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I |mmobilien-Spezialfonds

Fallstrick Reporting

Nicholas Brinckmann

Das Interesse am Immobilien-Spezialfonds ist ungebrochen, auch bei
auslindischen Investoren. Die wachsende Nachfrage lisst auch die Zahl der
Anbieter steigen. Doch viele neue Initiatoren unterschdtzen den Aufwand fiir die
Auflage und Verwaltung eines Immobilien-Spezialfonds, beklagt der Autor. So
werden vor allem an das Reporting wesentlich hohere Anforderungen als an
andere Anlageformen gestellt. Um diesen gesetzlichen Verpflichtungen Geniige
zu tun, empfiehlt er die Nutzung einer Service-KAG, die neben Master-KAG und
Master-Fonds eine weitere Innovation der Fondsbranche ist. (Red.)

nstitutionelle Investoren wie Versiche-
rungen und Pensionskassen wollen ver-
starkt in Immobilien investieren. Soll dies
als indirekte Anlage erfolgen, kommen
entweder unregulierte oder regulierte
Produkte in Frage. Bei den unregulierten
Produkten handelt es sich um Geschlos-
sene Immobilienfonds in gesellschafts-
rechtlicher Form. Bei den regulierten
Produkten kommen in der Regel der
Spezialfonds nach deutschem Recht, die
Sicav oder der FCP nach auslandischem,
vor allem luxemburgischem, Recht in-
frage. Bei den beaufsichtigten Produkten
ist das Reporting deutlich aufwendiger,
komplexer und arbeitsintensiver als bei
den unregulierten Geschlossenen Immo-
bilienfonds. Oft wird dieser Aufwand von
neuen Spezialfonds-Anbietern deutlich
unterschatzt. Das Reporting wird zum
Fallstrick, wenn der Anbieter weder Zeit
noch Kompetenz hierfiir hat.

Viel Unzufriedenheit

Einer Studie von Ernst & Young Real
Estate zufolge sind 40 Prozent der insti-
tutionellen Investoren in Deutschland
unzufrieden mit der Kommunikation und
dem Reporting von Fondsmanagern und
Administratoren deutscher Immobilien-
Spezialfonds. Sie flihlen sich unzurei-
chend in Investitionsentscheidungen
eingebunden und tiber die Entwicklung
der Assets im Fonds informiert.

Einige Initiatoren versuchen diese Pro-
bleme zu umgehen, indem sie beabsich-
tigen, eigene Kapitalanlagegesellschaften
(KAG) fiir die Auflegung von Spezial-
fonds fiir verschiedene Investoren zu
griinden. In der Regel stehen sie dabei
vor zwei wesentlichen Problemen. Zum
einen ist die Griindung einer Kapitalan-
lagegesellschaft aus finanziellen und
zeitlichen Griinden in der Regel nur
schwierig umzusetzen. Zum anderen

sind sie mit dem Reporting, das Ernst &
Young zufolge in der Kritik steht, oft
Uberfordert, selbst wenn sie es als Gesell-
schafter {iber eine eigene KAG steuern
kdnnten.

Verschiedene Welten

Der Grund: Die meisten der Initiatoren,
die lber eine eigene KAG nachdenken,
stammen urspriinglich aus dem Bereich
der geschlossenen Beteiligungsmodelle.
Die rechtlichen Rahmenbedingungen
fiir Geschlossene Fonds sind jedoch
ganzlich andere. Fiir sie gelten allgemei-
ne zivilrechtliche Grundsatze wie bei-
spielsweise Vorschriften des HGB oder
des GmbH-Gesetzes, wohingegen fiir
Immobilien-Spezialfonds die Vorschrif-
ten des Investmentgesetzes (InvG) gel-
ten. Hinzu kommt, dass die Volumina
geschlossener Fondsprodukte in der
Regel wesentlich tberschaubarer sind als
bei den Spezialfonds. Ein Geschlossener
Immobilienfonds investiert zumeist nur
in eine Immobilie. Spezialfonds hinge-
gen investieren meist in mehrere - auch
groBere - Objekte, die zudem regional
und nach Nutzungsarten diversifiziert
sind. Die Investitionen sind von sich aus
also schon wesentlich komplexer und
bediirfen eines professionelleren Repor-
tings als bei Geschlossenen Fonds.

So erfolgt bei Geschlossenen Fonds in
der Regel wahrend ihrer Laufzeit keine
Bewertung des Portfolios, wie dies zu-
meist monatlich bei Immobilien-Spezial-
fonds der Fall ist. Bei geschlossenen Be-
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teiligungsmodellen wird in der Regel
eine laufende Durchschnittsrendite prog-
nostiziert, die wahrend der Fondslaufzeit
kaum uberpriift werden kann. Ein lau-
fendes Reporting findet regelmaBig nicht
statt.

Der wesentliche Unterschied beim Re-
porting liegt neben der unterschied-
lichen Ubersichtlichkeit der Assets auch
darin, dass die gesetzlichen Anforde-
rungen durch die Vorschriften des InvG
zur Transparenz und zum Reporting bei
Spezialfonds wesentlich komplexer sind.
Dies stellt viele der Initiatoren vor He-
rausforderungen, die sie weder finan-
ziell noch zeitlich schultern konnen
oder schultern wollen. Zudem Gberfor-
dert sie die inhaltliche Fiille der invest-
mentrechtlichen Anforderungen.

So sind nach den investmentrechtlichen
Anforderungen sowohl monatliche, halb-
jahrliche als auch jahrliche Reportings
vorgesehen. Monatlich erfolgt beispiels-
weise die Preisberechnung des Anteil-
wertes, bei der das Vermogen des Fonds
in Form von Immobilien und Liquiditats-
anlagen bewertet wird. Dieses Fondsvo-
lumen wird durch die Anzahl der Anteil-
scheine dividiert. Darliber hinaus werden
die Ertrdge und Aufwendungen durch
die Fondsgesellschaft sowie die Entwick-
lung der Liquiditat festgestellt und ver-
offentlicht.

Fiille an Anforderungen

Eine groBe Rolle spielen in den monatli-
chen Reportings auch die zum Nachweis
der Einhaltung der Anlagegrenzen erfor-
derlichen Priifungen. Hierzu zéhlen bei-
spielsweise die Uberwachung allgemeiner
Grenzen wie die Anzahl der Immobilien
im Fonds und deren Verkehrswert, um
Klumpenrisiken zu vermeiden, oder auch
der Anteil an Immobilien, die unbebaut
sind, sich im Zustand der Bebauung be-
finden oder fir den Fonds lber die Be-
teiligung an Immobiliengesellschaften
gehalten werden.

Daneben sind hinsichtlich der Liquidi-
tatsausstattung des Fonds Aussteller-
grenzen zu liberwachen, damit sich
Emittentenrisiken im Rahmen der ge-
setzlichen beziehungsweise vertraglichen
Pflichten bewegen, Hochst- oder Min-
destliquiditatsquoten eingehalten wer-
den und der Anteil von gehaltenen
Wertpapieren und Beteiligungen an
Immobilien-REITs ebenfalls in Einklang
mit den einschldgigen gesetzlichen Vor-
schriften und den getroffenen Vereinba-
rungen mit dem Anleger steht.



Von nicht unerheblicher Bedeutung ist
ebenfalls die permanente Uberpriifung
der Fremdkapitalquote des Fonds. Hierzu
zdhlen Kredite und Darlehen, die in der
Regel zum Zwecke der Immobilienfinan-
zierung aufgenommen werden und die
steuerliche Situation im jeweiligen Bele-
genheitsland der Immobilie optimieren
sollen. Auch der Einsatz von Derivaten,
die vornehmlich zu Absicherungszwe-
cken bei vorhandenen Wahrungs- und
Zinsanderungsrisiken genutzt werden, ist
Gegenstand der Anlagegrenzpiifung fir
den Fonds.

Das wesentliche Basis-Reporting bei
Immobilien-Spezialfonds sind die Halb-
jahres- und Jahresberichte. Hier werden
all die Daten aggregiert, die auf Basis
der taglichen Geschaftsaktivitaten an-
gefallen sind. Zu den Berichten gehdren
die Vermdgensaufstellung und eine
ausfiihrliche Ertrags- und Aufwands-
rechnung, zu der auch ein umfang-
reicher Erlauterungsteil gehort. Zudem
muss die Renditeentwicklung tiber die
letzte Rechenschaftsperiode berechnet
und, aufgegliedert in die Komponenten
des Anlageerfolges, dargestellt werden.
Gleiches gilt fiir die Liquiditatsanlagen
und die verwendeten Sicherungsinstru-
mente, wie Devisentermingeschifte und
Zins- oder Wahrungsswaps.

Im Jahresbericht finden sich zusatzlich
noch die Berechnung der Ausschiittung,
steuerliche Hinweise und notwendige
Verdffentlichungen. Das kdnnen bei-
spielsweise das Immobilienverzeichnis mit
Angaben zu Mietertragen und Verkehrs-
werten der einzelnen Objekte sein oder
Aufstellungen zu den im Berichtszeit-
raum getatigten An- und Verkaufen fiir
den Fonds.

Oftmals scheuen Initiatoren diesen
quantitativen und qualitativen Aufwand,
der mit einem solchen umfangreichen
Reporting verbunden ist. Insbesondere
fehlt ihnen das Know-how, um alle Re-
portingpflichten umsetzen zu kdnnen.
Daher miissen sich viele Initiatoren ent-
sprechende Fachkrafte ins Haus holen.
Das lohnt sich insbesondere nicht fir
jene Kapitalanlagegesellschaften, die nur
wenige und kleinere Fonds auflegen.
Denn bei laufenden Kosten einer KAG fiir
Beitrage und Geblihren, IT-Support und
Personal von rund 2,0 bis 2,5 Millionen
Euro pro Jahr benotigt ein Initiator bei
einer durchschnittlichen Fondsverwal-
tungsgebiihr von 0,5 Prozent ein Fonds-
volumen von mindestens 500 Millionen
Euro, nur um die Kosten zu decken. Hin-
zu kommen Griindungskosten einer KAG
von liber einer Million Euro.

Aufgrund dieser Kosten und des immen-
sen Aufwands fir Buchhaltung und
Reporting wichst das Interesse an so
genannten Service-Kapitalanlagege-
sellschaften weiter. In der Regel handelt
es sich bei einer Service-KAG um eine
Dienstleistung fiir den Fondsinitiator,
der fir die strategischen Entschei-
dungen, das Property-Management und
den An- und Verkauf der Immobilien im
Fonds verantwortlich ist. Die Service-
KAG tibernimmt die Fondsverwaltung
und damit die administrativen Aufga-
ben wie die Fondsbuchhaltung inklusive
der Berechnung des Net Asset Values,
das Fondscontrolling und -reporting
und die Kontrolle der Einhaltung gesetz-
licher und vertraglicher Regeln. Dariiber
hinaus bietet die Service-KAG das gefor-
derte Risikomanagement und -control-
ling an.

Vorteile fiir
auslindische Investoren

Insbesondere auch auslindische institu-
tionelle Investoren, die mit den hiesigen
Reportinganforderungen nicht vertraut
sind, profitieren von dieser Entwicklung
und dies nicht nur im Immabilienbereich.
Bei Bedarf sorgen Service-Kapitalanlage-
gesellschaften auch bei Hedge- oder
Wertpapierfonds fiir ein konsolidiertes
Reporting nach den verschiedenen Rech-
nungslegungsvorschriften. Fir die insti-
tutionellen Anleger erhdht dies die
Transparenz, denn sie erhalten ein ein-
heitliches Reporting fiir simtliche Assets.

Die Spezialisierung in jedem Glied der

Wertschopfungskette fiihrt so zu deut-
lich mehr Effizienz und héherer Qualitat.
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Im Ausland hat sich dieses Konzept
langst bewahrt. In Deutschland hinge-
gen nutzen deutsche Initiatoren diese
Spezialisierung und Arbeitsteilung im-
mer noch wenig und griinden eigene
Kapitalanlagegesellschaften, obwohl sie
bislang reine Asset Manager waren und
die Fondsverwaltung nicht zu ihrem
Kerngeschaft zahlt.

Service-KAG nicht
gleich Master-KAG

Von der Service-KAG - die einen Service
flr den Initiator respektive Asset Mana-
ger bietet - ist hingegen die Master-KAG
abzugrenzen. Sie wird oft falschlicher-
weise in einem Atemzug mit der Service-
KAG genannt. Bei der Master-KAG han-
delt es sich jedoch um die Spezialfonds-
plattform fiir den institutionellen
Anleger, auf der seine verschiedenen
Fonds gebiindelt werden. Das kdnnen
neben klassischen in sich diversifizierten
Immobilien-Spezialfonds auch so ge-
nannte Themen- oder Bausteinfonds
sein. Hierbei fokussiert sich der Investor
bewusst auf eine Nutzungsart, einen
Markt oder etwa ausschlieBlich auf
nachhaltige Geb3ude und l3sst diese
Assets auf der Plattform der Master-KAG
verwalten. Der Vorteil hier ist, dass der
institutionelle Anleger ein konsolidiertes
Reporting liber alle seine Vermégensan-
lagen aus einer Hand und einem Daten-
haushalt erhalten kann. Damit kénnen
deutsche Service-Kapitalanlagegesell-
schaften perspektivisch auch ein interes-
santer Partner fiir internationale Asset
Manager, Initiatoren und institutionelle
Anleger, wie beispielsweise Versiche-
rungen, sein. “
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