußern – zu 
Lasten seiner laufenden, am Fondsvolu
men orientierten Grundvergütung. Die 
PerformanceFee dieses Fonds richtet 
sich nach dem IRR. Bei Überschreitung 
eines objektspezifischen IRR im Ver
kaufszeitpunkt erhält der Manager 12,5 
Prozent des Übergewinns. Bei Fondsauf
lösung erfolgt dieselbe Berechnung 
bezogen auf die gesamte Fondsperfor
mance. Durch einen ClawbackMecha
nismus sichert sich der Investor gegen 
überschießende Gebühren ab.

P ImmobilienDirektmandat: Abschlie
ßend ein Beispiel für ein Direktman  
dat. Dies besteht aus einem Immobi
lienbestand, den der Anleger im Direkt
eigentum und nicht in einem indirekten 
Vehikel beim Manager hält. Häufig han
delt es sich um Immobilienbestände,  

die hinsichtlich Nutzungsart, Qualität 
oder Standort nicht in die strategische 
Asset Allocation des Anlegers passen. 
Anleger und Manager sollten hierbei 
also Anreize vereinbaren, um schwierige 
Vermietungs und Verkaufsprozesse 
zügig umzusetzen. Bei IVG hat sich eine 
Mischung aus erfolgsbezogener Ver
kaufsvergütung und einer Partizipation 
an Reinertragssteigerungen bewährt.  
Die Verkaufsvergütung sollte neben 
einer Basiskomponente am Mehrerlös 
über einer zuvor definierten Benchmark 
partizipieren. Die Basis für die Ermitt
lung der erfolgsbezogenen Verkaufs
vergütung sollte mindestens der Buch
wert sein, da der Anleger sonst allein 
durch die Zahlung einer Performance
Fee bei Verkauf Buchverluste erleiden 
könnte.
 
PerformanceFees sind als Anreiz zur 
Wertschöpfung ein adäquates Mittel, 
eine Interessenkongruenz zwischen  
Anleger und Manager zu erzeugen.  
Dabei ist es unerlässlich, das FeeMo
dell individuell zur Anlagestrategie  
des In vestors festzulegen und bei der 
Bemessungsgrundlage klare Definiti
 onen der Begrifflichkeiten vorzuneh
 men.
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Alles Wichtige über die steuerlichen Auswirkungen der 
Investition in einen Spezialfonds für betriebliche Anle-
ger. Markus Hammer zeigt die steuerlichen Besonder-
heiten einer Fondsanlage auf und gibt praxisgerechte Hin-
weise zur Optimierung des Fonds-Investments, die über  
den bloßen Vergleich der Direkt- mit der Fondsanlage  
hinausgehen. Insbesondere nimmt er dabei die bestehenden 
Vor- und Nachteile für den Anleger ins Visier. 

Nehmen Sie aktiv Einfluss auf 
Ihre Steuerbelastung!
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