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I |mmobilien-Spezialfonds 2008

Spezialfonds spiiren noch
keine REITs — aber den Markt

Till Entzian

Den nackten Zahlen folgend ging es dem Immobilien-Spezialfonds im Jahr 2007
schlecht: Gerade einmal ein Viertel der Netto-Mittelzufliisse des Vorjahres
konnten die Gesellschaften verzeichnen. Als Hintergrund vermutet der Autor in
seiner Fortfiihrung der traditionellen Kandlbinder-Studie, die nun auf Basis der
Zahlen des Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI) erstellt
wurde, Konkurrenzprodukte wie die Luxemburger Spezialfonds — neben den
Effekten der deutlich spiirbaren Finanzkrise. Mit einer Abschwichung letzterer
und dem Auslaufen der ,Exit Tax"-Regelung fiir REITs Ende 2009 sieht er das
zurzeit gebremste Wachstum der Immobilien-Spezialfonds daher nur als eine
voriibergehende Phase an. (Red)

Die Statistik der Immobilien-Spezial-
fonds fiir das Jahr 2007 zeigt, dass sich
das Volumen der Investmentfonds nicht
verringert hat. Die Netto-Mittelzufliisse
pro Jahr betrugen mit 751 Millionen
Euro etwas mehr als ein Viertel des Vor-
jahres, als die Spezialfondsgesellschaften
noch tiber 2,9 Milliarden Euro neue An-
legergelder einsammeln konnten. Damit
betrug das Mittelaufkommen lediglich
3,5 Prozent des Vorjahres-Fondsvolu-
mens; dies ist der niedrigste Wert seit
tiber zehn Jahren.

Leicht ansteigendes Fondsvolumen

Das Nettofondsvolumen der Immobilien-
Spezialfonds stieg 2007 von 20,4 Milliar-
den Euro auf 21,2 Milliarden Euro an.
Dies entspricht einem Zuwachs um 3,9
Prozent. Das ist ein Viertel im Vergleich
zum Vorjahr, als das Nettovolumen um
knapp 15 Prozent gesteigert werden
konnte. Ende Juni 2008 belief sich das
Fondsvermdgen auf 21,7 Milliarden Euro.
Eine Steigerung um 0,5 Milliarden Euro,
obwohl die SchlieBung eines Fonds im
Marz 2008 mit einem Volumen von liber
550 Millionen Euro mit entsprechenden
Mittelabfliissen dazu gefiihrt hat, dass es
durch Mittelzufliisse in gleicher Hohe per
Saldo im laufenden Jahr bis Ende Juni
2008 einen Mittelzufluss von 292 Millio-
nen Euro gab.

Dagegen ist das Vertrauen der Publi-
kumsfonds-Anleger in die Offenen Im-
mobilienfonds wieder zuriickgekehrt.
Nachdem sie noch im Jahr 2006 per
Saldo fiir 7,4 Milliarden Euro Anteil-
scheine zurlickgegeben hatten, flihrten
die Anleger im vergangenen Jahr 6,7

Milliarden Euro neue Anlegergelder zu.
Fiir das laufende Jahr zeichnet sich hier
ein noch héheres Mittelaufkommen ab,
denn die Nettomittelzufliisse betragen
allein im ersten Halbjahr 2008 bereits
4,1 Milliarden Euro.

Bei den Immobilien-Spezialfonds zeigt
der Mittelzufluss von mehr als 800 Milli-
onen Euro (wenn man die Mittelabflis-
se durch die SchlieBung eines Fonds in
Betracht zieht) in den ersten sechs Mo-
naten des laufenden Jahres verglichen
mit 120 Millionen Euro im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres, dass immer

noch keine Marktsattigung eingetre-
ten ist.

Die deutschen REITs scheinen jedenfalls
nicht der Grund fiir das aktuell geringe
Interesse an Immobilien-Spezialfonds zu
sein. Zwar wurde den ,German REITs"
oder ,G-REITs" eine attraktiv erschei-
nende steuerliche Beglinstigung mit in
die Wiege gelegt, der zu Folge nur die
Hélfte eines VerauBerungsgewinnes ver-
steuert werden muss, wenn eine Immo-
bilie an einen G-REIT verduBert wird (so-
genannte ,Exit Tax"). Dadurch kann der
G-REIT inlandische Grundstiicke letztlich
glinstiger einkaufen als andere Immobili-
en-Vehikel, also auch giinstiger als Im-
mobilien-Spezialfonds. Eine Vorausset-
zung fiir diese Beginstigung ist, dass der
G-REIT spater an der Borse notiert wer-
den muss.
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Trotz dieser Steuerbegtinstigung sind
bisher lediglich zwei G-REITs borsenno-
tiert, die zusammen ein Volumen von gut
zwei Milliarden Euro aufweisen. Weitere
sieben bis acht Milliarden Euro werden
von neuen sogenannten ,Vor-REITs"
verwaltet, also von Aktiengesellschaften,
die sich fiir diesen Status registriert und
damit die Verpflichtung auf sich genom-
men haben, spater die Borsennotierung
vorzunehmen. Auch ein Vor-REIT profi-
tiert von dem steuerlichen Vorteil der
Exit-Tax.

Wachsendes G-REIT-Volumen

Nach Schatzungen wird in absehbarer
Zeit mit einem G-REIT-Volumen von bis
zu zehn Milliarden Euro gerechnet. Da-
mit wiirden die deutschen REITs in kurzer
Zeit immerhin ein Zehntel des Gesamt-
volumens der Offenen Immobilien-Publi-
kums- und -Spezialfonds (105 Milliarden
Euro per Ende 2007) erreichen, sodass sie
als konkurrierendes Investmentvehikel
durchaus ernst zu nehmen sind.

Gleichzeitig tritt ein wichtiges Unter-
scheidungsmerkmal zwischen den Im-
mobilien-Sondervermégen und den
REITs in den Vordergrund: Die unter-
schiedliche Bewertung. Immobilien-
Sondervermdgen werden mit dem aktu-
ellen Marktwert bewertet, der auf Basis
einer durch professionelle Sachverstan-
dige durchgefiihrten Einschatzung der
aktuellen Immobilien-Verkehrswerte
berechnet wird.

Abweichung von Bdrsenbewertung
und Nettoinventarwert

Dagegen erfolgt die Bewertung der
REITs ausschlieBlich an der Borse. Natlir-
lich wird auch bei REITs der Nettoinven-
tarwert des Immobilienvermdgens auf
Basis der Verkehrswerte berechnet, doch
bleibt dieser unverbindlich und handeln
kann man die Anteile der REITs nur zu
dem an der Borse gebildeten Kurs, der
vom Nettoinventarwert abweichen kann.
Diese Abweichung betrug beim ersten
borsennotierten deutschen REIT, der
Alstria Office REIT-AG, ein Drittel. Oder
anders herum ausgedriickt: Der tatsach-
liche Wert der Aktie, das heiBBt der auf
Basis der Verkehrswerte berechnete
Nettoinventarwert, wire 50 Prozent
hoher als der aktuelle Borsenkurs. Dieses
Phanomen des ,Abschlags” des Borsen-
wertes auf den tatsidchlichen Nettoin-
ventarwert ist im Prinzip bei allen ge-
schlossenen Fonds bekannt und diirfte
viele langfristig- sowie sicherheitsorien-
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Investmentédnderungsgesetz

Quelle: BVI Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
Der Gesetzgeber hat die Unabhéngigkeit
der Sachverstandigen gestéarkt und durch
das Investmentinderungsgesetz mehrere  anlagegesellschaft (KAG) ist zunichst auf  betragen. Bei den Sitzungen der Aus-

Neuerungen eingefiihrt. So diirfen die hochstens sechs Jahre begrenzt und darf  schiisse diirfen keine Vertreter der KAG
Sachverstandigenausschiisse fiir Immobi-  nur dann verldngert werden, wenn die anwesend sein.

lien-Publikumsfonds nur noch aus genau  Einnahmen des Sachverstandigen aus

drei Personen bestehen. Die Tatigkeit seiner Tatigkeit fiir diese KAG weniger Fiir die Sachverstandigenausschiisse
eines Sachverstindigen fiir eine Kapital- als 30 Prozent seiner Gesamteinnahmen muss eine Geschaftsordnung auf Basis

Entwicklung Fondsvolumen und Mittelaufkommen der Immobilienfonds — Publikums- und Spezialfonds

Immobilien-Publikumsfonds Immobilien-Spezialfonds
Mittelauf- Fondsvolumen @-Volumen |Anzahl| Jahr |Anzahl Fondsvolumen @-Volumen Mittelauf-
kommen pro Fonds pro Fonds kommen
in in in in in in in in in in
Prozent | Millionen | Millionen | Prozent Millionen Millionen | Prozent Millionen Millionen Prozent
vom Euro Euro Euro Euro Euro Euro vom
Vorjahr Vorjahr

251 8216 88,0 685 12 1989 9 1108 12,0 123 152

-118 8390 95,0 655 12 1990 9 1265 5,0 68 69

7 466 21 840 94,0 1 508 14 1993 9 1443 6,0 161 615

713 37 023 95,0 2530 14 1996 13 2 144 50 165 147
8.8 3274 40 493 95,0 2 589 15 1997 16 2303 50 144 146 6,8
59 2392 43137 94,0 2 593 16 1998 21 2 951 6,0 141 646 28,0
17,3 7 483 50 403 92,0 2 854 17 1999 30 4618 8,0 149 2016 68,3
-56 -2821 47 919 88,0 2 447 19 2000 36 5961 12,0 156 1121 24,3
15,3 7312 55 868 87,0 2 693 19 2001 43 8216 13,0 179 2092 35,1
26,7 14 903 71 165 86,4 3 105 22 2002 50 10 785 13,6 195 2305 28,1
19,3 13720 85172 87.4 3276 26 2003 61 12 318 12,6 202 1209 11,2
3.6 3058 87 191 86,3 2 906 30 2004 72 13 851 13,7 192 124 9,1
-39 -3428 85129 82,7 2 432 35 2005 101 17 759 173 176 2567 18,5
-87 -739 75 545 78,7 1937 39 2006 108 20 429 21,3 189 2889 16,3
8.8 6 680 83 426 79,7 1986 42 2007 18 21238 20,3 180 751 3.7
4.9 4074 87 160 80,1 2027 43 2008 17z 21702 19,9 185 292 1.4

(Juni)
Quelle: Deutsche Bundesbank Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Abbildung 2: Fondsvolumen der Offenen Immobilienfonds -
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Quelle: BVI jeweils Jahres- bzw. Monatsultimo

eines mit der BaFin abgestimmten Mus-
ters geschaffen werden. Der Hauptgut-
achter eines Objekts muss alle zwei Jahre
wechseln. AuBerdem sind die Sachver-
standigenausschisse nur noch fiir die
laufende Bewertung zusténdig, nicht
mehr fur die Erstbewertung. Durch diese
Regelung soll der Sachverstandigenaus-
schuss bei der laufenden Bewertung
unabhangiger werden, weil er nicht in
die vorangegangene Kaufpreisermittlung
eingebunden war. Bei Spezial-Immobili-
enfonds darf die Tatigkeit der Ausschiisse
mit Zustimmung der Anleger anders
organisiert werden.

Erstbewertung nicht mehr abhangig
von Anteilwertermittlung

Die ,Erstbewertung” der Immobilien zum
Kaufzeitpunkt wird stattdessen von
einem Sachverstandigen vorgenommen,
der in keinem der fiir die KAG titigen
Sachverstindigenausschiisse Mitglied ist.
Diese Erstbewertung ist nicht mehr fiir
die Anteilwertermittlung maBgeblich,
sondern dient nur der Uberpriifung des
gezahlten Kaufpreises. Die Anteilwerter-
mittlung erfolgt dagegen auf Basis des
Kaufpreises zuzliglich der liber die ge-
plante Haltedauer, maximal aber zehn
Jahre, abzuschreibenden Anschaffungs-
nebenkosten. Erst nach der ersten, in der
Regel ein Jahr spater erfolgenden Be-
wertung durch den Sachverstdndigen-
ausschuss ist der dann ermittelte Ver-

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

kehrswert Grundlage fiir die Anteilwert-
berechnung.

Bereits im vergangenen Jahr wurde

von der Neugriindung der Patrizia Im-
mobilien KAG mbH in Augsburg berich-
tet. Die Zielsetzung lautete, Spezialfonds
mit deutschen beziehungsweise euro-
paischen Wohnimmobilien aufzulegen.
Inzwischen hat der erste Immobilien-
Spezialfonds ein erstes Geschaftsjahr
mit einem Volumen von 18 Millionen
Euro abgeschlossen. Auch die Morgan
Stanley Real Estate Investment GmbH
legte 2007 ihren ersten Immobilien-
Spezialfonds auf, der zur Jahresmitte
2008 ein Volumen von 194 Millionen
Euro aufwies.

Erstmals wurde mit der SEB Asian Pro-
perty Fund Sicav-Fis die Auflegung eines
Luxemburger Immobilien-Spezialfonds
gemeldet. Mit diesem Vehikel und einem
Volumen von mittlerweile 174 Millionen
Euro (per Stand 30. Juni 2008) meldet
sich die SEB gleichzeitig wieder im Kreis
der Spezialfondsanbieter zurlick, aus
dem sie sich 2004 durch Umwandlung
ihres einzigen Spezialfonds in einen
Publikumsfonds verabschiedet hatte. Mit
diesem Fonds wird auch erstmals ein
Immobilien-Spezialfonds in die Betrach-
tung dieser Studie einbezogen, bei dem
es sich nicht um ein inldndisches Vehikel
handelt. Mit der Oppenheim Immobilien
KAG mbH (OIK) wurde der Marktfiihrer
umbenannt und heiBt jetzt IVG Instituti-
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onal Funds GmbH. Damit wird auch im
Namen zum Ausdruck gebracht, dass die
KAG Anfang 2007 praktisch vollstidndig
in den IVG-Konzern eingegliedert wurde,
indem die IVG ihre Beteiligung an der
OIK von 50,1 Prozent auf 94 Prozent
aufstockte. Der Marktanteil der IVG sank
im wachsenden Geschaftsumfeld erneut
leicht ab und betrdagt mit 28,5 Prozent
etwa 1,4 Prozentpunkte weniger als
Ende 2006. Zieht man als Basis den Ge-
samtwert der von Immobilien-Spezial-
fonds verwalteten Liegenschaften von
26,7 Milliarden Euro heran, so errechnet
sich mit den 8,5 Milliarden Euro von der
IVG verwalteten Liegenschaften ein
etwas hoherer Marktanteil von 31,7
Prozent.

Ebenfalls Anfang 2007 wurde die Difa
Deutsche Immobilien Fonds Aktienge-
sellschaft zugunsten eines einheitlichen
Marktauftritts in Union Investment Real
Estate AG umbenannt, nachdem sie
bereits tber fiinf Jahre zur Union In-
vestment-Gruppe gehort hatte. Im Be-
richtszeitraum verwaltete die Union
Investment Real Estate AG neben den
Publikumsfonds unverdndert einen Spe-
zialfonds mit einem Marktanteil von
einem Prozent.

GroBbanken mit konsolidiertem
Marktauftritt

Die beiden zur Commerzbank-Gruppe
gehorenden Immobilienfonds-KAGs
wurden umbenannt, die Commerz
Grundbesitz Spezialfondsgesellschaft
(CGS) heiBt jetzt Commerz Real Spezial-
fondsgesellschaft mbH und folgte damit
dem Beispiel der Publikumsfondsgesell-
schaft Commerz Grundbesitz Invest-
mentfondsgesellschaft (CGl), die jetzt
Commerz Real Investmentfondsgesell-
schaft mbH heit. Unverandert liegen
die Zahl der verwalteten Spezialfonds
bei sechs und der Marktanteil bei knapp
flinf Prozent.

Von der Namensanderung der beiden zur
Deutschen Bank gehorenden Immobili-
en-KAGs in Rreef Investment GmbH
(friiher: DB Real Estate Investment
GmbH, noch friiher: DGI) beziehungswei-
se Rreef Spezial Invest GmbH (friiher DB
Real Estate Spezial Invest GmbH) war
ebenfalls bereits im vergangenen Jahr
schon berichtet worden. Unter der Dach-
marke Rreef Alternative Investments
biindelt die Deutsche Bank ihre weltwei-
ten Aktivitaten in den Bereichen Immo-
bilien (Offene und Geschlossene Fonds),
Infrastrukturinvestitionen und Private
Equity.



Die Rreef konnte im Laufe des Jahres
2007 das verwaltete Nettovolumen um
20 Prozent von 657 auf 785 Millionen
Euro steigern. Der Marktanteil erhdhte
sich dadurch von 3,2 Prozent auf 3,7
Prozent.

Junge Anbieter nehmen
an Bedeutung zu

Kurz vor Weihnachten 2007 wurde, fiir
viele liberraschend, der Verkauf einer der
altesten Immobilien-Fondsgesellschaften,
der Degi Deutsche Gesellschaft fiir Im-
mobilienfonds mbH, durch die zur Alli-
anz gehorenden Dresdner Bank an die
Aberdeen Property Investors Holding AB,
eine Tochtergesellschaft von Aberdeen
Asset Management PLC, angekiindigt.
Aberdeen verwaltete Ende 2007 insge-
samt zirka 140 Milliarden Euro und
mochte durch den Erwerb der Degi vor
allem seine Angebotspalette im Immobi-
lienbereich vervollstandigen. Das Volu-
men der Spezialfonds reduzierte sich von
1,1 Milliarden Euro (Ende 2006) auf 0,8
Milliarden Euro (Ende 2007) und betrug
zum Ende des Geschiftsjahres im Méarz
2008 nur noch knapp 0,2 Milliarden
Euro.

Die 2004 in Miinchen gestartete TMW
Pramerica Property Investment GmbH
verwaltet weiterhin drei Immobilien-
Spezialfonds, deren Volumen sich von
2006 bis Ende 2007 um 209 Millionen
Euro auf 527 Millionen Euro steigerte.
Dies entspricht einem Zuwachs um 152
Prozent gegeniiber dem Vorjahr, womit

Spezialfonds spiiren noch keine REITs - aber den Markt

Pramerica 2007 die hdchste Steigerungs-
rate aller Spezialfondsgesellschaften
vorweisen kann. Mittlerweile (Stand 30.
Juni 2008) belduft sich das verwaltete
Vermdgen auf 661 Millionen Euro. Der
Marktanteil von TMW erreicht damit
gegenwartig 3,0 Prozent.

Das Bruttofondsvermdgen der Immobili-
en-Spezialfonds, also die Summe samt-
licher Vermdgensgegenstande ohne Ab-
zug von Verbindlichkeiten, stieg von 28,1
Milliarden Euro (per Ende 2006) auf 29,7
Milliarden Euro (per Ende 2007). Im April
2008 liberstieg dieser Wert erstmals die
Marke von 30 Milliarden Euro und er-
reichte Ende Mai 30,4 Milliarden Euro.
Von den 1,6 Milliarden Euro Zuwachs im
Jahr zwischen Ende 2006 bis Ende 2007
entfiel lediglich knapp eine Milliarde
Euro auf den Wert der Liegenschaften
(bebaute und unbebaute Grundstiicke).
Dies ist nur ein Drittel des Wertes, der in
den vorangegangenen sechs Jahren zu
beobachten war. Diese Beobachtung
korrespondiert mit dem verlangsamten
Wachstum des Nettofondsvermogens.

Interessant ist, dass die Investitionen in
Immobilien-Gesellschaften seit 2005
kontinuierlich gewachsen sind, von 1,3
Milliarden Euro auf 1,8 Milliarden Euro
im Jahr 2006 und schlieBlich auf 2,4
Milliarden Euro im Jahr 2007. Im lau-
fenden Jahr diirfte hier ein neuer Rekord
zu beobachten sein, denn allein in den
ersten fiinf Monaten flossen weitere 0,5
Milliarden Euro von Immobilien-Spezial-
fonds in Immobilien-Gesellschaften. Der
Gesamtwert dieser Beteiligungen betragt

damit 2,9 Milliarden Euro per Ende Mai
2008.

Die Auswertung der Jahresberichte zeigt,
dass sich der Trend zur Nutzung von
Immobilien-Gesellschaften fortsetzt. Die
Summe der Verkehrswerte der direkt
gehaltenen Liegenschaften ging im Be-
richtsjahr leicht zuriick, von 22,8 Milliar-
den Euro auf 22,7 Milliarden Euro. Die-
sem Riickgang stand ein Anstieg der
indirekt tiber Immobilien-Gesellschaften
gehaltenen Liegenschaften von 3,3 auf
4,0 Milliarden Euro gegeniiber. Die Statis-
tik der Deutschen Bundesbank weist eine
Steigerung von 1,8 Milliarden Euro auf
2,4 Milliarden Euro aus, wobei jedoch
lediglich die Beteiligungswerte erfasst
werden. Da viele Immobilien-Gesell-
schaften eine Fremdfinanzierung in An-
spruch nehmen, liegt der Wert der Immo-
bilien dann tber dem Wert der Beteili-
gung an der Immobilien-Gesellschaft.

Immobilien-Gesellschaften nutzen
inldndische Anlagen

Nachdem das dritte Finanzmarktforde-
rungsgesetz im Jahr 1998 die Nutzung
der Immobilien-Gesellschaften zugelas-
sen hatte, war diese Mdglichkeit zu-
nachst fast ausschlieBlich fiir auslan-
dische Liegenschaften genutzt worden.
Bis 2004 gab es nur eine einzige Immo-
bilien-Gesellschaft mit einem inlén-
dischen Grundstiick. Bei der diesjdhrigen
Auswertung konnten 19 inlédndische
indirekte Anlagen gezahlt werden, letztes
Jahr waren es noch zehn gewesen. Dem

Abbildung 3: Immobilien-Spezialfonds-Vermdgen der einzelnen Kapitalanlagegesellschaften
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Abbildung 4: Fondsvolumen der Immobilien-Spezialfonds nach Anlagearten
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Quelle: Deutsche Bundesbank; BVI

stehen 130 (Vorjahr: 119) indirekt gehal-
tene Immobilien in anderen EU-Lindern
und weitere 14 (Vorjahr: 11) in der

Schweiz, den USA und Asien gegeniiber.

In diesem Zusammenhang ist festzu-
stellen, dass die Nutzung von Immobili-
en-Gesellschaften eine Reihe von Vor-
teilen mit sich bringt. So kébnnen zum
Beispiel die auf ein Objekt entfallenden
Finanzierungskosten und andere Auf-
wendungen einfacher und eindeutiger
zugeordnet werden. Vor allem diirften
jedoch steuerliche Griinde den Aus-
schlag geben, wenn zum Beispiel eine
vor Ort ansassige Gesellschaft der hinter
ihr stehenden KAG eine gréBere Sicher-
heit vor der Annahme einer Betriebs-
statte bietet, wenn das anzuwendende
Doppelbesteuerungsabkommen Aus-
schiittungen besser als Mieteinnahmen
und/oder den VerduBerungsgewinn einer
Beteiligung besser als den einer Immobi-
lie behandelt.

Sitz der Gesellschaft nicht
entscheidend

Bei der Auswertung wird auf die Bele-
genheit der Immobilie abgestellt, nicht
auf den Sitz der Immobiliengesellschaft.
Beide finden sich zwar meistens im sel-
ben Land, jedoch gibt es bereits einzel-
ne Falle einer inlandischen Immobilien-
Gesellschaft mit einem im Ausland bele-
genen Grundstiick. SchlieBlich ist

festzustellen, dass die meisten Immo-
bilien-Gesellschaften nur ein einziges
Grundstiick enthalten. Nur in wenigen
Fallen besitzt eine Immobilien-Gesell-
schaft zwei Grundstticke.

Es gehort wenig Mut zu der Vorhersage,
dass Immobilien-Gesellschaften kiinftig
in noch stirkerem MafBe eingesetzt wer-
den diirften. Denn der Gesetzgeber hat
im Investmentianderungsgesetz die Anla-
gemdoglichkeiten in Immobilien-Gesell-
schaften in einigen Aspekten erleichtert.
So wurde die bisher geltende Grenze von
maximal drei Objekten pro Immobilien-
Gesellschaft ersatzlos gestrichen. Nach
dieser Anderung kdnnen sich die Immo-
bilien-Spezialfonds an Gesellschaften
beteiligen, deren Anteile bisher nicht
erwerbbar gewesen waren.

Eine weitere Erleichterung im Bereich
der Immobilien-Gesellschaft ist die Zu-
lassung von mehrstockigen Strukturen.
Bisher durfte das Sondervermdgen nur
solche Immobilien-Gesellschaften er-
werben, denen die Immobilien unmit-
telbar gehdren. Kiinftig diirfen die Be-
teiligungen auch dann erworben wer-
den, wenn sich die Immobilien in einer
Tochter- oder Enkel-Gesellschaft befin-
den. Die verschiedenen Gesellschaften
brauchen sich nicht im gleichen Land
zu befinden, sodass die Struktur mit
Blick auf das jeweils geltende Doppelbe-
steuerungsabkommen optimiert werden
kann.

560

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

Jedoch diirfen nur die obersten zwei
Gesellschaften einer Beteiligungskette
ihren Sitz im Inland haben. Allerdings ist
vorgesehen, dass Minderheitsbeteili-
gungen nur auf Ebene des Sondervermo-
gens zulassig sind, innerhalb der mehr-
stockigen Struktur jedoch ausnahmslos
100-Prozent-Beteiligungen vorliegen
missen. Die BaFin akzeptiert aber auch
Gestaltungen, in denen zwei Immobilien-
Gesellschaften zusammen 100 Prozent an
einer dritten Gesellschaft halten. Solche
Konstruktionen sind insbesondere not-
wendig, wenn auslandische Staaten keine
Ein-Mann-Gesellschaft kennen und des-
halb mindestens zwei Beteiligte vorhan-
den sein miissen.

Erleichterungen bei Anlagegrenzen

Auch bei den Anlagegrenzen, die jeweils
flr Mehrheits- beziehungsweise Minder-
heitsbeteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften gelten, hat der Gesetzgeber
wesentliche Erleichterungen vorgesehen.
Fiir Minderheitsbeteiligungen wird die
bisherige Anlagegrenze von 20 Prozent
auf 30 Prozent des Nettofondsvolumens
angehoben. Die 49-Prozent-Grenze fir
Mehrheitsbeteiligungen gilt zwar in
ihrer Hohe unverdndert, jedoch werden
100-Prozent-Beteiligungen nunmehr
wie Direktbesitz behandelt und nicht
mehr auf diese Grenze angerechnet. Da
bis auf wenige Ausnahmen fast alle Im-
mobilien-Gesellschaften zu 100 Prozent



im Besitz der Sondervermdgen sind, wird
die Auslastung dieser Grenze erheblich
reduziert. In der Praxis durften die Aus-
wirkungen dennoch gering bleiben, denn
mit einer durchschnittlichen Anlage von
elf Prozent des Fondsvolumens in Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften ist
die Spezialfondsbranche von den gel-
tenden Obergrenzen ohnehin noch sehr
weit entfernt.

Hohere Beteiligungen nach
Zustimmung der Anleger

Im Ubrigen gibt es fiir Spezialfonds
grundsatzlich die Moglichkeit, mit Zu-
stimmung der Anleger von fast allen
Anlagegrenzen abzuweichen. Wenn der
oder die Anleger eines Immobilien-Spe-
zialfonds zustimmen, diirfen also auch
mehr als 30 Prozent des Sondervermo-
gens in Minderheitsbeteiligungen und
mehr als 49 Prozent in Mehrheitsbeteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften
investiert werden.

Ob die 100-Prozent-Regelung bei mehr-
stockigen Beteiligungsstrukturen eine
Erwerbsvoraussetzung ist, die auch von
Spezialfonds eingehalten werden muss,
oder eine Anlagegrenze, von der Spezial-
fonds abweichen diirfen, geht aus dem
Gesetz nicht eindeutig hervor. Offenbar
kann auch letzteres vertreten werden,
sodass - mit Zustimmung der Anleger -
auch andere als 100-Prozent-Strukturen
erworben werden dirfen.

Riickgang der verwalteten Flache

Die von den Immobilien-Spezialfonds-
Gesellschaften verwaltete Flache ist 2007
nach Auswertung der Jahresberichte um
eine halbe Million auf 11,6 Millionen
Quadratmeter zurlickgegangen. Dies ist
vor allem auf VerduBerungen im lau-
fenden Jahr zuriickzufiihren, die in den
ausgewerteten Jahresberichten bereits
erfasst waren. Der Anteil der Wohnflache
am Gesamtbestand ging weiter zurlick
und betrdgt nur noch 6,5 Prozent.

Auffallig ist dabei der Unterschied zwi-
schen dem Direktbestand, der zu 7,2
Prozent Wohnzwecken dient und dem
uber Immobilien-Gesellschaften gehal-
tenen Bestand, bei welchem dieser Wert
nur 1,8 Prozent betrdgt. Dies hdngt da-
mit zusammen, dass es fir die Immobili-
en-Spezialfonds uniblich ist, im Ausland
Wohnungen zu erwerben, und dass Im-
mobilien-Gesellschaften vor allem beim
Erwerb auslandischer Immobilien einge-
setzt werden.

Spezialfonds spiiren noch keine REITs - aber den Markt

Der Anteil der ausldndischen Liegen-
schaften hat, nach Quadratmetern be-
rechnet, noch nicht ganz die Halfte des
Gesamtbestandes erreicht. 42,3 Prozent
der Bestandsflache liegen in anderen
EU-Staaten, weitere 5,1 Prozent in der
Schweiz, den USA, Asien und Norwe-
gen. Damit ist der Auslandsanteil in nur
einem Jahr um fiinf Prozentpunkte auf
insgesamt 47,4 Prozent angestiegen. Vor
nicht einmal zehn Jahren, Ende 1998,
lagen gerade einmal zehn Prozent der
verwalteten Flachen im Ausland, in den
Jahren 2002 bis 2004 waren es 35 Pro-
zent und 42 Prozent in den Jahren 2005
und 2006. Die Entwicklung scheint hier
also schubweise stattzufinden.

Die jlingste Steigerung des Auslandsan-
teils geht allerdings keineswegs auf ver-
mehrte Akquisitionen auslandischer
Objekte zuriick, denn der Auslands-Zu-
wachs war mit 350 000 Quadratmetern
der niedrigste seit Jahren. Vielmehr liegt
der Grund der prozentualen Verschie-
bung in der Reduzierung der Inlandsfla-
che um 880 000 Quadratmeter. Dass die
inldndischen Quadratmeter im Vorjahr
um den Rekordwert von 1,3 Millionen
angestiegen waren, deutet tbrigens
darauf hin, dass 2006 manche Anleger
groBfldchige Immobilien in Spezialfonds
eingebracht haben und die Objekte im
Jahr 2007 dann wieder umgeschichtet

oder verduBert worden sind. Bei ausldan-
dischen Immobilien fallt im Ubrigen auf,
dass zwar die verwaltete Flache zuge-
nommen hat (in der EU um 5,6 Prozent
beziehungsweise auBerhalb um 18,6
Prozent), dass aber gleichzeitig die An-
zahl der Objekte zurlickgegangen ist.
Innerhalb der EU besitzen die Immobili-
en-Spezialfonds 442 Objekte, das sind
130 weniger als ein Jahr zuvor, und au-
Berhalb der EU reduzierte sich die Zahl
der Objekte von 22 auf 14. Offensichtlich
sind also viele kleine Objekte verduBert
und einige groBe Objekte hinzu erwor-
ben worden.

Erhohte Kreditaufnahme

Die Summe der aufgenommenen Kredite
hat sich 2007 um 200 Millionen Euro auf
7,2 Milliarden Euro erhoht, jedoch blieb
die Quote von knapp 29 Prozent Ver-
bindlichkeiten zum Wert der Liegen-
schaften fast unverandert. Bei den Publi-
kumsfonds ist {ibrigens diese Quote, die
ihren hochsten Wert mit 21,8 Prozent
Ende 2006 erreicht hatte, auf 20,4 Pro-
zent Ende 2007 gesunken und reduziert
sich aufgrund der Netto-Mittelzufliisse
im laufenden Jahr noch weiter.

Durch das Investmentanderungsgesetz
sind einige neue Regelungen zur Kredit-

Abbildung 6: Die Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen
im Vergleich zu den Anlagen in Immobilien und Anteilen an Offenen Fonds
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Abbildung 5: Anleger von Immobilien-Spezialfonds laut Umfrage
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aufnahme geschaffen worden, die im
Wesentlichen jedoch nur klarstellenden
Charakter haben. Fiir Immobilien-Spezi-
alfonds ist allerdings wichtig, dass es sich
bei der Hochstgrenze von 50 Prozent fiir
die Kreditaufnahme, bezogen auf den
Wert der Liegenschaften, um eine der
wenigen Grenzen handelt, von denen
auch mit Zustimmung der Anleger nicht
abgewichen werden darf. Es bleibt also
beim theoretisch maglichen Hebel von
annahernd 2,0.

Ab und zu bringt die Auswertung der
Jahresberichte einen Immobilienfonds
mit einem hoheren Hebel hervor, jedoch
liegt das in der Regel an der Beriicksich-
tigung von Liegenschaften, die zwar
bereits gekauft aber noch nicht bezahlt
wurden, und bei denen auch der Uber-
gang der Nutzen und Lasten zum Stich-
tag noch nicht stattgefunden hatte. In
diesem Jahr betrug der Wert der Liegen-
schaften bei einem Fonds 193 Prozent
des Nettofondsvolumens, bei insgesamt
neun Fonds mehr als 180 Prozent und
im Durchschnitt aller Fonds 110,7 Pro-
zent.

Privatrechtliche Einrichtungen mit
verstirktem Engagement

Die Zusammensetzung der Anleger

der Immobilien-Spezialfonds weist fiir
das Jahr 2006 zwei erwdhnenswerte
Verdnderungen auf. Die privatrecht-
lichen Einrichtungen (zum Beispiel Kir-
chen, Parteien, Gewerkschaften) erhéh-
ten ihre Anlage in Immobilien-Spezial-

fonds von 0,6 Milliarden Euro auf 1,6
Milliarden Euro, was einer Steigerung
um 138 Prozent entspricht. Ihr Anteil
am Gesamtvolumen steigt dadurch von
drei Prozent auf Uber sieben Prozent.
Dieser Akquisitionserfolg zeigt, dass
Immobilien-Spezialfonds trotz der so-
genannten Immobilienkrise auch fir
diese Anlegergruppe eine attraktive
Kapitalanlage sind.

Die zweite interessante Beobachtung
betrifft die Anlagen der Kreditinstitute.
Das betreffende Volumen war im Laufe
des Jahres 2006 von 0,4 Milliarden Euro
auf 1,8 Milliarden Euro angestiegen.
AnschlieBend reduzierte es sich jedoch
wieder und betrug Ende 2007 nur noch
1,6 Milliarden Euro beziehungsweise

1,1 Milliarden Euro Ende Mai 2008.

Hier liegt die Vermutung nahe, dass es
sich bei den betreffenden Mitteln haupt-
sachlich um Anteile an Wohnimmobili-
enfonds handelt, denn Wohnimmobilien
weisen ebenfalls im Jahr 2006 einen
groBen Zuwachs und anschlieBend wie-
der eine Reduzierung auf. Die librigen
Anlegergruppen von Immobilien-Spezi-
alfonds zeigen keine gravierenden Ver-
anderungen auf. So ist das den auslan-
dischen Anlegern zuzurechnende Volu-
men zwar von 0,9 Milliarden Euro auf
1,0 Milliarden Euro gestiegen, doch
bewegt sich diese Schwankung im Rah-
men der vorangehenden Jahre.

Die Anlagen der Versicherungen in Im-
mobilien-Spezialfonds sind, wie jedes
Jahr, gestiegen. Im Laufe des Jahres 2007
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blieb jedoch der Zuwachs von gut 0,2
Milliarden Euro unter den Steigerungen
der vorangehenden Jahre (2006: 0,4
Milliarden Euro; 2005: 0,7 Milliarden
Euro).

Versicherung als Anleger

Die interessanteste Gruppe unter den
Versicherungen sind in diesem Jahr die
Riickversicherungen. Diese haben ihre
Anlagen in Immobilien-Spezialfonds von
70 Millionen Euro auf 860 Millionen Euro
erheblich aufgestockt. Damit erreichen
allein die Riickversicherungen ein ho-
heres Volumen als samtliche Sozialversi-
cherungstrager zusammen (693 Millio-
nen Euro) und nihern sich dem Volumen
der auslandischen Anleger beziehungs-
weise dem der Kreditinstitute (jeweils
eine gute Milliarden Euro) an.

Aus Sicht der Versicherungsunternehmen
wachst die Bedeutung der Immobilien-
Spezialfonds nur noch langsam. Insge-
samt sind die Kapitalanlagen aller Versi-
cherungen im Jahr 2007 um 7,2 Prozent
angestiegen, das ist der hochste Anstieg
seit 2001. Das Gesamtvolumen betrug
am Jahresende 1,29 Billionen Euro. Hier-
von entfielen 3,1 Prozent oder 40,3 Mil-
liarden Euro auf Grundstiicke, grund-
stlicksgleiche Rechte sowie Anteile an
Offenen Immobilienfonds (2006: 3,4
Prozent beziehungsweise 24,9 Milliar-
den Euro).

Beteiligungen an anderen Immobilienve-
hikeln wie etwa Geschlossenen Fonds



werden in den Versicherungsbilanzen
allerdings als Aktien oder Beteiligungen
ausgewiesen, sodass die Bedeutung der
Immobilienanlage fiir Versicherungen bei
mehr als den genannten 3,1 Prozent
anzusiedeln ist.

Offene Immobilienfonds gewinnen
an Bedeutung

Innerhalb der ausgewiesenen Immobili-
enanlagen erreichen die Immobilien-
Spezial- und -Publikumsfonds einen
Anteil von 34,0 Prozent beziehungsweise
13,4 Milliarden Euro (2006: 32 Prozent
oder 11,7 Milliarden Euro), das heifBt,
dass die Bedeutung der Offenen Immobi-
lienfonds ganz leicht zugenommen hat.
Auch in ihren Direktbestand haben die
Versicherungen wieder investiert, sodass
dieser von 24,9 Milliarden Euro auf 26,6
Milliarden Euro anstieg. Damit erreicht
dieser den gleichen absoluten Betrag, der
bereits im Jahr 2001 ausgewiesen wurde.
Der Anteil der direkt gehaltenen Immo-
bilien am Gesamtvolumen der Kapitalan-
lagen ging jedoch marginal zuriick, und
zwar von 2,08 Prozent auf 2,06 Prozent.

Bei der Bewertung dieser Zahlen muss
natiirlich bertlicksichtigt werden, dass in

Spezialfonds spiiren noch keine REITs - aber den Markt

den Versicherungsbilanzen sowohl bei
den Investmentfondsanteilen als auch
bei den direkt gehaltenen Immobilien
der Buchwert und nicht der aktuelle
Wert angesetzt wird. Durch die Ab-
schreibungsmdglichkeit bei Gebauden
kénnen sich im Direktbestand dabei
hohere stille Reserven aufbauen. Dage-
gen besteht bei den Immobilienfonds die
Mdoglichkeit, dass der Wert der Liegen-
schaften aufgrund einer Fremdfinanzie-
rung liber dem Anteilwert liegt. Die
tatsachliche Bedeutung von Immobilien
im Rahmen der Kapitalanlagen der Ver-
sicherungen diirfte also aus mehreren
Griinden grdBer sein, als dies die Zahlen
erkennen lassen.

Konkurrenz durch REITs
und Luxemburg?

Die Mittelzufllsse der Immobilien-Spe-
zialfonds waren 2007 so niedrig wie
lange nicht mehr. Fiir das erste Halb-
jahr war ein Netto-Mittelzufluss von
tiber 200 Millionen Euro zu verzeichnen.
Man darf gespannt sein, ob auch in die-
sem Jahr eine Zurtickhaltung der Anle-
ger feststellbar sein wird. Die Griinde
kénnten zum Teil in neuen Konkurrenz-
produkten wie den REITs und den Luxem-

burger Spezialfonds liegen, die allerdings
von einigen Investmentgesellschaften als
Ergdnzung in die eigene Angebotspalette
aufgenommen worden sind. Und natiir-
lich ist die aktuell anhaltende Finanzkrise,
die noch dazu durch Geschafte mit Im-
mobilien verursacht wurde, ebenfalls fiir
viele Anleger ein mdglicher Grund fiir
eine Zurtickhaltung.

Die Finanzkrise wird allerdings voriiber-
gehen, die REITs werden Ende 2009 mit
Auslaufen der ,Exit Tax"-Regelung ihren
steuerlichen Vorteil verlieren und der
deutsche Gesetzgeber ist auf einem gu-
ten Weg, die aufsichtsrechtlichen und
sonstigen Vorteile des Luxemburger In-
vestmentstandortes zu egalisieren. Das
zurzeit gebremste Wachstum der Immo-
bilien-Spezialfonds diirfte daher nur eine
vorlibergehende Phase sein. 4

Die Studie tiber Immobilien-Spezialfonds haben
die Autoren Entzian beziehungsweise Kandlbin-
der in der Vergangenheit regelmaBig auf Basis
eigener Umfragen erstellt. In diesem Jahr hat
der BVI Bundesverband Investment und Asset
Management e.V. die entsprechenden Zahlen
und Daten gesammelt zur Verfligung gestellt.
Die Erstellung der BVI-Studie ,Institutional
Asset Management” erfolgt weiterhin unabhén-
gig und in alleiniger Verantwortung des Autors.

Das Comeback der
Offenen Immobilienfonds

Die positive Entwicklung an den Immobilienmarkten hat
2007 zu einem Erfolgsjahr fiir Offene Immobilienfonds
werden lassen — trotz Einfiihrung der REITs. Die Liquiditats-
probleme einiger Fonds in den vorangegangenen Jahren
und damit verbundene Vertrauensverluste bei den Anlegern
sind offensichtlich tberwunden.

Wie arbeiten Offene Immobilienfonds? Welche Anlage-
moglichkeiten bestehen? Wie funktioniert der Vertrieb?
All das und vieles mehr an Hintergrundwissen erfahren
Sie in diesem Buch von Walter Klug. Die Neuauflage
bertcksichtigt das neue Investmentgesetz, die ab 2009
eingeflihrte Abgeltungsteuer und weitere rechtliche
Anderungen der letzten Jahre.
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