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Der Immobilien-Spezialfonds
in Entfaltung

Hans Karl Kandlbinder / Till Entzian*

Der Immobilien-Spezialfonds, der sich in den Boomjahren 1999 und 2000 am
Kapitalmarkt etablieren konnte, setzt seine erfolgreiche Entwicklung auch in
der allgemeinen Aktienbaisse fort. In ihrem groBen Branchenreport analysieren
Dr. Hans Karl Kandlbinder, Investmentberatung fiir institutionelle Anleger,
Grafing bei Miinchen, und Rechtsanwalt Till Entzian, Frankfurt am Main, die
gegenwirtige Marktlage, die Anbieterbewertung und Anlegerstrukturen. Dabei
stiitzen sich die Autoren nicht nur auf die Bundesbankstatistik, sondern
vergleichen sie mit eigenen Erhebungen. Die 50 Immobilien-Spezialfonds und
ihr verwaltetes Fondsvermdgen in Hohe von iiber neun Milliarden Euro sind fiir
viele Experten Beleg dafiir, dass diese Anlageform das optimale Mittel fiir
transnationale Real Estate Investments der Zukunft darstellt. (Red.)

Nach dem Durchbruch der Immobili-
en-Spezialfonds im Jahre 1998 und den
Boomjahren 1999 und 2000 hat der Im-
mobilien-Spezialfonds auch im Jahre
2001 erneut kraftig zugelegt: Nach Bun-
desbankzahlen im Fondsvolumen von
6,39 Milliarden Euro um 2,39 Milliarden
Euro (also um plus 37,4 Prozent) auf
8,78 Milliarden Euro (Tabelle 1).

Auf Basis der gemeldeten Zahlen (die
Autoren haben wie tblich eine empiri-
sche Umfrage bei allen Anbietern von
Immobilien Spezialfonds durchgefiihrt -
Red.), ist der Anstieg im Fondsvolumen
von 6,42 Milliarden Euro um 2,62 Milli-
arden Euro auf 9,04 Milliarden Euro mit
plus 40,7 Prozent noch spektakularer
(Abweichungen zu den Zahlen der Bun-
desbank durch dort nachtraglich einge-
reichte Meldungen fiir 2000 in 2001
erklarbar).

Zum Jahresende 2001 erscheinen bei der
Bundesbank 49 Immobilien-Spezial-

fonds. Nach der diesjahrigen Umfrage
ergeben sich jedoch 50 Immobilien-Spe-
zialfonds mit einem entsprechend hdhe-
ren Fondsvolumen (Tabelle 2; in den
FuBnoten sind die Differenzen erklart).
Das Volumen der Immobilien-Publikums-
fonds erhdhte sich im gleichen Zeitpunkt
von 48,93 Milliarden Euro um 10,31 Mil-
liarden Euro auf 59,95 Milliarden Euro
(was einen Rekordzufluss noch héher als
in den Jahren 1993, 1996 und 1999 be-
deutet) oder um plus 21,1 Prozent.

Wiederum zwei neue Anbieter
und acht neue Fonds

Der Neumittelzufluss beim Immobilien-
Spezialfonds legte im Jahre 2001 mit
fast plus 70 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr nicht nur kréftig zu, sondern
war der hochste Mittelzufluss in einem
Kalenderjahr seit Bestehen des Immobi-
lien-Spezialfonds liberhaupt. Weitere
zwei Neuanbieter von Spezialfonds (Ta-
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belle 2) sind im Jahre 2001 auf dem
Markt aufgetaucht, ndmlich

- Commerz Grundbesitz Spezialfondsge-
sellschaft mbH, Wiesbaden, und

- SEB Immobilien-Investment GmbH,
Frankfurt,

so dass es per Ende 2001 - nach erst
flinf in 1996 - schon 14 Kapitalanlage-
gesellschaften (KAG) gibt, die Immobili-
en-Spezialfonds anbieten.

Dariiber hinaus existiert seit kurzem in
Hamburg die Warburg-Henderson Kapi-
talanlagegesellschaft fiir Immobilien
mbH, die sicherlich noch im Laufe des
Jahres 2002 auf dem Markt fiir Immobi-
lien-Spezialfonds auftauchen wird. Am
Markt hort man zudem von weiteren
geplanten entsprechenden Neugriindun-
gen beziehungsweise kennt man mit der
KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft
mbH, Frankfurt, bereits eine KAG-Neu-
griindung, die zwar bisher lediglich mit
der Auflage eines Publikumsgrund-
stlicksfonds hervorgetreten ist, aber
ebenfalls ins Geschaft mit Immobilien-
Spezialfonds einsteigen will.

Die Anzahl der Immobilien-Spezialfonds
ist gemaB den Ergebnissen der Rundfra-
ge im Jahre 2001 von 42 Fonds um acht
Neuauflegungen (plus 19 Prozent) auf
50 Immobilien-Spezialfonds gestiegen.

AuBerst interessant ist in diesem Zusam-
menhang indirekt fir den Immobilien-
Spezialfonds die Entwicklung bei jenem
Immobilien-Publikumsfonds, der in der
FuBnote zu Tabelle 2 als fiir den ,nicht-
offentlichen Vertrieb" der Siemens KAG
dargestellt wird, aber gemaB Verlautba-
rung der KAG-Geschaftsleitung aus-
schlieBlich von institutionellen Investo-
ren erworben werden kann:

Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen sowie die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen

sind ohne Zustimmung des Autors unzuldssig und strafbar.
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Bis zum Jahresende 2001 waren dies mit
573 Millionen Euro fast ausschlieBlich
Investoren (Versorgungseinrichtungen)
aus dem weltweiten Siemens Konzern-
bereich, jedoch bei dem zum Geschafts-
halbjahresende zum 28. Februar 2002
innerhalb von nur zwei Monaten um
157 Millionen Euro oder um 27,4 Pro-
zent stark gestiegenen Fondsvolumen
handelt es sich um massive Investitionen
von institutionellen Anlegern, die nicht
zum Siemens Konzern gehoren.

Dieser Publikumsfonds mit nicht-6ffent-
lichem Vertrieb ,SKAG Euroinvest Immo-
bilien" ist auf dem besten Wege, sich zu
einem spezialfonds-dhnlichen Pool-
Fonds zu entwickeln, der den Vorteil
aufweist, in seiner Investorenanzahl
nicht auf zehn Anleger beschrankt zu
sein und auBerdem alle Publikumsfonds-
Schutzvorschriften seinen Anlegern bie-
ten zu kénnen.

Starker Volumenzuwachs

Der Volumenzuwachs beim Immobilien-
Spezialfonds ist im Jahre 2001 in jedem
Fall beachtlich, ganz gleich welche Be-
rechnungsart man praferiert - namlich
entweder die liber 40 Prozent auf Basis
der Umfragezahlen oder die gut 37 Pro-
zent gemaB Bundesbankstatistik. Er-
staunlich ist in dieser Konstellation nicht,
dass der Neumittelzufluss beim Immobi-
lien-Spezialfonds im Jahre 2001 ein neu-
es Allzeithoch erreichte und dass auch
beim Immobilien-Publikumsfonds Netto-
mittelzufliisse in der Rekordhdhe eines

zweistelligen Euro-Milliardenbetrags im
gleichen Zeitraum zu verzeichnen waren.

Als wegweisend fiir die weitere Entwick-
lung des Anlagemediums Immobilien-
Spezialfonds werden sich die auch im
Jahre 2001 stark gestiegenen Neuaufle-
gungen von Fonds herausstellen. Auch
wenn die Vorschriften betreffend die
LUbergangszeit bis zum Zeitpunkt der
Reife" eines Grundstiicks-Sondervermo-
gens weggefallen sind und damit auch
die Erlangung der Deckungsstockfahig-
keit von Anlagen in Immobilien-Spezial-
fonds wesentlich erleichtert wurden, will
jeder Manager eines Immobilien-Spezial-
fonds mdglichst schnell eine ,optimale
Mindest-Mandvriermasse” von rund 200
bis 400 Millionen Euro erreichen.

Trotzdem diirfte klar sein, dass die
DurchschnittsgroBe pro Immobilien-
Spezialfonds, die per Ende 2001 bei zirka
179 Millionen Euro lag und damit tiber
die bisher erreichte Hochstmarke von
165 Millionen Euro in 1996 deutlich ge-
stiegen ist, auf lang absehbare Zeit we-
sentlich unter derjenigen der Immobili-
en-Publikumsfonds bleiben wird, obwohl
bei den Immobilien-Spezialfonds in letz-
ter Zeit ein deutlicher Trend zum Pool-
fonds (mit mehreren, das heiBt bis zu
maximal zehn nicht-natirlichen Anle-
gerpersonen) erkennbar wird, wodurch
groBere Fondsvolumina als die bisher er-
reichten Maximalvolumina beglinstigt
werden.

Durch den Markteintritt zweier weiterer
Anbieter und die Auflegung von acht

weiteren Immobilien-Spezialfonds ha-
ben sich die Marktanteile der jetzt 14
Anbieter weiter relativiert, das heiB3t ni-
velliert (Tabelle 2). Dementsprechend
haben manche der ,kleineren” Anbieter
durch ein Volumenwachstum, das sich
starker als der Marktdurchschnitt be-
wegte, ihren Nachholbedarf bei den
Marktanteilen erneut realisiert, wihrend
manche der ,gréBeren” und langer auf
dem Markt befindlichen Anbieter auf re-
lativ hohem, aber nur anscheinend stag-
nierendem Niveau verblieben.

Jedoch ist der Marktanteil der beiden
groBten Anbieter zusammengenommen
im Jahre 2001 von 59,9 Prozent um 2,4
Prozentpunkte auf 62,3 Prozent am
Gesamtvolumen gestiegen und ins-
gesamt schafften im Jahre 2001 vier
Kapitalanlagegesellschaften in ihren
Markanteilen besonders bemerkenswerte
Vorrickungen. Das Volumenwachstum
der Gesamtbranche auf der Grundlage
der bekannt gegebenen Zahlen von plus
40,7 Prozent verteilt sich auf die einzel-
nen Kapitalanlagegesellschaften wie aus
Tabelle 3 ersichtlich.

Herkunft des hohen
Mittelaufkommens

Die Herkunft der in die Immobilien-Spe-
zialfonds in 2001 geflossenen neuen
Mittel in Hohe von 2 274 Millionen Euro
wird durch die Bundesbankstatistik mit
tiber 81 (im Vorjahr fast 79) Prozent den
inlandischen Versicherungsunterneh-
men, Pensionskassen und den berufs-

Tabelle 1: Entwicklung Fondsvolumen und Mittelaufkommen der Immobilien-Publikumsfonds und der

Immobilien-Spezialfonds 1976 bis 2001

(das gesamte Fondsvolumen beziehungsweise das gesamte Mittelaufkommen pro Jahr beziehungsweise pro
Betrachtungszeitraum jeweils = 100%); Volumensangaben ab 1999 in Mill. Euro (zum Vergleich 1998 zusatzlich in Mill. Euro)

Immobilien-Publikumsfonds

Immobilien-Spezialfonds

Mittelaufkommen Anzahl Fondsvolumen g;\ll::)::::n Jahr Anzahl Fondsvolumen ﬂ;\/l:(l)t:]r::n Mittelaufkommen
in% in Mill. DM in Mill. DM in % Mill. DM in Mil. DM in % Mill. DM in Mil. DM in %

- 242 8 3 000 99 375 1976 2 40 1 20 n.b. n.b.
75 749 9 8 528 89 948 1985 7 1085 " 155 255 25
62 492 12 16 070 88 1339 1989 9 2 168 12 241 298 38

- J. 128 14 17 954 95 1282 1990 7 930 5 133 134 +++
92 14 716 15 44 254 94 2 950 1993 9 2 823 6 314 1212 8
98 13 950 15 74 224 95 4948 1996 13 4193 5 323 342 2
95 6 436 16 81 026 95 5 064 1997 16 4 505 5 282 362 5
78 4 690 17 86 220 94 5072 1998 21 577 6 275 1292 22

1998
2 398 44 084 2 593 (Euro) 2 951 141 661

82 7 395 18 51 363 92 2 854 1999 31* 4618~ 8 149 1659 18

- /.2 824 20 48 931 88 2 447 2000 41* 6387* 12 156 1338 +++
82 10 159 22 59 249 87 2 693 2001 49* 8778" 13 179 2274 18

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte, Kapitalmarktstatistik, Tabellen Seite 52-57 beziehungsweise 58

* Erkldrbare Differenz zu den Umfrageergebnissen des Autors (siehe dort Tabelle 2).

Copyright: Hans Karl Kandlbinder
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Tabelle 2: Zusammenfassung Anzahl und Fondsvolumen der Immobilien-Spezialfonds

31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999
FV Marktanteile FV Marktanteile FV Marktanteile
Kapitalanlagegesellschaften ~ Anzahl in Mill. Euro in % Anzahl  in Mill. Euro in % Anzahl  in Mill. Euro in %
Aachener Grundvermdgen 2 718 8,0 2 652 10,1 2 620 12,3
APO Immobilien 4 528 58 3 167 2,6 2 120 2,4
AXA Colonia 3 457 51 2 388 6,0 2 373 7.4
CGS 1 13 0,1 - - - - - -
DEFO 1% 153 1.7 1 151 2,3 1 149 3
DEKA-Immobilien 5 575 6,4 3 429 6,7 3 271 5
Dt. Grundbesitz Europa 1 126 1.4 1 108 1.7 - - -
DIFA 2 391 43 2 400 6,2 2 369 7
Hansalnvest 1 328 3,6 1 216 3.4 1 207 4
iii 6 1498 16,6 7 960 15,0 4 615 12
MEAG Munich Ergo Real Estate 1 67 0.7 1 33 0,5 - - -
Oppenheim Immobilien-KAG 21 4132 45,7 18 2 880 449 15 2 268 45,1
SEB Immolnvest 1 6 0,1 - - - - - -
West Invest 1 45 0,5 1 37 0,6 1 37 0,8
insgesamt 50 ** 9037 ™ 100,0 42 6421 100,0 33* 5029 * 100

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Recherchen Dr. Kandlbinder und BVI-Statistik

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

* DEFO besitzt mit DEFO-Immobilienfonds 1 einen weiteren ,Immobilien-Spezialfonds” (fortgefiihrt aus der Zeit vor der KAGG-Novelle 1990) mit einem Fonds-
volumen von 1039 Mill. Euro per 12/01; allerdings gehért dieser Fonds mehr als zehn Inhabern aus einem Bereich der Institutionalisierten Altersversorgung und
muss deshalb gesetzlich unter der Rubrik Immobilien-Publikumsfonds ausgewiesen werden, auch wenn dieser Fonds de facto nach wie vor wie ein Immobilien-
Spezialfonds gemanagt wird und also rechtlich korrekt einen Publikumsfonds mit ,nicht-6ffentlichem Vertrieb" darstellt. Auch Siemens KAG verwaltet mit dem
SKAG Euroinvest Immobilien seit 9/1999 einen ,spezialfonds-ahnlichen" Immobilien-Publikumsfonds fiir institutionelle Investoren, der ausweislich des Halbjah-
resberichts zum 28. Februar 2002 ein Volumen von 730 Mill. Euro besitzt (FV in 12/01 573 Mill. Euro).
**Zahlen aus den Umfragen Dr. Kandlbinder: Differenzen zur Bundesbankstatistik sind erklarbar (dort in 2001 nur 49 Fonds mit FV 8 778 Mill. Euro, in 2000 nur
41 Fonds mit FV 6387 Mill. Euro und in 1999 nur 31 Fonds mit FV 4618 Mill. Euro).

stiandischen Versorgungswerken (diese
Anleger sind in der Bundesbankstatistik
als eine nicht unterschiedene Gruppe er-
fasst) zugeschrieben (vergleiche Tabelle
4). Die anderen Anlegergruppen haben
in ihrem Mittelaufkommen bei Immobi-
lien-Spezialfonds differenziert, jedoch
meist schwéacher abgeschnitten:

Die ,sonstigen Unternehmen” mit 18
Millionen Euro oder 0,8 Prozent (im Vor-

jahr mit 30 Millionen Euro oder 2,2 Pro-
zent), die Sozialversicherungstrager in-
klusive den 6ffentlichen Zusatzversor-
gungsanstalten mit 19 Millionen Euro
oder 0,8 Prozent (im Vorjahr 26 Millio-
nen Euro oder 1,9 Prozent), ,Private Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck" (hier
wohl hauptsachlich aus den kirchlichen
Bereichen) mit 51 Millionen Euro oder
2,2 Prozent (im Vorjahr mit 49 Millionen
Euro oder 3,7 Prozent).

Tabelle 3: Aufteilung der Wachstumsraten auf die Kapitalanlagegesellschaften

2001 2000 1999
in Prozent

Aachener Grundvermdgen + 10,1 + 5,2 + 10,3
APO Immobilien +216,2 + 39,2 von Null kommend
AXA Colonia + 17,8 + 4,0 von Null kommend
CGS von Null kommend - -
DEFO +1,3 +1,3 + 1,4
DEKA-Immobilien + 34,0 + 583 + 48,1
Dt. Grundbesitz Europa + 16,7 von Null kommend -
DIFA 1. 2,2 + 8,4 +3,0
Hansalnvest +519 + 4,4 + 72,5
iii + 56,0 + 56,1 + 145,0
MEAG Munich Ergo Real Estate + 103,0 von Null kommend -
Oppenheim Immobilien-KAG + 43,5 +27,0 + 70,5
SEB Immolnvest von Null kommend - =
West Invest +21,6 +/- Null von Null kommend
insgesamt + 40,7 + 27,7 + 70,4

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Recherchen Dr. Kandlbinder und BVI-Statistik

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Kreditinstitute tauchen erstmals in der
Bundesbankstatistik mit einem Zugang
von 26 Millionen Euro (gleich 1,1 Pro-
zent vom Gesamtzugang) auf. Nicht-
deutsche Anleger haben in 2001 ihre In-
vestitionen im Immobilien-Spezialfonds
kraftig auf 310 Millionen Euro aufge-
stockt (nach 179 Millionen Euro im Vor-
jahr) und erreichen damit 13,6 Prozent
vom Gesamtzugang (nach 13,4 Prozent
im Vorjahr).

Analyse der Inhaber von
Immobilien-Spezialfonds

Bei der Struktur der Inhaber der Immo-
bilien-Spezialfonds haben sich per Ende
2001 erneut einige wenige, aber doch
signifikante Verschiebungen ergeben
(Tabelle 5). Der Anteil der Versicherungs-
wirtschaft am Volumen der Immobilien-
Spezialfonds hat sich bei ansteigendem
Marktvolumen in 2001 gegeniber dem
Vorjahr von 46,1 Prozent leicht ermaBigt
auf 45,2 Prozent, kann aber auf dem Ni-
veau von 1999 als konstant gelten.

Der Anteil der institutionalisierten Al-
tersversorgung erhohte sich weiter auf
35,6 Prozent, ohne die GroBenordnung
der friiheren Jahre (zum Beispiel 1995
bis 1998 zwischen 38 und fast 43 Pro-
zent) zu erreichen. Die Gruppe der Wirt-
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Tabelle 4: Struktur der Herkunft des Mittelaufkommens nach Inhabern von Immobilien-Spezialfonds

kumulativ kumulativ kumulativ kumulativ
Jan. bis Mirz 2002 Jan. bis Dez. 2001 Jan. bis Dez. 2000 Jan. bis Dez. 1999
in Mill. Euro  in% inMill. Euro in% in Mill. Euro in% in Mill. Euro  in %
Inldnder gesamt 3 398 97,3 1964 86,4 1159 86,6 1376 829
davon Kreditinstitute 2 0,5 26 11 - - - -

Versicherungsunternehmen

(einschlieBlich Pensionskassen und

berufsstandische Versorgungswerke) 344 84,1 1852 81,5 1054 78,8 1255 75,6
sonstige Unternehmen

(einschlieBlich Industriestiftungen,

Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbinde) - - 18 0,8 30 2.2 12 0,7
Sozialversicherungstrager und dffentliche
Zusatzversorgungsanstalten) 13 3.2 19 0,8 26 1.9 73 4.4

private Organisationen ohne Erwerbszweck
(zum Beispiel Kirchen, Parteien, Gewerkschaften,

Vereine) 39 9,5 51 2.2 49 3.7 37 2,2
Ausléander gesamt 3 n 2,7 310 13,6 179 13,4 284 17,1
Gesamtes Mittelaufkommen 3 409 100,0 2274 100,0 1338 100,0 1661 100,0

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte, Kapitalmarktstatistik

Tabelle 5: Struktur der Spezialfonds-Inhaber in Mill. Euro beziehungsweise in Prozent vom
Fondsvolumen (Immobilien-Spezialfonds)

Ende 2001 Ende 2000 Ende 1999
in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in %

-V Inléndische Spezialfondsinhaber
| VU Versicherungswirtschaft insgesamt also private

(und &ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen 4088 45,2 2 957 46,1 2277 453
Il SVT Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstrager - - - - - -
Il Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt, also

Pensionskassen, Unterstiitzungskassen, berufsstandische,

behdrdlich und/oder betriebliche Versorgungswerke 3216 35,6 2 099 32,7 1 554 30,9
IV Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen fiir Kapital

mit Sozialbindung, de facto zur ,Fundierung” fiir

Pensionsriickstellungen sowie generell Finanzanlagen 181 2,0 105 1,6 56 1,1

(davon Kreditinstitute) (106) (1,2) (48) (0,8) (20) (0,4)
V  Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber, also Kirchen,

Stiftungen, religios-caritative Einrichtungen, Verbande,

Gewerkschaften 688 7.6 606 9.4 514 10,2
VI  Ausldndische Spezialfonds Inhaber 864 9,6 654 10,2 628 12,5
Spezialfonds-Inhaber insgesamt 9 037 100,0 6 421 100,0 5029 100,0
Ergebnisse einer Umfrage von Dr. Kandlbinder Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Anmerkung: Es konnten alle 14 KAG's (in den beiden Vorjahren zwolf beziehungsweise zehn KAGs) erfasst werden, die Immobilien-Spezialfonds aufgelegt haben
(also jeweils 100 Prozent des Fondsvolumens).

Tabelle 6: Struktur der Spezialfonds-Inhaber nach Bundesbank-Aufgliederung in Mill. Euro beziehungsweise in Prozent
des Fondsvolumen (Immobilien-Spezialfonds)

Ende 2001 Ende 2000 Ende 1999
in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in %

Inlander gesamt 7 338 83,6 5295 82,9 3739 81,0
davon Kreditinstitute 27 0,3 - - - -

Versicherungsunternehmen (einschlieBlich

Pensionskassen und berufsstandische Versorgungswerke) 6 528 74,4 4 602 721 3 156 68,3

sonstige Unternehmen (einschlieBlich

Industriestiftungen, Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbznde) 63 0,7 44 0,7 12 0,3

Sozialversicherungstrager und dffentliche

Zusatzversorgungsanstalten) 118 1,3 98 1,5 73 1,6

private Organisationen ohne Erwerbszweck

(zum Beispiel Kirchen, Parteien, Gewerkschaften,

Vereine) 603 6,9 550 8,6 498 10,8
Auslénder gesamt 1439 16,4 1093 171 879 19,0
Spezialfonds insgesamt (alles Ausschiittungsfonds) 8778 100,0 6 387 100,0 4618 100,0

Copyright: Hans Karl Kandlbinder
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Tabelle 7: Zusammensetzung des Vermogens der Immobilien-Spezialfonds nach Anlagekategorien
(in Anlehnung an die Definition der Vermdgensgegenstinde in KAGG)

3/02 12/01 12/00 12/99*
in Mill. Euro  in % in Mill. Euro  in % in Mill. Euro  in % in Mill. Euro  in %
Grundstticke 10 014 107,8 9 516 108,4 6 725 105,3 4 599 99,6
davon: bebaute Grundstiicke 9 807 105,6 9 255 105,4 6 525 102,2 4533 98,2
unbebaute und im Zustand der
Bebauung befindliche Grundstiicke,
das heiBt tbrige Grundstiicke 207 2,2 261 3,0 200 3,1 65 14
Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften 311 33 315 3,6 236 3,7 44 09
Wertpapiere (inklusive Geldmarktpapiere) 237 2,6 198 2,3 230 3,6 223 4.8
Bankguthaben 1053 1.3 985 11,2 698 10,9 702 15,2
Sonstiges Vermdgen 444 4.8 447 51 227 3,5 221 4.8
Verbindlichkeiten 2770 29,8 2 683 30,6 1729 271 1170 253
darunter aufgenommene Kredite 2 465 26,5 2278 25,9 1 548 24,2 927 20,1
Fondsvermdgen insgesamt ./. Verbindlichkeiten 9 288 100,0 8778 100,0 6 387 100,0 4618 100,0

Anmerkung: Summendifferenzen durch Rundungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte, Kapitalmarktstatistik
* Zwei Besonderheiten ab 1/99: Nicht nur Euro-Umstellung, sondern erstmalig erscheinen ,Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften”.

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Tabelle 8: Grundstiicksquote nach VU/PK/StK-Bilanzen: Kapitalanlagen insgesamt zu Grundstiicken und

grundstiicksgleichen Rechten

(Zahlen in Mill. DM, wenn nichts anderes angegeben)

2000 1999 1998
Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3
Kap. Anl. davon Sp. 2 in % Kap. Anl. davon Sp. 2 in % Kap. Anl. davon Sp. 2 in %
insgesamt  Grundstiicke  von Sp. 1 insgesamt  Grundstiicke  von Sp. 1 insgesamt  Grundstiicke  von Sp. 1
(660) (666) (677)
alle VU 1703 924 53 502 3,14 1595 765 53 682 3,36 1 465 507 54 756 3,74
(123) (122) (123)
LvU 1 056 099 30 158 2,86 987 621 30 247 3,06 904 516 31188 3,45
(139) (137) (140)
PK 134 968 7 031 521 127 024 6 936 5,46 120 405 6 947 577
(48) (49) (51)
StK 2 503 84 3,36 2 337 88 3,77 2 196 92 4,19
(55) (56) (57)
Kranken VU 142 266 3 585 2,52 127 465 351 2,75 111 782 3398 3,04
(254) (259) (265)
Sch/U VU 188 053 8 818 4,69 184 623 9 180 4,97 178 043 9 406 5,28
(41) (43) (41)
Riick VU 180 036 3827 2,13 166 696 3720 2,23 148 565 3724 2,51

Anmerkung: Die Anzahl der erfassten/berichtenden Unternehmen ist nicht konstant und jeweils in Klammern angegeben.

Quelle: GB BAV, jeweils Tabelle 040 und 041 beziehungsweise 110, 210, 310, 410, 510 und 610

schaftsunternehmen legte auf 181 Milli-
onen Euro oder 2,0 Prozent zu (von 105
Millionen Euro oder 1,6 Prozent des Vor-
jahres kommend), wobei erneut ein ge-
stiegener Anteil von Investitionen von
Kreditinstituten mitgeteilt wurde, ob-
wohl eine Anlegergruppe Kreditinstitute
in der Bundesbankstatistik nur mit einem
Viertel dieses Betrages genannt wird.

Unterschiedliche Systematik

Aber solches ist - wie nachfolgend dar-
gelegt - leicht erklarbar. AuBer den ver-
schiedenartigen Zuordnungen in der
Bundesbankstatistik einerseits und der
aktuellen Umfrage andererseits, konnen
auch andere Systemansétze zu unter-

schiedlichen Ergebnissen fiihren: Der
entsprechende Fragebogen der Bundes-
bank lasst zum Beispiel im Vordruck

10 380 bei der Art der Anteilinhaber in
der Rubrik 08 ,Art der Anteilinhaber” nur
eine Art Anteilinhaber pro Spezialfonds
zu, wobei dann - wenn es mehrere sind
- der dominante Anteilinhaber anzu-
kreuzen ist. In der Umfrage wird aber be-
wusst auf das jeweilige exakte anteilige
Volumen der Mittelherkunft pro Fonds je
einzelnen Anteilinhaber abgehoben.

Durch diese unterschiedliche Systematik
ist es deshalb durchaus méglich (um ein
extremes Beispiel zu bilden), dass zwei
Spezialfonds mit Volumen von zwei Mal
100 Einheiten, die dominant jeweils ei-
nem Anleger der Versicherungsbranche

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

gehoren, an deren Volumen jedoch zu je-
weils 49 Prozent nicht-deutsche Anleger
beziehungsweise Kreditinstitute beteiligt
sind, in der Bundesbankstatistik vollig
richtig mit Volumen 200 Einheiten unter
der Anleger-Rubrik Versicherungen er-
scheinen, bei der Rundfrage (der Autoren
- Red.) aber zu 102 Einheiten bei der An-
legergruppe Versicherungen und zu 98
Einheiten bei anderen Anlegergruppen,
namlich jeweils zu 49 Einheiten bei der
Anlegergruppe ,auslandische Spezial-
fonds-Inhaber” beziehungsweise ,Kredit-
institute" Die Anteile der Kategorien
Lsonstige zuldssige Spezialfonds-Inha-
ber" (hier meist kirchliche Einrichtungen)
wie die auslidndischen Spezialfonds-In-
haber blieben trotz Wachstum in absolu-
ten Zahlen (ndmlich um plus 13,5 bezie-
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hungsweise plus 32,1 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr) in ihren relativen Anteilen
in 2001 erneut leicht ricklaufig.

Die Verdnderungsraten der Fondsvolu-
mina der einzelnen Anlegergruppen
stellen sich fiir 2001 wie aus Tabelle 13
ersichtlich dar: Erneut sind in 2001 die
Investitionen in Immobilien-Spezial-
fonds bei den Anlegergruppen Institu-
tionalisierte Altersvorsorge und Wirt-
schaftsunternehmen (inklusive Kredit-
instituten) tiber dem Marktwachstum
angestiegen. Immerhin liegen Versiche-
rungswirtschaft und auslandische Spezi-
alfonds-Inhaber nicht weit weg vom
Wachstum im Branchenmittel.

Inhaber-Struktur

Diese Wachstumsziffern dirften den ge-
nerellen Trend der Expansion fir die
nachsten Jahre vorgeben. Tabelle 6 zeigt
die Inhaber-Struktur der Immobilien-
Spezialfonds nach der Systematik der
Deutschen Bundesbank. Dort sind
Versicherungsunternehmen mit Pensi-
onskassen und berufsstandischen
Versorgungswerken in einer Rubrik zu-
sammengefasst. Zahlt man die Anlagen
der 6ffentlichen Zusatzversorgungs-
anstalten zur vorgenannten Rubrik dazu,
ist man mit rund 76 Prozent Volumen-
anteil nicht mehr so weit entfernt von
den entsprechenden fast 81 Prozent aus
der Auswertung der Umfrage, dargestellt
in Tabelle 5.

Kalkuliert man ein, was zur Rubrik Kre-
ditinstitute bei der Bundesbank eben
bemerkt wurde, konnen die Bundes-
bankzahlen fiir die Gruppe ,sonstige
Unternehmen” durchaus mit der Gruppe
«Wirtschaftsunternehmen” kompatibel
gemacht werden (Tabelle 5). Wiederum
aber bleiben groBere Differenzen zwi-
schen Bundesbankstatistik und der Um-
frage bei den Anlegergruppen ,private
Organisationen ohne Erwerbszweck"/
Lsonstige zuldssige Spezialfonds-Inha-
ber" sowie ,auslandische Spezialfonds-
Inhaber":

Bei den Ersteren weist die Bundesbank-
statistik fast dreizehn Prozent weniger
Volumen aus, als es nach der Umfrage
sind, bei den Ausldndern aber gut zwei
Drittel mehr; hier gibt es nur die Erkla-
rung der systematisch unterschiedlichen
Frageansatze, wie dies bereits ausgefiihrt
wurde (Zuordnung nach Hauptinvestor
bei Bundesbank beziehungsweise exakte
volumenquotale Investorenzurechnung
gemiB der Umfrage der Autoren - Red.).

In der Rangfolge der Investorengruppe
hat sich (gem#B Tabelle 5) nichts gesn-
dert: Die starkste Investorengruppe fiir
Immobilien-Spezialfonds ist die Versi-
cherungswirtschaft insgesamt mit etwas
tiber 45 Prozent Anteil (bisher zuletzt
46,1 Prozent Anteil) am Gesamtvolu-
men; gefolgt von der Gruppe der insti-
tutionalisierten Altersversorgung mit
35,6 Prozent Anteil (bisher im Vorjahr
32,7 Prozent) am Gesamtvolumen.

Die auslandischen Anleger halten bei
abnehmender relativer Tendenz nur
noch 9,6 Prozent (nach 10,2 Prozent),
die ,sonstigen zuldssigen Spezialfonds-
Inhaber" (das heiBt tiberwiegend wohl
kirchliche Institutionen) nur mehr 7,6
Prozent (nach 9,4 Prozent im Vorjahr)
des Volumens der Immobilien-Spezial-
fonds, obwohl beide Anlegergruppen in
absoluten Betrdgen betrachtet von Ende
2000 auf Ende 2001 Volumenzuwachse
von fast 14 beziehungsweise gut 32 Pro-
zent zu verzeichnen haben.

Die Spezialfonds-Anlagen der Wirt-
schaftsunternehmen haben zwar auf
niedrigerem Niveau dennoch absolut wie
relativ im gleichen Zeitraum 2000/2001
stark zugenommen: Von 105 Millionen
Euro oder 1,6 Prozent auf 181 Millionen
Euro oder 2,0 Prozent vom Volumen der
Immobilien-Spezialfonds; die Unter-
gruppe Kreditinstitute hat ihre Anlagen
in Immobilien-Spezialfonds sogar mehr
als verdoppelt, ndmlich von 48 Millionen
Euro oder 0,8 Prozent des Vorjahresen-
des auf 106 Millionen Euro oder 1,2 Pro-
zent vom Volumen der Immobilien-Spe-
zialfonds des Jahresendes 2001.

Unterschiedliche Verfahren
des Aufbaus

Das stark wachsende Engagement der
Versicherungswirtschaft inklusive der
institutionalisierten Altersversorgungs-
einrichtungen im Immobilien-Spezial-

Tabelle 9: Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte zu Zertifikaten von Grundstiicksvermdgen in VU/PK/StK-Bilanzen
(Zahlen in Mill. DM, wenn nichts anderes angegeben)

2000 1999 1998
Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3
Grundstiicke davon Sp. 2 in % Grundstiicke davon Sp. 2 in % Grundstiicke davon Sp. 2 in %
gesamt Sonderverm.  von Sp. 1 gesamt Sonderverm.  von Sp. 1 gesamt Sonderverm.  von Sp. 1
(660) (666) (677)
alle VU 53 502 7 641 14,28 53 682 5968™ 11,12 54 756 2 630" 4,80
(123) (122) (123)
Lvu 30 158 5030 16,68 30 247 3947 13,05 31188 1414 4,53
(139) (137) (140)
PK 7 031 1226 17,44 6 936 868 12,51 6 947 613 8,82
(48) (49) (51)
StK 84 n7 139,29 (1) 88 130 147,73 (1) 92 130 209,68 (1)
(55) (56) (57)
Kranken VU 3 585 538 15,01 351 387 11,02 3398 72 2,12
(254) (259) (265)
Sch/U VU 8 818 730 8,28 9 180 636 6,93 9 406 401 4,26
() (43) (41)
Riick VU 3827* (n.b) - 3 720* (n.b) - 3 724* (n.b) -

Anmerkung: Die Anzahl der erfassten/berichtenden Unternehmen ist nicht konstant; vergleiche Anmerkung Tabelle 8.

Tabelle 9 ist riickwirkend berichtigt.

* ohne Grundstiickssondervermogen

** ohne RiickVU

Quelle: GB BAV, jeweils Tabelle 040 und 041

Copyright: Hans Karl Kandlbinder



Tabelle 10: Verdnderungsraten Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte

in VU/PK/StK-Bilanzen
(jeweils in Prozent gegentiber Vorjahr)

Der Immobilien-Spezialfonds in Entfaltung

2000/1999 1999/1998 1998/1997
alle VU . 0,34 /. 1,96 + 0,98
LvU A 0,29 /. 3,02 + 0,85
PK + 1,37 /. 0,16 + 2,63
StK I 4,55 A 4,35 + 17,95
Kranken VU + 2,1 + 3,33 . 2,97
Sch/U VU . 3,94 /. 2,40 + 0,75
Riick VU + 2,88 /. 0,11 + 3,04

Quelle: GB BAV (Basis Tabelle 8)

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

Tabelle 11: Veranderungsraten Zertifikate von Grundstiickssondervermdgen

in VU/PK/StK-Bilanzen
(jeweils in Prozent gegeniiber Vorjahr)

2000/1999 1999/1998 1998/1997
alle VU + 28,03 + 126,92 + 54,43
LVU + 27,44 + 179,14 + 122,68
PK + 41,24 + 41,60 + 11,05
StK A 10,00 A 0,00 + 19,29
Kranken VU + 39,02 + 37,50 + 118,18
Sch/U VU + 14,78 + 58,60 + 7,51
Riick VU n.b. n.b. n.b.

Quelle: GB BAV (Basis Tabelle 9)
n.b. = nicht bekannt

fonds kann als untriigliches Zeichen da-
fiir gewertet werden, dass der Siegeszug
dieses Anlagemediums Immobilien-Spe-
zialfonds Fahrt bekommen hat.

Von den per Ende 2001 laut Deutsche
Bundesbank Kapitalmarktstatistik, Bei-
heft Februar 2002, Abschnitt VI, Ziffer 5
+JAnzahl, Mittelaufkommen und Vermo-
gen der inldndischen Spezialfonds nach
Anteilinhabern und Ertragsverwendung”
bestehenden 49 Immobilien-Spezial-
fonds sind rund vier Flinftel, namlich 39
Fonds dem Anlegerbereich der Versiche-
rungswirtschaft inklusive der institutio-
nalisierten Altersversorgungseinrich-
tungen zuzurechnen; gerade von den
Fondsneugriindungen zéhlen viele dazu.
Dabei sind - wie bisher schon - jeweils
zwei Tendenzen in der Auflegungsart
einerseits und bei der Inhaberstruktur
andererseits interessanterweise nebenei-
nander zu erkennen:

- Es gibt einerseits Neugriindungen von
Immobilien-Spezialfonds in der alten
Jndividualfonds-Art”, das heiBt Fonds
fir nur einen institutionellen Inhaber;

- oder andererseits so genannte Pool-
Fonds, auch Gemeinschaftsfonds ge-
nannt, die von bis zu zehn institutionel-
len Anlegern gemeinsam gehalten wer-
den, ohne dass diese verschiedenen An-
leger unter sich in rechtlicher Beziehung

Copyright: Hans Karl Kandlbinder

stehen - nur dass sie eben bei dem be-
treffenden Immobilien-Spezialfonds
eine gemeinsame Anlagepolitik verfol-
gen. Ob Pool-Fonds oder Spezialfonds
alten ,individuellen" Zuschnitts kann
man mitunter am Namen des Immobili-
en-Spezialfonds erkennen.

Weiterhin sind bei der Auflegung der
Fonds unterschiedliche Vorgehensweisen
bei dem Aufbau der Immobilien-Porte-
feuilles zu beobachten:

- entweder wird ein nach den gesetzli-
chen Kriterien gestreutes Immobilien-
portefeuille nach und nach aufgebaut,

- oder es werden eigene, das heiit vom
potenziellen Anleger bisher direkt gehal-
tene Immobilien in den Fonds ,sofort”
Ubertragen.

Wahrend bisher der kontinuierliche Auf-
bau des Fonds der tibliche Weg war, sind
jetzt zunehmend Direkteinbringungen
von Liegenschaften zu beobachten.
Wenn etwa ein im September 2001 neu
aufgelegter Immobilien-Spezialfonds
zum 31. Dezember 2001 ausweislich der
Veroffentlichungen im Bundesanzeiger
bereits 20 Liegenschaften besitzt, kann
auf eine Portefeuille-Ubertragung ge-
schlossen werden. Fiir ein solches Vorge-
hen missen Anleger und Kapitalanlage-
gesellschaft allerdings ihre guten Griin-

de gehabt haben, da die ,Einbringung”
der Immobilien in den Fonds nochmals
Grunderwerbsteuer auslost, die der An-
leger ja auch schon bei seinem ur-

spriinglichen Erwerb entrichten musste.

Dieser Nachteil wird jedoch offenbar
dadurch tiberwogen, dass zum einen
bereits unmittelbar nach der Fondsauf-
legung eine ,optimale GréBe des Fonds-
volumens" erreicht wird und zum ande-
ren der Anleger sich der Verwaltung sei-
ner Immobilien auf einen Schlag voll-
standig entledigen kann. In diesem Zu-
sammenhang ist (ibrigens bekannt, dass
die Aufsicht Portefeuille-Ubertragungen
in Grundstiicks-Sondervermdgen mit
sehr wachsamen Augen begleitet,
insbesondere wenn sich unter den zu
Ubertragenden Liegenschaften auch sol-
che befinden, die ganz oder teilweise
von dem bisherigen Direkteigentiimer
selbst genutzt werden.

Mehr Grundstiicke als
Netto-Fondsvermogen

Die Analyse der Zusammensetzung des
Vermdgens der Immobilien-Spezialfonds
per Ende 2001 (Tabelle 7) zeigt gegen-
tber dem Vorjahr interessante Struktur-
verschiebungen:

Das Phanomen, dass die Branche der Im-
mobilien-Spezialfonds wertmaBig mehr
Grundstiicke besitzt (ndmlich Gber 108
Prozent), als die aggregierten Netto-
Fondsvermégenswerte ausmachen, war
im Vorjahr neu und hat sich in 2001
weiter ausgepragt. Dies stellt ein un-
triigliches Expansionssignal dar, womit
auch eine aggressivere Fremdmittelauf-
nahme einhergeht, ndmlich tber 30 Pro-
zent vom Netto-Fondsvermdgen per
Ende 2001 - gegeniiber 27 beziehungs-
weise 25 Prozent in den beiden Vor-
jahren.

Eine erhohte Fremdmittelaufnahme liegt
im Ubrigen auch im Trend bei den En-
gagements in EU-Landern ex Deutsch-
land - wie dies ebenso bei Publikums-
grundstiicks-Sondervermdgen feststell-
bar ist, da allerdings auf wesentlich
niedrigerem Niveau (Fremdmittelauf-
nahme dort bei 17 Prozent von Fonds-
vermdgen per Ende 2001).

Die Bankguthaben liegen mit gut elf
Prozent vom Netto-Fondsvermdgen
nahe dem historischen Tiefstand des
Vorjahres, desgleichen die Position Wert-
papiere (inklusive Geldmarktpapiere) mit
nur 2,3 Prozent gegeniber noch 3,6 be-
ziehungsweise 4,8 Prozent an den bei-
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den Vorjahresenden. Die seit Januar
1999 aufgetretene Position ,Beteiligun-
gen an Grundstiicksgesellschaften” hat
sich von anfangs (per Januar 1999) 15
Millionen Euro oder 0,5 Prozent Anteil
am Netto-Fondsvermdgen bis Ende 2001
kraftig auf 315 Millionen Euro oder 3,6
Prozent Anteil am Netto-Fondsvermo-
gen gesteigert.

Wahrscheinlich kommt eine entspre-
chende Unterzeile ,davon ex D" im Zuge
der Européisierung der Bundesbanksta-
tistik demnachst bei der Position ,Betei-
ligungen an Grundstiicksgesellschaften”
und auch bei den ,Grundstticken® Fiir
Tabelle 12 sind diese Zahlen aus den
Bundesanzeiger-Pflichtverdffentlichun-
gen der jeweiligen Kapitalanlagegesell-
schaften eruiert worden und legen dar,
wie interessant und bedeutend diese
Angaben ,davon ex D" inzwischen gera-
de fiir die Branche der Immobilien-Spe-
zialfonds geworden sind.

Von den per Ende 2001 bestehenden 50
Immobilien-Spezialfonds konnten im
Bundesanzeiger bis dato von 46 dieser
Fonds Halbjahresberichte und/oder Re-
chenschaftsberichte ausgewertete wer-
den, die per 31. August, 30. September,
31. Oktober, 30. November oder 31. De-
zember 2001 zu erstellen waren (Tabelle
12). Die vier Immobilien-Spezialfonds,
von denen es bis Redaktionsschluss noch
keine derartigen Pflichtverffentlichun-
gen im Bundesanzeiger gab, waren erst
gegen Jahresende 2001 aufgelegt wor-
den.

Allerdings muss man bei einer Auswer-
tung derartiger Berichte in Kauf neh-
men, dass sich nicht alle auf den exakt
gleichen Stichtag beziehen, sondern sich
auf Stichtage zwischen dem 31. August
und 31. Dezember 2001 verteilen. Trotz-
dem kann man derartige Berichte ,ein-
heitlich" auswerten, einerseits weil sich
auf dem Immobilienfonds-Sektor im All-
gemeinen keine raschen dramatischen
Anderungen im Zeitablauf eines Trimes-
ters ergeben, andererseits weil eine Aus-
wertung exakt zum gleichen Stichtag
der Berichte aller Immobilien-Spezial-
fonds wegen der bestehenden verschie-
denen Geschaftsjahresenden schlicht
nicht moglich ist.

Pflichtangaben der
«Liegenschaftsberichte”

AuBerdem kann man sehr wohl argu-
mentieren, dass die interpretatorische
Zusammenfassung von Berichten, die zu
verschiedenen, aber doch nahe beiei-

Tabelle 12: Aggregierte Bundesanzeiger-Auswertung der Ver6ffentlichungen

der Immobilien-Spezialfonds

(jeweils Jahresende trotz der bekannten Vorbehalte)

Anzahl der zu erfassenden Immobilien-Spezialfonds
(von insgesamt bestehenden)

2001 2000 1999

46 (50) 39 (42) 24 (33)

Die Veroffentlichungen von RB/HB
beziehen sich auf folgende Stichtage

8 bis 12/2001 9 bis 12/2000 9 bis 12/1999

Aggregiertes erfasstes Fondsvolumen
(von ges. FV nach Bundesbank) in Mill. Euro

8133(8778) 6194 (6387) 4473 (4618)

Erfassungsgrad in Prozent 93 97 97
Anzahl der Liegenschaften 740 564 41
davon in EU ex D 228* 140 70
Summe der verwalteten gm 4 258 959 2983 088 1917 N2
davon Nutzung gewerblich 3859 327 2 747 435 1703 115
in Prozent 91 92 89
flir Wohnen 399 632 235 653 213 997
in Prozent 9 8 1
Summe der verwalteten gm belegen in EU ex D 1498 875™ 785 926 399 490
in Prozent von qm gesamt 35 26 21
Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften in Mill.
Euro (von Beteiligungen gemiB Bundesbankstatistik) 308 (315) 184 (236) 21 (44)
Erfassungsgrad in Prozent 98 78 48
davon in EU ex D in Mill. Euro 284 160 21

*inklusive einer Liegenschaft in den USA
**inklusive 1045 Quadratmeter in den USA
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Tabelle 13: Verdnderungsraten der Fondsvolumina

2001 2000 1999
in Prozent
Versicherungswirtschaft + 38 +30 + 205
Institutionalisierte Altersvorsorge + 53 + 35 + 34
Wirtschaftsunternehmen +72 + 88 von Null kommend
davon Kreditinstitute + 120 + 40 von Null kommend
Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber + 14 +18 +1
Auslandische Spezialfonds-Inhaber + 32 + 4 +7
Durchschnitt der Branche Immobilien-Spezialfonds + 40,7 + 27,7 + 70,4

Basis Tabelle 5: Ergebnisse der Umfragen von Dr. Kandlbinder

nanderliegenden Stichtagen abgefasst
sind, durchaus wertvolle Erkenntnisse
vermitteln. Dies trifft insbesondere bei
Immobilien-Spezialfonds zu auf die Aus-
wertung der Pflichtangaben im Rahmen
der gemaB § 34 Abs. 1i.V.m. § 24a Abs 1
und 2 KAGG zu verdffentlichenden Ver-
mogensaufstellungen in Bezug auf die
zum jeweiligen Fondsvermdgen geho-
renden Liegenschaften (hier Liegen-
schaftsberichte genannt).

Unter diesen angegebenen methodolo-
gischen Vorbehalten umfassen die

46 Immobilien-Spezialfonds im Jahre
2001, von denen Berichte im Bundesan-
zeiger zur Verfligung standen, ein auf-
addiertes Fondsvolumen von 8 133 Mil-
lionen Euro.

Damit wird die Aussagekraft der Aus-
wertung schon unterstrichen, denn das
gesamte Fondsvolumen der Immobilien-
Spezialfonds betrug laut Bundesbank-
statistik zum Jahresende 2001 lediglich
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645 Millionen Euro mehr, namlich 8 778
Millionen Euro. Das heilt in den 46 Ver-
mogensaufstellungen, die auf Basis der

Bundesanzeiger-Veroffentlichungen fiir
die Zeitpunkte 31. August, 30. Septem-

ber, 31. Oktober, 30. November und 31.

Dezember 2001 zu erfassen waren, ma-

chen die dort zusammengetragenen Vo-
lumina nahezu 93 Prozent des tatsach-

lich zum Jahresende 2001 bestehenden

Fondsvolumens der Immobilien-Spezial-
fonds aus.

Bei dem wie beschrieben ermittelten
Fondsvolumen der 46 Immobilien-Spezi-
alfonds per Ende 2001 handelt es sich
um insgesamt 740 (im Vorjahr 564) Lie-
genschaften mit einer Nutzflache von

4 258 959 Quadratmeter (im Vorjahr von
2 983 088 Quadratmeter), wovon

3 859 327 Quadratmeter (im Vorjahr

2 747 435 Quadratmeter) oder 91 Pro-
zent Gewebeflache (im Vorjahr 92 Pro-
zent) darstellen und nur 399 632 Quad-
ratmeter (im Vorjahr 235 653 Quadrat-



meter) oder neun Prozent Wohnfliche
(im Vorjahr acht Prozent) sind.

Beachtliche Steigerungen

Man beachte die enormen Steigerungs-
raten 2001 gegeniiber 2000 bei den Lie-
genschaften (Objektanzahl plus 31 Pro-
zent nach plus 37 Prozent im Vorjahr)
und bei der Nutzflache (plus 43 Prozent
nach plus 56 Prozent im Vorjahr).

Bemerkenswert bei der Analyse der Bun-
desanzeiger-Veroffentlichungen der Ka-
pitalanlagegesellschaften mit Immobili-
en-Spezialfonds ist dariiber hinaus fol-
gende Beobachtung: Obwohl bei Immo-
bilien-Spezialfonds, deren ganze Liquidi-
tat auch in Geldmarktfonds und/oder
Investmentfonds mit notenbankfahigen
(friiher ,lombardfahigen”) Wertpapieren
angelegt sein kann, macht nach den bis-
her vorliegenden Pflichtveréffentlichun-
gen nur eine einzige Kapitalanlagege-
sellschaft von dieser Moglichkeit Ge-
brauch: Und das ist interessanterweise
genau diejenige Kapitalanlagegesell-
schaft, die am stérksten von allen Kapi-
talanlagegesellschaften mit Immobilien-
Spezialfonds die Anlagemdoglichkeit ,Be-
teiligungen an Grundstiicksgesellschaf-
ten" nutzt, wobei sich alle Beteiligungen
dieser KAG im européischen Ausland
(genau gesagt in Lindern der Europai-
schen Gemeinschaft) befinden, ndmlich
im Werte von 244 Millionen Euro von
insgesamt 284 Millionen Euro, die unter
dem bekannten methodologischen Vor-
behalt in Tabelle 12 firs Jahresende
2001 fiir die Branche als ,Beteiligungen
an Grundstiicksgesellschaften” erfasst
und ausgewiesen sind.

Hier zeigt sich eine konsequente Nut-
zung aller Moglichkeiten zur Auslage-
rung, da zum einen die Verwaltung der
Immobilien zumindest teilweise von der
jeweiligen Beteiligungsgesellschaft
durchgefiihrt werden diirfte und zum
anderen die Verwaltung der Liquiditat
fortan durch die den Geldmarkt- bezie-
hungsweise Wertpapierfonds verwalten-
de KAG iibernommen wird.

Verstarkter Trend zur Europdisierung

Auch die weiter stark fortschreitende
Européisierung bei den Anlagen der Im-
mobilien-Spezialfonds ist in den Pflicht-
veroffentlichungen des vergangenen
Jahres deutlich erkennbar:

- Von den 740 Liegenschaften sind 228
(im Vorjahr 140 von 564) in Europa ex

Der Immobilien-Spezialfonds in Entfaltung

Abbildung 1: Spitzen- und Durchschnittsmieten
fiir Biiros in deutschen Innenstadten
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Quelle: Internationales Immobilien-Institut GmbH

Deutschland und eine in den USA gele-
gen; diese Liegenschaften machen

1 498 875 Quadratmeter aus und somit
gut 35 Prozent (im Vorjahr erst 26 Pro-
zent mit 785 926 Quadratmeter) des Ge-
samt-Quadratmeterbestandes - und das
bei weiter steigender Tendenz.

- Anlageldnder sind in der Fondsdirekt-
anlage Belgien, Frankreich, GroBbritan-
nien, Italien, die Niederlande, Osterreich
und Spanien sowie Portugal und USA,
die im abgelaufenen Jahr dazugekom-
men sind. Vorreiter bei diesen Europa-
Anlagen sind die Kapitalanlagegesell-
schaften Deka, iii und Oppenheim Im-
mobilien. Frankreich ist neben Luxem-
burg Hauptanlageland bei den indirek-
ten Fonds-Liegenschaftsanlagen ex D,
namlich in der Position ,Beteiligungen
an Grundstiicksgesellschaften im Aus-
land".

Die Tendenz der verstarkten Immobilien-
investitionen in Europa (auBerhalb
Deutschlands) ist nattirlich nicht nur
durch die Einflihrung des Euro geférdert
worden, auch nicht allein durch Rendi-
teliberlegungen, sondern hier zeigen
sich die Vorteilhaftigkeit und die Uberle-
genheit der Anlageform Immobilien-
Spezialfonds gegeniiber der unmittelba-
ren Direktanlage in herausgehobener
Weise. Im Allgemeinen gilt bei der Be-
steuerung der Mietervertrage im euro-
paischen Raum das Belegenheitsprinzip,
das heiBt die Ertrdge werden in dem
Land der Besteuerung unterworfen, in
dem das Objekt steht. Der steuerrechtli-

Hamburg Miinchen Stuttgart

che Status des deutschen Anlegers -
zum Beispiel eine vollstindige oder par-
tielle Steuerbefreiung - spielt im Aus-
land meistens keine Rolle.

Die Konsequenz ist, dass ein Direktin-
vestment im Ausland in der Nachsteuer-
betrachtung fiir einen steuerbeglinstig-
ten deutschen Anleger nur in den sel-
tensten Fallen hohere Renditen zeigt als
die steuerunbelastete deutsche Liegen-
schaft. Die Investition via Spezialfonds
beseitigt diesen Nachteil durch den Ein-
satz von Fremdfinanzierungsmitteln der
im Direktgeschaft, beispielsweise einer
Versicherung oder Pensionskasse, oft
nicht oder unter nur sehr erschwerten
Bedingungen maglich ist.

Der Trend fiir die Versicherungsunter-
nehmen (VU) und groBen Pensionskas-
sen (PK), stirker als bisher mit Immobili-
en-Investitionen ins europdische Aus-
land (Europaischer Wirtschaftsraum) zu
gehen, weist diese Investoren geradezu
zwangsldufig auf die Schiene der Immo-
bilien-Spezialfonds. Hier bietet sich der
Immobilien-Spezialfonds (von den er-
wihnten steuerlichen Uberlegungen ab-
gesehen) auch deshalb als ideale Losung
gegeniiber der unmittelbaren Direktan-
lage an, weil jedermann weiB3, welcher
Infrastruktur es vor Ort bedarf, um Im-
mobilien fiir den Investor sinnvoll und
gewinnbringend zu verwalten.

Solch teure eigene Expertenteams kann
sich jeder Investor sparen, wenn er Im-
mobilien-Vermdgen, das nicht vor der
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Haustiir liegt, durch die Dienstleister-
Experten der Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaft tiber einen Grundstiicks-
Spezialfonds aufbauen und verwalten
Iasst. Dass sich der Trend zur Europaisie-
rung der Anlagen der Immobilien-Spezi-
alfonds auch wirtschaftlich mehr als
sinnvoll darstellt, beweisen zwei von der
Branche zur Veroffentlichung freigege-
bene Grafiken.

Abbildung 1 stellt die aktuellen Spitzen-
und Durchschnittsmieten des Jahres
2001 jeweils im anschaulichen Vergleich
gegenuber, fir Blros in deutschen In-
nenstadten.

Abbildung 2 zeigt die Nettoanfangsren-
diten zum Jahresbeginn 2002 fiir Immo-
bilieninvestitionen in Toplagen in ausge-
wahlten europdischen GroBstadten:
Briissel, Amsterdam, Paris und Wien sind
in dieser Reihenfolge hier die Favoriten
flr die Investoren.

Positive Indikatoren deutlicher

Was durch die zeitndher zur Verfligung
stehenden Statistiken der Investment-
fonds-Branche in 2001 mit dem Wachs-
tum des Anlagemediums Immobilien-
Spezialfonds fiir Anleger aus dem Be-
reich Versicherungsunternehmen/Pensi-
onskassen/Sterbekassen (VU/PK/StK) be-
reits offenbar geworden ist, lasst sich
durch die Statistiken des Bundesauf-
sichtsamtes fiir das Versicherungswesen
jedenfalls bis Ende 2000 konkret nach-
weisen, denn die Zahlen fiir 2001 wer-
den erst im Geschaftsbericht Teil B der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht, Sektor Versicherungsaufsicht,
frihestens im November 2002 verof-
fentlicht (vergleiche Tabellen 8 bis 11).
Fiir das Jahr 2000 ist dieser Teil sogar
erst im Marz 2002 herausgekommen.

Von den per Ende 2000 belegten Ge-
samtanlagen der Gruppe VU/PK/StK in
Hohe von 1 704 Milliarden DM betragt
die Grundstiicksquote (allerdings auf
.Buchwerten" berechnet) den Wert von
53,5 Milliarden DM oder 3,14 Prozent
(nach 53,7 Milliarden DM oder 3,36 Pro-
zent im Jahr davor), wie in Tabelle 8 de-
tailliert aufgegliedert ist. Die entschei-
denden Aussagen zu den Tabellen 8 und
9 lauten folgendermaBen:

(@) Der relativ negative Trend bei den
Immobilieninvestitionen der Gruppe VU/
PK/StK hilt also auch im Jahr 2000 an.

(2 Von diesen Immobilien-Anlagen sind
Ende 2000 schon 14,28 Prozent (nach

11,12 und 4,80 Prozent in den Vorjah-
ren) in Grundstiicks-Sondervermdgen
angelegt, denn

(3 die im Gegensatz zur Direktanlage in
Immobilien positive Tendenz der Anla-
gen in Immobilien-Spezialfonds ist bei
allen Versicherungsunternehmen und
Pensionskassen (weniger bei Sterbekas-
sen) weiter steigend und wird immer
ausgepragter.

Sondervermdgen wachsen

Dementsprechend fallt inzwischen noch
deutlicher als in den Vorjahren folgen-
des ambivalente Phanomen auf: Wah-
rend sich die Wachstumsraten der Posi-
tion ,Grundstiicke und grundstiicksglei-
che Recht”, in den letzten Jahren kaum
vergroBern, sondern eher verlangsamen,
stagnieren oder gar negativ sind, sind
die Zuwachsraten der Unterposition
.Grundstiicks-Sondervermdgen” in den
letzten drei Jahren in steigender Ten-
denz mit wenigen Ausnahmen durchweg
im Positiven, bisweilen sogar im zwei-
und mehrstelligen Prozentbereich (Ta-
belle 10 und 11) zu finden.

Dieser Friihindikator zeigte sich vor
rund 25 bis 30 Jahren ganz deutlich bei
den Wertpapier-Spezialfonds in dhnli-
cher Weise, und inzwischen sind mehr
als die Hilfte (genau 56,68 Prozent) der
fondsfahigen Wertpapierpositionen der
Gruppe VU/PK/StK in Wertpapier-Son-
dervermogen, sprich Wertpapier-Spezi-
alfonds angelegt (siehe Kandlbinder, in
Zeitschrift fiir das gesamte Kapitalwe-

sen, Heft 16/17-2001, Tabellen 10 bis
12).

In diesem Zusammenhang ist es durch-
aus vorstellbar, dass in den nachsten
flinf bis zehn Jahren der Anteil der Im-
mobilien-Spezialfonds an den gesamten
Grundstiicksanlagen der Branche VU/PK/
StK sehr wohl 25 bis 30 Prozent errei-
chen kann - dies umso eher, als sich der
Anlagetrend der Gruppe VU/PK/StK in
Immobilien in der Europdischen Union
ex D mit Sicherheit verstiarken wird.

Jedenfalls deutet der Trend der Anteile
von Grundstilicks-Sondervermdgen an
den gesamten Grundstiicksanlagen der
VU/PK/StK mit folgenden Raten eindeu-
tig in diese Richtung:

1997 3,14 Prozent
1998 4,80 Prozent
1999 11,12 Prozent
2000 14,28 Prozent

Fortschritte durch das Dritte
Finanzmarktforderungsgesetz

Das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz,
seit 1. April 1998 in Kraft, wird mit Si-
cherheit die Entwicklung von Immobili-
en-Spezialfonds weiter fordern.

Auch wenn der Erwerb von Anteilen an
Spezialfonds bei den neuen Investment-
fondsanteil-Sondervermégen (Dach-
fonds) ausdriicklich ausgeschlossen ist (§
251 Abs. 1 Ziffer 1 KAGG), eroffnet sich
mit den Gemischten Wertpapier- und
Grundstiicks-Sondervermdgen (§ 37b

Abbildung 2: Nettoanfangsrenditen in Toplagen in Europa 2002

in Prozent
10
8

=
6 —
4 |
2 —
0 =

> Q & Q © Q N Q D QS

‘b & & N X é;& A
?\

Quelle: Deka Immobilien Investment GmbH, zusammengestellt nach Jones Lang LaSalle



Abs. 4 KAGG) und den Altersvorsorge-
Sondervermdgen (AS-Fonds; § 37i Abs. 4
KAGG) ein groBes Reservoir weiterer An-
leger in Immobilien-Spezialfonds - auch
wenn bis dato noch keine derartig ge-
nutzten Immobilien-Spezialfonds be-
kannt geworden sind.

Das Gesetz sieht fiir derartige Anlagen
in Grundstiicks-Sondervermdgen sogar
eine mdgliche Quote von bis zu 30 Pro-
zent vor (§ 37b Abs. 4 Satz 1 und 3
KAGG fiir Gemischte Wertpapier- und
Grundstilcks-Sondervermogen und § 37i
Abs. 4 KAGG fiir Altersvorsorge-Sonder-
vermdgen) und schlieBt die Gbliche zehn
Prozentgrenze des Erwerbs der ausgege-
benen Anteile eines anderen Sonderver-
mogens oder Vermdgens aus Wertpapie-
ren aus, wenn das Grundstiicks-Sonder-
vermdgen, an dem sich das Gemischte
Wertpapier- und Grundstticks- oder das
Altersvorsorge-Sondervermdgen beteili-
gen will, ein Spezialfonds ist.

Im Ubrigen ist es gesetzlich maglich, ei-
nen Gemischten Wertpapier- und
Grundstiicks-Fonds auch direkt als Spe-
zialfonds zu griinden; aber bis Februar
2002 ist solches noch nicht geschehen,
wie aus der Kapitalmarktstatistik der
Deutschen Bundesbank, Beiheft April
2002, namlich Abschnitt VI Kapitalanla-
gegesellschaften Ziffer 1, Anzahl, Anteil-
umlauf und Vermdgen der inldndischen
Investmentfonds, aus den Spalten Spezi-
alfonds geschlossen werden kann. Aus
der gleichen Quelle geht hervor, dass es
bis zum gleichen Zeitpunkt Gberhaupt
erst drei Publikumsfonds gibt, die als
Gemischte Wertpapier- und Grund-
stlicks-Sondervermdgen gestaltet sind.

... und mehr noch durch das Vierte
Finanzmarktforderungsgesetz

Erfreuliche Erweiterungen der Anlage-
moglichkeiten von Grundstiicks-Sonder-
vermogen werden nicht nur die deut-
schen Immobilienfonds-Vorschriften
weiter an europaische Marktverhéaltnisse
und internationale Anlegerstandards
annidhern, sondern weiteren Elan in den
Markt der Immobilien-Spezialfonds
bringen, um internationale institutio-
nelle Immobilienportfolios vom Kapital-
marktstandort Deutschland aus mit dem
Instrument des Immobilien-Spezialfonds
wirtschaftlich sinnvoll aufzubauen. Als
derartige ,Incentives" kénnen vor allem
folgende gesetzliche Reformen gelten:

- Die bisher fiir Grundstiicks-Sonderver-
mogen und damit auch fiir Immobilien-
Spezialfonds stark eingeschrankte Még-

Der Immobilien-Spezialfonds in Entfaltung

Abbildung 3: Struktur der grenziiberschreitenden Immobilien-

Investitionen in Europa 2001 nach Zielregionen
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Quelle: Jones Lang LaSalle, Oppenheim Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft

lichkeit der Anlage in auBerhalb des
EWR belegenen Grundstiicken und
Rechten ist nunmehr vorbehaltlich ein-
zelner Risikobegrenzungsvorschriften er-
offnet (8 27 KAGG-neu) worden.

- Ersatzlos gestrichen wurde die bisheri-
ge Begrenzung auf 20 Prozent des Wer-
tes eines Grundstilicks-Sondervermdgens
fiir Liegenschaften auBerhalb des EWR
(bisher § 27 Abs. 2 Satz 3 KAGG- alt).

- Fiir Rechnung eines Grundstticks-Son-
dervermdgens konnen in Zukunft auch
Erbbaurechte an Grundstiicken auBer-
halb des EWR unlimitiert sowie andere
Grundstiicke und Erbbaurechte, Woh-
nungseigentum, Teileigentum, Woh-
nungserbbaurechte und Teilerbbaurech-
te bis zu 15 Prozent des Wertes eines
Grundstiicks-Sondervermdgens erwor-
ben werden (§ 27 Abs. 1, 2 KAGG-neu).

- Dabei wird das mit der Anlage im
Nicht-Euro-Raum verbundene Risiko
durch eine Wahrungs-Obergrenze von 30
Prozent des Wertes des Sondervermao-
gens reduziert (§ 27 Abs. 4 KAGG-neu).

Lang gehegte
Branchenwiinsche erfiillt

- Den Kapitalanlagegesellschaften wird
erstmals die Mdglichkeit eroffnet, fiir
Rechnung eines Grundstiicks-Sonder-
vermogens in begrenztem Umfang auch
Minderheitsbeteiligungen an einer
Grundstiicksgesellschaft zu erwerben

(§ 27a Abs. 3 Satz 2 KAGG-neu) - ndm-
lich bis zu einer Obergrenze von 20 Pro-
zent des Wertes des Grundstiicks-Son-
dervermogens. Diese Erweiterung er-
moglicht auch den von der Branche lang
ersehnten Erwerb von Immobilien liber
.echte Joint Ventures", also mit einer
Beteiligung des Sondervermdgens und
des anderen Partners mit jeweils genau
50 Prozent. Allerdings kdnnte wegen der
verbalen Einschrankung in der Gesetzes-
formulierung (§ 27a Abs. 6 Satz 5
KAGG-neu) bei Spezialfonds, die diese
Ausnahmeregelung wie selbstverstand-
lich auch fiir sich beanspruchen, Kla-
rungsbedarf auftreten.

- Bis zu 49 Prozent eines Grundstilicks-
Sondervermdgens kann kiinftig insge-
samt liber Grundstiicks-Gesellschaften
angelegt werden (§ 27a Abs. 6 Satz 1
KAGG-neu).

- Weg fallt jetzt auch die bisherige Vor
schrift (§ 28 Abs. 1 KAGG-alt), wonach
ein Grundstilicks-Sondervermdgen aus
mindestens zehn Grundstiicken beste-
hen muss. Stattdessen gilt kiinftig fol-
gende differenzierende Vorschrift (§ 28
Satz 1 KAGG-neu): Unter Beibehaltung
der Wertobergrenze fiir ein einzelnes
Grundstiick von 15 Prozent des Wertes
des Sondervermdgens (zurzeit des Er-
werbs) darf ein Anteil von bis zu 50 Pro-
zent des Wertes des Sondervermdgens in
Grundstlicken angelegt sein, deren je-
weilig einzelner Wert mehr als zehn Pro-
zent des Wertes des Sondervermdgens
Uberschreitet.
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- Allerdings werden kiinftig bei den
Grenzberechnungen aufgenommene
Darlehen abgezogen, weil sonst effekti-
ve Grenzerhdhungen erreicht werden
konnten (§ 27 Abs. 10 KAGG-neu).

- Neu ist, dass die Aufsicht expressis ver-
bis die Mdoglichkeit hat, in der vierjahri-
gen Anlaufphase eines Grundstiicks-
Sondervermdgens gewisse weitere
Grenziiberschreitungen zu genehmigen
(8 29 Satz 2 KAGG-neu).

- Immobilien-Spezialfonds sind vom
Vorhalten einer Mindestliquiditat aus-
driicklich befreit (§ 35 Abs. 1 Satz 2
KAGG-neu).

- Grundstticks-Sondervermdgen diirfen
bis zu fiinf Prozent des Wertes des Son-
dervermogens in solchen Aktien oder
festverzinslichen Wertpapieren anlegen,
die an einer Borse des EWR amtlich no-
tiert werden (§ 35 Abs. 2 Ziffer 3 KAGG-
neu).

- Bei der Berechnung der Hochstliquidi-
tat werden kiinftig bestimmte Darle-
hensvertrage Beriicksichtigung finden,
das heiBt, werden abgezogen (§ 35 Abs.
3 Ziffer 3 KAGG-neu).

Keine EinbahnstraBe

Europaisierung und Globalisierung der
Immobilienanlagen der institutionellen

Investoren ist aber nicht nur eine Ein-
bahnstraBBe aus Deutschland hinaus,
sondern eine breite VerbindungsstraB3e
in beide Richtungen, also auch nach
Deutschland hinein - und auch die Im-
mobilien-Investoren, die nach Deutsch-
land hinein wollen, werden geradezu
zwangslaufig auf die Immobilien-Spezi-
alfonds-Schiene sto3en, wie eben das
auch fir Auslander gilt, was als Vorteile
fiir deutsche Anleger in ,nicht vor ihrer
Haustiire" liegenden Immobilien auBer-
halb Deutschlands beschrieben wurde.
Abbildung 3 zeigt die Struktur der
grenziiberschreitenden Immobilieninves-
titionen in Europa im Jahre 2001 nach
Zielregionen in prozentualer Aufteilung.
Das Volumen dieser Strome betrug
gemal den Studien von Jones Lang
LaSalle/Oppenheim Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaft, Wiesbaden, in 2001
18,4 Milliarden Euro.

Die Immobilien-Spezialfonds hatten im
Jahre 2001 auBer ihrem Kapitalstock, 2,3
Milliarden Euro neue Investitionsmittel
anzulegen. Wenn man aus den Recher-
chen von Tabelle 12 vorsichtig schlieBt,
dass einerseits aus den deutschen Im-
mobilien-Spezialfonds 88 neue Liegen-
schaften auBerhalb Deutschlands mit
712 919 Quadratmeter neuer Nutzflache
erworben wurden und andererseits, dass
von auBerhalb Deutschlands per Saldo,
310 Millionen Euro neu in die deutschen
Immobilien-Spezialfonds hineingeflos-
sen sind, geht man sicher nicht weit fehl

in der Annahme, dass von dem grenz-
tiberschreitenden Immobilieninvestiti-
onsstrom in 2001 in Europa im Volumen
von 18,4 Milliarden Euro (unter Ver-
nachldssigung des einen Liegenschafts-
erwerbs eines deutschen Immobilien-
Spezialfonds in den USA mit 1 045 Qua-
dratmeter Nutzflache) rund 1,8 Milliar-
den Euro oder etwa zehn Prozent die
Aktivititen der deutschen Immobilien-
Spezialfonds betreffen.

Zum Schluss kann festgehalten werden:
Der Immobilien-Spezialfonds hat sich

in 2001 weiter entfaltet und wird von
immer mehr Experten als das optimale
Vehikel fuir transnationale Real Estate
Investments der Zukunft anerkannt.

*Till Entzian wird als unabhangiger Consultant
mit Billigung des BVI-Vorstands die Studien zum
Spezialfonds ab 2003 fortsetzen.
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