Immobilien-Spezialfonds

Negative Wertentwicklung verhindern

Der Autor liefert einen Uberblick iiber den Immobilien-Spezialfondsmarkt. Er
listet die Mittelzufliisse, stellt die Zahl der Fonds verschiedener Anbieter zu-
sammen und beleuchtet die Veranderungen und Besonderheiten vor allem des
vergangenen Jahres. Der Anlagedruck und das knappe Angebot am Markt fiihre
zu unterschiedlichen Ansdtzen, um Anlegern geeignete Objekte zu verniinftigen
Preisen zu verschaffen. Neben Gastronomie und Handel gewinne auch der
Markt fiir Wohnimmobilien immer mehr an Bedeutung. Auch Privatinvestoren
drangten immer weiter in den Markt. Nach einem schwachen Jahr mit Netto-
mittelzufliissen in Hohe von lediglich einer Milliarde Euro 2014 stiegen diese im
vergangenen Jahr wieder auf 3,6 Milliarden Euro an, was dem Niveau der Jahre

2012 und 2013 entspreche.

Das Wachstum der Immobilien-Spezial-
fonds im Jahr 2015 betrug 17 Prozent.
Das Nettofondsvolumen stieg dadurch
von 54,8 um 9,3 auf 64,5 Milliarden Euro
zum Jahresende. Von dieser Steigerung
entfallen 8,6 Milliarden Euro auf das
Nettomittelaufkommen, das nur ganz
knapp unter dem Rekord-Nettomittel-
aufkommen des Jahres 2014 von 8,7
Milliarden Euro lag. Damit erreichte die
Wachstumsrate zwar nicht den Rekord-
wert von 25 Prozent, der 2014 verzeich-
net werden konnte, dennoch besteht
kein Grund zur Unzufriedenheit. Dass
es sich bei den Mittelzufliissen auf die-
sem Niveau nicht um eine voriiberge-
hende Erscheinung handelt, lasst sich
bereits an den in den ersten fiinf Mo-
naten des laufenden Jahres gemeldeten
Zufliissen in Hohe von 3,2 Milliarden
Euro ablesen.

Dariiber hinaus liegen den Spezialfonds-
Gesellschaften Bestellungen im Wert

von mindestens 17 Milliarden Euro vor
(sogenannte Commitments), sodass der
Nachschub von neuem Anlegergeld fiir
die ndchsten zwei bis drei Jahre gesichert
ist. Alles andere ware in den Zeiten ,billi-
gen Geldes" und dem daraus folgenden
Anlagedruck auch verwunderlich.

Der Autor

Till Entzian - -
N

Rechtsanwalt und Notar,
Frankfurt am Main

Red.

Wie man von vielen Anbietern hort,
konnten die Wachstumsraten noch héher
sein, wenn mehr geeignete Immobilien
zur Verfiigung stiinden. Der Wettbewerb
um gute Objekte flihrt jedoch zu Kauf-
preisen, die von vielen Marktteilnehmern
als Uibertrieben angesehen werden. Hier
liegt es in der Verantwortung der Port-
foliomanager, lieber auf ein Geschaft zu
verzichten, als den Anlegern spater eine
unbefriedigende oder gar negative Wert-
entwicklung erklaren zu missen. Alle
befragten Gesellschaften sind sich dieser
Verantwortung jedoch bewusst und ver-
folgen unterschiedliche Ansatze, um

den Anlegern geeignete Objekte zu ver-
niinftigen Preisen zu verschaffen.

Insbesondere werden Zielmarkte gesucht,
die bisher nicht im Fokus der Aufmerk-
samkeit stehen und noch keine Anzei-
chen einer Ubertreibung zeigen. Sofern
eine Gesellschaft nur die Administration
eines Immobilien-Spezialfonds, nicht
aber das Portfoliomanagement verant-
wortet, hat sie diese Sorgen natdrlich
nicht. Im Ubrigen wird allen Anlegern
bekannt sein, dass ein Zinsanstieg fiir die
Wertentwicklung von Immobilien nach-
teilig sein wird. Wer jetzt in Immobilien
investiert, wird von einer langeren Perio-
de niedrigerer Zinsen ausgehen, ein sehr
verniinftig begriindbares Szenario.

Im Markt entsteht zusatzlich
Nachfragedruck von unten

Mit ihrem Interesse an Immobilien-Spe-
zialfonds sind die institutionellen Anle-
ger nicht die einzigen Nachfrager auf
dem Immobilienmarkt. Bereits seit lan-
gerer Zeit steigen die Preise fiir Wohn-
immobilien in den Ballungsraumen sehr
stark, land- und forstwirtschaftliche

Flachen werden nicht zuletzt von Family
Offices gesucht und private Anleger
griinden Gesellschaften, um in einer
Gruppe auch groBere Objekte erwerben
zu konnen. Auf diese Weise entsteht im
Markt zusétzlich ein Nachfragedruck von
unten.

Vom wachsenden Interesse an der Immo-
bilienanlage profitieren auch die Publi-
kums-Immobilienfonds. Nach einem
schwachen Jahr mit Nettomittelzufliissen
in Hohe von lediglich 1,0 Milliarden Euro
2014 stiegen diese 2015 wieder auf

3,6 Milliarden Euro an, was dem Niveau
der Jahre 2012 und 2013 entspricht.
Dadurch stieg das Volumen der Publi-
kumsfonds auf insgesamt 79,7 Milliarden
Euro an. Im laufenden Jahr ist sogar mit
noch hoheren Mittelzufliissen zu rech-
nen. Allein in den ersten fiinf Monaten
dieses Jahres erhielten die Publikums-
fonds 7,5 Milliarden Euro neue Anlage-
gelder. Zwar wurden im Juni, wie ein
Blick in die neuesten Zahlen zeigt, zwei
Milliarden Euro wieder abgezogen, doch
5,5 Milliarden Euro fiir das erste Halbjahr
2016 erlauben einen durchweg positiven
Ausblick auf die weitere Entwicklung.

Ungliickliches Agieren der
Bundesregierung

Im Hinblick auf ungliickliche Formulie-
rungen und Weichenstellungen aus

dem Zentrum der Bundesregierung, die
die Entwicklung unseres Landes auf lange
Zeit beeinflussen werden, sei an dieser
Stelle daran erinnert, dass ein ebensol-
ches ungliickliches Agieren der Bundesre-
gierung die offenen Immobilienfonds vor
acht Jahren in die groBte Vertrauenskrise
ihrer Geschichte gestoBen haben. Damals
wurde eine Regierungsgarantie fiir alle
Sparguthaben verkiindet. Und anstatt zu
erklaren, dass Investmentanteile wegen
des vorhandenen Fondsvermdgens keiner
solchen Garantie bediirfen, wurden sie

- quasi regierungsamtlich - als unsicher
bezeichnet und aus diesem Grund von
der Garantie ausgeschlossen. Umso er-
freulicher ist es, dass das Vertrauen der
Publikumsfonds-Anleger jetzt zuriickzu-
kehren scheint.

Fiir groBe Anleger, also insbesondere flr
die Versicherungen, ist die Wertentwick-
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Abbildung 1: Volumen und Mittelaufkommen der offenen Immobilienfonds -
Publikums- und Spezialfonds (Angaben in Milliarden Euro)
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Abbildung 2: Anbieter von Immobilien-Spezialfonds
Anzahl | Verin- F(::g;\ézr— Ve:l'a‘inge— Verénde- '\:::Ie(itl_ X::s:;
Gesellschaft del:illirgl:n—o g:;lél:‘g_l EndeinZOI 5 Mii|r|li0- n;rrllg ggfg giei%eer:-
S?gﬁ'ﬂ' ;gfz Millionen nen 22; in 2014 in
Euro Euro Prozent | Prozent
AACHENER GRUND 13 1 32035 2839 9,7 4.8 -06
Aberdeen Immobilien 6 0 2017,2 203,8 1.2 3,0 -03
aik 10 0 19134 180,9 10,4 249 -03
AmpegaGerling 2 0 312,4 28,5 10,0 0,5 -00
Art Invest 8 0 15589 590,4 61,0 2,4 0,6
AXA Investment Managers 9 0 14925 197,2 15,2 23 -0,1
ﬂﬁg”bas LIS n 1 28553 | -1434 -48 43 -1,2
Catella 9 2 1702 0,0 0,0 2,6 -05
CSAM Immo 1 -1 36,4 -726 - 66,6 0,1 -0,1
DEKA IMMO 9 1 15147 59,6 41 2 -04
Deutsche Investment KVG 3 2 400,0 21,0 11,6 0,6 0,6
Gentum Immobilien 2 0 396,9 -67 -17 0,6 -0,1
HANSAINVEST 14 2 29853 293,6 10,9 45 -04
Internos 18 0 871,0 -186,9 -177 1.3 -06
IntReal 37 13 40875 19778 93,7 6,2 23
2ip Institutional Investment Partners 48 34 6300,0 4800,0 320,0 9,5 6,8
Lasalle* 3 0 -4140 -100,0 0,0 -08
Meag 6 0 12322 142,2 13,1 1.9 -0,1
Mondial* 2 0 316 0,0 0,0 0,5 -0,1
Morgan Stanley* 1 0 59 0,0 0,0 0,1 -0,0
Patrizia Gewerbelnvest 24 0 42476 629,4 17,4 6,4 -02
Patrizia WohnlInvest 8 0 7772 36,0 49 1,2 -02
Quantum Immobilien n 4 16874 7229 74,9 2,5 0,7
Pramerica 3 -1 11235 - 96,6 -79 1,7 -05
Real IS Investment* 6 0 1234 0,0 0,0 19 -04
RREEF Spezial Invest 15 1 42879 7877 22,5 6,5 0,1
Savills FM (SEB Investment) 3 -2 20416 - 560,5 -215 3,1 -17
Schroder Property KAG mbH 2 0 696,4 291,0 71,8 1.1 0,4
TRIUVA (IVG) 35 -4 5878,1 - 598,4 -9.2 8,9 -3,0
UBS RE KAG 3 0 256,1 -42 -16 0,4 -0,1
ulip 10 0 30373 9243 43,7 4,6 0,7
Union Investment Real Estate 1 0 207,0 2,1 1,0 0,3 -0,1
Universal Investment 13 3 3170,0 1462,5 85,6 48 1,7
Warburg - Henderson 22 2 36325 - 154,8 -4 55 -14
Westinvest 4 0 783,1 -15 -02 12 -0,2
316 3 66313,7 | 115853 100,0 7.6 -

*Vorjahreszahlen
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lung ihrer Kapitalanlagen von entschei-
dender Bedeutung. Eine Vorstellung tiber
die Rendite der Immobilien-Spezialfonds
lasst nur gewinnen, wenn man alle
Zweifel beiseite stellt, die sich aus denen
immer wieder auftretenden Fehlern der
Statistik ergeben, und man dann die
Entwicklung des verwalteten Fondsvolu-
mens, die Hohe der Mittelzufliisse und
die Ausschiittungen zusammenrechnet:
Im Jahr 2015 haben die Anleger Invest-
mentertrage in Hohe von 2,6 Prozent
(Basis: Jahresanfangsvolumen) erhalten.
Bereits dieser Wert ware durch Anlage

in halowegs sicheren Schuldverschrei-
bungen nicht erzielbar gewesen. Hinzu
kommt eine Wertsteigerung von 0,7 Mil-
liarden Euro oder ein Prozent, sodass die
Anleger 2015 insgesamt ein Ergebnis von
3,7 Prozent verbuchen konnten.

Der Vergleich mit 2014 zeigt, dass im
Vorjahr nicht nur die Investmentertrage
mit 3,1 Prozent etwas hoher gelegen
hatten, sondern dass mit 4,3 Prozent ein
deutlich hoherer Wertzuwachs ausge-
wiesen worden war. Aus diesen Werten
eine Tendenz abzulesen und einen
weiteren Riickgang von Ertragen und
Wertzuwachsen vorherzusagen, wére
jedoch nicht fundiert. Der Blick auf das
Jahr 2013 zeigt namlich ein mit 2015
vergleichbares Niveau (2,6 Prozent
Ausschiittungen und 1,4 Prozent Wert-
zuwachs) und lisst 2014 als besonders
gutes Jahr erscheinen.

Anders als in den Vorjahren sind 2015
keine ganz neuen Anbieter in Erschei-
nung getreten. Es gab jedoch einige
Veranderungen, die berichtenswert er-
scheinen. So hat sich der bisherige
Marktfiihrer, die IVG, im Rahmen eines
mit weitgehender Eigenstandigkeit ver-
bundenen neuen Marktauftritts in Triuva
umbenannt. Partnerschaft, Innovation
und Performance als Versprechen an die
Kunden und als Kerneigenschaften des
Unternehmens sollen die kiinftigen Er-
folge sichern. Die Triuva verwaltete Ende
2015 35 Immobilien-Spezialfonds mit
einem Gesamtvolumen von 5,9 Milliar-
den Euro; das sind vier Fonds und

598 Millionen Euro weniger als Ende
2014. Gleichzeitig hat sie die Marktfiih-
rerschaft an die 2ip abgegeben.

2015 keine neuen Anbieter
in Erscheinung getreten

Die 2ip gibt das von ihr verwalteten
Nettofondsvolumen zum Jahresende
2015 mit 6,3 Milliarden Euro an, ohne
Berlicksichtigung des weiteren, in Lu-
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xemburg verwalteten Fondsvolumens
von einer weiteren Milliarde. Das ist ein
Zuwachs von 4,8 Milliarden Euro gegen-
tiber dem Jahresendwert 2014 von

1,5 Milliarden Euro. Die Zahl der aufge-
legten Immobilien-Spezialfonds stieg im
abgelaufenen Kalenderjahr von 14 auf
48 Stiick. Weitere Commitments erlau-
ben der Gesellschaft die Zuversicht, auch
2016 und 2017 ein starkes Wachstum
zeigen zu kdnnen. Die erst 2010 gegriin-
dete Gesellschaft nimmt fiir sich in An-
spruch, Anlegern, Initiatoren und Port-
foliomanager in eine neutrale und unab-
hangige Plattform fiir die Auflegung
von Immobilien-Spezialfonds zu bieten.
Anleger kdnnen zwar Hilfestellung bei
der Auswahl von Portfoliomanager er-
halten, ein mit diesen konkurrierendes
Portfoliomanagement wird jedoch nicht
angeboten.

IntReal war besonders
erfolgreich

DrittgroBter Anbieter ist die RREEF der
Deutschen Bankgruppe, die in jetzt

15 Fonds (plus 1) ein Nettofondsvolumen
von 4,3 Milliarden Euro verwaltet (plus
0,8 Milliarden Euro). Es folgt die Patrizia
Gewerbeimmobilien mit 4,2 Milliarden
Euro (plus 0,6) in 24 Fonds (+/- 0).

Besonders erfolgreich war die IntReal,
die 13 neue Fonds auflegte und ihr
Vermdgen um 2,0 auf 4,1 Milliarden Euro
gesteigert hat. Weniger erfolgreich war
das Jahr 2015 fiir die Warburg-Hender-
son, die im April 2015 zu 50 Prozent

von der HIH hamburgische Immobilien-
handlung tibernommen wurde. Zwar
stieg die Anzahl der verwalteten Immo-
bilienfonds um zwei auf 22, doch ging
das verwaltete Fondsvolumen um

155 Millionen Euro auf 3,6 Milliarden
Euro zuriick. In der Rangliste der gréBten
verwalteten Vermdgen rutschte die Ge-
sellschaft vom zweiten auf den sechsten
Platz ab.

Die Universal Investment konnte sich
durch drei neue Fonds und 1,5 Milliarden
Euro neues Fondsvolumen auf ein Ge-
samtvolumen von 3,2 Milliarden Euro
und Platz zehn in der Rangliste vorarbei-
ten. Der aktuellen Presse ist zu entneh-
men, dass sich das Bankhaus Lampe von
seiner Beteiligung an der Universal ver-
mutlich schon getrennt hat und die Be-
renberg Bank kurz vor der VerduBerung
ihres Anteils steht. Ob und an wen tat-
sachlich verkauft wird oder wurde, ist
bislang nicht bekannt. Blackrock soll ein
Interesse dementiert haben. Flir wahr-

Abbildung 3: Immobilien-Spezialfonds nach Anlegergruppen
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scheinlicher wird ein Verkauf an die

BNP Paribas Security Services gehalten,
die Depotbank der BNP-Gruppe, die

Ende 2013 mit der iii-GmbH, heute BNP
Paribas REIM, bereits eine verniinftig
dimensionierte Immobilien-KAG von der
Hypovereinsbank erworben hat. Auch bei
der BNP Paribas REIM fiihrte die Verdu-
Berung der Gesellschaft allerdings zu
einem Verlust von Marktanteilen. Im Jahr
2015 wurde zwar die Zahl der Spezial-
fonds um eins auf elf erhoht, das Volu-
men reduzierte sich jedoch um 143 Milli-
onen auf 2,86 Milliarden Euro. Zusam-
mengerechnet kdmen Universal und BNP
auf sechs Milliarden Euro, wodurch sie
zur zweitstarksten Gesellschaft werden
wiirden.

Auf Platz zwolf der Rangliste folgt die
Savills Fund Management GmbH, die
bis September 2015 noch die Bezeich-
nung SEB Investment GmbH trug. Durch
das fehlende eigene Vertriebsnetz in
Deutschland hatte die Gesellschaft nach
der Krise der offenen Immobilienfonds
keine Chance gehabt, die Riicknahme-
aussetzung dauerhaft aufzuheben,
sodass die Fonds in die Abwicklung ge-
schickt werden mussten.

Dies hat die SEB wohl zum Anlass ge-
nommen, sich von dem deutschen In-
vestment vom Geschéft zu trennen. Die
Zahl der von der Gesellschaft verwalte-
ten Spezialfonds ging um zwei auf drei
zuriick, das Volumen reduzierte sich um

Abbildung 4: Kapitalanlagen der Erstversicherungsunternehmen
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Abbildung 5: Anlagen der Immobilien-Spezialfonds, Bruttowerte und
Verbindlichkeiten (Angaben in Millionen Euro)
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560 Millionen auf zwei Milliarden Euro.
Der neue Eigentlimer besitzt mit der
Savills Investment Management KVG
GmbH (vormals: Cordea Savills Invest)
eine weitere Immobilien Spezialfonds-
Gesellschaft mit einem verwalteten
Fondsvolumen von 460 Millionen Euro
in drei Fonds (2014: 19 Millionen Euro
in drei Fonds). Diese Gesellschaft hatte
bereits 2013 ihren ersten Spezialfonds
aufgelegt, bestand zum Zeitpunkt

des Erwerbs der SEB Investment also
bereits.

Die Verteilung des Fondsvolumens auf
die unterschiedlichen Anlegergruppen ist
in Abbildung 3 dargestellt. Anders als

bei den Wertpapier-Spezialfonds spielen
bei den Immobilien-Spezialfonds nicht
die Schadens- und Riickversicherungen
sondern die Altersvorsorgeeinrichtungen
die groBte Rolle. Auf dieser Anlegergrup-
pe entfallen 23 Milliarden Euro, das sind
sieben Milliarden mehr als Ende 2014.

Im ersten Halbjahr 2016 haben diese ihre
Anlagen nochmals aufgestockt und sind
jetzt mit 25 Milliarden Euro investiert.

Abbildung 6: Geografische Verteilung der Objekte der Immobilien-
Spezialfonds nach Wert (Angaben in Prozent)
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Die Versicherungen besitzen einen An-
teil von 16 Milliarden Euro am gesamten
Nettofondsvolumen der Immobilien-
Spezialfonds, wobei die Lebensver-
sicherungen mit 8,6 Milliarden Euro
etwas mehr als die tibrigen Versiche-
rungsunternehmen mit 7,4 Milliarden
besitzen. Anhand der Angaben der Erst-
versicherungsunternehmen war Ende
2015 ein Wert von 21,6 Milliarden in
offenen Immobilienfonds ermittelt
worden, also 5,6 Milliarden mehr, als die
Immobilien-Spezialfonds anhand ihrer
Anlegerstruktur festgestellt haben.
Diese Differenz ist dadurch zu erklaren,
dass die Versicherungen nicht nur die
hier untersuchten Immobilien-Spezial-
fonds in die entsprechende Anlageklasse
einordnen, sondern auch Anteile an
auslandischen Immobilien-Spezialfonds
sowie Anteile an Immobilien-Publikums-
fonds.

Vom Gesamtvolumen der Kapitalanlagen
der Erstversicherungen, das Ende 2015
die Marke von 1,4 Billionen Euro liber-
schritten hat, war zum gleichen Zeit-
punkt ein iberschaubarer Teil im Wert
von 54 Milliarden Euro in Immobilienan-
lagen jeglicher Art investiert. Dies ent-
spricht einem Anteil von insgesamt

3,9 Prozent der Gesamtanlagen. Diese
Erkenntnis steht lediglich unter dem
Vorbehalt, dass Immobilienanlagen, die
uber bestimmte Strukturen wie geschlos-
sene Vehikel je nach konkreter Ausge-
staltung nicht als Immobilienanlagen,
sondern zu Beispiel als Beteiligungen
ausgewiesen werden kdnnen.

Trend zur Anlage im Inland
bleibt

Bei der Auswahl von Objekten setzt sich
der Trend zur Anlage im Inland fort
(Abbildung 6). Nur noch 30,4 Prozent
der Objekte der Immobilien-Spezialfonds
lagen Ende 2015 im Ausland, 2007
waren es noch 59,6 Prozent gewesen.
Offenbar ist der Wunsch vieler Anleger
nicht mehr so ausgepragt, ein moglichst
international gestreutes Portfolio besit-
zen zu wollen. Ein Grund hierfiir wird
sein, dass sich trotz manch fragwirdiger
innenpolitischer Entscheidungen und
Prozesse die deutsche Wirtschaft deut-
lich besser als die der meisten anderen
Lander entwickelt.

Aktuell wird sich ohnehin jeder Anleger
freuen, der beispielsweise keine Immo-
bilien in GroBbritannien besitzt. Die auf
den Zahlen des BVI beruhende Darstel-
lung nimmt librigens nicht die Flachen,
sondern die Verkehrswerte der Objekte
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als MaBstab. Die Verschiebungen sind
jedoch nicht auf Wertveranderungen
zurlickzufiihren, sondern zeigen auf, in
welchen Regionen neue Objekte bevor-
zugt erworben werden.

Stadte auBerhalb der
Ballungsraume wichtiger

Wahrend bis 2014 ein steigendes Inter-
esse am Rhein-Main- und am Rhein-
Ruhr-Gebiet zu beobachten war, sind
2015 in diesen Gebieten nur noch so
viele Objekte erworben worden, wie zur
Erhaltung des Anteils von gut elf Prozent
(Rhein-Main) beziehungsweise knapp
zwolf Prozent (Rhein-Ruhr) erforderlich
waren. Deutlich gestiegen ist dagegen
das Interesse an Miinchen, Berlin,
Hamburg und anderen GroBstadten
auBerhalb der beiden Rhein-Regionen,
deren Anteil von 17,6 Prozent (2014)
auf 20,9 Prozent (2015) angewachsen
ist. Hervorzuheben ist auch die von

23,7 Prozent (2014) auf 25,6 (2015) ge-
stiegene Bedeutung von Stadten auBer-
halb der groBen Ballungsrdume. Diese
Entwicklung ist darauf zuriickzufiihren,
dass die Gesellschaften und ihre Anleger
auf der Suche nach verniinftigen Preisen
immer haufiger in der Provinz fiindig
werden.

Die zunehmende Beliebtheit von im
Inland gelegenen Objekten tritt nicht
ganz so deutlich in der Abbildung 5
zu Tage, die die Zusammensetzung der
Immobilien-Spezialfonds auf Basis der
Bundesbank-Statistik darstellt. Hier
weisen die inldndischen Objekte einen
relativ stabilen Anteil von rund zwei
Dritteln am Nettofondsvermdgen aus.
Der Anteil der ausléandischen Grund-
stiicke, der 2009 noch liber 40 Prozent
betragen hatte, hat sich jedoch stark
verkleinert und betragt Ende 2015 nur
noch 14,4 Prozent nach 17,8 Prozent
Ende 2014.

Nun haben sich die indirekten Anlagen
in Immobilien tiber Immobilien-Gesell-
schaften weiter erhoht und betragen
24,6 Prozent. Diese Gesellschaften sind
urspriinglich ausschlieBlich fiir die An-
lage in ausldndischen Immobilien ent
wickelt worden, sodass es denkbar ware,
dass die frither hohere Auslandsquote
auf diesem in der Statistik nicht erkenn-
baren Weg aufrechterhalten bleibt.

Die Zahlen des BVI zeigen jedoch, dass
dies nicht der Fall ist und sich die
Immobilen-Spezialfonds tatsachlich
vermehrt den inlandischen Objekten
zuwenden.

Abbildung 7: Nutzungsarten nach Netto-Soll-Mietertrag (Angaben in Prozent)
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Aus den umfangreichen gesammelten
Daten ermittelt der BVI auch, wie sich
die von den Immobilien-Spezialfonds
gehaltenen Objekte nach den jeweiligen
Nutzungsarten aufgliedern (Abbildung
7). MaBstab der Darstellung sind nicht
Flachen, sondern der Mietertrag, wobei
zur Vermeidung von statistischen Ver-
werfungen aufgrund von voriibergehen-
dem Leerstand der Netto-Soll-Mietertrag
herangezogen wird. Danach entfallt mit
43,5 Prozent der Objekte der weiterhin
groBte Anteil auf die Blironutzung. Wie
die Abbildung zeigt, hatten die Biiros fiir
die Immobilien-Spezialfonds vor zehn
Jahren mit 65,4 Prozent eine noch deut-
lich gréBere Bedeutung, die sich bis 2013
auf 41,1 Prozent reduziert hat. Hier be-
obachten wir momentan also ein wieder
steigendes Interesse der Anleger an der
Biiroimmobilie. Denn auch bei dieser
Statistik muss das insgesamt stark wach-
sende Gesamtvolumen hervorgehoben
werden. Der steigende Anteil einer Nut-
zungsart bedeutet also nicht, dass zulas-
ten einer anderen Nutzungsart umge-
schichtet wurde, sondern dass die Nut-
zungsart beim Erwerb neuer Objekte
stark lbergewichtet wird.

Am beliebtesten sind Handels-
und Gastronomie-Immobilien

Die beliebteste Nutzungsart der vergan-
genen Jahre waren Immobilien fiir
Handel und Gastronomie. Diese haben
Ende 2015 einen Anteil von 26,3 Prozent
am Bestand der Immobilien-Spezialfonds
erreicht, das sind nochmal 1,4 Prozent-
Punkte mehr als Ende 2014. Das liber-
durchschnittliche Interesse an dieser
Nutzungsart halt bereits seit zehn Jahren
an; damals waren lediglich 16,1 Prozent
der Objekte diesem Bereich zuzuordnen.

Zu dieser Nutzungsart gehoren insbeson-
dere auch die sogenannten Fachmirkte,
einschlieBlich Discounter. Auf das teil-
weise mit hoher Professionalitat betrie-
bene Geschiftsmodell mancher Ketten,
ihre auf eigene Rechnung errichteten
Markte mit sehr interessanten Mieten

- aber zeitlich begrenzter Laufzeit - zu
Hochstpreisen an Investoren zu verdu-
Bern, wurde an dieser Stelle bereits im
vergangenen Jahr hingewiesen. Chancen
und Risiken kénnen bei solchen Model-
len sehr ungleich verteilt sein. Fiir Anle-
ger bietet sich immerhin die Mdglichkeit,
in einem Nullzinsumfeld tGberhaupt eine
Anlage mit einer laufenden Rendite zu
erwerben.

Ebenfalls steigender Beliebtheit erfreuen
sich die Wohnimmobilien, die Ende 2015
einen Anteil von immerhin 7,5 Prozent
am Gesamtbestand erreicht haben. Dies
sind 1,1 Prozent-Punkte mehr als noch
Ende 2014. In der Vergangenheit haben
die Spezialfonds den Wohnimmobilien
noch deutlich weniger Beachtung ge-
schenkt. So betrug ihr Anteil Ende 2007
nur 2,7 Prozent am Gesamtportfolio.
Grund diirfte damals die vergleichsweise
geringe Mietrendite von Wohnungen
gewesen sein.

Momentan sind, bedingt durch die ge-
stiegenen Preise, jedoch auch in den
anderen Bereichen nur vergleichsweise
geringe Renditen zu erzielen. In dieser
Situation treten die Vorteile der Wohn-
immobilien wieder starker in den Vorder-
grund, insbesondere die hohe Stabilitat
der Mietertrdge durch die groBe Zahl an
Mietern. Hinzu kommt, dass der damit
verbundene Nachteil eines sehr hohen
Betreuungs- und Verwaltungsaufwands
durch Auslagerung auf immer professio-
neller werdende Dienstleister gelost

werden kann. —
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