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Marktstudie: Immobilien-Spezialfonds

Der „erwachende Riese“, wie Hans Karl Kandlbinder den Immobilien-
Spezialfonds in der Vergangenheit gern nannte, ist in die Knie gegangen.

Allerdings lag der Einbruch bei den Mittelzuflüssen um zwei Drittel weniger am
mangelnden Interesse der Investoren, sondern vielmehr an deren

Verunsicherung bezüglich neuer Investment- und Bilanzierungsvorschriften. Mit
statistischer Präzision analysiert der Marktbericht die Veränderung der

Fondsvolumina, das Anlegerverhalten und die Entwicklung der Emittenten.
Dabei stützt sich der Autor auch auf die Ergebnisse der eigenen Umfrage. (Red.)

Für die Immobilien-Spezialfonds gab es
schon bessere Jahre, der regelrechte
Boom der vorangegangenen fünf Jahre
hat sich 2003 nicht in der gleichen Wei-
se fortgesetzt. Der Zufluss neuer Mittel
betrug mit einer guten Milliarde Euro
nur noch etwas mehr als ein Drittel des
Mittelzuflusses 2002.

Auch die Publikumsfonds sammelten
weniger neue Gelder ein, die Ermäßi-
gung von 2002 auf 2003 betrug hier je-
doch lediglich fünf Prozent. Für den
heftigen Rückgang der Spezialfonds gibt
es verschiedene Gründe:

1. Anstehende Neuregelungen im Invest-
ment- und Versicherungsaufsichtsrecht
trugen dazu bei, dass Anleger ihre Ent-
scheidungen über die Auflegung eines
Immobilien-Spezialfonds hinausgescho-
ben haben.

2. Die Diskussion über mögliche Auswir-
kungen der IFRS (früher: IAS) auf Spezi-
alfondsanlagen in den Bilanzen der Anle-
ger trug teilweise zur Verunsicherung
potenzieller Anleger bei. Vor diesem Hin-
tergrund setzen manche Anleger auf an-
dere Vehikel wie die GmbH und Co. KG,
und sie lassen ihre Immobilienportfolios
von externen Managern verwalten.

3. Ein weiterer Anstieg der Fremdfinan-
zierung lässt die verwalteten Fondsvolu-
mina langsamer steigen als den Wert der
verwalteten Vermögensgegenstände.

4. Die gute Entwicklung der Aktienmärk-
te bot im Jahr 2003 kurzfristig die bes-
seren Anlagechancen.

Der wesentliche Grund für den augen-
fälligen Rückgang der Mittelzuflüsse
dürfte jedoch darin zu sehen sein, dass

die Wachstumsraten jetzt schlicht und
einfach auf ein normales Niveau zu-
rückkehren, nachdem sie in den Vorjah-
ren ungewöhnlich groß gewesen sind.

Mittelzuflüsse in Höhe von knapp neun
Prozent des Vorjahresvolumens sind nur
im Vergleich zu den Vorjahren (2002:
33 Prozent, 2001: 36 Prozent) und na-
türlich auch im Vergleich zu den Publi-
kumsfonds (19 Prozent) enttäuschend.

Kein Tendenzwechsel

Für das Jahr 2004 kündigt sich ein ähn-
liches Bild wie für 2003 an. In den ers-
ten drei Monaten des laufenden Jahres
sind den Immobilien-Spezialfonds 210
Millionen Euro zugeflossen, was ziem-
lich genau dem Mittelzufluss von 218
Millionen Euro in den ersten drei Mo-
naten 2003 entspricht. Allerdings gab
es im Februar auch zwei Mittelabflüs-
se von zusammen 27 Millionen Euro, bei
den Versicherungen und den ausländi-
schen Anlegern. Der Nettomittelzufluss
blieb damit im ersten Quartal 2004 um
16 Prozent hinter dem Vorjahreszeit-
raum zurück. Es besteht jedoch die
Hoffnung, dass sich diese Situation wie-
der verbessert, sobald sich die Anleger
mit den neuen Rahmenbedingungen
vertraut gemacht haben.

Das verwaltete Fondsvolumen wuchs um
insgesamt 1,1 Milliarden Euro an, was
einer Steigerungsrate von immerhin

14,8 Prozent entspricht. In diesem Zu-
sammenhang sollte auch nochmals auf
die gute Wertentwicklung der Immobili-
enanlagen insgesamt hingewiesen wer-
den. Aus dem Vergleich zwischen dem
Mittelzufluss in Höhe von 8,8 Prozent
des Vorjahresvolumens und der Steige-
rung des gesamten verwalteten Fonds-
volumens um 14,8 Prozent kann grob
gerechnet auf eine Rendite von etwa 6,0
Prozent auf das eingesetzte Anlagekapi-
tal geschlossen werden.

Neue Anbieter

Auch im Jahr 2003 sind, wie 2002, drei
neue Immobilien-Kapitalanlage-Gesell-
schaften gegründet worden.

� Über die Kan-Am Grund Spezial-
fondsgesellschaft konnte schon in der
letzten Studie berichtet werden. Dies ist
übrigens die einzige Gesellschaft der
Branche, an der die Geschäftsführer eine
Beteiligung halten. Der erste Spezial-
fonds wurde im Jahr 2004 aufgelegt, so-
dass dieser noch nicht in die Statistiken
eingehen konnte.

� Auch über die Gründung der IVG Im-
mobilien KAG war bereits berichtet
worden. Diese hat noch unter dem alten
Recht im Dezember zwei Spezialfonds
aufgelegt, die bislang noch keine Liegen-
schaften erworben haben. Ob dies jemals
geschehen wird, ist auch eher unwahr-
scheinlich, da das Spezialfondsgeschäft
nach der Veränderung der Gesellschaf-
terstruktur möglicherweise aufgegeben
wird. Die Muttergesellschaft, die IVG Im-
mobilien AG, wurde im Zuge der Abwick-
lung der WCM zu 25,1 Prozent vom
Bankhaus Sal. Oppenheim übernommen.
Dies ist der größte Gesellschaftsanteil
(weitere Anteile halten die HSH, DZ,
WGZ, IKB und Streubesitz).

Anschließend stieg die IVG Immobilien
AG mit knapp über 50 Prozent beim
Marktführer OIK ein, sodass die IVG Im-
mobilien KAG und die OIK jetzt als
Schwestergesellschaften aufgestellt sind.
Nun kann im Bereich der Wertpapier-
Spezialfonds beobachtet werden, dass in
einzelnen Konzernen mehrere Kapitalan-
lage-Gesellschaften tätig sind. Im Be-
reich der Immobilien-Spezialfonds wird
dies jedoch nicht für sinnvoll erachtet.
Da nun weder die IVG noch die OIK ge-
schlossen werden sollen, könnte die IVG
möglicherweise in das Publikumsfonds-
Geschäft einsteigen. Die Geschäftser-
laubnis enthält jedenfalls keine Ein-
schränkung, die die Auflegung von Pub-
likumsfonds verhindern würde.
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Abbildung 1: Mittelaufkommen von Offenen Immobilienfonds –
Publikums- und Spezialfonds

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Tabelle 1: Anzahl und Volumen der Immobilien-Spezialfonds

� Als dritte neue Gesellschaft hat die
Aareal Bank AG, wie bereits angekün-
digt, die Aareal Immobilien KAG ge-
gründet. Damit erhält Wiesbaden
bereits seine dritte Immobilien-Spe-
zialfondsgesellschaft und liegt damit
übrigens gleichauf mit München und
hinter Frankfurt (mit fünf) sowie Köln
und Hamburg (mit je vier). Jeweils eine
Gesellschaft hat ihren Sitz jetzt noch in
Bonn und in Düsseldorf. Die Aareal Im-
mobilien KAG legt zurzeit ihren ersten
Spezialfonds auf, der Büroimmobilien in
den skandinavischen Ländern mit Aus-
nahme Norwegens erwerben soll. Der
Fonds mit einem Zielvolumen von 250
Millionen Euro soll an verschiedene An-
leger verkauft werden und scheint der-
zeit der einzige Skandinavienfonds zu
sein.

� Die Aachener Grund zählt zu den äl-
testen Kapitalanlage-Gesellschaften für
Immobilien-Spezialfonds, doch diente
bisher praktisch das gesamte Spezial-
fondsvolumen ausschließlich der Alters-
versorgung von Kirchenmitarbeitern,
wobei die Anteile von einer auf dieses
Geschäft spezialisierten Versorgungskas-
se und im übrigen von unterschiedlichen
kirchlichen Gliederungen zur Kapitalab-
deckung von Pensionsansprüchen gehal-
ten wurden.

Nun hat die Aachener Grund Ende des
letzten Jahres den ersten Spezialfonds
für einen nicht kirchlichen Anleger auf-
gelegt. Dies könnte als Signal gedeutet
werden, dass die Gesellschaft sich künf-
tig nicht mehr auf ihr angestammtes
Klientel beschränken will.

� Im laufenden Jahr 2004 wurde bis-
lang nur eine einzige neue Gesellschaft
gegründet, und zwar die TMW in Mün-
chen. Weitere Neugründungen oder Er-
laubniserweiterungen beziehungsweise
Planungen sind nicht offiziell bekannt.
Die Gründungswelle der vergangenen
Jahre scheint also parallel zum Absinken
der sehr hohen Wachstumsraten abzu-
ebben.

Verschiebung der Marktanteile

Die Zahl der Immobilien-Spezialfonds
erhöhte sich um 15 auf 75, nachdem im
Vorjahr zehn neue Fonds hinzugekom-

men waren. Bis auf eine Gesellschaft
konnten alle Immobilien-Kapitalanlage-
Gesellschaften ihr verwaltetes Spezial-
fondsvolumen vergrößern, wobei die
Wachstumsraten sehr unterschiedlich
ausfielen.

Das höchste Wachstum erzielte die Ger-
ling Investment, die ihr Vorjahresvolu-
men von 19 Milliarden Euro mehr als
verfünffachen konnte. Die OIK erzielte
zwar das höchste absolute Wachstum
mit 335 Millionen Euro, lag aber mit ih-
rer Zuwachsrate von nur 6,8 Prozent
deutlich unter dem Durchschnitt der
Branche, die das gesamte Volumen um
14,8 Prozent vergrößern konnte. Mit 316
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Tabelle 2: Fondsvolumen und Mittelaufkommen Offener Immobilienfonds: Publikumsfonds und Spezialfonds
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Millionen Euro beziehungsweise 311 Mil-
lionen Euro Zuwachs reichen lediglich
die MEAG und die APO Immobilien an
die OIK heran. Dies bedeutet für beide
Gesellschaften eine Steigerungsrate von
87 Prozent, womit beide einen Platz auf
der nach dem verwalteten Fondsvolu-
men aufgestellten Rangliste nach vorne
rücken (auf 5 respektive 6).

Durch die unterschiedlichen Steige-
rungsraten ergaben sich auf dieser Rang-
liste eine Vielzahl weiterer Veränderun-

gen, vor allem im Mittelfeld und in der
Regel nicht um mehr als ein oder zwei
Plätze. Die Ausnahme bildet die CGS, die
sich mit einem Zuwachs von 158 Prozent
oder 198 Millionen Euro um drei Positio-
nen auf den neunten Rang vorschieben
konnte. Gleichzeitig ergab sich eine Ver-
schiebung der Marktanteile, wobei die
OIK weitere drei Prozentpunkte abgeben
musste und jetzt bei knapp 39 Prozent
liegt. Auch die nächstgrößten vier Ge-
sellschaften gaben Marktanteile im Ge-
samtwert von 2,4 Prozentpunkten ab.

Gewinner waren die MEAG und die APO,
die jeweils um knapp zwei Prozentpunkte
hinzugewinnen konnten und jetzt je 5,0
Prozent Marktanteile besitzen.

Hohe Konzentration

Insgesamt ist die Konzentration der
Branche unverändert hoch. Die neun
kleineren Anbieter verwalten 8,2 Prozent
des gesamten Fondsvolumens, das sind
nur 0,9 Prozentpunkte mehr als im Vor-

Abbildung 2: Mittelaufkommen von Immobilien-Spezialfonds im Jahresverlauf 2003/2004 nach Anlegergruppen

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Abbildung 3: Fondsvermögen der einzelnen KAG

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Tabelle 3: Mittelaufkommen nach Anlegern (alles Ausschüttungsfonds)

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte, Kapitalmarktstatistik                                                         Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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jahr. Allein die größten zwei Anbieter
kommen zusammen auf über 55 Prozent
(Vorjahr: 59 Prozent).

Die Anleger

Nicht in diese Statistiken gehen jene
Fonds ein, die zwar ausschließlich für in-
stitutionelle Anleger verwaltet werden,
die jedoch als Publikumsfonds gerichtet
sind. Hierzu zählen der Defo-Immobili-
enfonds 1, der noch aus der Zeit vor der
KAGG-Novelle 1990 stammt sowie der
SKAG Euroinvest Immobilien, der seit
1999 besteht und einen ausschließlich
institutionellen Anlegerkreis hat. In diese
Kategorie der Publikumsfonds mit nicht-
öffentlichem Vertrieb fällt seit letztem
Jahr ein weiterer Offener Immobilien-
fonds: Die Difa, die im vergangenen Jahr
den Verlust eines Spezialfonds hinneh-
men musste, hat jetzt nämlich einen sol-
chen Fonds aufgelegt.

Die von der Bundesbank veröffentlichte
Kapitalmarktstatistik gibt Auskunft über

die Zusammensetzung der Anleger der
Immobilien-Spezialfonds, sowohl beim
Volumen der Fonds als auch beim Mit-
telaufkommen. Die selbst durchgeführte
Umfrage bezieht sich dagegen nur auf
das Volumen und kommt zu abweichen-
den Ergebnissen. Die Unterschiede erklä-
ren sich aus der teilweise abweichenden
Gliederung der Anlegergruppen und ei-
ner anderen Systematik bei der Zuord-
nung von Gemeinschaftsfonds.

Die Bundesbank lässt den meldenden Ka-
pitalanlage-Gesellschaften im Vordruck
10 380 in der Rubrik 08 „Art der Anteil-
inhaber“ auch bei Gemeinschaftsfonds
nur eine einheitliche Antwort zu. Sind an
einem Spezialfonds also mehrere Anleger
aus unterschiedlichen Anlegergruppen
beteiligt, wird das gesamte Fondsvermö-
gen der am stärksten beteiligten Anle-
gergruppe zugerechnet. Hierdurch wird
gegebenenfalls das Volumen dieser
Gruppe überzeichnet und das Volumen
der übrigen an dem von beteiligten An-
legergruppen unterzeichnet. Nach der
Systematik der Kandlbinder-Studien wird

dagegen versucht, die genaue Höhe der
Beteiligung der unterschiedlichen Anle-
gergruppen bei einer KAGG abzufragen,
unabhängig davon, ob die entsprechen-
den Anleger in einem „Individualfonds“
(Spezialfonds mit nur einem Anleger) in-
vestieren oder als Minderheitsanleger in
einen „Gemeinschaftsfonds“ (Spezial-
fonds mit mehreren Anlegern).

Genauer Absatz

Denn das Ziel dieser Studie ist es
schließlich, den genauen Absatz von
Spezialfondsteilen bei den verschiede-
nen Anlegergruppen zu ermitteln, wäh-
rend sich die Bundesbank eher für struk-
turelle Fragen des Marktes auf Ebene der
Instrumente, also der Sondervermögen,
interessiert. Darüber hinaus fragt die
Bundesbank mit der gleichen Systematik
auch nach dem Mittelaufkommen.

Des weiteren unterscheidet die Kandl-
binder-Umfrage seit jeher zwischen der
Versicherungswirtschaft (private und öf-
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fentlich-rechtliche Versicherungsunter-
nehmen) und der institutionalisierten
Altersversorgung (Pensionskassen, Unter-
stützungskassen, berufsständische, be-
hördliche und/oder betriebliche Versor-
gungswerke), während die Bundesbank
diese beiden Anlegergruppen bislang
unter dem Begriff „Versicherungsunter-
nehmen“ (einschließlich Pensionskassen
und berufsständische Versorgungswerke)
zusammengefasst hat. Auch die Bun-
desbank hat mit Beginn des Jahres die
Anleger aus dem Bereich der Alters-
versorgung aus der Gruppe der Versiche-
rungsunternehmen herausgenommen,
um sie gesondert auszuweisen.

Leichte Verschiebungen

Wie im Vorjahr haben auch 2003 alle be-
trachteten Anlegergruppen ihre Anlagen
in Immobilien-Spezialfonds erhöht, so-
dass die festzustellenden  Verschiebun-
gen der prozentualen Anteile ausschließ-
lich auf die unterschiedlichen Steige-
rungsraten zurückzuführen sind. Die auf-
fälligste Veränderung ist der Zugewinn
der Gruppe der institutionalisierten Al-
tersversorgung, also der Pensionskassen,
Unterstützungskassen, berufsständischen,
behördlichen und/oder betrieblichen Ver-
sorgungswerke. Hier hatte es im Jahr
2002 im Vergleich zu den anderen Anle-
gergruppen relativ geringe Mittelzuflüsse
gegeben, sodass sich der Anteil am Ge-
samtvolumen von 34,1 Prozent auf 29,0
Prozent verringert hatte.

Im Jahr 2003 investierte diese Gruppe
jedoch mehr als die übrigen Spezial-
fondsanleger, sodass sich der Anteil um
knapp zwei Prozentpunkte auf 31,8
Prozent erhöhte. Der Anteil der Versi-
cherungsunternehmen, der von 2001
auf 2002 sprunghaft um über acht Pro-
zentpunkte auf 54,7 Prozent angestie-
gen war, verringerte sich wieder und
beträgt jetzt 53,1 Prozent.

Die Vermutung, dass dieses Bild auf ei-
ner fehlerhaften Erfassung der Anleger-
gruppen bei der Umfrage 2002 beruhen
könnte, hat sich bei der Überprüfung
nicht bestätigt. Die Verschiebungen
sind nachvollziehbar und auf neu hin-
zugekommene Investmentfonds bezie-
hungsweise Mittelzuflüsse zurückzu-
führen.

Währenddessen setzen sich bei den an-
deren Anlegergruppen die langjährigen
Trends fort. So ist der Anteil der sonsti-
gen zulässigen Spezialfonds-Inhaber,
also der Kirchen, Stiftungen, religiös-
karitative Einrichtungen, Verbänden und
Gewerkschaften weiter zurückgegangen
und beträgt nun auch 5,8 Prozent, wäh-
rend er im Vorjahr 6,4 Prozent und 1999
noch bei über 10,0 Prozent lag. Dagegen
haben die Kreditinstitute sich erneut
moderat gesteigert und besitzen jetzt
1,6 Prozent der Immobilien-Spezial-
fonds. Die anderen Wirtschaftsunter-
nehmen haben sich ebenfalls gesteigert
und liegen jetzt bei 0,9 Prozent (2002:
0,8 Prozent).

Die ausländischen Spezialfondsanleger
haben nach der Bundesbankstatistik im
vergangenen Jahr nur zwei kleinere Zu-
führungen im Juni und Juli durchge-
führt, wodurch sich der Wert ihrer Im-
mobilien-Spezialfonds nach der eigenen
Umfrage nur um gut 20 Millionen Euro
auf 921 Millionen Euro erhöhte. Ihr An-
teil am Gesamtvolumen fiel dadurch von
7,7 Prozent auf 6,8 Prozent zurück. Die
Bundesbankstatistik weist traditionell ei-
nen deutlich höheren Ausländeranteil
aus, was an der unterschiedlichen Zu-
ordnung bei Gemeinschaftsfonds liegen
dürfte. Aber auch hier ist ein Rückgang
zu beobachten, und zwar von 13,5 Pro-
zent auf 12,1 Prozent.

Die wichtigste Anlegergruppe für die
Immobilien-Spezialfonds sind unverän-
dert die Versicherungsunternehmen mit
einem Anlagevolumen von 7,2 Milliar-
den Euro. Dies entspricht einem Zu-
wachs von 767 Millionen Euro im Laufe
des Jahres 2003. So bedeutend diese
Beträge für die Fondsgesellschaften
auch sein mögen, unter den Kapitalan-
lagen der Versicherungen spielen die
Offenen Immobilienfonds nur eine un-
tergeordnete Rolle. Die Kapitalanlagen
aller Versicherungsunternehmen zusam-
men betrugen Ende letzten Jahres 1 060
Milliarden Euro.

Aus den Bilanzen

Um zu erfahren, welchen Anteil die Ver-
sicherungsunternehmen in Offenen Im-
mobilienfonds investiert haben, ist eine
Auswertung der Bilanzen der 637 Unter-
nehmen erforderlich. Diese Arbeit wird
dankenswerterweise von der Aufsichts-
behörde übernommen und die Ergeb-
nisse als Anhang zum Geschäftsbericht
veröffentlicht. Leider erfolgt diese Ver-
öffentlichung regelmäßig erst dann,
wenn es für die Verwertung in dieser
Studie zu spät ist. So liegen noch dieses
Jahr nur die Zahlen für Ende 2002 vor.

Damals besaßen die Erst-Versicherungen
(für die Gruppe der Rückversicherungen
gibt es keine Zahl) Anteile an Offenen
Immobilienfonds im Wert von 7,85 Milli-
arden Euro. Nachdem es im Jahre 2001
noch 6,4 Milliarden Euro gewesen waren,
wurde an dieser Stelle für Ende 2002 den
Betrag von 8,7 Milliarden geschätzt. Als
Grundlage für diese Schätzung hatte der
Zuwachs der Immobilien-Spezialfonds
gedient. Eine mögliche Fehlerquelle bei
einer derartigen Einschätzung sind na-
türlich die Rückversicherungen, die
ebenfalls Anteile an Immobilien-Spezial-
fonds erworben haben können, diese

3002 2002 1002

tnezorPni

negömrevdnurGrenehcaA 9,2 5,6 1,01

neilibommIOPA 6,68 9,62 5,96

ainoloCaxA 0,0 5,22 8,71

SGC 4,851 5,168 dnemmoklluNnov

tsevnIlaizepSetatsElaeRBD 0,91 8,69 7,61

ofeD 7,0- 8,11 3,1

neilibommI-akeD 9,41 3,32 0,43

afiD 7,1 7,91- 2,2-

tnemtsevnIgnilreG 7,344 dnemmoklluNnov –

tsevniasnaH 9,4 7,022 9,15

GVI dnemmoklluNnov – –

iii 6,9 3,63 0,65

tsevnIommIBL 5,421 dnemmoklluNnov –

etatsElaeRogrEhcinuMGAEM 6,68 8,444 0,301

GAK-neilibommImiehneppO 8,6 4,81 5,34

tsevniommIBES 7,14 0,002 dnemmoklluNnov

nosredneH-grubraW 9,262 dnemmoklluNnov –

tsevnItseW 9,56 2,2- 6,12
tmasegnI 8,41 9,23 9,63

Tabelle 4: Wachstum der Fondsvermögen nach KAG
– aktualisiert per 31. Dezember 2003 –

Quelle: Eigene Recherchen und BVI-Statistik                  Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Abbildung 4: Fondsvolumen nach Anlegern (laut Bundesbank)

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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)sdnofsgnuttühcssuAsella( 47731 0,001 58431 0,001 62711 0,001 8778 0,001

Tabelle 5: Fondsvolumen nach Anlegern (nach Bundesbank-Aufgliederung)

Quelle: Bundesbank                                                                                                                                           Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

Abbildung 5: Fondsvolumen nach Anlagearten (Milliarden Euro Ultimo)

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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aber nicht in der Zusammenfassung der
BaFin aufgezeigt werden.

Eine weitere Differenz ergibt sich dar-
aus, dass die Kapitalanlage-Gesellschaf-
ten die Fondsvolumina den Anleger-
gruppen zum aktuellen Marktwert
zuweisen, während die Anteile in den
Bilanzen der Versicherungen zum Buch-
wert angesetzt werden. Dadurch wächst
das für die Versicherungen verwaltete
Fondsvolumen natürlich schneller als
der in den Bilanzen ersichtliche Wert.
Vor dem Hintergrund dieser Unwägbar-
keiten sollte man keine weitere Schät-
zung abgeben. Zieht man allerdings die
von der Bundesbank ausgewiesenen
Mittelzuführungen von 871 Millionen
Euro (hier ist die Altersversorgung

herauszurechnen) und den erwähnten
Zuwachs von 767 Millionen Euro ins
Kalkül, so sollte der in den Bilanzen
ausgewiesene Wert der Offenen Immo-
bilienfonds Ende 2003 bei rund 8,3 Mil-
liarden Euro liegen.

Weitere Veränderungen

Es ist erkennbar, dass sich der Anteil der
Immobilienanlagen an den gesamten
Kapitalanlagen der Versicherungen im
Jahr 2003 weiter und vor allem deutli-
cher verringert hat, als dies im Vorjahr
der Fall gewesen war. Die Zahlen zeigen
übrigens auch, dass nicht nur der Anteil
am Gesamtvermögen, sondern auch der
absolute Betrag der Immobilien-Anlagen

einschließlich der Fonds zurückgegan-
gen ist, und zwar von 32,2 Milliarden
Euro auf etwa 31,8 Milliarden Euro.

Die Zusammenstellung in der Liegen-
schaftsgrafik beruht auf einer Auswer-
tung der Vermögensaufstellungen und
der Liegenschaftsverzeichnisse sämtli-
cher Immobilien-Spezialfonds, die bereits
einen Rechenschaftsbericht oder Halb-
jahresbericht veröffentlicht haben. Von
den 15, im Jahre 2003 neu aufgelegten
Fonds hatten acht bis zum Jahresende
keinen Berichtsstichtag, weshalb sie
nicht in diese Auswertung eingehen
konnten. Die ausgewerteten Berichte be-
treffen zwar unterschiedliche Stichtage,
sodass die aggregierten Zahlen kein ge-
naues Abbild der Immobilien-Spezial-

40/3 30/21 20/21 10/21

oruE.lliMni %ni oruE.lliMni %ni oruE.lliMni %ni oruE.lliMni %ni

ekcütsdnurG 59861 7,221 03261 4,021 26231 1,311 6159 4,801

:novad ekcütsdnurGetuabeb 89761 0,221 59061 4,911 20031 9,011 5529 4,501

reddnatsuZmidnuetuabebnu
sad,ekcütsdnurGehcildnifebgnuuabeB

ekcütsdnurGegirbütßieh

89 7,0 431 0,1 062 2,2 162 0,3

netfahcsllesegskcütsdnurGnanegnugilieteB 336 6,4 816 6,4 594 2,4 513 6,3

)ereipaptkramdleGevisulkni(ereipaptreW 081 3,1 361 2,1 013 6,2 891 3,2

nebahtugknaB 6801 9,7 5701 0,8 5401 9,8 589 2,11

negömreVsegitsnoS 488 4,6 1001 4,7 557 4,6 744 1,5

netiekhcildnibreV 3095 9,24 2065 5,14 0414 3,53 3862 6,03
etiderKenemmonegfuaretnurad 3325 0,83 1394 6,63 6463 1,13 8722 0,62

tmasegsninegömrevsdnoF
netiekhcildnibreVsunim 47731 0,001 48431 0,001 62711 0,001 8778 0,001

Tabelle 6: Fondsvolumen nach Anlagearten (in Anlehnung an die Definitionen der Vermögensgegenstände in KAGG)

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte, Kapitalmarktstatistik Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

Abbildung 6: Marktanteile einzelner KAG nach Fondsvolumen

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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fonds zu einem bestimmten Stichtag ge-
ben. Die Auswertung erfolgt jedoch jedes
Jahr auf die gleiche Weise, damit interes-
sante Veränderungen sichtbar werden.
Die qualitativen Aussagen der Ergebnisse
werden durch die unvermeidbaren Unge-
nauigkeiten nicht beeinträchtigt, denn
jede bei einem Investmentfonds eintre-
tende Veränderung wird systematisch er-
fasst und schlägt sich in den aggregier-
ten Gesamtzahlen nieder.

Dass die Auswertung nicht den Gesamt-
bestand der Immobilien-Spezialfonds zu
einem einzigen, bestimmten Stichtag be-
trifft, muss dabei hingenommen werden.
Vergleicht man das Fondsvolumen der
ausgewerteten Berichte mit den zum
Jahresultimo der Bundesbank gemelde-

ten Fondsvolumina, ergibt sich eine
Erfassungsquote von 94 Prozent. Die
fehlenden sechs Prozent werden auto-
matisch im kommenden Bericht erfasst
werden. Die bereits im vergangenen
Jahr beobachteten Trends haben sich
auch 2003 weiter fortgesetzt. Hierzu
zählen der Anstieg der Beteiligung an
Grundstücks-Gesellschaften und die
Abnahme des Wohnungsanteils.

Rückgang der Wohnungsquote

Der Wohnungsanteil lässt sich nicht auf
Basis der Werte, sondern lediglich auf
der Grundlage der Quadratmeter mes-
sen, auch wenn hierzu sämtliche in den
Liegenschaftsverzeichnissen aufgeführ-

ten Grundstücke addiert werden müs-
sen. Als Ergebnis dieser Untersuchung
ist ein weiterer Rückgang des Woh-
nungsanteils festzustellen. Bereits im
Jahr 2002 war der Wohnungsanteil um
einen Prozentpunkt auf 8,4 Prozent
zurückgegangen, während gleichzeitig
die absolute Zahl der Wohnungs-Qua-
dratmeter noch um 20 Prozent auf 
rund 480 000 Quadratmeter angestie-
gen war.

Im Jahr 2003 sank dagegen nicht nur
der Anteil der Wohnungen um 1,4 Pro-
zentpunkte auf 7,0 Prozent ab. Viel be-
merkenswerter ist, dass auch die abso-
lute Zahl um 2,5 Prozent auf knapp
460 000 Quadratmeter zurückging. Die
Auffassung einiger Marktteilnehmer,
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Tabelle 7: Anleger von Spezialfonds in Prozent des Fondsvolumens (laut Umfrage)

Quelle: Eigene Umfrage Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

Abbildung 7: Anleger von Immobilien-Spezialfonds laut Umfrage

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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dass ein gewisser Wohnungsanteil in ei-
nem größeren Immobilienportfolio zu
einer höheren Stabilität der Erträge und
des Wertes beitragen kann, scheint von
der Mehrheit der Anleger und der Kapi-
talanlage-Gesellschaften also nicht ge-
teilt zu werden.

Steigerung des Auslandsanteils

Auch der Anteil der ausländischen Lie-
genschaften am gesamten, direkt gehal-
tenen Liegenschaftsbestand, wird auf
Basis der Quadratmeter gemessen. Nach
einem erheblichen Anwachsen dieses
Auslandsanteils (1998 hatte dieser gera-
de 10,8 Prozent betragen) auf 35,2 Pro-
zent im Jahre 2001 und einen ganz ge-
ringen Rückgang auf 35,0 Prozent im
Jahr 2002 ist die Quote jetzt auf 35,8
Prozent geringfügig angestiegen. An der
Steigerung des Auslandsanteils beteilig-
ten sich übrigens auch solche Fonds, die
bisher ausschließlich auf inländische Im-
mobilienfonds fokussiert waren.

In einigen Fällen hatten die Anleger den
Erwerb ausländischer Immobilien sogar

zum Tabu erklärt. Dieses wurde jetzt auf
der Suche nach ertragreicheren Investi-
tionen beziehungsweise einer breiteren
Portfoliozusammensetzung aufgehoben.
Dass die internationale Diversifizierung
eines Anlageportfolios zur Verbesserung
des Chance-Risiko-Profils beiträgt und
einer rein nationalen Anlagepolitik vor-
zuziehen ist, gilt ja nach herrschender
Meinung schon lange nicht nur für
Wertpapier-, sondern auch für Immobi-
lien-Portfolios.

Hiervon scheinen sich nun nach und
nach alle Anleger überzeugen zu lassen.
Aber auch in Zukunft wird es noch Im-
mobilien-Spezialfonds mit ausschließlich
im Inland belegenen Liegenschaften ge-
ben, wenn beispielsweise die Anleger die
internationale Diversifizierung nicht in-
nerhalb eines einzigen Fonds, sondern
durch Erwerb von Anteilen an Fonds mit
entsprechend unterschiedlicher Anlage-
politik erzielen. Die Einhaltung der Wäh-
rungskongruenzregelungen für Versi-
cherungen ist dagegen kein Argument
mehr für die Beibehaltung einer rein na-
tionalen Anlagepolitik, da im gesamten
Euroraum ohne Durchrechnung von

Währungsrisiken investiert werden kann.
Die Nicht-Euro Länder, in denen Immo-
bilien-Spezialfonds Liegenschaften und/
oder Beteiligungen an Grundstücks-Ge-
sellschaften besitzen, sind vor allem
Großbritannien und in ganz geringem
Umfang die Schweiz und die USA.

Steigerung der Beteiligung an
Grundstücks-Gesellschaften

Allerdings wäre das Bild über die Aus-
landsanlagen unvollständig, wenn nicht
die Beteiligungen an den ausländischen
Grundstücks-Gesellschaften (jetzt: „Im-
mobilien-Gesellschaften“) hinzugerech-
net würden. Diese haben inzwischen
nämlich mit 50 Beteiligungen und ei-
nem Anteil von 4,8 Prozent am gesam-
ten Fondsvolumen eine Größenordnung
erreicht, die nicht mehr vernachlässigt
werden kann. Erstmals waren die Beteili-
gungen an den Grundstücks-Gesell-
schaften im Jahre 1999 mit 0,5 Prozent
vom Fondsvolumen in der Statistik auf-
getaucht.

Bei der Neuregelung des Investmentge-
setzes wurde übrigens ausdrücklich ent-
schieden, dass eine Immobilien-Gesell-
schaft nicht in dem Land ansässig sein
muss, in welchem die Liegenschaft gele-
gen ist. Hintergrund dieser Entscheidung
war die Befürchtung, die zwingende An-
sässigkeit der Grundstücks-Gesellschaf-
ten im Gelegenheitsstaat könne EU-
rechtlich möglicherweise als diskriminie-
rend verurteilt werden. Eine weitere
Neuregelung für Immobilien-Gesell-
schaften wurde für den Fall getroffen,
dass mehrere Sondervermögen an der
gleichen Immobilien-Gesellschaft betei-
ligt sind. Schließlich darf die Anlage in

Abbildung 8: Die Liegenschaften der Immobilien-Spezialfonds

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Tabelle 8: Immobilienfonds in den Versicherungsbilanzen

Quelle: GB BAV                                                               Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Minderheitsbeteiligungen den Wert von
49 Prozent des Sondervermögens nicht
überschreiten, weil die KAG in wichtigen
Fragen innerhalb der Immobilien-Gesell-
schaft überstimmt werden könnte. Da
dieses Argument nicht zählt, wenn die
KAG aufgrund weiterer Beteiligungen in
anderen von ihr verwalteten Sonderver-
mögen insgesamt die Mehrheit der
Stimmrechte in der Immobilien-Gesell-
schaft besitzt, werden die Beteiligungen
in solchen Fällen nicht auf die Ober-
grenze für Minderheitsbeteiligungen an-
gerechnet.

Interessenkonflikt

Zur Vermeidung von Interessenskon-
flikten zwischen Spezialfonds-Anlegern
und Publikumsfonds-Anlegern ist es al-
lerdings verboten, Anteile an ein und
derselben Immobilien-Gesellschaft für
beide Fondsgruppen zu halten. Dieses
Verbot kann natürlich nur dann gelten,
wenn sowohl der Spezialfonds als auch
der Publikumsfonds von derselben KAG
verwaltet werden. Handelt es sich dage-
gen um Fonds unterschiedlicher Kapital-
anlage-Gesellschaften, sind Interessens-
konflikte von vornherein ausgeschlossen.

Schließlich hat der Gesetzgeber das
Problem gelöst, dass eine KAG bei einer
Minderheitsbeteiligung möglicherweise
nicht verhindern kann, dass die Satzung
geändert und zum Beispiel eine weitere
Liegenschaft erworben wird, wodurch
die Beteiligungen der KAG an dieser Im-
mobilien-Gesellschaft unzulässig würde.
Da ein solches Ereignis von der KAG
nicht von vornherein ausgeschlossen
werden kann, wäre der Erwerb von Min-
derheitsbeteiligungen in der Vergangen-
heit praktisch unmöglich gewesen. Die
Neuregelung verpflichtet die KAG in ei-
nem solchen Fall, die Beteiligung an der
Immobilien-Gesellschaft interessewah-
rend zu veräußern, wodurch der Erwerb
von Minderheitsbeteiligungen auch
dann anerkannt wird, wenn beispiels-
weise die Satzung der Immobilien-Ge-
sellschaft gegen den Willen der KAG
verändert werden kann. Eine weitere Er-
leichterung mag die Anhebung der
Grenze sein, wonach jetzt 25 Prozent
des Sondervermögens den Immobilien-
Gesellschaften als Darlehen zur Verfü-
gung gestellt werden dürfen.

Zu den vorherrschenden Trends, die sich
auch im Berichtszeitraum fortgesetzt
haben, zählt die steigende Fremdfinan-
zierung, die mit einem weiteren Anstieg
der Grundstücksquote verbunden ist.
Der Trend zur steigenden Fremdfinan-

zierung innerhalb der Fonds trägt, wie
bereits eingangs dargestellt, zu der ge-
ringeren Wachstumsrate der Branche
bei. Denn viele institutionelle Anleger
werden die Immobilienquote, die sie
innerhalb ihres Gesamtvermögens an-
streben, am Liegenschaftswert und
nicht am Nettoinventarwert der Spezi-
alfonds orientieren. So können Spe-
zialfondsinhaber ohne Bereitstellung
weiterer Anlagemittel ihre Immobilien-
quote anheben, indem bei bestehenden
Fonds zusätzliche Liegenschaften er-
worben und die Fremdfinanzierung an-
gehoben wird.

Der Wert der Liegenschaften (ohne die
Grundstücks-Gesellschaften) nahm von
2002 auf 2003 um 22,4 Prozent zu, was
deutlich über der Steigerung des Fonds-
volumens von rund 15 Prozent lag. Auch
in dem von 113 Prozent auf 120 Prozent
des Nettoinventarwertes angestiegenen
Wertes der verwalteten Liegenschaften
zeigt sich die Tendenz zur vermehrten
Fremdmittelaufnahme. Einschließlich der
Beteiligungen an Grundstücks-Gesell-
schaften betrugen die investierten Wer-
te Ende 2003 sogar 125 Prozent des
Nettoinventarwertes.

Die gesetzliche Grenze des Liegen-
schaftswertes im Vergleich zum Netto-
Fondsvolumen beträgt nach dem Invest-
mentgesetz übrigens unverändert 200
Prozent (bis zu 50 Prozent des Liegen-
schaftswertes darf fremdfinanziert wer-
den). Und da Immobilien-Spezialfonds
bei der Fremdmittelaufnahme mit den
bestmöglichen Konditionen rechnen
können, werden viele Anleger eine wei-
tere Erhöhung der Fremdfinanzierung
innerhalb der Fonds begrüßen. Die Ent-
wicklung im ersten Quartal des laufen-
den Jahres gibt dieser Vermutung recht.
Denn der Wert der Liegenschaften stieg
in diesem Zeitraum weiter an und be-
trug Ende März 126,1 Prozent des
Fondsvolumens.

Mehr Häuser, mehr Quadratmeter,
günstigere Objekte

Die Zahl der direkt gehaltenen Liegen-
schaften überstieg zum ersten Mal die
Marke von 1 000. Ende 2003 besaßen
die Immobilien-Spezialfonds genau 
1 017 Objekte, wobei die 50 Objekte
der 50 Grundstücks-Beteiligungsgesell-
schaften noch hinzuzurechnen sind. Die
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Tabelle 9: Immobilien-Spezialfonds im Bundesanzeiger

Diese Auswertung beruht auf den veröffentlichten Rechenschafts- und Halbjahresberichten der einzel-
nen Immobilien-Spezialfonds, wobei der (volumensgewichtete) durchschnittliche Stichtag der ausgewer-
teten Berichte dieses Jahr am 2. November 2003 liegt. Da die Auswertungsquote wie in den Vorjahren bei
100 Prozent liegt, beruhen Abweichungen zu den angegebenen Jahres-Ultimozahlen allein auf den un-
terschiedlichen Stichtagen.                                        Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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Summe der verwalteten Quadratmeter
wuchs von 5,7 auf 6,7 Millionen Qua-
dratmeter an. Dies bleibt allerdings hin-
ter dem Zuwachs von 2002 zurück, der
von der niedrigeren Basis von 4,3 Millio-
nen ausgehend 1,4 Millionen Quadrat-
meter betrug.

Allerdings hatten die Gesellschaften im
Jahr 2002 auch 4,2 Milliarden Euro zum
Erwerb von Liegenschaften zur Verfü-
gung (Mittelzuflüsse und Steigerung der
Kreditaufnahme) und im Jahr 2003 le-
diglich 2,3 Milliarden Euro. Aus diesen
Zahlen kann übrigens geschlossen wer-
den, dass im Jahr 2003 eher Objekte mit
niedrigeren Quadratmeterpreisen als im
Jahr 2002 erworben worden sind.

Neue Rahmenbedingungen

Durch das Investment-Modernisierungs-
gesetz wurden zu Beginn des Jahres das
KAGG und das Auslandinvestmentgesetz
durch das Investmentgesetz und das In-
vestmentsteuergesetz ersetzt. Auch
wenn die Offenen Immobilienfonds
durch diese „Umstrukturierung“ der
Vorschriften inhaltlich nur am Rande
betroffen sind, gibt es doch einige be-
achtenswerte Neuerungen. Wie bei
Wertpapier-Spezialfonds dürfen auch
Immobilien-Spezialfonds künftig von bis
zu 30 Anlegern gehalten werden. Hätte
man diese Grenze bereits 1970 bei der
Einführung von Spezialfonds im KAGG
gewählt, wäre es bereits damals mög-
lich gewesen, jene als „Individualfonds“
bezeichnete Publikumsfonds für institu-
tionelle Anleger in Spezialfonds umzu-
wandeln, an denen zwischen zehn und
dreißig Anleger beteiligt waren. Von die-
sen Fonds gibt es immer noch einige

wenige, und die Überlegungen, die Um-
wandlung zum Spezialfonds vorzuneh-
men, liegen auf der Hand.

Eine ausdrückliche Übergangsvorschrift
wie 1990 gibt es hierzu nicht, sodass die
Zulässigkeit einer solchen Umwandlung
nicht gesondert geregelt ist. Umgekehrt
ist die Umwandlung eines Publikums-
fonds in einen Spezialfonds allerdings
ausdrücklich verboten, so dass man frü-
here Übergangsvorschriften analog aus-
legen oder das Gesetz in anderer Form
innovativ interpretieren müsste, um
zum Ziel zu gelangen. Die analoge An-
wendung der früheren Übergangsvor-
schrift scheint daher auch nicht ausge-
schlossen, wenn alle Anleger einver-
standen sind. Weiterhin würde die An-
hebung der zulässigen Anlegerzahl er-
möglichen, zusätzliche Anleger in be-
stehende Gemeinschaftsfonds aufzu-
nehmen. Oft reagieren die bestehenden
Anleger auf solche Vorschläge zurück-
haltend und fühlen sich offenbar in den
gewachsenen und bekannten Struktu-
ren wohl. Bei neuen Gemeinschafts-
fonds, zum Beispiel auch im Rahmen
von Baukastenkonzepten, kann sich die
angehobene Grenze natürlich vorteil-
haft auswirken.

Für Spezialfonds weniger interessant ist
die Klarstellung, dass die Brutto-Brutto-
Berechnung für Anlagegrenzen auch bei
vertraglich festgelegten Grenzen für
Auslandsanlagen gilt. Schließlich lassen
sich die Vertragsbedingungen von Spezi-
alfonds sehr schnell ändern, um zum
Beispiel einen höheren Auslandsanteil
zu ermöglichen. Mehrere Änderungen
betreffen den Erwerb von Minderheits-
beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften und die Gewährung von Darle-

hen. Da einige Immobilienfonds Wäh-
rungsderivate zur Absicherung von
Währungsrisiken aus Objekten außer-
halb des Euroraumes einsetzen oder we-
gen der Begrenzung der zulässigen
Währungsrisiken auf 30 Prozent des
Sondervermögens sogar einsetzen müs-
sen, sind sie auch von der Neuregelung
der Derivate durch das Investmentgesetz
und die Derivateverordnung betroffen.

Derivate

Die Derivateverordnung bietet interes-
sierten Wertpapierfonds die Möglichkeit,
anspruchsvolle Strategien und Taktiken
mit Hilfe von ausgefeilten Instrumenten
zu verfolgen, und sieht eine Reihe von
Vorschriften vor, die für solche Fälle als
geeignet und erforderlich erachtet wer-
den, um die anfallenden Risiken ange-
messen zu begrenzen. So müssen ein Ri-
sikomanagement- und ein Limitsystem
eingerichtet und Stresstests durchge-
führt werden. Die Anforderungen schei-
nen ebenso anspruchsvoll zu sein wie
die Derivate, die nach dem neuen Recht
möglich sind. Für die Offenen Immobili-
enfonds, die ausschließlich leicht zu
überblickende Währungssicherungsge-
schäfte abschließen, ist die vollständige
Umsetzung aller dieser Anforderungen
jedoch nicht angemessen.

Da auch die Derivateverordnung am
Ende nur ein angemessenes Risikoma-
nagement-System fordert und auch die
verlangten Stresstests bei einfachen
Risiken sehr trivial ausgestaltet sein
dürfen, sollte die Umsetzung der Deri-
vateverordnung für die Immobilien-
Kapitalanlage-Gesellschaften keine
Kopfschmerzen bereiten.

Abbildung 9: Die Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen im Vergleich der Versicherungsanlagen
in Offenen Immobilienfonds

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder
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17Gute Erfahrung – gute Perspektiven?

Deutschland braucht REITs?!
So fragt das Special der I&F-Herbsttagung 2004.

Es spechen:

Wohnungs- und Immobilienpolitik im Ballungsraum –
die nordrhein-westfälische Sicht
Dr. Michael Vesper, Minister für Städtebau und Wohnen, Kultur und Sport des Landes NRW,
Düsseldorf

Zum Geschäftsmodell einer internationalen Immobilienbank:
das erste Jahr der HRE
Georg Funke, Vorsitzender des Vorstands, Hypo Real Estate Holding AG, München

Das Immobiliengeschäft des HSH Nordbank-Konzerns:
neue Strukturen für neue Ziele
Bernhard Visker, Global Head Real Estate, HSH Nordbank AG, Hamburg

Das Geschäftsmodell Corpus-Gruppe: ein ganz besonderer Verbund
Michael Zimmer, Vorsitzender der Geschäftsführung, Corpus Immobiliengruppe GmbH & Co. KG,
Köln

Warum Deutschland REITs braucht
Dr. Wolfhard Leichnitz, Vorsitzender des Vorstands, Viterra AG, Essen

Introduction of REITs in France and Great Britain –
the development of new markets
Ian Marcus, Managing Director Investment-Banking, Credit Suisse First Boston Europe Ltd., London

REITs – Perspektiven aus Sicht der Exekutive
Ministerialrat Uwe Wewel, Referatsleiter für Investmentwesen, Bundesministerium der Finanzen,
Berlin

Das vollständige Programm finden Sie auf der 4. Umschlagseite.
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Als Konsequenz aus den Gesetzesände-
rungen können die alten Vertragsbedin-
gungen nicht mehr verwendet werden.
Während bestehende Fonds mit der Um-
stellung bis Februar 2007 Zeit haben,
müssen für neue Fonds unmittelbar die
angepassten Formulierungen verwendet
werden. Auch die Berichtspflichten sind
ergänzt worden. Entsprechend der
Übung der meisten Fonds ist jetzt aus-
drücklich vorgeschrieben, dass die An-
und Verkäufe von Liegenschaften und
Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften als Anlage zur Vermögensauf-
stellung angegeben werden müssen.

Weitere Neuerungen

Eine weitere Änderung betrifft die Be-
wertungssachverständigen. Hier wurde
die Regelung, die einer Abhängigkeit von
einzelnen Kapitalanlage-Gesellschaften
entgegenwirken soll, vor allem im Hin-
blick auf die Immobilien-Spezialfonds
geändert. Die zulässige Höchstgrenze für
die Einnahmen, die ein Sachverständiger
von einer KAG bezieht, wurde von 20 auf
30 Prozent angehoben und wird jetzt auf
einen Zeitraum von vier Jahren gerech-
net. Nur so ist es Sachverständigen mög-
lich, Aufträge für die Bewertung eines
ganzen, auf einen Schlag in einen Spezi-
alfonds einzubringenden Immobilien-
Portfolios zu erfüllen. Mit dem BIIS ha-
ben sich die Sachverständigen nun auch
endlich zu einer eigenen Interessenver-
tretung zusammengeschlossen.

Weitere Neuerungen, die aber für Im-
mobilien-Spezialfonds nur im Ausnah-
mefall bedeutsam werden können, sind
die steuerneutrale Fondsfusion (Grund-
erwerbsteuer muss gegebenenfalls ent-
richtet werden), die Begrenzung des
Bankguthabens auf 20 Prozent des
Fondsvermögens bei ein- und demselben
Kreditinstitut (Immobilien-Spezialfonds
besitzen in der Regel nur geringe liquide
Mittel) und die Einführung von Zwi-
schen- und Auflösungsberichten (Fonds-
übertragungen auf eine andere KAG sind
schon wegen der Grunderwerbsteuer
selten, Auflösungen ebenso). Die gesetz-
liche Verpflichtung zur Einreichung der
Rechenschafts- und Halbjahresberichte
an die BaFin bedeutet einen geringen
Zusatzaufwand.

Weniger für die Anleger, aber um so
mehr für die Kapitalanlage-Gesellschaf-
ten ist die Neuregelung der Eigenkapi-
talvorschriften von Interesse. Während
Immobilien-Kapitalanlage-Gesellschaf-
ten nach der bisherigen Verwaltungspra-
xis ein Eigenkapital (laut Gesetz: „Nenn-

kapital“) von fünf Millionen Euro haben
sollten, genügt nach der neuen aus-
drücklichen Regelung die Hälfte. Dieser
Mindestbetrag erhöht sich, wenn das
verwaltete Fondsvolumen drei Milliarden
Euro überschreitet, um 0,02 Prozent des
Überschreitungsbetrages.

Bis zu einem Fondsvolumen von 15,5
Milliarden Euro stellen die neuen Vor-
schriften also eine Erleichterung gegen-
über der bisherigen Verwaltungspraxis
dar, bei einem größeren Fondsvermögen
steigen die Kapitalanforderungen. Die
Immobilien-Spezialfonds-KAG brauchen
also allesamt weniger Eigenkapital als
bisher, verwaltet die gesamte Branche
doch nur knapp 13 Milliarden Euro. Le-
diglich solche Kapitalanlage-Gesellschaf-
ten, die auch über große Publikumsfonds
verfügen, könnten von den höheren EK-
Anforderungen betroffen sein.

Wer das Aufsichtsamt kennt, wird wenig
überrascht sein, dass dort eine Beibehal-

tung des Mindestkapitals von fünf Mil-
lionen Euro auch für solche Kapitalanla-
ge-Gesellschaften ausgesprochen be-
grüßt würde, die ihr Eigenkapital nach
den neuen Vorschriften absenken dürf-
ten. Nun haben die Gesellschaften häu-
fig Rücklagen, die ausgeschüttet werden
könnten, und Muttergesellschaften, die
eine zusätzliche Dividende gut brauchen
können. Im Hinblick auf das Ansehen
der KAG bei der BaFin und möglicher-
weise auch im Markt sollte daher sorg-
sam abgewogen werden, ob das Eigen-
kapital durch Ausschüttungen auf das
gesetzliche Mindestmaß reduziert wird.

Real Estate Investment Trusts

Zurzeit wird intensiv die Frage diskutiert,
ob die aus den USA bekannten „Real
Estate Investment Trusts (REITs)“ auch in
Deutschland als Produkt zugelassen wer-
den sollten. Um das Wesen eines REITs
zu verstehen, stelle man sich eine Ge-
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sellschaft  in einer weitgehend beliebi-
gen Rechtsform vor, etwa eine GmbH,
AG oder GmbH & Co. KG, die ihr Vermö-
gen in eine oder mehrere Immobilien in-
vestiert. Es gelten zivilrechtlich die all-
gemeinen Regeln, das heißt es gibt kein
spezielles Gesetz wie für die Struktur der
Offenen Immobilienfonds.

Steuerrechtlich wird ein REIT allerdings
gegenüber normalen Unternehmen mit
der gleichen Rechtsform anders behan-
delt, was sich im Einzelfall als vorteilhaft
gegenüber der normalen Besteuerung
herausstellen kann. Wenn der REIT näm-
lich einen bestimmten Mindestanteil sei-
ner Gewinne (beispielsweise 90 oder 95
Prozent) ausschüttet, ist er selbst von
der Körperschaftsteuer befreit.

Einer besonderen Finanzaufsicht wie die
Offenen Immobilienfonds unterliegen
die REITs nicht. Allerdings sind die An-
teile der meisten REITs börsennotiert,
sodass aus diesem Grund die gleiche
Aufsicht durch die amerikanische Wert-
papierbörsenbehörde SEC stattfindet,
wie sie für alle an der Börse notierten
Unternehmen gilt.

Wie eine Regelung in Deutschland aus-
sehen könnte, ist  derweil völlig unge-
klärt. Selbst die Frage, ob es überhaupt
eine solche Regelung geben wird, ist
noch offen. Teilweise wurde die Be-
fürchtung geäußert, die REITs könnten
als Instrument zum Vermarkten maroder
Investments missbraucht werden. Die
gleiche Befürchtung hat übrigens dazu
geführt, dass Immobilienfonds nicht in
der Form der Investment-Aktiengesell-
schaft mit variablem oder mit fixem Ka-
pital nach dem Investmentgesetz aufge-
legt werden dürfen.

Empfehlungen

Aufgrund der hohen Schäden, die unse-
riöse Anbieter auf dem grauen Kapital-
markt bei den Anlegern verursachen, ist
diese Befürchtung auch verständlich.
Hier sollte jedoch genau unterschieden
werden. Auch marode Immobilien soll-
ten von REITs – genau wie von jedem
anderen Investor, einschließlich Immobi-
lien-Spezialfonds – gehalten werden
dürfen, vorausgesetzt die Bewertung
stimmt.

Beim Vergleich der bestehenden Re-
geln für Offene Immobilienfonds in
Deutschland und den REITs in den USA
fällt als wesentlicher Unterschied auf,
dass die Anleger in inländischen Fonds
100 Prozent der vom Fonds erwirtschaf-
teten, steuerpflichtigen Erträge versteu-
ern müssen und die Anleger in REITs
nicht.

Dieser Unterschied würde vor allem
steuerpflichtigen institutionellen Anle-
gern die Entscheidung zugunsten eines
REITs vorgeben. Allerdings nur, wenn
eine solche Regelung auch verlässlich
erscheint. Schließlich ist die
Immobilienanlage darauf angewiesen,
dass das bei Erwerb geltende regula-
torische Umfeld möglichst bis zum
Veräußerungszeitpunkt unverändert
bleibt.

Die behutsamen Änderungen für Immo-
bilien-Spezialfonds durch das Invest-
ment-Modernisierungsgesetz haben ge-
zeigt, dass Anleger und Anbieter sich auf
dieses Instrument langfristig verlassen
können. Einem weiteren gesunden
Wachstum steht also nichts im Wege.
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