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I Varktstudie: Immobilien-Spezialfonds IE———

Gute Erfahrung -
gute Perspektiven?

Till Entzian

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 Mittelzufliissen um zwei Drittel weniger am
mangelnden Interesse der Investoren, sondern vielmehr an deren
Verunsicherung beziiglich neuer Investment- und Bilanzierungsvorschriften. Mit
statistischer Prazision analysiert der Marktbericht die Verdnderung der
Fondsvolumina, das Anlegerverhalten und die Entwicklung der Emittenten.
Dabei stiitzt sich der Autor auch auf die Ergebnisse der eigenen Umfrage. (Red.)

FUr die Immobilien-Spezialfonds gab es
schon bessere Jahre, der regelrechte
Boom der vorangegangenen fiinf 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 ErmaBi-
gung von 2002 auf 2003 betrug hier je-
doch lediglich flinf Prozent. Fiir den
heftigen Riickgang der Spezialfonds gibt
es verschiedene Griinde:

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

2. Die Diskussion lber magliche Auswir-
kungen der IFRS (friher: 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 lasst die verwalteten Fondsvolu-
mina langsamer steigen als den Wert der
verwalteten Vermdgensgegenstinde.

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

Der wesentliche Grund fiir den augen-
falligen Riickgang der Mittelzuflusse
dirfte jedoch darin zu sehen sein, dass

die Wachstumsraten jetzt schlicht und
einfach auf ein normales Niveau zu-
riickkehren, nachdem sie in den Vorjah-
ren ungewohnlich groB gewesen sind.

Mittelzufllisse in H6he von knapp neun
Prozent des Vorjahresvolumens sind nur
im Vergleich zu den Vorjahren (2002:
33 Prozent, 2001: 36 Prozent) und na-
tlrlich auch im Vergleich zu den Publi-
kumsfonds (19 Prozent) enttauschend.

Kein Tendenzwechsel

Fiir das Jahr 2004 kiindigt sich ein dhn-
liches Bild wie fiir 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 Mittelabflis-
se von zusammen 27 Millionen Euro, bei
den Versicherungen und den auslandi-
schen Anlegern. Der Nettomittelzufluss
blieb damit im ersten Quartal 2004 um
16 Prozent hinter dem Vorjahreszeit-
raum zurtick. 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
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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 Hohe 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 gegriindet worden.

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

O Auch iiber die Griindung 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 Spezialfondsgeschéft
nach der Veranderung der Gesellschaf-
terstruktur moglicherweise 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 iibernommen.
Dies ist der groBte Gesellschaftsanteil
(weitere Anteile halten die HSH, DZ,
WGZ, IKB und Streubesitz).

AnschlieBend stieg die IVG Immobilien
AG mit knapp liber 50 Prozent beim
Marktfiihrer 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 tatig sind. Im Be-
reich der Immobilien-Spezialfonds wird
dies jedoch nicht fiir sinnvoll erachtet.
Da nun weder die IVG noch die OIK ge-
schlossen werden sollen, konnte die IVG
moglicherweise in das Publikumsfonds-
Geschift einsteigen. Die Geschaftser-
laubnis enthalt jedenfalls keine Ein-
schrénkung, die die Auflegung von Pub-
likumsfonds verhindern wiirde.



O Als dritte neue Gesellschaft hat die
Aareal Bank AG, wie bereits angekiin-
digt, die Aareal Immobilien KAG ge-
griindet. Damit erhalt Wiesbaden
bereits seine dritte Immobilien-Spe-
zialfondsgesellschaft und liegt damit
ubrigens gleichauf mit Miinchen und
hinter Frankfurt (mit fiinf) sowie Kdln
und Hamburg (mit je vier). Jeweils eine
Gesellschaft hat ihren Sitz jetzt noch in
Bonn und in Disseldorf. Die Aareal Im-
mobilien KAG legt zurzeit ihren ersten
Spezialfonds auf, der Biiroimmobilien in
den skandinavischen Landern 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.

O Die Aachener Grund zahlt zu den 3l-
testen Kapitalanlage-Gesellschaften fiir
Immobilien-Spezialfonds, doch diente
bisher praktisch das gesamte Spezial-
fondsvolumen ausschlieBlich der Alters-
versorgung von Kirchenmitarbeitern,
wobei die Anteile von einer auf dieses
Geschaft spezialisierten Versorgungskas-
se und im {ibrigen von unterschiedlichen
kirchlichen Gliederungen zur Kapitalab-
deckung von Pensionsanspriichen gehal-
ten wurden.

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

Gute Erfahrung - gute Perspektiven?

Abbildung 1: Mittelaufkommen von Offenen Immobilienfonds -
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O Im laufenden Jahr 2004 wurde bis-
lang nur eine einzige neue Gesellschaft
gegriindet, und zwar die TMW in Miin-
chen. Weitere Neugriindungen oder Er-
laubniserweiterungen beziehungsweise
Planungen sind nicht offiziell bekannt.
Die Griindungswelle der vergangenen
Jahre scheint also parallel zum Absinken
der sehr hohen Wachstumsraten abzu-
ebben.

Verschiebung der Marktanteile
Die Zahl der Immobilien-Spezialfonds

erhohte sich um 15 auf 75, nachdem im
Vorjahr zehn neue Fonds hinzugekom-

Tabelle 1: Anzahl und Volumen der Immobilien-Spezialfonds

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

Das hochste Wachstum erzielte die Ger-
ling Investment, die ihr Vorjahresvolu-
men von 19 Milliarden Euro mehr als
verflinffachen konnte. Die OIK erzielte
zwar das hochste 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 vergréBern konnte. Mit 316

31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 (berichtigt)
Kapitalanlagegesellschaften ~ Anzahl FV Marktanteile  Anzahl FV Marktanteile  Anzahl FV Marktanteile

in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in %
Aachener Grundvermogen 3 787,0 58 2 765 6,5 2 718 8,2
APO Immobilien 6 670,0 50 4 359 3.1 4 283 3.2
Axa Colonia 4 560,0 41 3 560 4,8 3 457 5,2
CGS 4 323,0 2,4 2 125 1.1 1 13 0,2
DB Real Estate Spezial Invest 2 295,0 2,2 2 248 2,1 1 126 1,4
Defo 1 169,9 1,3 1 171 1,5 1 153 1,8
Deka-Immobilien 6 814,6 6,0 6 709 6,0 5 575 6,5
Difa 1 319,0 2,4 1 314 2,7 2 391 4,5
Gerling Investment 1 103,3 0,8 1 19 0,2 - - -
Hansainvest 2 1103,0 8,2 2 1 052 9,0 1 328 3,7
iii 6 2 237,0 16,6 6 2 041 17,5 6 1498 17,0
IVG 2 0,1 0,0 - - - - - -
LB Immoinvest 2 85,3 0,6 38 - - - -
MEAG Munich Ergo Real Estate 4 681,0 5,0 365 3,1 1 67 0,7
Oppenheim Immobilien-KAG 27 52243 38,7 24 4 890 41,8 21 4132 47,0
SEB Immoinvest 1 17,0 0,1 1 12 0,1 1 6 0,1
Warburg-Henderson 3 50,8 0,4 1 14 0,1 - - -
West Invest 1 73,0 0,5 1 44 0,4 - 45 0,5
Insgesamt 76 13 513,3 100,0 60 11 726 100,0 50 8792 100,0

Quelle: Eigene Recherchen und BVI-Statistik
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Abbildung 2: Mittelaufkommen von Immobilien-Spezialfonds im Jahresverlauf 2003/2004 nach Anlegergruppen
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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 fiir beide
Gesellschaften eine Steigerungsrate von
87 Prozent, womit beide einen Platz auf
der nach dem verwalteten Fondsvolu-
men aufgestellten Rangliste nach vorne
riicken (auf 5 respektive 6).

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

gen, vor allem im Mittelfeld und in der
Regel nicht um mehr als ein oder zwei
Platze. 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 nachstgroBten 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 unverdndert hoch. Die neun
kleineren Anbieter verwalten 8,2 Prozent
des gesamten Fondsvolumens, das sind
nur 0,9 Prozentpunkte mehr als im Vor-

Tabelle 2: Fondsvolumen und Mittelaufkommen Offener Immobilienfonds: Publikumsfonds und Spezialfonds

Immobilien-Publikumsfonds

Immobilien-Spezialfonds

Mittelauf- An- Fonds @-Volumen Jahr An- Fonds- @-Volumen Mittelauf-
kommen zahl volumen p/Fonds zahl volumen p/Fonds kommen

in in Mill. in Mill. in in Mill. in Mill. in in Mill. in Mill. in
% Euro Euro % Euro Euro % Euro Euro %
- 124 8 1534 99 192 1976 2 20 1 10 n.b. n.b.
75 383 9 4 360 89 485 1985 7 555 " 79 130 25
62 252 12 8216 88 685 1989 9 1108 12 123 152 38
- - 65 14 9180 95 655 1990 7 476 5 68 69 -
92 7 524 15 22 627 94 1508 1993 9 1443 6 161 620 8
98 7133 15 37 950 95 2 530 1996 13 2 144 5 165 175 2
95 3291 16 41 428 95 2 589 1997 16 2 303 5 144 185 5
78 2 398 17 44 084 94 2 593 1998 21 2 951 6 141 661 22
82 7 395 18 51 363 92 2 854 1999 31 4618 8 149 1659 18
- -2824 20 48 931 88 2 447 2000 41 6 387 12 156 1338 -
82 10 159 22 59 249 87 2 693 2001 49 8778 13 179 2274 18
83,8 14 916 24 74 513 86,4 3105 2002 60 1726 13,6 195 2 876 16,2
93 14 166 29 87 703 87 3024 2003 75 13 485 13 180 1039 7

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte
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Tabelle 3: Mittelaufkommen nach Anlegern (alles Ausschiittungsfonds)

Gute Erfahrung - gute Perspektiven?

2003 2002 2001
in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in %

Inlénder gesamt 3 1018 95 2749 95,6 1964 86,4
davon Kreditinstitute 99 9 49 1,7 26 1.1

Versicherungsunternehmen (einschlieBlich Pensions-

kassen und berufsstandische Versorgungswerke) 871 81 2 575 89,5 1852 81,5

sonstige Unternehmen (einschlieBlich

Industriestiftungen, Arbeitgeber- und

Wirtschaftsverbénde) 13 1 54 1.9 18 0,8

Sozialversicherungstrager und o6ffentliche

Zusatzversorgungsanstalten) 34 3 18 0,6 19 0,8

private Organisationen ohne Erwerbszweck

(zum Beispiel Kirchen, Parteien, Gewerkschaften,

Vereine) 0 0 53 1.9 51 2,2
Auslinder gesamt 3 53 5 127 4.4 310 13,6
Gesamtes Mittelaufkommen 3 1 070 100,0 2 876 100,0 2274 100,0

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte, Kapitalmarktstatistik

jahr. Allein die groBten zwei Anbieter
kommen zusammen auf {iber 55 Prozent
(Vorjahr: 59 Prozent).

Die Anleger

Nicht in diese Statistiken gehen jene
Fonds ein, die zwar ausschlieBlich fiir in-
stitutionelle Anleger verwaltet werden,
die jedoch als Publikumsfonds gerichtet
sind. Hierzu zihlen 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 ausschlieBlich
institutionellen Anlegerkreis hat. In diese
Kategorie der Publikumsfonds mit nicht-
offentlichem Vertrieb fallt seit letztem
Jahr ein weiterer Offener Immobilien-
fonds: Die Difa, die im vergangenen Jahr
den Verlust eines Spezialfonds hinneh-
men musste, hat jetzt ndmlich einen sol-
chen Fonds aufgelegt.

Die von der Bundesbank veroffentlichte
Kapitalmarktstatistik gibt Auskunft tiber

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

Die Bundesbank ldsst 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 Fondsvermo-
gen der am stérksten beteiligten Anle-
gergruppe zugerechnet. Hierdurch wird
gegebenenfalls das Volumen dieser
Gruppe Uberzeichnet und das Volumen
der Gbrigen an dem von beteiligten An-
legergruppen unterzeichnet. Nach der
Systematik der Kandlbinder-Studien wird

Abbildung 3: Fondsvermdgen der einzelnen KAG
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dagegen versucht, die genaue Hohe der
Beteiligung der unterschiedlichen Anle-
gergruppen bei einer KAGG abzufragen,
unabhingig 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
schlieBlich, den genauen Absatz von
Spezialfondsteilen bei den verschiede-
nen Anlegergruppen zu ermitteln, wah-
rend sich die Bundesbank eher fiir struk-
turelle Fragen des Marktes auf Ebene der
Instrumente, also der Sondervermdgen,
interessiert. Darliber 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 6f-
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Tabelle 4: Wachstum der Fondsvermdgen nach KAG

- aktualisiert per 31. Dezember 2003 -

2003 2002 2001
in Prozent

Aachener Grundvermdgen 2,9 6,5 10,1
APO Immobilien 86,6 26,9 69,5
Axa Colonia 0,0 22,5 17,8
CGS 158,4 861,5 von Null kommend
DB Real Estate Spezial Invest 19,0 96,8 16,7
Defo -07 1.8 1.3
Deka-Immobilien 14,9 23,3 34,0
Difa 17 - 19,7 -22
Gerling Investment 443,7 von Null kommend -
Hansainvest 49 220,7 519
IVG von Null kommend - -
iii 9,6 36,3 56,0
LB Immo Invest 124,5 von Null kommend -
MEAG Munich Ergo Real Estate 86,6 444.8 103,0
Oppenheim Immobilien-KAG 6,8 18,4 43,5
SEB Immoinvest 41,7 200,0 von Null kommend
Warburg-Henderson 262,9 von Null kommend -
West Invest 65,9 -2.2 21,6
Ingesamt 14,8 32,9 36,9

Quelle: Eigene Recherchen und BVI-Statistik

fentlich-rechtliche Versicherungsunter-
nehmen) und der institutionalisierten
Altersversorgung (Pensionskassen, Unter-
stiitzungskassen, berufsstandische, be-
hordliche und/oder betriebliche Versor-
gungswerke), wihrend die Bundesbank
diese beiden Anlegergruppen bislang
unter dem Begriff ,Versicherungsunter-
nehmen" (einschlieBlich Pensionskassen
und berufsstiandische 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 erhdht, so-
dass die festzustellenden Verschiebun-
gen der prozentualen Anteile ausschlieB-
lich auf die unterschiedlichen Steige-
rungsraten zurlickzufiihren sind. Die auf-
falligste Veranderung ist der Zugewinn
der Gruppe der institutionalisierten Al-
tersversorgung, also der Pensionskassen,
Unterstiitzungskassen, berufsstandischen,
behordlichen und/oder betrieblichen Ver-
sorgungswerke. Hier hatte es im Jahr
2002 im Vergleich zu den anderen Anle-
gergruppen relativ geringe Mittelzufliisse
gegeben, sodass sich der Anteil am Ge-
samtvolumen von 34,1 Prozent auf 29,0
Prozent verringert hatte.

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

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

Die Vermutung, dass dieses Bild auf ei-
ner fehlerhaften Erfassung der Anleger-
gruppen bei der Umfrage 2002 beruhen
konnte, hat sich bei der Uberpriifung
nicht bestatigt. Die Verschiebungen
sind nachvollziehbar und auf neu hin-
zugekommene Investmentfonds bezie-
hungsweise Mittelzufllisse zurilickzu-
flhren.

Waihrenddessen setzen sich bei den an-
deren Anlegergruppen die langjahrigen
Trends fort. So ist der Anteil der sonsti-
gen zuldssigen Spezialfonds-Inhaber,
also der Kirchen, Stiftungen, religios-
karitative Einrichtungen, Verbanden und
Gewerkschaften weiter zurlickgegangen
und betrdgt nun auch 5,8 Prozent, wah-
rend er im Vorjahr 6,4 Prozent und 1999
noch bei {iber 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).
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Die auslandischen Spezialfondsanleger
haben nach der Bundesbankstatistik im
vergangenen Jahr nur zwei kleinere Zu-
fiihrungen im Juni und Juli durchge-
flihrt, wodurch sich der Wert ihrer Im-
mobilien-Spezialfonds nach der eigenen
Umfrage nur um gut 20 Millionen Euro
auf 921 Millionen Euro erhohte. Ihr An-
teil am Gesamtvolumen fiel dadurch von
7.7 Prozent auf 6,8 Prozent zuriick. Die
Bundesbankstatistik weist traditionell ei-
nen deutlich hoheren Auslanderanteil
aus, was an der unterschiedlichen Zu-
ordnung bei Gemeinschaftsfonds liegen
diirfte. Aber auch hier ist ein Riickgang
zu beobachten, und zwar von 13,5 Pro-
zent auf 12,1 Prozent.

Die wichtigste Anlegergruppe fiir die
Immobilien-Spezialfonds sind unverin-
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
Betrdge fiir die Fondsgesellschaften
auch sein mogen, 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-
behorde tibernommen und die Ergeb-
nisse als Anhang zum Geschiftsbericht
verdffentlicht. Leider erfolgt diese Ver-
offentlichung regelmaBig erst dann,
wenn es fiir die Verwertung in dieser
Studie zu spat ist. So liegen noch dieses
Jahr nur die Zahlen fiir Ende 2002 vor.

Damals besaBen die Erst-Versicherungen
(fiir die Gruppe der Riickversicherungen
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 fiir Ende 2002 den
Betrag von 8,7 Milliarden geschatzt. Als
Grundlage fiir diese Schatzung hatte der
Zuwachs der Immobilien-Spezialfonds
gedient. Eine mogliche Fehlerquelle bei
einer derartigen Einschatzung sind na-
tuirlich die Riickversicherungen, die
ebenfalls Anteile an Immobilien-Spezial-
fonds erworben haben kdnnen, diese



Gute Erfahrung - gute Perspektiven?

Abbildung 4: Fondsvolumen nach Anlegern (laut Bundesbank)
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Abbildung 5: Fondsvolumen nach Anlagearten (Milliarden Euro Ultimo)
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Tabelle 5: Fondsvolumen nach Anlegern (nach Bundesbank-Aufgliederung)

Marz 2004 2003 2002 2001
in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in %
Inldnder gesamt 12 125 88,0 11 850 87,9 10 148 86,5 7 338 83,6
davon Kreditinstitute 152 1.1 145 1.1 78 0,7 27 0,3

Versicherungsunternehmen (einschlieBlich

Pensionskassen und berufsstandische

Versorgungswerke) 10 092 733 10 699 79,3 9 166 78,2 6 528 74,4
Altersvorsorgeeinrichtungen (bis 2003
in Versicherungsunternehmen enthalten) 810 59 - - - - - -

sonstige Unternehmen (einschlieBlich

Industriestiftungen, Arbeitgeber- und

Wirtschaftsverbinde) 238 1,7 196 1,5 19 1,0 63 0,7

Sozialversicherungen und offentliche

Zusatzversorgungsanstalten) 149 1.1 144 1.1 136 1,1 118 1,3

private Organisationen ohne

Erwerbszweck (zum Beispiel Kirchen,

Parteien, Gewerkschaften, Vereine) 684 50 666 49 649 55 603 6,9
Auslander gesamt 1649 12,0 1635 12,1 1578 13,5 1439 16,4
Spezialfonds insgesamt
(alles Ausschiittungsfonds) 13774 100,0 13 485 100,0 11 726 100,0 8778 100,0
Quelle: Bundesbank Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

479



Immobilien & Finanzierung 15/16 — 2004

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

3/04 12/03 12/02 12/01
in Mill. Euro  in % in Mill. Euro  in % in Mill. Euro  in % in Mill. Euro  in %

Grundstiicke 16 895 1227 16 230 120,4 13 262 13,1 9516 108,4
davon: bebaute Grundstiicke 16 798 122,0 16 095 19,4 13 002 110,9 9 255 105,4

unbebaute und im Zustand der 98 0,7 134 1,0 260 2,2 261 3,0

Bebauung befindliche Grundstiicke, das

heiBt tbrige Grundstiicke
Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften 633 4,6 618 4,6 495 4,2 315 3,6
Wertpapiere (inklusive Geldmarktpapiere) 180 1,3 163 1,2 310 2,6 198 2,3
Bankguthaben 1086 79 1075 8,0 1 045 8,9 985 1,2
Sonstiges Vermdgen 884 6,4 1 001 7.4 755 6,4 447 51
Verbindlichkeiten 5903 42,9 5 602 41,5 4140 35,3 2 683 30,6

darunter aufgenommene Kredite 5233 38,0 4931 36,6 3 646 31,1 2278 26,0
Fondsvermdgen insgesamt
minus Verbindlichkeiten 13774 100,0 13 484 100,0 11 726 100,0 8778 100,0

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte,

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, wahrend die Anteile in den
Bilanzen der Versicherungen zum Buch-
wert angesetzt werden. Dadurch wéchst
das fiir die Versicherungen verwaltete
Fondsvolumen natiirlich schneller als
der in den Bilanzen ersichtliche Wert.
Vor dem Hintergrund dieser Unwégbar-
keiten sollte man keine weitere Schat-
zung abgeben. Zieht man allerdings die
von der Bundesbank ausgewiesenen
Mittelzufiihrungen von 871 Millionen
Euro (hier ist die Altersversorgung

Kapitalmarktstatistik

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

Weitere Veranderungen

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
brigens auch, dass nicht nur der Anteil
am Gesamtvermdgen, sondern auch der
absolute Betrag der Immobilien-Anlagen

Abbildung 6: Marktanteile einzelner KAG nach Fondsvolumen

Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

einschlieBlich der Fonds zuriickgegan-
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 Vermdgensaufstellungen und
der Liegenschaftsverzeichnisse samtli-
cher Immobilien-Spezialfonds, die bereits
einen Rechenschaftsbericht oder Halb-
jahresbericht verdffentlicht 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-
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Abbildung 7: Anleger von Immobilien-Spezialfonds laut Umfrage

Gute Erfahrung - gute Perspektiven?
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fonds zu einem bestimmten Stichtag ge-
ben. Die Auswertung erfolgt jedoch jedes
Jahr auf die gleiche Weise, damit interes-
sante Verdnderungen sichtbar werden.
Die qualitativen Aussagen der Ergebnisse
werden durch die unvermeidbaren Unge-
nauigkeiten nicht beeintrachtigt, denn
jede bei einem Investmentfonds eintre-
tende Verdnderung wird systematisch er-
fasst und schlégt 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-

Tabelle 7: Anleger von Spezialfonds in

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
zihlen der Anstieg der Beteiligung an
Grundsttiicks-Gesellschaften und die
Abnahme des Wohnungsanteils.

Riickgang der Wohnungsquote

Der Wohnungsanteil Iasst sich nicht auf
Basis der Werte, sondern lediglich auf
der Grundlage der Quadratmeter mes-
sen, auch wenn hierzu samtliche in den
Liegenschaftsverzeichnissen aufgefiihr-

Prozent des Fondsvolumens (laut Umfrage)

ten Grundstilicke addiert werden mis-
sen. Als Ergebnis dieser Untersuchung
ist ein weiterer Riickgang des Woh-
nungsanteils festzustellen. Bereits im
Jahr 2002 war der Wohnungsanteil um
einen Prozentpunkt auf 8,4 Prozent
zurlickgegangen, wahrend 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 zurlickging. Die
Auffassung einiger Marktteilnehmer,

Ende 2003 Ende 2002 Ende 2001
in Mill. Euro in % in Mill. Euro in % in Mill. Euro in %
vom Fondsvolumen vom Fondsvolumen vom Fondsvolumen

1-V Inlandische Spezialfonds-Inhaber insgesamt 12 809 94,8 10 991 g3% 8 072 91.4
| VU Versicherungswirtschaft insgesamt a,lso private

(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen 7 182 53,1 6 415 54,7 4088 46,3
l SVT Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstrager - 0,0 - - - -
Il Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt, also

Pensionskassen, Unterstiitzungskassen, berufsstandische,

behordlich und/oder betriebliche Versorgungswerke 4291 31,8 3 403 29,0 3 009 34,1
IV Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen fiir Kapital

mit Sozialbindung, de facto zur ,Fundierung” fiir

Pensionsriickstellungen sowie generell Finanzanlagen 340 2,5 256 2,2 181 2,0

(davon Kreditinstitute) (216) (1,6) (163) (1,4) (106) (1,2)
V' Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber, also Kirchen,

Stiftungen, religids-caritative Einrichtungen, Verbande,

Gewerkschaften 780 58 755 6,4 688 7.8
VI  Auslandische Spezialfonds-Inhaber 921 6,8 899 7 864 9,8
Spezialfonds-Inhaber insgesamt 13 514 100,0 1 727 100,0 8 830 100,0

Quelle: Eigene Umfrage
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Tabelle 8: Immobilienfonds in den Versicherungsbilanzen

2001/2000 2000/1999 1999/1998
in Prozent

alle VU (ohne Riick VU) 28,79 28,03 + 126,92

LvU 28,60 27,44 +179,14

PK 68,08 41,24 + 41,60

StK 797 - 10,00 -

Kranken VU 14,57 39,02 + 37,50

Sch/U VU 13,80 14,78 + 58,60

Riick VU - - -

Quelle: GB BAV Copyright: Till Entzian und Hans Karl Kandlbinder

dass ein gewisser Wohnungsanteil in ei-
nem groBeren Immobilienportfolio zu
einer hoheren Stabilitdt der Ertrdge 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 ausldndischen 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 Riickgang auf 35,0 Prozent im
Jahr 2002 ist die Quote jetzt auf 35,8
Prozent geringfiigig angestiegen. An der
Steigerung des Auslandsanteils beteilig-
ten sich tibrigens auch solche Fonds, die
bisher ausschlieBlich auf inldndische Im-
mobilienfonds fokussiert waren.

In einigen Fallen hatten die Anleger den
Erwerb auslandischer Immobilien sogar

zum Tabu erklart. 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 beitrdgt und
einer rein nationalen Anlagepolitik vor-
zuziehen ist, gilt ja nach herrschender
Meinung schon lange nicht nur fir
Wertpapier-, sondern auch flir Immobi-
lien-Portfolios.

Hiervon scheinen sich nun nach und
nach alle Anleger tGberzeugen zu lassen.
Aber auch in Zukunft wird es noch Im-
mobilien-Spezialfonds mit ausschlieBlich
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 Wah-
rungskongruenzregelungen fiir Versi-
cherungen ist dagegen kein Argument
mehr fir die Beibehaltung einer rein na-
tionalen Anlagepolitik, da im gesamten
Euroraum ohne Durchrechnung von

Abbildung 8: Die Liegenschaften der Immobilien-Spezialfonds

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

Steigerung der Beteiligung an
Grundstiicks-Gesellschaften

Allerdings ware das Bild tiber die Aus-
landsanlagen unvollstdndig, wenn nicht
die Beteiligungen an den ausldndischen
Grundstiicks-Gesellschaften (jetzt: ,Im-
mobilien-Gesellschaften") hinzugerech-
net wiirden. Diese haben inzwischen
namlich mit 50 Beteiligungen und ei-
nem Anteil von 4,8 Prozent am gesam-
ten Fondsvolumen eine GréBenordnung
erreicht, die nicht mehr vernachlissigt
werden kann. Erstmals waren die Beteili-
gungen an den Grundstiicks-Gesell-
schaften im Jahre 1999 mit 0,5 Prozent
vom Fondsvolumen in der Statistik auf-
getaucht.

Bei der Neuregelung des Investmentge-
setzes wurde (ibrigens ausdriicklich ent-
schieden, dass eine Immobilien-Gesell-
schaft nicht in dem Land ansassig sein
muss, in welchem die Liegenschaft gele-
gen ist. Hintergrund dieser Entscheidung
war die Beflirchtung, die zwingende An-
sassigkeit der Grundstiicks-Gesellschaf-
ten im Gelegenheitsstaat konne EU-
rechtlich moglicherweise als diskriminie-
rend verurteilt werden. Eine weitere
Neuregelung fiir Immobilien-Gesell-
schaften wurde fiir den Fall getroffen,
dass mehrere Sondervermdgen an der
gleichen Immobilien-Gesellschaft betei-
ligt sind. SchlieBlich darf die Anlage in
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Minderheitsbeteiligungen den Wert von
49 Prozent des Sondervermdgens nicht
tiberschreiten, weil die KAG in wichtigen
Fragen innerhalb der Immobilien-Gesell-
schaft liberstimmt werden konnte. Da
dieses Argument nicht zahlt, wenn die
KAG aufgrund weiterer Beteiligungen in
anderen von ihr verwalteten Sonderver-
mogen insgesamt die Mehrheit der
Stimmrechte in der Immobilien-Gesell-
schaft besitzt, werden die Beteiligungen
in solchen Fallen nicht auf die Ober-
grenze fir 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 fir
beide Fondsgruppen zu halten. Dieses
Verbot kann natiirlich 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.

SchlieBlich hat der Gesetzgeber das
Problem gel6st, dass eine KAG bei einer
Minderheitsbeteiligung mdglicherweise
nicht verhindern kann, dass die Satzung
gedndert und zum Beispiel eine weitere
Liegenschaft erworben wird, wodurch
die Beteiligungen der KAG an dieser Im-
mobilien-Gesellschaft unzuldssig wiirde.
Da ein solches Ereignis von der KAG
nicht von vornherein ausgeschlossen
werden kann, wire der Erwerb von Min-
derheitsbeteiligungen in der Vergangen-
heit praktisch unmdglich gewesen. Die
Neuregelung verpflichtet die KAG in ei-
nem solchen Fall, die Beteiligung an der
Immobilien-Gesellschaft interessewah-
rend zu verauBern, wodurch der Erwerb
von Minderheitsbeteiligungen auch
dann anerkannt wird, wenn beispiels-
weise die Satzung der Immobilien-Ge-
sellschaft gegen den Willen der KAG
verandert werden kann. Eine weitere Er-
leichterung mag die Anhebung der
Grenze sein, wonach jetzt 25 Prozent
des Sondervermdgens den Immobilien-
Gesellschaften als Darlehen zur Verfii-
gung gestellt werden dirfen.

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

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

Der Wert der Liegenschaften (ohne die
Grundstiicks-Gesellschaften) nahm von
2002 auf 2003 um 22,4 Prozent zu, was
deutlich tber 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. EinschlieBlich der
Beteiligungen an Grundstiicks-Gesell-
schaften betrugen die investierten Wer-
te Ende 2003 sogar 125 Prozent des
Nettoinventarwertes.

Gute Erfahrung - gute Perspektiven?

Die gesetzliche Grenze des Liegen-
schaftswertes im Vergleich zum Netto-
Fondsvolumen betrdgt nach dem Invest-
mentgesetz librigens unverdndert 200
Prozent (bis zu 50 Prozent des Liegen-
schaftswertes darf fremdfinanziert wer-
den). Und da Immobilien-Spezialfonds
bei der Fremdmittelaufnahme mit den
bestmdglichen Konditionen rechnen
konnen, werden viele Anleger eine wei-
tere Erhhung der Fremdfinanzierung
innerhalb der Fonds begriiBen. 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 Méarz 126,1 Prozent des
Fondsvolumens.

Mehr Hiauser, mehr Quadratmeter,
giinstigere Objekte

Die Zahl der direkt gehaltenen Liegen-
schaften Uberstieg zum ersten Mal die
Marke von 1 000. Ende 2003 besaBen
die Immobilien-Spezialfonds genau

1 017 Objekte, wobei die 50 Objekte
der 50 Grundstiicks-Beteiligungsgesell-
schaften noch hinzuzurechnen sind. Die

Tabelle 9: Immobilien-Spezialfonds im Bundesanzeiger

2003 2002 2001

Anzahl der bestehenden Fonds zum Jahresultimo 70 60 50
Anzahl der erfassten Immobilien-Spezialfonds 67 57 46
Die Veroffentlichungen von RB/HB beziehen sich auf 9/2003 bis 8/2002 bis 8 bis
folgende Stichtage 3/2004 2/2003 12/2001
Gesamtvolumen per Jahresultimo in Millionen Euro 13 485 1n 727 8778
Aggregiertes erfasstes Fondsvolumen in Millionen Euro 12 637 11 352 8133
Genauigkeit dieser Auswertung in Prozent 94% 97% 93%
Anzahl der Liegenschaften 1017 956 740

im EU-Ausland belegen 338 313 228

in Prozent 33% 33% 31%

auBerhalb EU belegen

(USA beziehungsweise Schweiz) 4 2 1
Summe der verwalteten Nutzflache in gm 6 687 215 5698 030 4 258 959
davon gewerbliche Nutzung 6 183 620 5216 996 3859 327

in Prozent 92% 92% 91%

Wohnungen 468 797 480 676 399 632

in Prozent 7,0% 8,4% 9,4%

im EU-Ausland belegen 2 392 705 1992 955 1498 875

in Prozent von gm gesamt 35,8% 35,0% 35,2%

auBerhalb EU belegen 57 296 10 045 1045

in Prozent von gm gesamt 0,86% 0,18% 0,02%
Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften,
gemaB Bundesbank per Ultimo in Millionen Euro 618 495 315

gemdB Auswertung in Millionen Euro 610 477 308

im Inland belegen 24 24 24

im Ausland belegen 586 453 284

in Prozent von Liegenschaftswert 4,8% 4,2% 3,8%

Diese Auswertung beruht auf den verdffentlichten 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.
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Abbildung 9: Die Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen im Vergleich der Versicherungsanlagen

in Offenen Immobilienfonds
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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 zuriick, 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 Verfi-
gung (Mittelzufliisse und Steigerung der
Kreditaufnahme) und im Jahr 2003 le-
diglich 2,3 Milliarden Euro. Aus diesen
Zahlen kann librigens 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 diirfen auch
Immobilien-Spezialfonds kiinftig von bis
zu 30 Anlegern gehalten werden. Hatte
man diese Grenze bereits 1970 bei der
Einflihrung von Spezialfonds im KAGG
gewahlt, wire es bereits damals mog-
lich gewesen, jene als ,Individualfonds”
bezeichnete Publikumsfonds fir institu-
tionelle Anleger in Spezialfonds umzu-
wandeln, an denen zwischen zehn und
dreiBig Anleger beteiligt waren. Von die-
sen Fonds gibt es immer noch einige

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

Eine ausdriickliche Ubergangsvorschrift
wie 1990 gibt es hierzu nicht, sodass die
Zuldssigkeit einer solchen Umwandlung
nicht gesondert geregelt ist. Umgekehrt
ist die Umwandlung eines Publikums-
fonds in einen Spezialfonds allerdings
ausdrcklich verboten, so dass man fri-
here Ubergangsvorschriften analog aus-
legen oder das Gesetz in anderer Form
innovativ interpretieren misste, um
zum Ziel zu gelangen. Die analoge An-
wendung der fritheren Ubergangsvor-
schrift scheint daher auch nicht ausge-
schlossen, wenn alle Anleger einver-
standen sind. Weiterhin wiirde die An-
hebung der zuldssigen Anlegerzahl er-
moglichen, zusatzliche Anleger in be-
stehende Gemeinschaftsfonds aufzu-
nehmen. Oft reagieren die bestehenden
Anleger auf solche Vorschldge zurlick-
haltend und fiihlen 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 natirlich vorteil-
haft auswirken.

Fiir Spezialfonds weniger interessant ist
die Klarstellung, dass die Brutto-Brutto-
Berechnung fiir Anlagegrenzen auch bei
vertraglich festgelegten Grenzen fiir
Auslandsanlagen gilt. SchlieBlich lassen
sich die Vertragsbedingungen von Spezi-
alfonds sehr schnell andern, um zum
Beispiel einen hoheren Auslandsanteil
zu ermdglichen. Mehrere Anderungen
betreffen den Erwerb von Minderheits-
beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften und die Gewahrung von Darle-
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hen. Da einige Immobilienfonds Wah-
rungsderivate zur Absicherung von
Wahrungsrisiken aus Objekten auBer-
halb des Euroraumes einsetzen oder we-
gen der Begrenzung der zuldssigen
Wahrungsrisiken auf 30 Prozent des
Sondervermdgens sogar einsetzen miis-
sen, sind sie auch von der Neuregelung
der Derivate durch das Investmentgesetz
und die Derivateverordnung betroffen.

Derivate

Die Derivateverordnung bietet interes-
sierten Wertpapierfonds die Mdglichkeit,
anspruchsvolle Strategien und Taktiken
mit Hilfe von ausgefeilten Instrumenten
zu verfolgen, und sieht eine Reihe von
Vorschriften vor, die fiir solche Fille als
geeignet und erforderlich erachtet wer-
den, um die anfallenden Risiken ange-
messen zu begrenzen. So miissen ein Ri-
sikomanagement- und ein Limitsystem
eingerichtet und Stresstests durchge-
flhrt werden. Die Anforderungen schei-
nen ebenso anspruchsvoll zu sein wie
die Derivate, die nach dem neuen Recht
maglich sind. Fiir die Offenen Immobili-
enfonds, die ausschlieBlich leicht zu
uberblickende Wahrungssicherungsge-
schafte abschlieBen, ist die vollstandige
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
diirfen, sollte die Umsetzung der Deri-
vateverordnung flr die Immobilien-
Kapitalanlage-Gesellschaften keine
Kopfschmerzen bereiten.




Als Konsequenz aus den Gesetzesande-
rungen kdnnen die alten Vertragsbedin-
gungen nicht mehr verwendet werden.
Wahrend bestehende Fonds mit der Um-
stellung bis Februar 2007 Zeit haben,
missen fiir neue Fonds unmittelbar die
angepassten Formulierungen verwendet
werden. Auch die Berichtspflichten sind
ergdnzt worden. Entsprechend der
Ubung der meisten Fonds ist jetzt aus-
driicklich vorgeschrieben, dass die An-
und Verkaufe von Liegenschaften und
Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften als Anlage zur Vermdgensauf-
stellung angegeben werden missen.

Weitere Neuerungen

Eine weitere Anderung betrifft die Be-
wertungssachverstandigen. Hier wurde
die Regelung, die einer Abhdngigkeit von
einzelnen Kapitalanlage-Gesellschaften
entgegenwirken soll, vor allem im Hin-
blick auf die Immobilien-Spezialfonds
gedndert. Die zuldssige Hochstgrenze fir
die Einnahmen, die ein Sachverstindiger
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 Sachverstandigen mog-
lich, Auftrége fir die Bewertung eines
ganzen, auf einen Schlag in einen Spezi-
alfonds einzubringenden Immobilien-
Portfolios zu erfiillen. Mit dem BIIS ha-
ben sich die Sachverstandigen nun auch
endlich zu einer eigenen Interessenver-
tretung zusammengeschlossen.

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

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

kapital”) von finf Millionen Euro haben
sollten, gentigt nach der neuen aus-
driicklichen Regelung die Hilfte. Dieser
Mindestbetrag erhdht sich, wenn das
verwaltete Fondsvolumen drei Milliarden
Euro liberschreitet, um 0,02 Prozent des
Uberschreitungsbetrages.

Bis zu einem Fondsvolumen von 15,5
Milliarden Euro stellen die neuen Vor-
schriften also eine Erleichterung gegen-
uber der bisherigen Verwaltungspraxis
dar, bei einem groBeren Fondsvermogen
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 liber groBe Publikumsfonds
verfligen, kénnten von den hoheren EK-
Anforderungen betroffen sein.

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

Gute Erfahrung - gute Perspektiven?

tung des Mindestkapitals von finf Mil-
lionen Euro auch fiir solche Kapitalanla-
ge-Gesellschaften ausgesprochen be-
griiBt wiirde, die ihr Eigenkapital nach
den neuen Vorschriften absenken dirf-
ten. Nun haben die Gesellschaften hau-
fig Riicklagen, die ausgeschiittet werden
konnten, und Muttergesellschaften, die
eine zusatzliche Dividende gut brauchen
kénnen. Im Hinblick auf das Ansehen
der KAG bei der BaFin und mdglicher-
weise auch im Markt sollte daher sorg-
sam abgewogen werden, ob das Eigen-
kapital durch Ausschiittungen auf das
gesetzliche MindestmalB 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-

Es spechen:

die nordrhein-westfalische Sicht

Diisseldorf

das erste Jahr der HRE

neue Strukturen fiir neue Ziele

Koln

Warum Deutschland REITs braucht

the development of new markets

Berlin

Deutschland braucht REITs?!

So fragt das Special der I&F-Herbsttagung 2004.
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Zum Geschaftsmodell einer internationalen Immobilienbank:
Georg Funke, Vorsitzender des Vorstands, Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen
Das Immobiliengeschaft des HSH Nordbank-Konzerns:
Bernhard Visker, Global Head Real Estate, HSH Nordbank AG, Hamburg

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

Dr. Wolfhard Leichnitz, Vorsitzender des Vorstands, Viterra AG, Essen

Introduction of REITs in France and Great Britain -

lan Marcus, Managing Director Investment-Banking, Credit Suisse First Boston Europe Ltd., London
REITs - Perspektiven aus Sicht der Exekutive

Ministerialrat Uwe Wewel, Referatsleiter fiir Investmentwesen, Bundesministerium der Finanzen,

Das vollstandige Programm finden Sie auf der 4. Umschlagseite.
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sellschaft in einer weitgehend beliebi-
gen Rechtsform vor, etwa eine GmbH,
AG oder GmbH & Co. KG, die ihr Vermo-
gen in eine oder mehrere Immobilien in-
vestiert. Es gelten zivilrechtlich die all-
gemeinen Regeln, das heiB3t es gibt kein
spezielles Gesetz wie fur die Struktur der
Offenen Immobilienfonds.

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

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

Wie eine Regelung in Deutschland aus-
sehen konnte, ist derweil vollig unge-
klart. Selbst die Frage, ob es liberhaupt
eine solche Regelung geben wird, ist
noch offen. Teilweise wurde die Be-
flrchtung geduBert, die REITs konnten
als Instrument zum Vermarkten maroder
Investments missbraucht werden. Die
gleiche Befiirchtung hat lbrigens dazu
gefiihrt, dass Immobilienfonds nicht in
der Form der Investment-Aktiengesell-
schaft mit variablem oder mit fixem Ka-
pital nach dem Investmentgesetz aufge-
legt werden diirfen.

Empfehlungen

Aufgrund der hohen Schaden, die unse-
riose Anbieter auf dem grauen Kapital-
markt bei den Anlegern verursachen, ist
diese Befiirchtung auch verstandlich.
Hier sollte jedoch genau unterschieden
werden. Auch marode Immobilien soll-
ten von REITs - genau wie von jedem
anderen Investor, einschlieBlich Immobi-
lien-Spezialfonds - gehalten werden
diirfen, vorausgesetzt die Bewertung
stimmt.

Beim Vergleich der bestehenden Re-
geln fiir Offene Immobilienfonds in
Deutschland und den REITs in den USA
fallt als wesentlicher Unterschied auf,
dass die Anleger in inldndischen Fonds
100 Prozent der vom Fonds erwirtschaf-
teten, steuerpflichtigen Ertrage versteu-
ern missen und die Anleger in REITs
nicht.

Dieser Unterschied wiirde vor allem
steuerpflichtigen institutionellen Anle-
gern die Entscheidung zugunsten eines
REITs vorgeben. Allerdings nur, wenn
eine solche Regelung auch verlasslich
erscheint. SchlieBlich ist die
Immobilienanlage darauf angewiesen,
dass das bei Erwerb geltende requla-
torische Umfeld mdoglichst bis zum
VerduBerungszeitpunkt unverandert
bleibt.

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