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Rund zehn Jahre nach der rechtlichen 
Regelung des Investmentgeschäfts ent-
wickelte sich Ende der sechziger Jahre in 
Deutschland die Gattung der Immobili-
en-Spezialfonds. Das Produkt entstand 
vor dem Hintergrund eines wachsenden 
Bedürfnisses von Versicherungsunter-
nehmen, Deckungsstockvermögen zur 
Diversifizierung des Portfolios verstärkt 
in Immobilienfonds anzulegen. Offene 
Publikumsfonds boten zwar eine solide 
Basis, vermochten aber aufgrund ihrer 
Ausrichtung auf einen breiten Anleger-
kreis den spezifischen Anforderungen 
eines institutionellen Investors nur be-
grenzt Rechnung zu tragen. Mit den auf 
diese Anlegergruppe zugeschnittenen 
Immobilien-Spezialfonds entstand eine 
interessante Alternative der Vermögens-
anlage – zumal sie als Wertpapiere bilan-
ziert und zugleich der Immobilienquote 
zugerechnet werden konnten. 

Zunehmende Bedeutung  
der Spezialfonds

Unterstützt durch eine begünstigende 
Weiterentwicklung der rechtlichen Rah-
menbedingungen erlebte das Segment 
ab 1990 einen immensen Wachstums-
schub. Zu Beginn der neunziger Jahre 
belief sich das Fondsvolumen noch auf 
rund eine Milliarde Euro, im vergangenen 
Jahr wuchs es bereits auf über 20 Milli-
arden Euro an. 

Das deutlich gewachsene Interesse ist 
ein Ergebnis der stetig steigenden An-
forderungen an die Performance des 
Anlageportfolios und der Notwendigkeit, 
Investments stärker an den unterneh-
mensspezifischen Renditeerfordernissen 
auszurichten. Zahlreiche Studien bele-
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gen, dass sich dieser Trend fortsetzen 
wird. 

Die Gründe für institutionelle Investoren, 
verstärkt in Immobilien-Spezialfonds zu 
investieren, sind die Stabilität der Fonds-
erträge sowie eine positive mittelfristige 
Performanceerwartung. In einem von 
großen Unsicherheiten geprägten Kapi-
talmarktumfeld erhält eine solche Anla-
geform zusätzliche Anziehungskraft. 
Darüber hinaus werden Immobilien auf-
grund ihrer geringen Korrelation mit 
anderen Anlagesegmenten zunehmend 
als eigene Assetklasse wahrgenommen. 

Doch warum investieren institutionelle 
Investoren nicht direkt in eine Immobilie 
und gehen den vermeintlichen Umweg 
über den Spezialfonds? Investiert der 
institutionelle Anleger sein Kapital in 
wenige einzelne Objekte, generiert er 
damit Klumpenrisiken, die üblicherweise 
in anderen Assetklassen vermieden wer-
den. Diese Vorgehensweise steht den 
eher konservativen Anlagestrategien von 
Unternehmen entgegen, die Wert auf 
Sicherheit, Liquidität und Rentabilität 
legen. Selbstverständlich könnten insti-
tutionelle Investoren ihr Vermögen ei-
genständig und zur Risikostreuung in 
mehreren Immobilien auf verschiedenen 
Märkten anlegen. 

Dies setzt jedoch personelle Kapazitäten 
und eine breite Expertise voraus. Diese 

Ressourcen können oder wollen viele 
Unternehmen aus wirtschaftlichen Grün-
den nicht vorhalten.  

Spezialfonds sind  
„People’s Business“

An diesem Punkt setzt die Investorenan-
sprache der Initiatoren von Immobilien-
Spezialfonds an. Die umfassende Experti-
se qualifizierter Spezialisten im Hinblick 
auf Strukturen und Potenziale lokaler 
Märkte sowie hinsichtlich des Ankaufs 
und Managements von Immobilien ist 
ein wesentliches Argument, Engage-
ments in Spezialfonds in Erwägung zu 
ziehen. Dabei gilt die Devise: Spezial-
fonds-Geschäft ist „People’s Business“. 
Das Verhältnis zu institutionellen Inves-
toren ist wie kaum ein Bereich der Un-
ternehmensumwelt in hohem Maße von 
dem Vertrauen in das Produkt, in die 
Größe und Reputation des anbietenden 
Unternehmens sowie in dessen Manage-
ment abhängig. Zudem wird angesichts 
eines Umfelds, in dem eine steigende 
Zahl professioneller Marktteilnehmer auf 
ein stetig wachsendes Angebot von In-
vestmentprodukten trifft, die Bindung 
bestehender und potenzieller Investoren 
ein zentraler Wettbewerbsfaktor. 

Die erste Kontaktaufnahme mit instituti-
onellen Investoren kann auf verschie-
denen Wegen erfolgen: Vielfach kommt 
sie aufgrund persönlicher Beziehungen 
oder über ein gut entwickeltes Netzwerk 
durch eine Direktansprache zustande. 
Eine weitere Möglichkeit stellt die An-
sprache von Multiplikatoren, zum Bei-
spiel Versicherungs- oder Asset-Manage-
ment-Beratungsgesellschaften, dar. So-
weit Fondsinitiatoren, wie die Commerz 
Real AG, Teil einer großen Bankengruppe 
sind, werden selbstverständlich auch 
bestehende Geschäftsbeziehungen in 
anderen Konzernbereichen genutzt. Da-
rüber hinaus gewinnen Immobilienmes-
sen sowie Kapitalmarkt- und Investoren-
konferenzen als Vertriebsplattform zu-
nehmend an Bedeutung.    

Wachsende Anforderungen  
der Investoren 

In den ersten Gesprächen mit poten-
ziellen Anlegern eruiert der Anbieter die 
spezifischen Investmentbedürfnisse, 
während der mögliche Kunde vor allem 
die besonderen Stärken des Fondsinitia-
tors auslotet. Wichtige Kriterien bei der 
Wahl eines Spezialfondsanbieters sind 
– neben den individuellen Renditeanfor-
derungen und Performance-Erwartungen 
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Investoren haben grundsätzlich die Wahl, 
ihr Kapital in einen Gemeinschaftsfonds, 
das heißt im Verbund mit anderen Anle-
gern, oder in einen speziell auf ihre un-
ternehmensspezifischen Anlageerforder-
nisse zugeschnittenen Individualfonds  
zu investieren. Die Auflegung von Ge-
meinschaftsfonds bietet sich an, wenn 
mehrere Investoren harmonisierbare 
Anlageziele verfolgen. Im Anlageaus-
schuss können sie entsprechende Stra-
tegieempfehlungen abgeben. 

Bedarfsgerechte  
Fondsgattungen

Bei einer größeren Zahl von Investoren 
lassen sich auch Anlegerklassen definie-
ren, um den Fonds differenzierter struk-
turieren zu können. Individualfonds 
kommen durch eine bilaterale Vereinba-
rung zwischen einem einzelnen Investor 
und dem Fondsinitiator zustande. Diese 
Absprache enthält neben einer Definition 
des Rendite-/Risikoprofils insbesondere 
„Leitplanken“ für die Investitionsstrate-
gie, die in Abhängigkeit von der Fonds-
performance in enger Zusammenarbeit 
regelmäßig überprüft und weiterentwi-
ckelt wird.    

Beiden Formen des Spezialfonds ist ge-
meinsam, dass kurze Entscheidungswege 
An- oder Verkäufe von Immobilien als 
zeitnahe Reaktion auf aktuelle Marktge-
gebenheiten ermöglichen. Innerhalb der 
Unternehmen gestalten sich entspre-
chende Prozesse in der Regel deutlich 
langwieriger, da sie oftmals mehrere 

Gremien durchlaufen müssen. Direkt 
gehaltene Immobilien verursachen gera-
de bei Unternehmen mit einer geringen 
Immobilienquote erhebliche Kosten, die 
durch einen hohen Verwaltungs- und 
Personalaufwand begründet sind. 

Dagegen bietet der feste Preis für das 
Management des Spezialfonds dem An-
leger eine hohe Kostensicherheit. Da die 
Fondsgesellschaft die Verwaltung sowie 
die Transaktionen der Immobilien im 
Spezialfonds treuhändlerisch übernimmt, 
ist der Administrationsaufwand für den 
Anleger vergleichsweise gering. Das  
Konzept und die gute Infrastruktur des 
Spezialfonds schaffen also exzellente 
Voraussetzungen für ein wirtschaftlich 
erfolgreiches sowie professionelles Ma-
nagement größerer Immobilienbestände.

Konkretisieren sich die Verhandlungen 
mit einem ausgewählten Fondsanbieter, 
setzt eine vertiefende Analyse der Anla-
gebedürfnisse und des bereits bestehen-
den Portfolios ein, die eine wichtige 
Grundlage für die Fondsstrategie dar-
stellt. Die Bewertung erfolgt sowohl auf 
qualitativer Ebene als auch in quantita-
tiver Hinsicht. Die qualitative Beurtei-
lung folgt einem deskriptiven Ansatz. Sie 
beschreibt Strukturen und historische 
Entwicklungen im Portfolio, die in Ab-
hängigkeit von den jeweiligen Risikoprä-
ferenzen – vergleichbar mit einem Sco-
ring-Modell – gewichtet werden und 
damit wesentliche Erkenntnisse für die 
weitere Anlagestrategie liefern. Auf 
quantitativer Ebene erfolgt ein wissen-
schaftlich und statistisch geprägtes Re-
search. Dieses umfasst sowohl aus dem 
Wertpapiersektor abgeleitete Trendun-
tersuchungen als auch Korrelations- und 
Regressionsanalysen. Auf dieser Basis 
lassen sich Anhaltspunkte zur Portfolio-
diversifizierung ermitteln.     

Basis- oder Themenfonds  
erwünscht?

Nach der Analyse folgt die Konzeptions-
phase: Spezialfonds lassen sich nach 
Sektoren, Regionen und Investment-
stilen gestalten. Soll das Anlagespek-
trum breit gestreut werden, empfiehlt 
sich die Auflage eines Basisfonds. Wer 
bewusst auf einen bestimmten Markt 
und/oder ein ausgewähltes Immobilien-
segment setzt, wird eher in einen The-
menfonds inves tieren. Die Produktpalet-
te der Commerz Real AG bietet beide 
Möglichkeiten. Das Angebot umfasst 
sechs nach deutscher Gesetzgebung 
initiierte Produkte mit einem Immobili-
envermögen von insgesamt rund 1,6 
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– die Professionalität sowie das Know-
how der Marktexperten und des Ma-
nagements. Bisherige Anlageerfolge 
sowie Referenzen und Bewertungen 
Dritter sind dabei von besonderem Inte-
resse. Weitere entscheidende Faktoren 
sind die Qualität des primären Researchs 
sowie des Berichtswesens. Darüber hi-
naus erwarten viele Investoren zuneh-
mend innovative Modelle zur Perfor-
mancesteigerung, etwa in Form von 
Incentivierungsstrukturen für das Asset 
Management. 

Der Fondsanbieter wird in der Akquisiti-
onsphase neben der Darstellung seiner 
eigenen Stärken auch die besonderen 
Vorzüge des Spezialfonds hervorheben. 
Ein Spezialfondsinvestment bedeutet für 
die Anleger insbesondere professionelles 
Asset Management sowie kundenorien-
tierte Anlagepolitik. Der regelmäßige 
Kontakt zwischen der Fondsgesellschaft 
und den Anlegern gewährleistet einen 
kontinuierlichen Informations- und 
Erfahrungsaustausch. 

Ein zeitnahes und auf die Bedürfnisse 
der Kunden ausgerichtetes Reporting 
schafft eine umfassende Transparenz 
über die Vermögensentwicklung. Spezi-
alfonds ermöglichen insgesamt eine 
individuelle und flexible Ertragsteue-
rung. Neben der Ausschüttung am Ge-
schäftsjahresende können in den meis-
ten Fällen und bei Bedarf auch Zwi-
schenausschüttungen realisiert werden. 
Eine abgestimmte Anlagestrategie er-
leichtert zudem die Cash-Flow-Steue-
rung. 
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Milliarden Euro – darunter der europa-
weit in Gewerbeimmobilien investieren-
de Basisfonds „Euro Property 1“, der auf 
deutsche Einkaufszentren fokussierte 
„Shopping Center D“ sowie weitere the-
menspezifisch strukturierte Fonds. Hin-
zu kommt ein 2007 aufgelegter Spe-
zialfonds nach Luxemburger Recht 
(fonds commun de placement, FCP), der 
bereits über ein Immobilienvermögen 
von rund 700 Millionen Euro verfügt. 
Die Commerz Real hat eine entspre-
chende Fondsplattform geschaffen, um 
Produkte in der international sehr be-
kannten FCP-Struktur auflegen zu kön-
nen. Gleichzeitig entspricht ein solches 
Vehikel in der gewählten Ausgestaltung 
ebenso den Anforderungen der deut-
schen Anlageverordnung und des Invest-
mentgesetzes, um auch ein Engagement 
deutscher Investoren zu ermöglichen.  

Langfristige Orientierung

Auch und gerade nach der Fondsaufle-
gung ist die Performance des Produkts  
in entscheidendem Maße von dem Er-
folg der Zusammenarbeit zwischen dem 
Inves tor und dem Fondsinitiator abhän-
gig. Vertrauen spielt dabei weiterhin eine 
entscheidende Rolle.  Dieses kann nur 
durch ein konsequentes und langfristig 
orientiertes „Customer Relationship Ma-
nagement“ aufgebaut werden, das die 
Strukturierung investorenorientierter 
Angebote gewährleistet und zugleich die 
Strategien und geschäftspolitischen Ziele 
des Fondsinitiators aktiv unterstützt. 
Transparenz und Glaubwürdigkeit sind 
hierbei entscheidend. 

Die Commerz Real legt Wert auf eine 
partnerschaftliche Beziehung zu ihren 
Kunden sowie eine individuelle Betreu-
ung. Um eine umfassendere Beratung 
und Begleitung zu ermöglichen, hat das 
Unternehmen den Eigenkapitalvertrieb 
sämtlicher Anlageprodukte des Offenen 
und Geschlossenen Fondsbereichs in 
einem neuen Vorstandsressort gebündelt. 
Diese Zusammenführung ist vor dem 
Hintergrund der im September 2007 
vollzogenen Fusion zwischen der Com-
merz Grundbesitz Gruppe (CGG) und der 
Commerz Leasing und Immobilien AG 
(CLI) zur Commerz Real AG ein konse-
quenter Schritt. Nachdem durch die 
Bündelung der nun noch leistungsfä-
higeren Akquisitionsressourcen bereits 
die Voraussetzungen für einen asset- 
und fondsübergreifenden Einkauf ge-
schaffen wurden, kann nun auch ein 
integriertes und abgestimmtes Angebot 
der verschiedenen Anlageprodukte si-
chergestellt werden. 


