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Expo Real Special

Indirekte Immobilienanlage in Deutschland: Welche

Perspektiven hat der Geschlossene Immobilienfonds?

Das Platzierungsvolumen der Geschlossenen Fonds war im vergangenen Jahr
deutlich riicklaufig. Doch gemessen an anderen Assetklassen hatten Geschlosse-
ne Immobilienfonds mit einem Minus von rund acht Prozent fast noch eine Son-
derkonjunktur. Gingige Erkldrungsversuche wie die Scheu vor der Langfristigkeit
oder die geringe Risikobereitschaft hilt der Autor fiir wenig iiberzeugend. Und
auch bei dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) als neuen Rechtsrahmen hat er
Defizite ausgemacht. So will er die Geschlossenen Fonds eher in die Ndhe von
unternehmerischen Beteiligungen als von Investmentfonds geriickt wissen.
Nachjustierungen erhofft er sich in den Fragen der Begrenzung der zuldssigen
Fremdkapitalquote auf 60 Prozent des Fondsvolumens und der Eigenkapitalaus-

stattung im Rahmen der AIFM-Umsetzung.

Indirekte Immobilienanlagen spielen in
Deutschland traditionell eine groBe Rol-
le: Wahrend die Deutschen mit einer
Wohnimmobilienquote von nur 43 Pro-
zent deutlich abgeschlagen hinter Lan-
dern wie Spanien, GroBbritannien, den
USA und Frankreich liegen, haben sie
Milliardenbetrage indirekt an den Immo-
bilienmarkten investiert. Allein das in
Geschlossene Immobilienfonds investier-
te Kapital belduft sich auf mehr als 220
Milliarden Euro, dazu kommen noch
einmal rund 82 Milliarden Euro in Offe-
nen Immobilienfonds. Rechnet man die
Immobilien-Spezialfonds und die bor-
sennotierten Immobilien-Aktiengesell-
schaften dazu, so ergibt sich ein Gesamt-
investitionsvolumen von derzeit rund
358 Milliarden Euro.

Angesichts der aktuellen Entwicklung
stellt sich jedoch die Frage nach den
Zukunftsperspektiven der einzelnen An-
lageformen. Dies gilt insbesondere fiir
den Geschlossenen Immobilienfonds, der
durch die Umsetzung der AIFM-Richtli-
nie besonders starken Veranderungen
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unterworfen ist. In den zuriickliegenden
Jahren waren die Platzierungsvolumina
Geschlossener Fonds stark riicklaufig. So
wurden im Jahr 2012 insgesamt nur
rund 4,5 Milliarden Euro Eigenkapital in
Geschlossene Fonds investiert. Im Ver-
gleich zum Vorjahr bedeutete dies einen
Riickgang um 23 Prozent, der sich aller-
dings keineswegs gleichmaBig liber alle
Assetklassen verteilte. Wahrend das
Platzierungsvolumen bei Schiffsfonds,
Flugzeugfonds und Private-Equity-Fonds
um 49, 50, beziehungsweise 53 Prozent
einbrach, fiel der Riickgang bei den
Geschlossenen Immobilienfonds mit
acht Prozent relativ moderat aus.

In Deutschland investierende Fonds
erreichten mit 2,05 Milliarden Euro
einen Anteil von 46 Prozent am gesam-
ten investierten Eigenkapital des Jahres
2012; die Auslandsimmobilienfonds

mit 730 Millionen Euro kamen auf

16 Prozent.

Erklarungsversuche

Fiir die rlcklaufigen der Platzierungsvo-
lumina werden mehrere Erklarungen
angefihrt, die allerdings nur bedingt zu
liberzeugen vermdgen. So heiBt es bei-
spielsweise hdufig, Anleger scheuten
nach der Finanzkrise vor langfristigen
Investments zurlick. Dem steht allerdings
entgegen, dass sich Direktinvestments in
Immobilien - vor allem in Eigentums-
wohnungen und Zinshduser - aktuell so
groBer Beliebtheit erfreuen wie kaum
jemals zuvor. Auf eine Furcht vor lang-
fristigen und wenig fungiblen Invest-
ments deutet dies in keiner Weise hin.

Auch das Argument, Anleger seien wegen
der Finanz- und Eurokrise risikoavers und
zahlten ihr Geld lieber auf das Sparbuch
oder in andere vermeintlich ,sichere”
Anlagen ein, wird hdufig genannt. Vor
einigen Jahren, unmittelbar nach der
Finanzkrise, mag das fiir einen gewissen
Zeitraum gegolten haben, aber inzwi-
schen trifft dies nicht mehr zu. Das zeigt
insbesondere die Nachfrage nach Aktien-
fonds oder auch nach anderen riskante-
ren Anlagen, die gegenwdrtig so hoch ist
wie lange nicht mehr.

Angesichts dessen ist zu diskutieren, was
neben moglichen duBeren Einfliissen zu
den Schwierigkeiten geflihrt hat, mit
denen der Geschlossene Fonds als Pro-
duktgattung heute zu kdmpfen hat.
Dabei sollte nicht Gbersehen werden,
dass diese Schwierigkeiten zu einem
guten Teil ,hausgemacht” sind und dar-
auf beruhen, dass in der Vergangenheit
bestimmte Probleme immer wieder fiir
Diskussionen sorgten und das Image der
Produktgattung beeintrachtigt haben.

Zudem war das Produkt bis vor Kurzem
nicht voll requliert und damit als Teil des
.Grauen Kapitalmarkts" stigmatisiert.
Daher wurde immer wieder ein umfas-
sender rechtlicher Rahmen fiir Geschlos-
senen Fonds gefordert.

Ein solcher Rahmen ist nun mit dem

im Juli 2013 in Kraft getretenen Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) geschaffen
worden. Vorab sei bemerkt, dass ein so
umfassendes Regulierungsvorhaben

wie die Umsetzung der AIFM-Richtlinie
eine sehr gute Chance geboten hatte,
bestehende Probleme bei einzelnen An-
lageformen zu l6sen und strukturelle
Fehler zu beheben. Diese Chance ist in
Deutschland allerdings vertan worden.
Denn statt Probleme zu |6sen, werden
sie durch den hierzulande gewahlten
Weg zum Teil noch verscharft, weil spe-
zifische Besonderheiten der einzelnen
Anlageformen ignoriert wurden.

Wenngleich einige neue Regeln fiir in-
direkte Immobilienanlagen durchaus
sinnvoll sind, bergen andere erhebliches
neues Problempotenzial. Zudem fehlen
wichtige Regeln, die man bei dieser Ge-
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legenheit sehr gut hatte einfihren kdn-
nen. Dies sollen im Folgenden einige
Beispiele illustrieren, wobei den Prob-
lemldsungsansatzen der Regulierungs-
maBnahmen jeweils die zu erwartenden
Auswirkungen und mdgliche Alternati-
ven gegenulbergestellt werden.

So ist es beispielsweise irrefiihrend, Ge-
schlossene Fonds - die im eigentlichen
Sinne keine Fonds sind, sondern unter-
nehmerische Beteiligungen - mit ande-
ren Fondsprodukten wie Investment-
fonds oder Offenen Immobilienfonds in
die gleiche oder zumindest eine dhnliche
Kategorie einzuordnen. Denn dabei wird
das idealtypische Grundprinzip des Ge-
schlossenen Fonds negiert. Dieses bein-
haltet eine groBe Ndhe zum Direktin-
vestment, den Charakter einer unterneh-
merischen Beteiligung, die gemeinsame
Investition in eine oder mehrere konkret
beschriebene Immobilien und eine hohe
Transparenz durch detaillierte Angaben
zum jeweiligen Anlageobjekt im Pros-
pekt. Hinzu kommt, dass der Initiator
durch das ,Anbinden” der entsprechen-
den Assets ein primares Investitionsrisiko
eingeht, was bei allen Blind-Pool-Kon-
zeptionen nicht eingegangen wird.

Neben der fehlenden Wahrnehmung
dieser Wesensmerkmale des Geschlosse-
nen Fonds ergeben sich im Rahmen der
Regulierung zahlreiche weitere Proble-
me. So sind die hdufig relativ hohen
Upfront-Gebihren aufgrund hoher Ver-
triebsprovisionen zweifellos ein berech-
tigter Kritikpunkt. Hier wurde im Rah-
men der Regulierung keinerlei Beschran-
kung eingefiihrt, obwohl dies durchaus
sinnvoll gewesen wére. Die Vertriebe sind
lediglich verpflichtet, die Anleger liber
erhaltene Provisionen aufzuklaren. Damit
wird der Vertrieb von Fonds mit hohen
Upfront-Geblihren allenfalls erschwert,
aber nicht unterbunden. Auch die Mog-

lichkeit, den Vertrieb von ,Schrottprojek-
ten" oder ,Ladenhiitern” durch besonders
hohe Provisionen zu forcieren, ist nach
wie vor gegeben. Eine Begrenzung der
Provisionshohe wiirde dazu fiihren, dass
Initiatoren Produkte mit ungentigender
Qualitdt vermutlich nicht mehr tber die
bisherigen Vertriebskanale platzieren
konnten und gezwungen wiéren, sie -
gegebenenfalls auch mit Verlust - an-
derweitig zu verauBern.

Begrenzung der zulassigen
Fremdkapitalquote unzureichend

Die Begrenzung der zuldssigen Fremdka-
pitalquote auf 60 Prozent des Fondsvo-
lumens |6st nicht das Problem, dass An-
leger in Sondersituationen eventuell zu
Nachschiissen herangezogen werden.
Sinnvoller als eine Begrenzung der an-
fanglichen Fremdkapitalquote ware eine
Losung gewesen, die eine Mindesttilgung
verbindlich vorschreibt, denn allein auf
diesem Weg kann der notwendige Hand-
lungsspielraum fiir Sondersituationen
gewonnen werden.

Ein weiterer Kritikpunkt bei Geschlosse-
nen Fonds ist, dass Initiatoren hdufig die
Produkte aufgelegt haben, die gerade
en vogue waren - unabhdngig davon,
ob sie tiber entsprechende detaillierte
Asset-Kenntnisse verfiigten oder nicht.
Dem sollte die Kataloglosung des ersten
KAGB-Gesetzentwurfes entgegenwirken,
die allerdings nicht beibehalten worden
ist. Somit ist auch dieses Problem weiter-
hin ungeldst. Es ist zu hoffen, dass die
BaFin Genehmigungen nur erteilen wird,
wenn sichergestellt ist, dass ein ausrei-
chendes Asset-Know-how gegeben ist.

Last but not least ist auch das Problem
der Eigenkapitalausstattung im Rahmen

der AIFM-Umsetzung nur unzureichend
gelost worden. Zwar wird nunmehr ein
Anfangskapital von mindestens 300 000
Euro fiir interne Kapitalverwaltungsge-
sellschaften (KVG) und von mindestens
125000 Euro fiir externe KVG vorge-
schrieben, doch zusatzliche Eigenmittel
werden erst von einem Fondsvolumen
von 250 Millionen Euro an gefordert und
sind dann zudem auf hochstens zehn
Millionen Euro begrenzt. Setzt man dies
ins Verhaltnis zu den in der Praxis reali-
sierten Fondsvolumina, dann ist ein sol-
ches Eigenkapital-Engagement des Initi-
ators als zu gering einzuschatzen. Wir-
kungsvoller wére an dieser Stelle eine
Mindesteigenkapitalausstattung von
beispielsweise rund zehn Millionen Euro
gewesen.

Nachjustierung erwiinscht

Es bleibt zu hoffen, dass in nidchster Zeit
in der Anwendungspraxis der neuen
Regelungen noch einiges nachjustiert
werden kann. Bei allen Diskussionen um
die Regulierung und um die richtige
.Verpackung” von Anlageprodukten
sollte jedoch nicht der Inhalt aus dem
Blick geraten. Der Erfolg aller Immobili-
enanlageprodukte hiangt von zwei Fak-
toren ab - von der Qualitdt des Investi-
tionsobjekts und von der Qualitat des
Asset-Managements. Beide Aspekte sind
in der Vergangenheit oft zu wenig be-
riicksichtigt worden. Deshalb sollte die
Branche sich kiinftig noch wesentlich
starker als bisher auf die sorgféltige
Auswahl der Immobilien und auf deren
professionelles Asset-Management fo-
kussieren, - ganz unabhingig davon,
ob es sich um Immobilienaktienge-
sellschaften, Offene Immobilienfonds
oder Geschlossene Immobilienfonds
handelt. ]
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