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IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

DIE SERVICE-KVG SETZT SICH DURCH 

Offene Immobilien-Spezialfonds zählen 
bereits seit geraumer Zeit zu den gefrag-
testen Vehikeln institutioneller Investoren 
in Deutschland. Während die Investoren 
einem – vor allem dem Niedrigzins ge-
schuldeten – anhaltend hohen Anlage-
druck ausgesetzt sind, bieten die Immo
bilienfonds eine weiterhin interessante 
Möglichkeit zur Portfoliodiversifikation. 

KAGB bietet Sicherheit und  
ausreichend Flexibilität

Dabei sorgen die regulatorischen Rah-
menbedingungen für offene Immobilien-
Spezialfonds, die als Alternative Invest-
mentfonds (AIF) unter die Regelungen des 
Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) fallen, 
für ein hohes Maß an Sicherheit, ohne 
dabei ihre Flexibilität übermäßig zu be-
schneiden. Diese Flexibilität zeigt sich in 
einer gegenüber offenen Immobilien-Pub-
likumsfonds großzügigeren Fremdkapital-
quote: Offene Immobilien-Spezial-AIF 
dürfen Fremdkapital bis zu 50 Prozent der 
Summe der Verkehrswerte einsetzen, bei 
der Publikumsvariante sind es 30 Prozent. 
Auch hinsichtlich der Anlageobjekte sind 
Spezialfonds flexibler. 

Neben den Vorgaben, die von Publikums-
fonds eine grundsätzlich breitere Streuung 
verlangen, sticht insbesondere die Ein-
schränkung von Investitionen in Projekt-
entwicklungen ins Auge. Die Privatanleger-

fonds dürfen 15 Prozent in erst geplante 
Gebäude investieren, offene Spezialfonds 
für institutionelle Investoren hingegen kön-
nen sich bis zu 100 Prozent auf dieses Seg-
ment konzentrieren. Das macht – genau 
wie ein Fokus auf bestimmte Nutzungsar-
ten oder spezifische regionale Profile – Im-
mobilien-AIF für institutionelle Investoren 
weiterhin interessant. Denn nur in den sel-
tensten Fällen verfügen sie über die nötige 
Expertise für die Projektentwicklung oder 
das Management entsprechender Objekte.

Entsprechend groß ist die Nachfrage nach 
den Vehikeln, wie Zahlen des Branchenver-
bands BVI belegen: Das von offenen Immo-
bilien-Spezialfonds verwaltete Volumen 
hat sich in den vergangenen fünf Jahren 
bis Ende September 2019 auf knapp 99 
Milliarden Euro mehr als verdoppelt. Allein 
in den ersten neun Monaten des Jahres in-
vestierten Institutionelle netto 5,8 Milliar-
den Euro. Nur im entsprechenden Zeitraum 
des Jahres 2017 waren die Nettomittel
zuflüsse in Immobilien-Spezialfonds höher 
als im laufenden Jahr. 

Arbeitsteilung liegt voll im Trend

Parallel zum Wachstum der Assets under 
Management hat sich im Segment ein wei-
terer Trend etabliert: Immer häufiger wer-
den die Fonds von Service-Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (Service-KVGen) ver-
waltet. Ihr Marktanteil liegt bei den 
offenen Immobilien-Spezialfonds mittler-
weile bei über 30 Prozent, im Neugeschäft 
sind es sogar fast 60 Prozent. 

Das liegt nicht zuletzt am Zuspruch der In-
vestoren: Immer häufiger präferieren sie 
eine Trennung von Immobilienmanage-
ment und Fondsverwaltung, wie eine ak
tuelle Umfrage unter institutionellen In-
vestoren von Universal-Investment belegt 
(siehe Abbildung). So geben mehr als drei 
Viertel an, bei Neuengagements auf eine 
Service-KVG setzen zu wollen. 

Ein Grund dafür ist die zunehmende Diver-
sifizierung auf der Angebotsseite. Ange-
sichts der angespannten Marktlage bei 
klassischen Büroimmobilien treten ver-
mehrt Spezialfondsanbieter an. Diese be-
schränken ihre Investments auf eine be-
stimmte Nutzungsart wie Einzelhandel 
oder Wohnen beziehungsweise investieren 
ausschließlich in Nischenbereiche wie Ho-
tels, Parkhäuser, Logistikimmobilien oder 
die genannten Projektentwicklungen.

Regulatorik als Haupttreiber

Solche Anbieter haben ihren Ursprung viel-
fach im Immobilienmanagement oder der 
Projektentwicklung. Gerade kleineren spe-
zialisierten Managern und Entwicklern 
fehlt es vielfach an den regulatorischen 
Voraussetzungen, um Fonds anbieten zu 
können. Da für die Auflage eines Spezial-
fonds eine Lizenz als KVG erforderlich ist, 
müssten sie vor dem Start eine KVG grün-
den und bei der BaFin zulassen. Das stellt 
eine erhebliche Hürde dar. Schließlich ver-
ursacht eine Lizensierung als KVG nicht nur 
hohe Set-up-, sondern auch nennenswerte 
laufende Kosten. Neben der reinen Kosten-
belastung hat sie zudem Implikationen für 
die Unternehmensstruktur und -kultur.

Eine Alternative bietet die Zusammenarbeit 
mit einer Service-KVG, die die Verwaltung 
des Spezialfonds verantwortet. Für einen 
solchen Einkauf aller aufsichtsrechtlich ge-
forderten Leistungen gibt es gute Gründe. 
Eine professionell aufgestellte Service-KVG 
bietet nicht nur die nötige Lizenz für die 
Fondsauflage und -verwaltung; sie verfügt 
auch über das nötige Know-how in sämt
lichen aufsichtsrechtlichen Fragen. Dieses 
zu erwerben ist gerade kleineren Asset 
Managern angesichts zunehmend kom
plexer Regelungen von Fonds, KVGen und 
Investoren teilweise unmöglich, weil neben 
finanziellen auch die personellen Ressour-
cen fehlen. 

In jedem Fall ist es aufwendig und kosten-
intensiv für Asset Manager, die Anforde-
rungen an die Administration zu erfüllen. 
Das bindet Ressourcen, die sonst für das 
Asset Management zur Verfügung stünden, 
und zwingt zugleich zu einer schnellen und 
damit möglicherweise überhasteten Stei-
gerung der verwalteten Vermögen. Denn 
gerade in der Aufbauphase einer KVG ste-

Die Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft (Service-KVG) im Bereich der Immobilienfonds 
ist eine der großen Erfolgsgeschichten der jüngeren Vergangenheit. Mittlerweile entfällt 
fast ein Drittel des gesamten Fondsvermögens aller offenen Immobilien-Spezial-AIF auf 
Service-KVGen, wobei das Marktführertrio Hansainvest, Intreal und Universal-Investment 
den Großteil für sich beanspruchen kann. Doch wie genau funktioniert eine Service-KVG 
und was sind die Gründe für ihre stark gestiegene Bedeutung? Der Autor beantwortet 
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hen die Kosten durch ein geringes Volumen 
im Missverhältnis zu den Erträgen.

Wertpapiergeschäft dient als Vorbild

Neben dem Kostenaspekt ist die effiziente 
Arbeitsteilung ein Kernargument für eine 
externe Service-KVG. Im Wertpapierbereich 
schon lange stark verbreitet, hat sich die 
Konzentration auf die jeweiligen Kernkom-
petenzen mittlerweile auch bei Immobilien 
und anderen Sachwerten etabliert. Anders 
als im Publikumsfondsgeschäft, in dem die 
externe KVG weiterhin eher die Ausnahme 
darstellt, gilt diese Aufgabenteilung im ins-
titutionellen Bereich vielfach als selbstver-
ständlich. Der Asset Manager konzentriert 
sich auf das Immobilienmanagement be-
ziehungsweise die Projektentwicklung und 
tritt nicht gleichzeitig als Initiator oder 
Konzeptionist auf. Diese Leistungen wer-
den bei externen Fachleuten eingekauft.

Das heißt konkret: Die Service-KVG über-
nimmt alle administrativen Aufgaben von 
der Erstellung der Anlagebedingungen, Ver-
kaufsprospekte und wesentlichen Anlagein-
formationen über die Abstimmung von Ver-
trägen bis zur Koordination mit der BaFin 
sowie mit weiteren externen Partnern wie 
etwa der Verwahrstelle. Zu den Hauptauf-
gaben der Service-KVG gehören darüber hi-
naus insbesondere das Portfolio- und Risi-
komanagement, die Fondsbuchhaltung, das 
Investoren-Reporting sowie die Beauftra-
gung und Abstimmung mit Bewertern. 

Ein großer Vorteil für alle Beteiligten ist, 
dass die KVG auf diese Dienstleistungen 
spezialisiert und zudem mit der Implemen-
tierung der langen Liste neuer regulatori-
scher Anforderungen vertraut ist. Aktuell 
betrifft das etwa die europäische Richtlinie 
Alternative Investment Fund Managers Di-
rective II (AIFMD II), die Manager von alter-
nativen Investmentfonds reguliert, und die 
kapitalverwaltungsrechtlichen Anforderun-
gen an die IT (KAIT). Gleiches gilt für das 
Reporting für unterschiedliche Investoren-
gruppen oder die Abstimmung mit der Ver-
wahrstelle. 

Etablierte Prozesse ermöglichen 
Skaleneffekte

Die Service-KVG kann auf etablierte Prozes-
se zurückgreifen, die vielfach standardisiert 
ablaufen und von eingespielten Teams um-
gesetzt werden. Daraus ergeben sich Ska-
leneffekte, da sie ihre Dienstleistungen für 
eine Vielzahl von Fonds und damit ein we-
sentlich höheres Gesamtvolumen erbringen, 
als es die eigene KVG eines Asset Managers 

täte. Dabei begegnen die mittelständisch 
geprägten Häuser ihren Kunden auf Augen-
höhe und pflegen ein partnerschaftliches 
Verhältnis mit ihnen. Dazu zählt neben per-
sönlicher Betreuung insbesondere auch die 
Kompetenz, kurzfristig und kreativ Lösun-
gen zu entwickeln, die auf die individuellen 
Bedürfnisse der meist ebenfalls mittelstän-
dischen Kunden zugeschnitten sind. Das si-
chert sowohl dem Manager als auch dem 
Investor einerseits eine höhere Qualität der 
Dienstleistungen, andererseits senkt es die 
Kosten. Und weil Prozesse wie etwa die Ab-
stimmungen mit der Aufsichtsbehörde nicht 
mühsam implementiert werden müssen, 
sondern etabliert sind und routinemäßig 
ablaufen, führen sie zu einer höheren Ge-
schwindigkeit bei der Fondsauflage.

Auch im laufenden Geschäftsbetrieb sorgt 
die Service-KVG dafür, dass alle regulatori-
schen Anforderungen erfüllt werden sowie 
die Fondsadministration, das Risikoma-
nagement und die Compliance-Funktionen 
sichergestellt sind. Außerdem entlastet  
sie den Asset Manager durch Erstellung 
von aufsichtsrechtlich geforderten sowie 
kundenspezifisch gewünschten Fondsre-
portings und bei der Bewertung der Fonds
immobilien. Und schließlich führt sie die 
Koordination von Ausschüttungen durch 
und ist für Kapitalabrufe zuständig.

Für mittelständische Unternehmen, die ins 
Fondsgeschäft einsteigen wollen, bringt 
eine Kooperation mit einer Service-KVG zu-
dem Vorteile in der Außenwahrnehmung. 
Die Einbindung eines etablierten Hauses er-
höht die Akzeptanz bei allen Beteiligten – 
bei den Investoren, Placement-Agents, Ver-
wahrstellen et cetera, da die Service-KVG 
dem Anleger als Haftungspartner verpflich-
tet ist und mittels Vier-Augen-Prinzip die 

Rechtmäßigkeit der Transaktionen unab-
hängig bestätigt. Von besonderer Bedeu-
tung ist dieser Effekt auf die Geschäftsbe-
ziehungen zu Banken: Es kommt zu einer 
„Bonitätsleihe“ des Fondsanbieters. Je grö-
ßer und etablierter die KVG, desto größer ist 
dieser Effekt.
 
Schließlich bietet die Zusammenarbeit mit 
einer breit aufgestellten Service-KVG auch 
den Vorteil, dass diese die Expansion in 
neue Geschäftsbereiche leichter ermög-
licht. Ein Asset Manager, der bislang nur 
deutsche Fonds aufgelegt hat, kann künf-
tig vergleichsweise einfach Fonds nach Lu-
xemburger Recht auflegen, wenn seine 
Service-KVG bereits in Luxemburg präsent 
ist und ihm die dortigen administrativen 
Aufgaben abnimmt. 

Im Idealfall ein „One-Stop-Shop“ 

Dieses Prinzip gilt auch, wenn ein Asset 
Manager neue Assetklassen bedienen 
möchte: Beispielsweise wenn er bislang nur 
Immobilienfonds initiiert hat, künftig aber 
auch Infrastrukturfonds anbieten möchte. 
Denn die gleiche Argumentation trifft auch 
für andere Sachwerteinvestments zu. Ob 
Private Equity, Infrastruktur, Erneuerbare 
Energien und Private Debt: Die Service-KVG 
mit entsprechender Expertise kann als kom-
petenter Partner maßgeblich zum Erfolg 
neuer Fondslösungen beitragen.

Im Idealfall fungiert sie dabei als „One-
Stop-Shop“, der nicht nur über die Erlaub-
nis zur Auflage von Vehikeln für alle rele-
vanten Assetklassen verfügt, sondern auch 
die gesamte Palette von Fondslösungen an 
den Fondsstandorten Deutschland und Lu-
xemburg abbilden kann. 

Quelle: Universal-Investment
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