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Dr. Reinhard 
Kutscher

Schwerpunkt: Genossenschaften in der Immobilienwirtschaft

„Die Kunden haben einen großen Bedarf an sicheren, 
mit realen Werten unterlegten Investmentprodukten“

I&F  Wie fühlt man sich im Moment  
 als Manager der „sterbenden 
Spezies“ Offener Immobilienfonds?

Ohne jetzt in unpassenden rosa Tönen zu 
malen, von einer sterbenden Spezies kann 
keine Rede sein. Denn von den negativen 
Meldungen rund um die Offenen Immo-
bilienfonds spürt Union Investment 
nichts. Nachdem wir bereits 2010 und 
2011 sehr hohe Mittelzuflüsse verzeich-
neten, ist 2012 mit bis jetzt netto 1,7 
Milliarden Euro erneut ein Spitzenjahr, 
und auch andere Anbieter haben sehr 
gute Mittelzuflüsse

I&F  Wie erklärt sich das?

Aktuell ist der Offene Immobilienfonds für 
den Anleger das richtige Produkt. Dieses 
Maß an Sicherheit, Beständigkeit und Sub-
stanzerhalt zu wettbewerbsfähigen Rendi-
ten bietet derzeit kein anderes Produkt. 

I&F  Das klingt so, als hätte es das  
 gute Dutzend Fondsschließun-

gen und -auflösungen in den letzten 
zwei Jahren nicht gegeben. Die Bran-
che befindet sich – vor dem Hinter-
grund der jüngsten Gesetzesinitiative 
der Bundesregierung – faktisch in 
Auflösung. Woher nehmen Sie Ihren 
Optimismus?

Sie sprechen den aktuellen Entwurf des 
Bundesfinanzministeriums zum Kapital-
anlagegesetzbuch an. Dieser Entwurf 
sieht vor, dass keine neuen Offenen Im-
mobilienfonds mehr aufgelegt werden 
sollen. Die Bestände werden aber ge-
schützt, und zwar aus gutem Grund. 
Denn die Anleger der Fonds, die weiter-
hin offen sind, sind sehr zufrieden mit 
ihrem Investment. Daran muss nichts 
geändert werden. 

Im übrigen werden unsere Anleger über 
das, was in der Branche und im regula-
torischen Umfeld passiert, immer sehr 
zeitnah durch die Bankberater in den 
Volks- und Raiffeisenbanken, die unse-
ren ausschließlichen Vertriebsweg dar-
stellen, informiert. Die Vertriebsmitar-
beiter sind flächendeckend verteilt und 
sehr nah am Kunden. Die erforderlichen 
Informationen werden von uns aufberei-
tet und zur Verfügung gestellt. Da 
brennt nichts an.

I&F  Sie erwarten also keine negati- 
 ven Folgen, wenn die AIFM-
Richtlinie so umgesetzt wird, wie im 
Gesetzentwurf vorgesehen?

Im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens 
kann der Entwurf noch viele Änderun-
gen erfahren. Die AIFM-Richtlinie for-
muliert nur Anforderungen an die 
Fondsmanager, doch die von der Bun-
desregierung vorgeschlagene Umsetzung 

in nationales Recht ist bezüglich der 
Offenen Immobilienfonds ein von der 
Europäischen Kommission so nicht vor-
gesehener Produkteingriff. Dagegen 
wehren sich nicht nur die Interessen-
vertreter der Kapitalanlagegesellschaf-
ten, sondern auch viele andere Verbän-
de. Zudem wäre es wünschenswert,  
erst die Folgen des 2013 in Kraft tre-
tenden Anlegerschutzgesetzes abzu-
warten, bevor die Regeln schon wieder 
verändert werden. 

Aber ist es nicht verständlich, dass der 
Gesetzgeber nach der Entwicklung bei 
einer ganzen Reihe von Offenen Immo-
bilienfonds und dem offensichtlichen 
Unvermögen der Branche, Lösungen 
selbst zu erarbeiten oder vorzuschlagen, 
jetzt handelt und nach jahrelangem 
Hickhack Tabula rasa macht?

I&F  Wie schon gesagt, geht es  
 nicht um Tabula rasa, sondern 
um angemessene gesetzliche Regelun-
gen, die Fondsschließungen in Zu-
kunft möglichst unwahrscheinlich 
machen. 

Mittlerweile wird aber mit dem Han-
saimmobilia auch ein Fonds liquidiert, 
der bislang noch nicht die Anteilschein-
rücknahme ausgesetzt hatte. Wird es 
doch Zeit für einen Nachruf auf das 
Produkt?

Der Fonds ist in mehrerer Hinsicht ein 
Sonderfall und nicht mit den anderen, in 
Liquidation befindlichen Fonds ver-
gleichbar. Es dürfte hier eher an der 
kritischen Masse für eine breite Diversifi-
kation gefehlt haben, sodass die Ent-
wicklung des Fonds wohl nicht den Er-
wartungen entsprochen hat. Im eigentli-
chen Sinne wird daher der Fonds auch 
nicht aufgelöst, sondern faktisch in ei-
nen Spezialfonds überführt. 

I&F  Was wird aus den Offenen  
 Immobilien-Publikumsfonds für 
institutionelle Investoren, wenn die 
neuen Anlegerschutzregeln mit den 
begrenzten Auszahlungs- und Rückga-
belimiten in Kraft treten?

Zur Person

Vorsitzender der Geschäftsführung, 
Union Investment Real Estate GmbH, 
Hamburg

Während andere abgewickelt werden, verzeichnen unter anderem die Offenen 
Immobilienfonds der Union Investment so hohe Mittelzuflüsse, dass ihr Absatz 
zeitweise gedämpft werden musste. Daher ist Reinhard Kutscher im Gespräch mit 
der Redaktion für die Offenen Immobilienfonds im genossenschaftlichen Finanz-
verbund äußerst zuversichtlich. Selbst eine strengere Regulierung bereitet ihm 
wenig Sorge. Allerdings weiß er: Die hohen Mittelzuflüsse erklären sich teilweise 
aus der von Inflationsängsten getriebenen Nachfrage nach realen Werten und 
dem Mangel an sicheren, besser verzinsten Alternativanlagen. Dies kann sich 
bekanntlich schnell ändern.  (Red.)
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Unser einziger Immobilien-Publikums-
fonds für institutionelle Investoren ent-
hält bereits seit seiner Auflage im Jahr 
2004 Vertragsbedingungen, die über die 
bisher geltenden gesetzlichen Regelun-
gen hinausgehen. So wird ein Rückga-
beabschlag vorgenommen, wenn bei  
der Rückgabe der Anteile eine 18-mo-
natige Ankündigungsfrist nicht berück-
sichtigt wird. Die ab 2013 für alle Arten 
von Publikumsfonds geltenden gesetz-
lichen Regelungen sehen künftig eine 
Mindesthaltefrist von zwei Jahren  
und eine Kündigungsfrist von zwölf 
Monaten vor, allerdings mit Freibeträ-
gen von 30 000 Euro pro Kalenderhalb-
jahr. Für die Anleger in unserem ins-
titutionellen Fonds wie auch für die 
Anleger in den für Privatkunden vor-
gesehenen Fonds sind das akzeptable 
Bedingungen. 

I&F  Das heißt, die institutionellen  
 Investoren kommen aufgrund 
ihrer höheren Anteilssummen nur 
langsam aus dem Fonds heraus. Ist es 
dann noch das richtige Produkt für 
diese Anleger?

Das ist es weiterhin. Zum einen kennen 
die Anleger die gesetzlichen Regelungen 
und wissen, dass es ein langfristiges 
Investment ist. Zum anderen hätten sie 
die Möglichkeit, in einen Spezialfonds zu 

investieren. Sie haben sich jedoch be-
wusst für einen Publikumsfonds ent-
schieden, weil hier mit relativ kleinen 
Summen mit vielen anderen Anlegern 
gemeinsam investiert werden kann. Wir 
sprechen hier über sechsstellige, allen-
falls niedrige siebenstellige Euro-Beträ-
ge, die von den Investoren – nicht nur 
Banken, sondern auch Adressen aus der 
Industrie – angelegt werden. Trotzdem 
summieren sich diese Mittel auf ein 
Fondsvolumen von immerhin zwei Milli-
arden Euro. Die Nachfrage ist derzeit so 
groß, dass wir den Vertrieb sogar dämp-
fen mussten.

I&F  Was erwarten die Vertriebe  
 von der Union Investment Real 
Estate hinsichtlich Produktqualität 
und Informationen zu Märkten und 
politischen Rahmenbedingungen?

Der Offene Immobilienfonds ist seit 
Jahrzehnten ein Standardprodukt für die 
Volksbanken und Raiffeisenbanken und 
bedarf von daher keiner besonderen 
Erklärung. Dass der Informationsbedarf 
derzeit besonders groß ist, liegt weniger 
an der politischen Debatte, wie die Fonds 
und ihre Manager künftig zu regulieren 
sind, sondern vielmehr an der hohen 
Nachfrage nach dem Produkt und weil es 
relativ wenig alternative Anlageformen 
dazu gibt. 

So stehen Fragen zur Entwicklung der 
Immobilienmärkte im Vordergrund und 
wie die Immobilienfonds der Union In-
vestment die sich daraus ergebenden 
Chancen nutzen wollen. Das Interesse am 
Bestandsmanagement, an der An- und 
Verkaufs- sowie der Vermietungsstrategie 
ist deutlich größer als an den regulatori-
schen Änderungen.
 

I&F  Wird der REIT attraktiver,  
 wenn der Offene Fonds immer 
weiter reglementiert wird?

Der REIT ist kein Substitut des Offenen 
Immobilienfonds. Es sind zwei völlig un-
terschiedliche Produkte, die zwar ähnli-
che Ziel-Assets haben, aber doch ganz 
andere Risiko-Rendite-Profile aufweisen. 
REITs sind Aktien und hängen mehr von 
der Stimmung an den Börsen ab als von 
den Immobilienmärkten, bieten dafür 
aber auch die Chance auf höhere Rendi-
ten. Investoren werden Offene Fonds 
stets mit schwankungsarmen Anlagen 
vergleichen, während sie REITs im Rah-
men ihrer Aktienanlagen betrachten.

I&F  Wie sieht die Zukunft der  
 Offenen Immobilienfonds in 
der genossenschaftlichen Finanzgruppe 
aus?

Da die Kunden der Volksbanken und 
Raiffeisenbanken überwiegend boden-
ständige, konservative Anleger sind, ha-
ben sie einen großen Bedarf an sicheren, 
mit realen Werten unterlegten Invest-
mentprodukten. Wie gut es uns gelingt, 
diesen Ansprüchen gerecht zu werden, 
zeigen die Vertriebserfolge der Fonds. 
Aber auch das Fondsgeschäft unterliegt 
Zyklen. Wenn die Zinsen steigen, werden 
für die Kunden wieder andere Anlagepro-
dukte interessanter, bei denen sie schnel-
ler am Zinsanstieg partizipieren können.

I&F  Nun können große Immobilien- 
 fonds ihren Bestand nicht von 
heute auf morgen drehen, um eine 
bessere Performance zu erreichen. 
Warum atmen die Fondsrenditen dann 
so stark mit der Zinsentwicklung?

In der langfristigen Betrachtung können 
aus dem Cash-Flow und der Wertent-
wicklung der Liegenschaften Renditen 
zwischen vier und fünf Prozent erzielt 
werden. Aber zwei Effekte kommen hin-
zu. Zum einen ist Liquidität vorzu halten, 
weil dies gesetzlich so vorgeschrieben ist 
und zusätzlich, um Zahlungsverpflich-
tungen erfüllen zu können. Darüber 
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hinaus halten wir noch einmal zehn 
Prozent des Fondsvermögens als freie 
Mittel für außerplanmä ßige Anteil-
scheinrückgaben und Ankäufe vor. Da 
Liquidität derzeit jedoch sehr gering 
verzinst wird, drückt dies auf die 
Fondsperformance. Zum anderen wirkt 
bei den Immobilienwerten und Mieten 
noch die Finanzmarktkrise nach. Der 
zwischenzeitliche Aufschwung war zu 
kurz, um im Bestand Wirkung zu zeigen, 
sodass wir gegenwärtig per saldo keinen 
nennenswerten Anstieg der Immobilien-
werte erleben. 

I&F  Wie schnell lassen sich die  
 Mieten im Bestand anpassen?

Pro Jahr laufen etwa zehn Prozent der 
Mietverträge aus, sodass der gesamte 
Bestand innerhalb von zehn Jahren etwa 
einmal umgeschlagen wird. Damit ist  
der Spielraum, an kurzfristigen Miet-
preissteigerungen teilzuhaben, relativ 
gering. Umgekehrt ist aber auch das 
Rückschlagspotenzial in der Cash-Flow-
Rendite gering, wenn das allgemeine 
Mietniveau fällt.

I&F  Wir erleben derzeit einerseits  
 eine stärkere Rückbesinnung 
der Immobilienkapitalanleger auf ihre 
jeweiligen Heimatmärkte und ande-
rerseits ein starkes Interesse institu-
tioneller Investoren an deutschen Im-
mobilien. Registrieren Sie auch eine 
Verschiebung der Nachfrage von inter-
national investierenden hin zu deutsch-
landlastigeren Immobilienfonds?

Diesen Trend spüren wir. Der Deutsch-
landfonds ist momentan gefragt, weil 
Deutschland gefragt ist. Deshalb haben 
wir den Fonds zeitweise auf unserer 
Vertriebsampel auf „rot“ stellen müssen, 
um nicht zuviel Liquidität zu bekommen. 
Nachdem wir in diesem Jahr bereits Im-
mobilien im Wert von 1,1 Milliarden Euro 
für den Fonds erworben haben, konnten 
wir diesen Anfang September wieder auf 
„grün“ stellen.

Welche Immobilienmärkte gerade im 
Fokus der Anleger stehen, hängt im We-
sentlichen von der jeweiligen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung ab. So be-
stand in den Jahren 2004 und 2005 kaum 
Interesse an hiesigen Objekten. Dann 
entstand ein internationaler Run auf 
deutsche Immobilien, der sich mit der 
Finanzmarktkrise wieder abkühlte. Aktu-
ell steht Deutschland erneut hoch in der 
Gunst der institutionellen Anleger aus 
aller Welt, sodass die Preise – zumindest 

für Qualitätsobjekte – deutlich gestie-
gen sind. Ob das so bleiben wird, hängt 
auch davon ab, wie stark Deutschland  
für die Bewahrung des Euro zur Kasse 
gebeten wird. Noch bessere Perspektiven 
als in Europa sehen wir aufgrund der 
wirtschaftlichen Entwicklungen in den 
nächsten Jahren in Nordamerika und  
in einigen asiatischen Ländern.

I&F  Welche Märkte stehen außer- 
 dem auf der Einkaufsliste Ihres 
Hauses?

Wir schauen uns derzeit die skandinavi-
schen Märkte genauer an, insbesondere 
Finnland. Schweden ist momentan zu 
teuer. Nach wie vor sind London und 
Paris wichtige Standorte, aber auch in 
den Benelux-Staaten investieren wir. 
Interessant ist auch Polen. Tschechien ist 
nur bedingt attraktiv und Südeuropa 
meiden wir derzeit ganz. In Asien be-
schäftigen wir uns aktuell insbesondere 
mit Singapur und Südkorea. 

I&F  Wie gut funktioniert die Ver- 
 triebsampel?

Sie funktioniert einwandfrei. Der Ver-
trieb erkennt an, dass es sich um eine 
Maßnahme zum Schutz der Anleger in 
den Fonds, also seiner Kunden, handelt. 

I&F  Als in der Hochphase Offener  
 Immobilienfonds sehr viele 
neue Produkte auf den Markt kamen, 
wurde mit Ratings versucht, die Quali-
tät der Objekte und des Managements 
vergleichbar zu machen. Welchen  
Sinn haben diese Beurteilungen noch, 
nachdem die Zahl der Anbieter und 
Fonds auf eine Restgruppe zusammen-
geschrumpft ist?

Die Fondsratings sollten weitergeführt 
werden. Zwar ist die Zahl der Produkte 
deutlich geschrumpft, doch darf nicht 
vergessen werden, dass die verbleibenden 
Fonds immer noch rund 60 Milliarden 
Euro verwalten. Dies rechtfertigt durch-
aus, dass unabhängige Agenturen den 
Umgang mit diesen Anlegergeldern be-
obachten und beurteilen. Dass künftig 
neben Scope auch Feri Fondsratings 
durchzuführen will, spricht dafür, dass 
im Markt ein großes Interesse an solchen 
Einschätzungen besteht.
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