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Vorwort

Die letzte Dekade war von einem grundlegenden Wandel innerhalb
der Immobilienwirtschaft gepréigt, erkennbar an der Einfithrung
neuer Immobilienanlageprodukte, dem Markteintritt neuer Immo-
bilieninvestoren sowie einer Professionalisierung und Neuausrich-
tung der Immobilienanlagestrategien privater und institutioneller
Investoren. Die zundchst steigende Bedeutung immobilienbezoge-
ner Investitionen war gefolgt von einem Einbruch an den Immobi-
lienmarkten, der durch die ,,Subprime“-Krise ausgelost wurde und
in der Folge zu Wertinderungen bei Immobilienbestinden und
einer Anpassung der Investitionsstrategien fiithrte.

Die Entwicklungen des Anlageverhaltens der Investoren inner-
halb dieser letzten Dekade und der damit verbundene Bedeutungs-
wandel innerhalb der immobilienbezogenen Anlagevehikel gaben
den Ausschlag fir das vorliegende Lehrbuch. Erginzend dazu
bestand die Idee, die zahlreichen in Deutschland und Osterreich
bestehenden und vergleichbaren Immobilien-Anlagevehikel und
Investitionsschwerpunkte zu beleuchten, um dadurch Riickschliisse
auf ,,optimale bzw. ,geeignete® Immobilienanlagevehikel fiir das
Kapitalanlageportfolio von Investoren ziehen zu konnen.

Das vorliegende Lehrbuch analysiert erstmals in einer direkten
deutsch-osterreichischen Gegeniiberstellung das Anlageverhal-
ten von Investoren sowie ausgewdhlte Anlagevehikel in Deutsch-
land und Osterreich. Ferner werden, im Sinne eines ganzheitlichen
Ansatzes, aktuelle Herausforderungen an Investoren und Anlage-
vehikel kritisch beleuchtet.

Das Buch eignet sich daher in idealer Weise fiir Investoren, die in
den jeweiligen Landern in Immobilien investieren bzw. investieren
mochten, fiir Praktiker, die sich mit den Immobilienmarkten in bei-
den Lindern beschiftigen sowie fiir Studierende der Immobilien-
wirtschaft.

Ich wiinsche allen Leserinnen und Lesern eine angenehme Lek-
tiire und viele erhellende Momente!

Thr
Prof. (FH) Dr. Michael Triibestein



Hinweis

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit haben wir uns entschlossen,
Begriffe in der maskulinen Schreibweise zu verwenden. Daher sind
geschlechtsbezogene Formulierungen in diesem Buch fiir beide
Geschlechter und keinesfalls als Benachteiligung von Frauen auf-
zufassen.

Weiters haben wir uns aus inhaltlich-praktischen Griinden dafiir
entschieden, bei Offenen und Geschlossenen Immobilienfonds das
Adjektiv fiir die Anlageform - entgegen den Grammatikregeln —
grofd zu schreiben, um es vom Adjektiv, das ihren den momenta-
nen Aktivitdtsgrad (offen, schlief3end, geschlossen, abgewickelt etc.)
beschreibt, zu unterscheiden.
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Immobilieninvestoren
und -anlageprodukte
in Deutschland und Osterreich

Prof. (FH) Dr. Michael Triibestein
Professor flir Immobilienmanagement, FH Kufstein

Immobilieninvestitionen stellen mit ihren Rendite-
Risiko-Eigenschaften eine attraktive Ergdnzung zum
Kapitalanlageportfolio institutioneller und privater
Investoren dar und erfolgen als direkte Investition
oder mittels indirekter Immobilienanlagevehikel.
Investoren und Anlagevehikel kbnnen dabei in unter-
schiedliche Anlagestrategien unterteilt werden:
sicherheitsorientiert, wertsteigerungsorientiert oder
opportunistisch.

Die Anlagestrategien und -vehikel, sowohl nicht
bdrsennotierte wie etwa Offene Immobilienfonds,
Geschlossene Immobilienfonds und Real Estate Private
Equity Funds als auch bérsennotierte Anlagevehikel
wie bspw. Immobilien-Aktiengesellschaften und Real
Estate Investment Trusts, sind Gegenstand der nach-
folgenden Betrachtungen.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,
DOI 10.1007/978-3-8349-7160-9 1, © Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2012
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Immobilieninvestoren und -anlageprodukte in Deutschland und Osterreich

1 Einleitung

Investitionen in Immobilien gehdren weltweit zu den zentralen
Anlageschwerpunkten privater und institutioneller Investoren.
Alleine in Deutschland wird das kumulierte Immobilienvermogen
auf ca. € 8,5 Bio. geschitzt, davon iiber € 7,5 Bio. als Immobilienan-
lagen und iiber € 1 Bio. als sonstige Anlagen, [1] wobei ca. € 450 Mrd.
als Anlagemarkt dienen.

Immobilien bzw. immobilienbezogene Anlageprodukte sind -
neben ihrer origindren Funktion - insbesondere aufgrund ihres
attraktiven Rendite-Risiko-Profils als wesentliche Erginzung fiir
Kapitalanlageportfolios privater und institutioneller Investoren zu
betrachten. Allerdings ist der Immobilienmarkt im Allgemeinen
und das Wirtschaftsgut Immobilie im Speziellen durch Heteroge-
nitdt, Intransparenz, Komplexitit, Fragmentierung und Informa-
tionsineflizienz bzw. Informationsasymmetrien charakterisiert und
durch hohe Investitions- und Transaktionskosten gepriagt. Dazu
kommen unterschiedliche sektorale und typologische Immobilien-
teilmédrkte und eine Vielzahl immobilienbezogener Anlagevehi-
kel mit unterschiedlichen Investitionsschwerpunkten, rechtlichen
Grundlagen und Investoren.

Dieser Beitrag dient als Einfithrung in den Immobilieninvest-
mentmarkt, die handelnden Akteure auf dem Immobilienmarkt
sowie in die Zielvorgaben fiir die Investitionsentscheidung und
bedeutende Immobilienanlagevehikel dieser Asset-Klasse. Dabei
erfolgt eine Beschrankung auf ausgewéhlte Investoren in Deutsch-
land und Osterreich und ferner auf ausgewihlte nicht kotierte
indirekte Immobilienanlagevehikel, unter anderem Offene Immo-
bilienfonds in Deutschland und Osterreich, Geschlossene Immobi-
lienfonds in Deutschland und Osterreich sowie Opportunity Funds
und ausgewihlte kotierte indirekte Immobilienanlagevehikel, unter
anderem Immobilien-Aktiengesellschaften und Real Estate Invest-
ment Trusts in Deutschland, aber auch Immobilien-Aktiengesell-
schaften in Osterreich. Eine detailliertere Darstellung der jeweiligen
Anlagevehikel in Osterreich und Deutschland erfolgt in den dafiir
vorgesehenen Artikeln im Hauptteil dieser Publikation. [2]

Immobilien als
Investitionsschwer-
punkt

Einfiihrung in die
Immobilieninvestoren
und -anlagevehikel
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I. Einfiihrung

Investitionsmaoglich-

keiten in Immobilien

Abb. 1: Ausgewdhlte
Kapitalanlageprodukte

in Immobilien

Rechtlicher und

wirtschaftlicher Eigen-

20

tumsiibergang

2  Anlagemdoglichkeiten in Immobilien

Immobilieninvestoren haben die Moglichkeit, entweder direkt
und unmittelbar in eine oder mehrere Immobilien oder indirekt
und mittelbar in eine Gesellschaft mit einer Immobilie oder einem
Immobilienportfolio zu investieren. Auflerdem konnen sie Anteile
an Immobiliengesellschaften tiber die Borse erwerben (sog. Public-
Bereich) oder direkt, d. h. nicht iiber die Borse (sog. Private-Bereich).
Dabei nehmen einige Anlagevehikel eine ,,Zwitterposition® zwi-
schen beiden Anlagemoglichkeiten ein und konnen beiden Berei-
chen zugeordnet werden (vgl. Abbildung 1).

Ausgewahlte Kapitalanlageprodukte in Immobilien

Direkt-
investitionen Geschlossene Immobilienfonds
Offene Immobilienfonds
Opportunity Funds/ Immobilienaktien/
Real Estate Private Equity Real Estate

Investment Trusts

Quelle: eigene Darstellung

2.1 Direkte Immobilieninvestitionen

Bei einer ,,klassischen, unmittelbaren Immobiliendirektinvestition
wird das rechtliche und wirtschaftliche Eigentum an einem Objekt
erworben. Der Investor hat dabei die uneingeschriankte Kontrolle
uber den Bestand, aber auch die damit verbundenen Rechte, Pflich-
ten und Wertsteigerungspotenziale. Direktinvestitionen sind durch
eine hohe und lang anhaltende Kapitalbindung, eine geringe Liqui-
ditdt bzw. Fungibilitdt und hohe Transaktionskosten (bspw. Grund-
erwerbsteuer, Notar- und Grundbuchgebiihren, Maklerprovision
oder Kosten fiir die Kapitalbeschaffung) sowie Folgekosten (bspw.
durch die Verwaltung der Immobilie) gekennzeichnet. Uberdies
bestehen die Gefahr eines ,Klumpenrisikos® im Anlageportfo-
lio bei einer geringen Kapitalausstattung des Investors sowie das
Risiko von Haftungsiibernahmen durch den Investor. Diese Risiken
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konnen durch die Wahl geeigneter Anlagevehikel im Rahmen einer
indirekten Immobilienanlage aus Sicht der Investoren jedoch redu-
ziert bzw. vollstindig vermieden werden.

2.2 Indirekte Immobilieninvestitionen

Bei einer indirekten, mittelbaren Immobilieninvestition erfolgt
i. d. R. der Erwerb von Anteilen (bzw. Aktien) an einer Gesellschatft,
die wiederum direkt oder indirekt in Immobilien investiert oder
investiert ist. Diese Anlageform bringt prinzipiell einen hoheren
Grad an Fungibilitit und geringere Transaktionskosten mit sich
und stellt zudem eine schnelle und kostengiinstige Moglichkeit dar,
ein (weltweit) diversifiziertes Portfolio aufzubauen, auch ohne Fach-
kenntnisse auf den jeweiligen Markten. [3] Im Gegensatz zu einer
Direktinvestition besteht auch eine Haftung meist nur in Hohe des
eingesetzten Eigenkapitals, jedoch haben Investoren auch nur eine
geringere Kontrolle tiber das Objekt bzw. die Wertentwicklung des
Objekts.

Als gesetzliche Grundlagen fiir indirekte Immobilieninvestitio-
nen gelten das Investmentgesetz (InvG) in Deutschland bzw. das
Investmentfondsgesetz (InvFG) in Osterreich sowie die Aktienge-
setze (AktG) in Deutschland und Osterreich. Dariiber hinaus wer-
den diese gesetzlichen Grundlagen durch weitere Spezialgesetzen
fiir bestimmte Anlagevehikel erganzt, wie bspw. durch das Gesetz
fiir deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten
Anteilen (RE1T-Gesetz/REIT-G) und fiur Real Estate Investment
Trusts in Deutschland oder das Immobilien-Investmentfondsgesetz
(ImmolInvFG) fiir Offene Immobilienfonds in Osterreich.

Erwerb von Anteilen

Unterschiedliche
gesetzliche Grundlagen
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3  Immobilieninvestoren im Uberblick

Direkte und indirekte Immobilieninvestitionen werden von ver-
schiedenen Investoren mit unterschiedlichen Zielvorgaben getitigt.
Dabei sind institutionelle und private Investoren zu unterscheiden.

3.1 Institutionelle Investoren

Institutionelle Investoren konnen anhand wesentlicher charakte-

ristischer Eigenschaften definiert und abgegrenzt werden. Entspre-

chend dem Ansatz von Gahn werden ihnen die folgenden vier Attri-

bute zugewiesen (vgl. Abbildung 2): [4]

m Es handelt sich um eine nicht natiirliche Person.

m Es besteht eine Organisation.

m Essind Anlagemittel in erheblichem Umfang vorhanden.

m Es ist eine ,gewisse” Professionalitit bei der Kapitalanlage fiir
Dritte gegeben.

Institutionelle Investoren, wie sie nach Gahn definiert werden, [s]
unterscheiden sich wiederum in Anleger mit einem immobilien-
dominierten Kapitalanlageportfolio (unter anderem mit den zu
untersuchenden Immobilieninvestmentvehikeln Offene Immobi-
lienfonds, Geschlossene Immobilienfonds oder Real Estate Invest-
ment Trusts) und einem gemischten Kapitalanlageportfolio, in dem
nur ein Teil der Anlagemittel in Immobilien allokiert wird (unter
anderem Lebensversicherungsunternehmen, Pensionskassen oder
berufsstindische Versorgungswerke). Dabei sind institutionelle
Investoren zum einen selbst Immobilienanlagevehikel, zum ande-
ren werden diese von origindren institutionellen Investoren (unter
anderem Versicherungsunternehmen und Pensionskassen) als
Anlagemoglichkeit genutzt.

Im Rahmen ihrer Funktion erhalten institutionelle Investoren
als juristische Personen Geldbetrdge von originiren Geldgebern
gegen ein Riickzahlungsversprechen. Ersparnisse werden von pro-
fessionellen Kapitalanlegern bzw. Kapitalsammelstellen verwaltet
und angelegt, wobei die Kapitalanlage Haupt- oder Nebenzweck der
unternehmerischen Tatigkeit sein kann. [6] Damit stellen institutio-
nelle Investoren Finanzintermedidre dar, die Geldanlagen kollektiv
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Institutionelle Immobilieninvestitionen in Deutschland

Nicht natiirliche Personen

Bestehen einer Organisation

Anlagemittel in erheblichem Umfang

lmovilizodominizreiz2s
Hapitalanlagzooriiolio

Offene Immobilien-
publikumsfonds/KAGs

Immobilienspezialfonds

Geschlossene
Immobilienfonds

Immobilien-AGs

REITs

Ausldndische institutionelle
Investoren

G2niscilizs

Kapitalanlagzporiiolio

Versicherungs-
unternehmen

Pensionskassen

Berufsstindische
Versorgungswerke

AS-Fonds (Altersvorsorge-
Sondervermégen)

Gemischte Wertpapier-
und Immoblienfonds

Ausldndische institutionelle
Investoren

Professionalitdt bei der Kapitalanlage
Quelle: eigene Darstellung

Real Estate Private Equity in Anlehnung an Walbrohl (2001), S. 12

Funds
Abb. 2: Institutionelle
Immobilien-
investitionen in
tiir Kleininvestoren gegen ein Riickzahlungsversprechen sammeln  Deutschland a

und betreuen und diese Geldanlagen den Kapitalnachfragerni. d. R.
tiber den Kapitalmarkt offerieren bzw. in unterschiedliche Anlage-
vehikel investieren und somit zu einem Ausgleich zwischen Anlage-
und Finanzbedarf beitragen. [7] In diesem Zusammenhang verfol-
gen sie ein spezielles Ziel im Hinblick auf Risiko und Rendite in
einem vorgegebenen Anlagezeitraum. [8]

Die Kapitalgeber delegieren die Kapitalanlagetitigkeit sowie mit-
hin auch die Entscheidung iiber die Anlage und Verwaltung der
Gelder an einen institutionellen Investor [9], der diese Aufgabe wie-
derum weiterdelegieren kann, bspw. an ein (internes oder externes)
Asset-Management (unter anderem Fondsmanagement). Dadurch
ergeben sich fiir institutionelle Investoren bei der Kapitalanlage
andere Zielsetzungen und insbesondere rechtliche Restriktionen
als bei rein privaten Investoren. [10] Diese rechtlichen Restriktionen

Zielsetzungen und
Restriktionen bei der
Kapitalanlage
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und Schutzfunktionen fiir die Anleger manifestieren sich insbeson-
dere in den jeweiligen Kapitalanlagebestimmungen fiir institutio-
nelle Investoren.

Fiir institutionelle Investoren besteht im Gegensatz zu privaten
Investoren bzw. Anlegern (sog. Kleinanlegern) die Moglichkeit,
Kapital und Know-how zu akkumulieren, das sie dazu nutzen kon-
nen, um aus der Transformation von Losgroflen und Fristen Vor-
teile zu ziehen und eine Risikotransformation durch die Diversifi-
kation der eingesetzten Mittel zu erreichen. [11] Die akkumulierten
Kapitalvolumina werden unter anderem auf verschiedene Immobi-
lienanlagen aufgeteilt, wie in Abbildung 3 zu sehen ist.

Verteilung des Immobilienbestandes institutioneller Investoren

auf Anlagearten
in Deutschland 2009: rund 385 Mrd. €

M Offene Immobilien-Publikumsfonds =27 Mrd. €
M Immobilien-Spezialfonds =11 Mrd. €
M Versicherungen und Pensionskassen =36 Mrd. €
M Immobilien-AGs =7 Mrd. €

Auslindische Investoren ~85 Mrd. €
B Immobilien-Leasing =95 Mrd. €
M Geschlossene Immobilienfonds =125 Mrd. €

Quellen: BVI, Bafin, Bundesverband Deutscher Leasing-Gesellschaften,
Deutsche Bundesbank Kapitalmarktstatistik, Bulwien-Gesa Valuation

Dariiber hinaus fallen insbesondere zwei weitere Gruppen grofler
Immobilienbesitzer und -investoren auf: die 6ffentliche Hand und
kirchliche Institutionen. Die 6ffentliche Hand erfiillt jedoch nicht
das klassische Kapitalanlagekriterium der hier vorliegenden Aus-
fihrungen und wird daher nicht weiter untersucht. Kirchliche
Institutionen investieren dhnlich wie andere institutionelle Inves-
toren in Immobilien als Kapitalanlagen, wie bspw. die katholische
Kirche im Rahmen von Spezialfonds der Aachener Grundvermégen,
und werden daher ebenfalls nicht separat betrachtet. [12]

3.2 Private Investoren
Private Immobilieninvestoren erwerben einerseits selbst genutz-

ten Wohnraum und andererseits auch Renditeobjekte und indirekte
Anlagevehikel, bspw. im Rahmen der Alterssicherung. Im Gegen-
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satz zu institutionellen Investoren zeichnen sich Privatinvesto-
ren durch eine geringere Professionalitit und zumeist auch durch
geringere Investitionsvolumina aus. Folglich liegen die Ziele dieser
Investoren in der Vermogensverwaltung und -sicherung verbunden
mit einem kontinuierlichen und risikoaddquaten Zuwachs. Private
Investoren sind — im Vergleich zu institutionellen Investoren — ver-
starkt im Wohnimmobilienbereich engagiert.

In Deutschland belduft sich das Immobilienvermdgen priva-
ter Haushalte auf ca. € 3,5 Bio. [13], in Osterreich wird das gesamte
Immobilienvermogen der privaten Haushalte auf mindestens € 690
Mrd. [14] geschitzt. Immobilienverkdufe im privaten Bereich sind
sowohl in Deutschland als auch in Osterreich nach einer zehnjihri-
gen Haltedauer steuerfrei (,,stille Reserven®).

Einen Spezialfall der privaten Investoren stellen wohlhabende  High Net Worth
Personengruppen dar, sog. High Net Worth Individuals (HNWTIs), Individuals
die tiber grofie Kapitalvolumina verfiigen und vergleichbar mit
institutionellen Investoren agieren. Diese investieren, teilweise auch
als Family Offices organisiert, ihr Privatvermégen, aber auch iiber
Gesellschaften und Stiftungen in Immobilienanlagen. [15]

3.3 Ziele bei der Kapitalanlage im Uberblick

Institutionelle und private Investoren selektieren bei Immobilienin-  Sicherheit, angemes-
vestitionen - je nach den definierten Kapitalanlagezielen — aus einer ~ Sere Rentabilitat,
Vielzahl von unterschiedlichen Investitionsobjekten und Anlage- iif;zzzgzi;ifj:at
vehikeln mit verschiedenen Rendite-Risiko-Profilen, um dadurch  pischung und
positive Effekte fiir die Gesamtrendite- und -risikostruktur des  Streuung
Kapitalanlageportfolios zu erzielen.

Die Anlageziele, die bspw. bei Versicherungen in § 54 Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG) und der Anlageverordnung [16]
kodifiziert sind, aber auch auf andere Investoren zutreffen, lassen
sich unter vier Anlagegrundsitzen subsumieren: moglichst grofie
Sicherheit, angemessene Rentabilitdt, jederzeitige Liquiditat sowie
ausreichende Mischung und Streuung. [17] Diese Hauptziele wer-
den durch weitere Nebenziele erganzt, unter anderem die Bildung
stiller Reserven oder die Ausnutzung von Steuervorteilen (vgl.
Abbildung 4, Seite 26). Da es nicht moéglich ist, alle Zielsetzun-
gen gleichzeitig optimal zu erfiillen [18], obliegt es jedem institutio-
nellen Investor in Abstimmung mit den origindren Kapitalgebern,
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Zielhierarchie der Immobilienentscheidung

Immobilienanlageziele

Jicnzruzit Hz2najlirds
| 1
Mischung
Kapitalerhaltun
3 & und Streuung
—
Liquiditat
| | | |
Eigennutzun Prestigegewinn Ausnutzung von Forderung
8 i 5¢8 Steuervorteilen des Gemeinwohls
—
Bildung

stiller Reserven
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an § 54 VAG; Walbrohl (2001), S. 82

Abb. 4: Zielhierarchie
der Immobilienanlage-

die einzelnen Zielpriferenzen gegeneinander abzuwiegen und eine
entscheidung A

bestmogliche Kombination der verfolgten Ziele zu finden und zu
definieren, wie etwa fiir das Sicherheitsziel bei Versicherungen und
Pensionskassen. [19]
Marginalie: Rendite- Neben der Definition der Ziele im Rahmen der Kapitalanlage
Risiko-Profil  gind Investitionsstrategien fiir die Immobilienanlage festzulegen,
um dadurch das gewiinschte Rendite-Risiko-Profil des Anlageport-
folios umzusetzen. Ein hohes Risiko wird generell mit einer hohen
Rendite ,erkauft® Indessen ist es mittels einer Kombination aus
verschiedenen Immobilienanlagen bzw. -anlagevehikeln und Nut-
zungsarten bzw. Regionen moglich, das Rendite-Risiko-Profil zu
optimieren und bei vergleichbaren Risiken eine hohere Rendite zu
erzielen bzw. bei gleichbleibender Rendite ein geringeres Risiko ein-
zugehen. [20]

Die Investitionen in Immobilien werden aus einer dem jeweiligen
Risikoverstandnis entsprechenden Kombination aus Eigenmitteln
(Eigenkapital) und Fremdmitteln (Fremdkapital, auch Leverage)
getatigt.
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4 Investitionsstrategien im Uberblick

Im Rahmen eines Theorie-Praxis-Abgleichs haben sich, wie aus  Sicherheitsorientierte
Abbildung 5 hervorgeht, verschiedene Investmentstile und damit ~ bis opportunistische
verbundene Anlagevehikel herauskristallisiert, die von sicherheits- Investmenistile
orientierten Anlagestrategien (sog. Core Investments), wertsteige-

rungsorientierten Anlagestrategien (sog. Core plus Investments und

Value Enhanced Investments) bis zu opportunistischen Anlagestra-

tegien (sog. Opportunistic Investments) reichen. [21]

Auch wenn die Einteilung der einzelnen Rendite-Risiko-Defini-  Cashflowrendite und
tionen in Theorie und Praxis variiert, so bieten die beiden Bestand- ~Wertsteigerungsrendite
teile des Total Return - die Cashflowrendite und die Wertande-
rungsrendite — eine Moglichkeit zur Kategorisierung: Je hoher der
Anteil der Cash Flow Rendite und je ,,sicherer” damit die Immobilie
ist, desto eher besteht die Tendenz einer Core-Investition, wahrend

Immobilieninvestitionsstrategien und Anlagevehikel im Uberblick

| Venture Capital Funds
Opportunistic Development Funds

»

A

Orientierung: Wertsteigerung

Value-Enhancea
Value-Enhanced Mezzanine Funds I Abb. < I bili
. 5: Immobilien-
investitionsstrategien
und Anlagevehikel im

Uberblick

Immobilien-AGs/REITs ~ f---------+

Core Plus

i Geschlossene Immobilienfonds
| | | |

R 1 Spezialfonds

i )

! Offene Immobilienfonds l i
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: Direktinvestitionen l : Risiko
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»

Orientierung: Cashflow Quelle: eigene Darstellung
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Immobilien mit
leichten Mdngeln

eine Schwerpunktsetzung auf die Wertsteigerung, bspw. bei Immo-
bilien mit hohen Leerstandsraten, eine Tendenz in Richtung oppor-
tunistischer Immobilieninvestitionsstrategie bedeutet.

Nachfolgend werden einige zentrale Kriterien fiir die jeweiligen
Investitionsstile erldutert, bevor im Anschluss daran auf die jeweili-
gen genannten Anlagevehikel detaillierter eingegangen wird.

4.1 Core-Investitionen

Core-Investitionen sind durch ein geringes Risiko und folglich
auch durch eine geringe Rendite geprégt. Es werden Objekte an eta-
blierten Standorten, i. d. R. bereits existierende, qualitativ hochwer-
tige Immobilien in Ballungsgebieten, insbesondere aus den Berei-
chen Biiro, Handel oder Mietwohnungen erworben. Hierbei handelt
es sich um langfristig vermietete Objekte mit einer guten Bonitét
der Mieter, d.h. mit stabilen Ertrigen (Cashflows). Die erworbe-
nen Immobilien werden als langfristiges Investment kategorisiert,
mit langfristigen Mietsteigerungen, finanziert mit einem geringen
Leverage (< 50 % Fremdkapital). Die erwarteten Renditen liegen
unter 10 %, generell zwischen 5 % und 6 %.

Neben der klassischen Direktinvestition sind Anlagevehikel, die
eine derartige Strategie umsetzen, im Bereich der Offenen Immobi-
lien-Publikumsfonds und auch im Bereich der Offenen Immobilien-
Spezialfonds zu finden. Zu den Investoren in diese Fonds gehoren
i. d. R. eigenkapitalstarke Anlegergruppen, bspw. Lebensversiche-
rungen, Pensionskassen oder Berufsstindische Versorgungswerke.

4.2 Core-plus-Investitionen

Core-plus-Investitionen sind durch ein mittleres Risiko und eine
mittlere Rendite gekennzeichnet. Investitionsschwerpunkte stellen
Objekte an Potenzialstandorten (1-b-Standorten) dar und auch ein
geringer Anteil der Projektentwicklungen oder Refurbishments fallt
in diese Kategorie. Der Leverage bei Investitionen dieser Art betragt
zwischen 50 % und 60 % und die damit verbundene Rendite liegt
unter 10 %, i. d. R. zwischen 7 % und 8 %.

Die Immobilien dieser Kategorie sind haufig gut gelegene, existie-
rende Objekte, die jedoch leichte Vermietungsprobleme aufweisen
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oder bei denen das Mietende in Sicht ist. Haufig bestehen physische
Mangel oder eine Uberalterung der Substanz. Die Immobilien sind
oft durch ein schlechtes Management im Wert vermindert, jedoch
besteht die Chance auf langfristige Einnahmen. Meist muss auch
zusitzliches Kapital in die Instandhaltung/Modernisierung inves-
tiert werden, was i. d. R. mit einer zusitzlichen Fremdkapitalauf-
nahme einhergeht. Nach der Instandhaltung/Modernisierung und
Neuvermietung ist ein Weiterverkauf oder die Beibehaltung als
Core-Investment moglich.

In diesen Bereich fallen insbesondere Geschlossene Immobilien-
fonds und Private Placements, aber auch Immobilien-Spezialfonds
und Immobilien-Aktiengesellschaften bzw. Real Estate Investment
Trusts.

4.3 Value-Added-Investitionen
Value-Added-Investitionen erwirtschaften bei einem leicht hoheren
Risiko hohere Ertrége als Core-Investments. Bei der Gesamtrendite
kommt Wertsteigerungen eine verstirkte Bedeutung zu, weshalb
bei derartigen Strategien die Gesamtertrage im Mittelpunkt stehen
und nicht die aktuellen Ertrage aus den Cashflows. Investitionsziele
sind leer stehende oder nur teilweise vermietete Biirogebaude, d. h.
auch dltere Biirogebédude, die modernisiert werden miissen, um eine
hohere Rendite zu erzielen, und ferner auch Shoppingcenter, die
renoviert werden sollten und nicht mehr den aktuellen Kundenan-
forderungen geniigen. Investitionen erfolgen im Hinblick auf einen
mittelfristigen Zeithorizont und mit der Absicht, die Objekte mit
Wertsteigerungen zu verduflern.

Anlagevehikel aus diesem Strategiesegment sind Mezzanine
Funds, Value Enhanced Funds und teilweise auch Immobilien-Ak-
tiengesellschaften bzw. Real Estate Investment Trusts.

4.4 Opportunistische Investitionen

Opportunistische Investitionen sind durch ein hohes Risiko, aber
hohe Renditeaussichten charakterisiert und werden auch spekula-
tive Investitionen genannt. Die Investitionsschwerpunkte liegen auf
Objekten und Projektentwicklungen (auch Pionier-Sektoren) mit

Geschlossene
Immobilienfonds und
Immobilien-AGs/REITS

Bedeutung der Wert-
steigerung

Mezzanine Funds,
Value Enhanced Funds
und Immobilien-AGs/
REITS

Spekulative
Investitionen
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deutlichem Wertsteigerungspotenzial an Pionier-Standorten. Um
die anvisierte Rendite von 20 % (15-25 %) zu erreichen, bedienen sich
die Investoren hoher Anteile an Fremdkapital. Der Leverage liegt
typischerweise bei 80 % bis zu 100 %.

Eine Anlagealternative zum Immobilienbereich, aber in Verbin-
dung zu Immobilien, stellen die Akquisition von problembehafte-
ten oder Non-Performing Loans und Mezzanine-Debt-Investitio-
nen sowie M&A-Aktivititen im Immobilienbereich dar, wobei die
Investition auf einen hohen Gesamtreturn abzielt, der mittels Wert-
steigerungen realisiert werden soll, bevor die Trennung von dem
Portfolio nach drei bis sieben Jahren erfolgt.

Opportunity Funds, Hauptvertreter dieser Investoren sind Opportunity Funds (hau-
Development Funds  fig sog. Real Estate Private Equity Funds), Development Funds und

und Venture Capital ze 1 re Capital Funds.
Funds
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5 Ausgewadhlte Immobilienanlageprodukte
im Uberblick

In den weiteren Betrachtungen werden ausgewdhlte Immobilienan-  Ausgewdhite
lagevehikel dargestellt, zunichst aus dem Bereich der Fonds, d.h. Immobilienanlage-
Offene Immobilienfonds, Geschlossene Immobilienfonds und Pri- vehikel
vate Equity Funds, gefolgt von borsennotierten Anlagevehikeln,

d. h. Immobilien-Aktiengesellschaften und Real Estate Investment

Trusts. Die nachfolgenden Ausfiihrungen geben einen Uberblick

tiber die jeweiligen Vehikel, ausfithrliche Analysen der Vehikel in
Deutschland und Osterreich sind in den nachfolgenden Kapiteln zu

finden. Auch weitere mit Immobilien verbundene Vehikel wie bspw.
Leasinggesellschaften, Dachfonds, Derivate oder Indexprodukte

werden nicht beschrieben.

51 Immobilienfonds als Anlagevehikel

Fonds weisen entweder offene Fondsstrukturen (Open End) oder  Closed vs. open
geschlossene Fondsstrukturen (Closed End) auf. [22] Bei offenen
Fondsstrukturen ist das Fondsvolumen bzw. die Anzahl der Anteils-
scheine unbegrenzt, es erfolgt eine laufende Emission der Anteils-
scheine und es besteht ein permanentes Riickgaberecht der Anteils-
scheine bzw. eine Riickgabeverpflichtung an die Fondsgesellschaft.
Geschlossene Fondsstrukturen zeichnen sich dagegen durch ein
definiertes Fondsvolumen aus bzw. eine Begrenzung der Anzahl der
Anteilsscheine. Das Fondsvolumen kann nur durch Kapitalerh6hung
anwachsen oder durch Riickkdufe sinken. Fiir die Anleger besteht
kein permanentes Riickgaberecht der Anteilsscheine bzw. auch keine
Riicknahmeverpflichtung der Fondsgesellschaft, jedoch besteht die
Moglichkeit, die Anteilsscheine iiber einen Zweitmarkt zu verkaufen.

In Abbildung 6 (Seite 32) sind die zentralen Kriterien fiir offene
Fondsprodukte, Publikums- und Spezialfonds und geschlossene
Fondsprodukte, Geschlossene Fonds und Real Estate Private Equity
Fonds aufgefiihrt.

Offenen Immobilienfonds, zugelassen seit 1959 in Deutschland
bzw. seit September 2003 in Osterreich, gliedern sich in Offene
Immobilien-Publikumsfonds fiir Kleinanleger und Offene Immobi-
lien-Spezialfonds fiir institutionelle Anleger.
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o Offende Fonds Offene Fonds
Publikumsfonds Spezialfonds Geschlossene Fonds REPE-Fonds

Sondervermogen Sonderverméogen GmbH & Co KG oder | Limited Partnership
Rechtsform (Kapitalanlagegesell- | (Kapitalanlagegesell- | GbR
schaft) schaft)
Institutionelle, Institutionelle Privatanleger (Retail, | Institutionelle,
Investorentyp Privatanleger HNWI) Privatanleger
(UHNWTI)
Gewichtete Kein Limit Kein Limit >10-15 Jahre ca. 6-9 Jahre
Durchschnittslaufzeit
>1-10 Mrd. € <1Mrd. € <500 Mio. € 1-3 Mrd. €
<50% <50% 50-70 % 70-90%
Liquiditdt Hoch Niedrig Niedrig Sehr niedrig
Hochwertige Assets | Hochwertige bis gute | Einzelne Aktiva,

Hochwertige Assets
(1a), hauptsachlich

Asset-Typen Biiro und Einzel-
handel

(1a), hauptsachlich
Biiro und Einzel-
handel

Assets (la/1b), haupt-
sachlich Biiro und
Einzelhandel

Immobilien-Port-
folios, Immobilien-
Unternehmen, Pro-
jektentwicklungen,
NPL-Portfolios

Niedriges Risiko,
stetiger Gewinn- und
Wertzuwachs

Strategischer

Niedriges Risiko,
stetiger Gewinn- und
Wertzuwachs

Getrieben durch
vergleichsweise hohe
und kontinuierliche

Hohere Risiko-/
Renditephilosophie,
Exit-getrieben, Fokus

Anlagefokus

Abb. 6: Fonds-
strukturen im Uber-
blick a
Sondervermogen und

Kapitalanlagegesell-
schaft

Uberwachung durch
BaFin und FMA
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auf EK-Maximierung
(IRR)

Auszahlungen

Quelle: eigene Darstellung

511 Offene Immobilien-Publikumsfonds

Ein offener Immobilien-Publikumsfonds ist ein rechtlich unselbst-
stindiges Sondervermogen, das nach den Grundsitzen der Risiko-
streuung und Gewinnerzielung tiberwiegend in ein diversifiziertes
Immobilienportfolio investiert und von einer Kapitalanlagegesell-
schaft, von ihrem eigenen Vermégen getrennt, treuhdnderisch ver-
waltet wird. Der Anlageschwerpunkt Offener Immobilienfonds
liegt vor allem auf gewerblich genutzten Immobilien in exponierten
Lagen. Durch die Ausgabe neuer Anteilscheine bzw. die Riicknahme
im Umlauf befindlicher Anteile verdndert sich das Vermogen stin-
dig. Die Ausgabe von Anteilsscheinen an die Kapitalgeber mit einer
Stiickelung ab € 50 ist fiir die Anteilsscheinzeichner als langfristiges
Investment angelegt. Die Anleger selbst erzielen Einkiinfte aus dem
Kapitalvermogen (Mieteinnahmen und Gewinne aus Immobilien-
verkdufen). Die allgemeinen und besonderen Vertragsbedingungen,
unter anderem Investitionsschwerpunkte und Risikoprofil, werden
im Verkaufsprospekt definiert. Zudem werden jahrliche Rechen-
schafts- und Halbjahresberichte veréffentlicht.

Die staatliche Aufsicht und Kontrolle erfolgt durch die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Deutschland



bzw. die Finanzmarktaufsicht (FMA) in Osterreich. Die gesetzli-
chen Grundlagen bilden das Investmentgesetz (InvG) in Deutsch-
land (bzw. dessen Vorgdngergesetze, unter anderem das KAGG)
bzw. das ImmoInvFG in Osterreich.

Offene Immobilien-Publikumsfonds waren seit den 1960er-Jah-  Entwicklung Offener
ren (in Deutschland) durch konstante Mittelzufliisse und aufgrund Immobilienfonds
negativer Aktienmarktentwicklungen tber sehr hohe Mittelzu-
flisse in den Jahren 2001, 2002 und 2003 im Vergleich zu den Vor-
jahren gepréigt. Zu diesem Zeitpunkt kam es auch zu einer starken
Zunahme international investierender Fonds. Ab 2005 setzten Mit-
telabfliisse ein, die zur teilweisen Schliefung einzelner Fonds mit
einer anschlieflenden Restrukturierung der Fonds bzw. zum Teil
auch zur Liquidation dieser Fonds fithrten. Derzeit (Stand: Oktober
2011) sind sechs Fonds in Deutschland geschlossen (Degi German
Business, SEB Immolnvest, KanAm grundinvest Fonds, CS Euro-
real, Axa Immosolutions, UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe) und
sieben befinden sich in Abwicklung (TMW Immobilien Weltfonds,
KanAm US-grundinvest Fonds, Morgan Stanley P2 Value, Degi
Europa, Degi Global Business, Degi International, Axa Immoselect).

Infolge dieser Entwicklungen wurden neue Regelungen sowie
das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG)
eingefithrt, unter anderem mit neuen Mindesthaltefristen, Riick-
gabevolumina, Kiindigungsfristen und Fremdfinanzierungsquoten.
In Osterreich kam es zu einer temporiren SchlieSung mit darauf-
folgender Wiederer6finung von Offenen Immobilienfonds. Derzeit
sind in Osterreich alle Offenen Immobilienfonds gedffnet.

512 Offener Immobilien-Spezialfonds

Immobilien-Spezial-Sondervermégen bzw. Immobilien-Spezial-  Institutionelle Anleger
fonds dhneln in ihrer Konstruktion mit einer Kapitalanlagegesell-
schaft, die das Sondervermégen treuhdnderisch verwaltet, den Offe-
nen Immobilien-Publikumsfonds. Sie sind im Investmentgesetz
(InvG) vom 15. Dezember 2003 geregelt bzw. in Osterreich durch
das ImmoInvFG und richten sich ausschliefllich an nicht natiirliche
Anleger (bspw. Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke,
Stiftungen, Banken, sonstige Unternehmen). Basierend auf dieser
Schwerpunktsetzung zeichnen sich Offene Immobilien-Spezial-
fonds im Unterschied zu Immobilien-Publikumsfonds durch einige
regulatorische Vereinfachungen aus. Dazu gehort unter anderem
auch der Wegfall der Mindestliquiditat.
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Immobilien-Spezialfonds werden durch eine Kapitalanlagegesell-
schaft im eigenen Namen auf Rechnung der Anleger aufgelegt und
verwaltet. Eine Kapitalanlagegesellschaft hat den Status eines Kre-
ditinstituts und untersteht daher der Kontrolle der BaFin bzw. FMA.

Immobilien-Spezialfonds gibt es in zwei Varianten: sog. Indi-
vidualfonds, die fiir einen einzigen Groflanleger aufgelegt werden,
und sog. Gemeinschaftsfonds fiir mehrere Anleger. Eine Sonder-
form des Individualfonds bildet der sog. Einbringungsfonds, bei
dem Immobilien, die im Eigentum eines Einzelanlegers stehen, von
diesem Einzelanleger in den Fonds gegen Ausgabe von Investment-
zertifikaten eingebracht werden.

Institutionelle Anleger nutzen Immobilien-Spezialfonds, um
indirekte Immobilieninvestitionen in Deutschland, Osterreich und
in weiteren Landern zu tdtigen. Vor allem fiir indirekte Auslands-
investitionen eignen sich Immobilien-Spezialfonds, da die institu-
tionellen Anleger keine eigene Expertise zur Immobilienanlage im
Ausland besitzen miissen und sich der Dienstleistungen und Erfah-
rungen von Kapitalanlagegesellschaften bedienen konnen.

In den letzten Jahren hat der Immobilien-Spezialfonds eine posi-
tive Entwicklung durchlaufen, mit einem ansteigenden Fondsvolu-
men auf ca. € 35 Mrd. in Deutschland und Osterreich.

513 Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds rangieren unter den beliebtesten
indirekten Immobilieninvestmentvehikeln von deutschen Inves-
toren mit einem gesamten Investitionsvolumen von ca. € 130 Mrd.
und treten in der Rechtsform GmbH & Co. KG oder GbR auf dem
Markt in Erscheinung. Die Griindung eines solchen Fonds erfolgt
mit dem Zweck, Investitionen in Immobilieneigentum - in eine
oder mehrere im Emissionsprospekt beschriebene Immobilien -
und langfristige Vermietungen vorzunehmen. Die Fixierung des
Investitionsvolumens und -objekts geschieht zum Emissionszeit-
punkt (nachtrégliche Fixierung im Rahmen sog. Blindpools). Nach
der Platzierung des Emissionskapitals folgt die Schlieffung des
Fonds und die Fungibilitdt des Anteils ist i. d. R. nicht mehr gege-
ben. Die Finanzierung der Fondsgesellschaft basiert auf Eigenkapi-
tal (ca. 30-40 %) und Fremdkapital (ca. 6070 %).

Die Fondsinitiatoren kaufen meist Immobilien/Grundstiicke mit
ihrem FEigenkapital zzgl. Fremdkapital und syndizieren spiter die
Investition unter den Privatinvestoren. Daher trigt in der Mehr-
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heit der Fille der Fondsinitiator auch die Platzierungsrisiken. Der
Immobilienfonds kann als Bauherr oder als Erwerber bereits erstell-
ter Gebédude auftreten und erlaubt Privatinvestoren, mit Betrdgen
ab € 5.000, i. d. R. aber ab € 25.000 in eine professionell gefiihrte
Anlageimmobilie zu investieren.

Die Investition in einen geschlossenen Fonds ist eine unterneh-
merische Teilhabe fiir den Investor, weshalb auch hohere Risiken —
ggf. bis zum Totalverlust des investierten Kapitals — eingegangen
werden. Die Einkiinfte aus den Fonds im Sinne von Einkiinften aus
der Vermietung und Verpachtung/Gewerbebetrieb (je nach Gesell-
schaftsform) waren teilweise mit steuerlichen Verlustzuweisungen
verbunden und erhéhten die Attraktivitit der geschlossenen Fonds,
besonders im Rahmen der einigungsbedingten Sonderabschreibun-
gen.

Die Fonds werden nicht offentlich gehandelt, daher ist die Investi-
tion illiquide. Nur in ausgewihlten Féllen ist der Handel auf Sekun-
darmarkten durch den Fondsinitiator moglich — dieser nimmt dann
die Rolle eines Intermedidrs ein. Die Liquidation des Fonds erfolgt
nach ca. 15-25 Jahren.

Immer weniger Investitionen in geschlossene Fonds seit der Ande-
rung der Sonderabschreibung von 50 % des Investitionsaufwands in
Ostdeutschland (Sonder-AfA von 1991 bis 1998) und steuerlichen
Neuregelungen ab 2005 begegnen die Initiatoren mit der Entwick-
lung neuer Produktalternativen in geschlossenen Fonds, bspw. sog.

,Holland“-Fonds. In Osterreich sind Geschlossene Immobilien-
fonds auf dem Immobilieninvestmentmarkt noch stark unterrepra-
sentiert.

5.1.4 Real Estate Private Equity Funds

Real Estate Private Equity steht grundsitzlich fiir nicht borsen-
notiertes, externes Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel
fiir diverse Arten von Immobilieninvestitionen. Das Eigenkapital
wird von institutionellen Investoren oder HNWIs zur Verfiigung
gestellt, die als Limited Partners an dem Fonds beteiligt sind. Die
Investitionsschwerpunkte bilden Immobilien-(Investment-)Mérkte
oder -sektoren mit einem Angebot-Nachfrage-Ungleichgewicht
und/oder starken Wachstumsaussichten. Zur Anwendung kommen
i. d. R. komplexe Finanzierungsstrukturen mit Fremdkapitalquoten
zwischen 80 % und 100 %, die auf die angestrebte Eigenkapitalver-
zinsung, zumeist um die 20 %, abgestimmt sind.

Laufzeit

Neue Heraus-
forderungen

Nicht borsennotiertes,
externes Eigenkapital
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Real-Estate-Private-Equity-Gesellschaften kommt eine aktive
Rolle bei der Kontrolle und Betreuung ihres Portfolios/ihrer Port-
foliounternehmen zu und sie leisten bei Bedarf Managementunter-
stiitzung. Zur Realisierung eines Kapitalgewinns besteht von vorn-
herein die Absicht, die Beteiligung wieder zu verduflern, i. d. R.
nach vier bis sieben Jahren.

5.2 Borsennotierte Anlagevehikel

Wihrend borsennotierte Immobilienanlagevehikel in Deutschland
derzeit noch eine untergeordnete Rolle bei der immobilienbezoge-
nen Kapitalanlage spielen, sind diese Vehikel in Osterreich weitver-
breitet und insbesondere in den USA und Australien in der Form
von Real Estate Investment Trusts zu finden.

5.21 Immobilien-Aktiengesellschaften

Immobilienaktien sind Anteilscheine einer (borsennotierten) Akti-
engesellschaft, deren Borsenwert mafigeblich durch den Wert des
eigenen Immobilienbestands beeinflusst wird. Diese Form der AG
wurde entweder zum Zweck der Investition in Immobilien oder fiir
sonstige immobilienbezogene Tiétigkeiten gegriindet oder hat ihren
Gesellschaftszweck im Zeitablauf {iberwiegend auf den Geschafts-
bereich Immobilien verlagert. Die Aktiengesellschaft ist Eigentiimer
des Grundstiicksvermdogens, entweder direkt oder iiber die Beteili-
gung an Grundstiicksgesellschaften. Die Organe der Immobilien-
Aktiengesellschaft (Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung)
und die Rechte und Pflichten der Aktionire sind gleich wie bei jeder
anderen Aktiengesellschaft. Die Gesamtbewertung des Unterneh-
menswerts erfolgt durch die Borse, z. T. auch unter Angabe von Ver-
kehrswerten oder Net Asset Value (NAV) im Geschaftsbericht bzw.
durch die Diskontierung von Zahlungsstromen.

Das Anlagespektrum umfasst hdufig vorhandenen Grund-
stiicksbestand (z. B. vormals industriell genutzte Grundstiicke) und
die Titigkeit iiber die reine Anlage hinaus die aktive Sanierung,
Umnutzung, Entwicklung und die Verwertung der Bestandsobjekte.

Wihrend Immobilien-Aktiengesellschaften in Deutschland
(noch) einen untergeordneten Platz bei der Kapitalallokation in
Immobilien einnehmen, sind Immobilien-Aktiengesellschaften in
Osterreich ein bedeutendes Anlagevehikel. Dies zeigt sich unter
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anderem in der Aufnahme von derzeit drei Immobilien-Aktien-
gesellschaften in den Zeitindex ATX (Immofinanz AG, CA Immo
Anlagen AG, Conwert Immobilien Invest SE).

5.2.2 Real Estate Investment Trusts

Real Estate Investment Trusts (REITS) sind eine spezialisierte
Form einer Immobilien-Aktiengesellschaft, iiber die Anleger in ein
offentlich gehandeltes Immobilienportfolio investieren konnen. Die
Besonderheit von RE1Ts liegt in ihrem bevorzugtem Steuerstatus
(Freistellung von der Unternehmensbesteuerung), die jedoch an
eine hohe Mindestausschiittung gebunden ist, deren Hohe von der
nationalen Gesetzgebung anhdngt. Die Besteuerung der Ausschiit-
tung findet auf Ebene der Anleger statt.

Real Estate Investment Trusts gehoren insbesondere in den USA
zu bedeutenden Immobilieninvestoren und werden dort noch-
mals in die Bereiche Equity REITs, die iiberwiegend in Immobilien
investieren, Mortgage REITs, die vornehmlich in Immobilienkre-
dite investieren, und Hybrid RE1TS, die in beides investieren, unter-
schieden. Real Estate Investment Trusts wurden aufgrund von weit-
reichenden Kurskorrekturen auf den Aktienmirkten durch starke
Abwertungen geprégt.

Real Estate Investment Trusts wurden riickwirkend zum 1. Januar
2007 in Deutschland eingefiihrt, in Osterreich ist dieses Anlageve-
hikel nicht zugelassen. Derzeit gibt es nur vier RE1Ts in Deutsch-
land (Alistra Office REIT-AG, Fair Value REIT-AG, Hamborner
REIT-AG, Prime Office REIT-AG) sowie weitere Vor-REITS.

5.3 Bedeutung der indirekten Immobilienanlage

Private und institutionelle Investoren wéhlen aus direkten und
unterschiedlichen indirekten Anlagevehikeln ein aus Rendite-Risi-
ko-Sicht optimales Portfolio im Rahmen der Kapitalanlage aus. Das
Risiko-Rendite-Verhiltnis sowie die zu erwirtschaftende Zielren-
dite und die Sicherheit der Anlage sind entscheidende Kriterien bei
der Auswahl direkter und indirekter Immobilienanlagen. Obwohl
viele institutionelle Investoren noch eine langfristig orientierte Buy-
and-Hold-Strategie im Immobilienbereich verfolgen (Status quo), ist
eine Veranderung hin zu einer Buy-and-Sell-Strategie eingetreten.

Steuerbefreiung und
hohe Ausschiittung

Derzeit nur wenige
REITS in Deutschland

Buy-and-Sell-Strategie
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bestinden

Unter Berticksichtigung der Eigenheiten des Immobilienmarkts
im Allgemeinen und des Wirtschaftsguts Immobilie im Speziellen
sowie des damit verbundenen Organisations- und Kostenaufwands,
insbesondere der hohen Transaktions- und Folgekosten, ist im
Ergebnis eine Verlagerung der Investitionsstrome hin zu indirekten,
fungibleren Immobilienanlagevehikel zu erkennen. [23] Damit ver-
bunden ist eine Fokussierung des Anlagevehikels auf Regionen und
Sektoren als ein Mittel zur Optimierung der Risiko-Rendite-Struk-
tur aus Sicht der Investoren erkennbar. Folglich diirfte es zukiinftig
zu einer starken Zunahme an indirekten Immobilien-Anlagevehi-
keln kommen, mit Zuwachsen im nicht borsennotierten und im
borsennotierten Bereich.

Weitere Renditesteigerungen des groflen, direkt gehaltenen
Immobilienbestands erfolgen durch eine strategische Optimierung
der Organisationsstruktur und der Investitionsstrategie. Dabei stellt
das Ableiten des optimalen Verhiltnisses zwischen Eigenleistung
und Fremdvergabe von Immobilienmanagementleistungen (Make-
or-Buy-Entscheidung) unter Beriicksichtigung der Ansitze aus der
Transaktionskostentheorie und der Principal-Agent-Theorie eine
aktuelle und zentrale Aufgabe dar. Damit einher geht zudem die
Implementierung eines geeigneten Kontroll- sowie Anreiz- und
Vergiitungssystems zwischen Investor und Manager, mit dem Ziel,
den Wert der Immobilien bzw. des Immobilienbestands zu maxi-
mieren (Win-win-Strategie).
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Immobilieninvestitionen stellen mit ihren Rendite-Risiko-Eigen-
schaften eine attraktive Ergdnzung der Kapitalanlageportfolios
institutioneller und privater Investoren dar. Kapitalallokationen
in Immobilien konnen dabei direkt und unmittelbar erfolgen
oder indirekt und mittelbar tiber ein Anlagevehikel. Dazu miissen
jedoch die Zielvorgaben der Investoren, unter anderem moglichst
grof3e Sicherheit, angemessene Rentabilitdt, jederzeitige Liquiditédt
sowie ausreichende Mischung und Streuung, auf den Investmentstil
der Anlagevehikel abgestimmt werden. Institutionelle Investoren
und Anlagevehikel zeichnen sich durch sicherheitsorientierte Anla-
gestrategien (sog. Core Investments), wertsteigerungsorientierte
Anlagestrategien (sog. Core plus Investments und Value Enhanced
Investments) sowie opportunistische Anlagestrategien (sog. Oppor-
tunistic Investments) aus.

Weiterfithrend wurden unterschiedliche Anlagevehikel analy-
siert: nicht borsennotierte Anlagevehikel (unter anderem Immobi-
lienfonds) und borsennotierte Anlagevehikel (unter anderem Immo-
bilien-Aktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts).

Offene Immobilienfonds sind durch eine tdgliche Handelbarkeit
der Anteilsscheine gekennzeichnet und werden in Offene Immobi-
lien Publikumsfonds fiir Kleinanleger und Offene Immobilien-Spe-
zialfonds fiir institutionelle Investoren unterteilt.

Geschlossene Immobilienfonds zeichnen sich durch eine Fonds-
schlieffung nach der Platzierung des Kapitals aus und damit durch
eine limitierte Handelbarkeit der Anteilsscheine. Eine Spezialform
der geschlossenen Immobilienfonds stellen sog. Real Estate Private
Equity Funds bzw. Opportunity Funds mit einem hohen Rendite-
Risiko-Profil dar. Im Gegensatz dazu stehen borsennotierte Immo-
biliengesellschaften in Form von Aktiengesellschaften in Oster-
reich bzw. Aktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts
in Deutschland. Wahrend sich Immobilienaktiengesellschaften in
ihrer rechtlichen Struktur nicht von ,normalen® Aktiengesellschaf-
ten unterschieden, sind Real Estate Investment Trusts von der Steuer
befreit und bieten hohe Ausschiittungsquoten fiir die Anteilseigner.

Das Anlageverhalten von Immobilieninvestoren ist zurzeit durch
ein zunehmend starkes Interesse an indirekten Immobilienanlagen
gepragt, mit unterschiedlichen Anlageschwerpunkten, rechtlichen
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von Portfolios
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und steuerlichen Strukturen sowie verschiedenen Eignungen fiir
Investoren. Daher sollen in den weiteren Teilen dieses Buchs die
bereits in diesem Artikel genannten und ansatzweise beschriebenen
Vehikel detailliert und kritisch analysiert werden. Dabei werden im
Rahmen eines ganzheitlichen Ansatzes sowohl die Sicht der (insti-
tutionellen) Investoren als auch jedes Anlagevehikels fiir Deutsch-
land und fiir Osterreich erértert.
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Strukturierung von Immobilien-
investitionen seit 2000

Prof. (FH) Dr. Michael Triibestein
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Die letzte Dekade war in unterschiedlichen Zeitrdumen
von verschiedenen Investitionsvehikeln dominiert

und von verschiedenen Investitionsschwerpunkten
seitens der Investoren geprdgt, wie etwa Immobilien-
publikumsfonds, Real Estate Private Equity Funds und
MBS-Portfolios. Dabei kam es zu divergierenden Auf-
fassungen von Immobilieninvestitionen — von einer
Riickbesinnung auf das Asset Immobilie zu Beginn des
neuen Jahrtausends bis hin zu einer verstdrkten Sicht-
weise von Immobilien als Finanzprodukt ab dem Jahr
2003.

In diesem Beitrag werden zentrale Investitionsperioden
bestimmt und die Investmentinteressen institutioneller
Investoren kritisch diskutiert.
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Strukturierung von Immobilieninvestitionen seit 2000

1 Einleitung

Die letzte Dekade war von einem grundlegenden Wandel in
der Immobilienwirtschaft geprigt, der in der Einfithrung neuer
Immobilienanlageprodukte, einer verstirkten Globalisierung der
Finanz- und Investitionsstrome sowie einer Professionalisierung
und Neuausrichtung des Immobilienmanagements resultierte.
Diese Verdnderungen und Neuerungen wurden durch einen langen
Aufschwung auf den Immobilienmarkten mit steigenden Transak-
tionsvolumina geférdert und durch die Subprime-Krise - in Kom-
bination mit erheblichen Wertdnderungen bei Immobilien - einer
kritischen Diskussion unterworfen. Die zyklische Entwicklung aus
Aufschwung und Abschwung auf den Immobilienmérkten und
Immobilienkapitalmérkten fithrte schliefSlich zu einer Diskussion
tiber die Zukunft immobilienbezogener Investitionen und neuen
gesetzlichen Regularien zur Eindémmung von (Immobilien-)Risi-
ken wie bspw. der Alternative-Investment-Fund-Managers-Richt-
linie der Européischen Union oder der Festlegung der Hohe der
risikoorientierten Eigenkapitalhinterlegung nach Solvency II bei
Versicherungsunternehmen oder BASEL 111 bei Banken.

Die Entwicklung des Investitionsverhaltens und der Anlage-
produkte vollzieht sich in Wellenbewegungen und wurde dabei
durch unterschiedliche makrookonomische Rahmenbedingungen
bestimmt und gefordert wie bspw. die Zinsentwicklung oder staat-
liche Eingriffe und Regelungen. Im Zuge dieser Entwicklung kam
es auch zu sich dndernden Auffassungen vom Asset Immobilie, das
zunichst als sicheres Investitionsobjekt, spater vermehrt als Finanz-
produkt betrachtet wurde. Damit verbunden war die Diskussion
tiber die passende Strukturierung von Immobilieninvestitionen
innerhalb eines immobilienbezogenen Anlagevehikels wie bspw.
in offenen Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften/Real
Estate Investment Trusts oder Real Estate Private Equity Funds.
[1] Der immense Wertverfall bei Immobilien ab 2008 resultierte
schliefflich in einer Finanz- und Wirtschaftskrise samt der Rettung
systemrelevanter Banken durch die Regierungen bzw. der Abspal-
tung von ,,Bad Banks“ und der Insolvenz von renommierten Bank-
instituten.

Die verschiedenen Anlagevehikel und Finanzierungsmoglichkei-
ten aufseiten der Investoren resultierten — neben den bis dato haupt-

Grundlegender Wandel
in der Immobilienwirt-
schaft

Wellenbewegung bei
Investitionsvehikeln

Zeitraum 2000 bis 2011
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I. Einfiihrung

Abb. 1: Transaktions-
volumina in Deutsch-
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land 2000 bis 2011

sachlich durchgefiihrten Einzeltransaktionen - auch in erstmals
sehr grofien Portfoliotransaktionen und Non-Performing-Loan-
Transaktionen in Deutschland, insbesondere in den Jahren 2002 bis
2007 (vgl. Abbildung 1). [2] Das variierende Verstandnis bei Immo-
bilieninvestitionen und die daraus folgenden Wellenbewegungen
und Investmentvehikel sind Betrachtungsgegenstand der nach-
folgenden Ausfithrungen. Aus Griinden der Aktualitit wird dabei
ein Schwerpunkt auf den Zeitraum zwischen der Dotcom-Krise
ab 2000 und den heutigen Entwicklungen gesetzt. Die genannten
Investitionsvehikel werden nicht weiter analysiert, stattdessen wird
auf die detaillierteren Ausfithrungen zu den jeweiligen — deutschen
und Osterreichischen — Investitionsvehikeln im Anschluss an dieses
Kapitel verwiesen.

Transaktionsvolumina in Deutschland 2000 bis 2011
in Milliarden €
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Strukturierung von Immobilieninvestitionen seit 2000

2  Entwicklung der Inmobilieninvestitionen

Die ,Wellenbewegungen® bei den Immobilieninvestitionen der letz-  Die fiinf zentralen Zeit-
ten zehn Jahre lassen sich in mehrere Phasen unterteilen, wobei  @bschnitte
nachfolgend eine Differenzierung in fiinf zentrale Zeitabschnitte

vorgenommen wird (vgl. Abbildung 2), die fiir die weitere Analyse

herangezogen werden und nach den unterschiedlichen Leitthemen

und dem typischen Investorenverhalten benannt wurden:

m ,Riickbesinnung® auf die Immobilie als Investitionsobjekt

m ,Volumina und Strukturierung® durch hohe Liquiditat auf dem
Markt und neue Investitionsvehikel

m ,,Subprime-Krise“

m,,Finanzkrise®

m ,Krise der Realwirtschaft” und die ,,zukiinftige Rolle” des Staats
und des Finanzsystems

Diese Phasen dienen als Grundgeriist fiir die nachfolgenden Ana-
lysen und lassen sich naturgemaf3 in weitere Teilbereiche gliedern.

Uberblick tiber zehn Jahre Investitionen in Immobilien

B
[ =
— / %
»Riickbesinnung® auf 8
Immobilien als Investment H
=
Hohe Liquiditat —_— P §
und neue ,,Produkte®, o
»Volumina und Strukturierung* .. .
Abb. 2: Uberblick
Subprime-Krise = g _ iiber zehn Jahre
. | Investitionen in
Finanzkrise, . I bili
Krise der Realwirtschaft s o mmooitien
Rolle des Staats,
zukiinftige Herausforderungen
an Politik, P

EU und das-Finanzsystem

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Kursverluste an den
Borsen und niedrige
Leitzinsen

Abb. 3: Leitzinsen in

50

den USA und in der
Eurozone

2a ,Riickbesinnung” auf die Inmobilie

Die Jahre 2000 bis 2003 waren durch starke Kursverluste an den
Borsen gekennzeichnet, hervorgerufen durch einen Abschwung
auf den weltweiten Markten, aber auch durch eine vorhergehende
starke Uberbewertung von Unternehmen der New-Media- bzw.
Internetbranche (sog. Dotcom-Blase) und eine damit verbundene
Kurskorrektur. Die Zentralbanken, unter anderem die Europaische
Zentralbank (EZB) und die US-amerikanische Zentralbank Federal
Reserve (Fed), reagierten auf diese Entwicklung mit starken Leit-
zinssenkungen von 4,75 % auf 2 % im Fall der EZB und von 6,5 % auf
1% bei der Fed (vgl. Abbildung 3). [3] Diese aus Sicht von sicherheits-
orientierten Investoren ,ungiinstige* Kombination aus fallenden
Aktienkursen und niedrigen Leitzinsen und damit auch niedrigen
Verzinsungen von Staatsanleihen fiihrte in der Folge zu einer Riick-
besinnung auf das zielfithrende Rendite-Risiko-Profil von Immo-
bilienanlagen und brachte eine verstarkte Auseinandersetzung mit
dem Bereich Immobilien bzw. immobilienbezogener Investitions-
vehikel mit sich. Insbesondere die langfristigen, nicht volatilen Ren-
diteaussichten bei Core- und Core-plus-Immobilieninvestitionen
mit Zielrenditen um 5-6 % galten als attraktiv.

Leitzinsen in den USA und in der Eurozone seit Bestehen der EZB

8%
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2%
=
b
g . B S
S
5 e
s
2000 2002 2004 2006 2008 2010
M EUR Hauptrefinanzierungssatz B US Federal Funds Rate
M EUR Einlagefazilitat M US Diskontsatz
EUR Spitzenrefinanzierung Quelle: FED, EZB
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Folglich wurden in Deutschland hohe Investitionen in Vehikel  Investitionen in Offene

getitigt, die direkt mit dem Immobilienbestand in Verbindung ste- ~[mmobilienfonds

hen wie bspw. in Offene Immobilienpublikumsfonds. Diese konn-

ten in den Jahren 2000 bis 2004 Nettomittelzufliisse in Hohe von

uiber € 35 Mrd. verzeichnen, wobei das Fondsvolumen von € 5o Mrd.

im Jahr 2000 auf iiber € 9o Mrd. im Jahr 2004 stieg. [4] In Oster-

reich wurde auf die Entwicklung der Kapitalstrome und die Inves-

torenpréferenzen mit dem ImmolnvFG als Grundlage fiir Offene
Immobilienpublikumsfonds, das im September 2003 in Kraft trat,

reagiert.

2.2 Hohe Liquiditat und neue Investmentprodukte

Die Jahre ab 2003 waren von einem historisch niedrigen Zinsniveau  Giinstiges Fremd-

in den zentralen Volkswirtschaften bei gleichzeitig positiven wirt-  kapital fithrt zu hoher
schaftlichen Aussichten gekennzeichnet. Das niedrige Zinsniveau Liquiditat

der Zentralbanken wurde von opportunistischen Investoren genutzt,

um (Portfolio-)Transaktionen durch hohe und giinstige Fremdka-

pitalanteile zu finanzieren und die prognostizierten Renditen durch

den hohen und preiswerten Einsatz von Fremdmitteln zu erreichen.

Dadurch kam es zu einer deutlichen Marktverzerrung bei Immo-

bilieninvestments durch die extreme Liquiditit, die - basierend auf

dem starken Wettbewerb im Bankensektor — in groflem Stil von

Entwicklung der CMBS-Emissionen
in Mrd. US$
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Abb. 5: Transaktions-
volumina in Deutsch-
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Real Estate Private
Equity Funds als
Marktteilnehmer

land nach Herkunft

Finanzinstituten bereitgestellt wurde. Zugleich kam es aufseiten der
Banken, insbesondere der US-Banken, zu einer starken Zunahme
von Verbriefungen von Darlehen (sog. ,strukturierter Produkte)
(vgl. Abbildung 4, Seite 51). [5] Diese Darlehen wurden von inter-
nationalen Investoren erworben, unter anderem von deutschen und
oOsterreichischen institutionellen Investoren.

Diese Entwicklung wurde vom Auftreten ,,neuer” immobilienbe-
zogener Investmentprodukte und -disziplinen, unter anderem Real
Estate Private Equity Funds ab 2002, bzw. der Einfiihrung neuer
Anlagevehikel wie bspw. des German Real Estate Investment Trust
(G-REr1T) riickwirkend zum 1. Januar 2007, begleitet. [6] Auf Kau-
ferseite traten in Deutschland in diesen Jahren erstmals verstarkt
angloamerikanische Real Estate Private Equity Funds auf, die ihre
Transaktionen insbesondere durch hohe (giinstige) Fremdkapital-
mittel finanzierten bzw. strukturierten (Fremdkapitalanteile von
ca. 90 %). Bei den Verkidufern war hingegen vor allem der Kapital-
bedarf auf Unternehmensseite als Verduflerungsgrund zu erkennen

Transaktionsvolumina in Deutschland

in Mrd. €
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(die sog. Monetarisierung des Immobilienbestands und damit ver-
bundene Investitionen im Kerngeschift). Begleitet wurden diese
Transaktionen — wie in Abbildung 5 dargestellt — von einer star-
ken Internationalisierung der Kéaufergruppen bzw. einem starken
Anstieg des Cross-Border-Investmentgeschifts. [7]

Basierend auf der hohen Liquiditdt auf dem Markt und den pro-
gnostizierten Entwicklungen der Cashflows wurden Immobilien in
dieser Phase vermehrt als ,,Finanzprodukt® verstanden. Das heif3t,
das der Transaktion zugrunde liegende Asset Immobilie spielte eine

»untergeordnete” Rolle und diente , lediglich® der Generierung von
Cashflows, die prognostiziert und gehandelt wurden bzw. wurde
die Immobilie als ,Real Estate equals Space x Money + Time" [8]
bewertet.

Bestimmt wurde dieser Zeitraum insbesondere durch die Ter-
mini ,,Volumina“ und ,Strukturierung® bzw. durch die Lage des
Objekts, die Strukturierung der Transaktion mittels Fremdkapitel
und das Asset Management des erworbenen Bestands durch lokale
Marktpartner.

2.3 Die ,Subprime-Krise”

Der Ursprung der sog. Subprime-Krise ist in den USA zu suchen.
Sehr niedrige Zinsen, ein positives wirtschaftliches Umfeld und
eine hohe Nachfrage nach Immobilien in den USA (unter anderem
auch aufgrund der demografischen Entwicklung) begiinstigten die
Vergabe von Darlehen an Privatkunden ab 2001. Diese Darlehen
wurden durch steigende Immobilienpreise abgesichert, verbunden
mit zins- und tilgungsfreien Zeiten fiir die Darlehensnehmer. Der
starke Aufschwung auf dem Immobilienmarkt fithrte schliefllich
zu einer Vergabe von Finanzierungen auch an ,,nicht bonitatsstarke®
Kunden (spiter sog. Subprime- oder ausfallgefihrdete Darlehen).
Die variablen Darlehenszinsen orientierten sich — nicht zuletzt auf-
grund der sehr niedrigen Zinsvorgaben - an dem Leitzins der Fede-
ral Reserve zzgl. verhandelbarer (Risiko-)Aufschlige und Margen
der Banken bzw. Darlehensvermittler.

Die an private Haushalte und Unternehmen vergebenen Dar-
lehen (sog. Mortgage Backed Securities [MBSs] bzw. Residential
Mortgage Backed Securities [RMBSs] oder Commercial Mortgage
Backed Securities [CMBSs]) wurden ihrerseits von den Banken im

Immobilie als ,,Finanz-
produkt®

Volumina,
Strukturierung und
Asset Management

Darlehensvergabe in
den USA

Massiver Weiter-
verkauf von Darlehen
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Steigende Zinsen und
Riickgang in der Neu-
bautdtigkeit

Abb. 6: Entwicklung
der Leitzinsen und der
Bautdtigkeit
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Rahmen der Eigenkapital- und Bilanzentlastung in SPVs ausgeglie-
dert und an MBS-Manager mit Abschligen weiterverkauft. Diese
Manager bzw. auch die Banken selber strukturierten die erworbe-
nen Darlehen in neue Pakete mit definierten Rendite-Risiko-Klas-
sen, teilweise bis zu 30 Mal. Die Risikoklassen wurden in der Regel
wiederum durch zwei Ratingagenturen, unter anderem Moody’s,
Standard & Poor’s oder Fitch, ermittelt. Die so generierten Portfo-
lios mit verschiedenen Rendite-Risiko-Strukturen wurden - je nach
Risikoneigung der Erwerber — an unterschiedliche internationale
institutionelle Investoren weiterverkauft, die diese Pakete zu Anla-
gezwecken hielten. Aufgrund der niedrigen Leitzinssdtze und damit
der niedrigen Verzinsung von Staatsanleihen bestand ein hohes
Interesse, bei gleichbleibendem Risiko eine hohere Rendite mittels
immobilienverbundener Anlagevehikel zu erzielen. Im Abgleich
kann somit festgestellt werden, dass aufseiten der Darlehensnehmer
grofles Interesse an Finanzierungen bestand und auf der Seite der
Kéufer eine hohe Nachfrage nach diesen Darlehenspaketen.

In Abbildung 6 ist die Entwicklung der Fed-Leitzinsen abgetra-
gen, die in konstanten Schritten von 1% auf 5,25 % angepasst wurden,
um eine Uberhitzung der Konjunktur und Inflation zu vermeiden.
Zudem ist der S & P Supercomposite Homebuilding Index zu sehen,
der die Entwicklung der Bauwerte/Bauindustrie abbildet. [9] Ab
2006 ist ein Abfall dieses Homebuilding Index zu beobachten. Das
heifit, es kam zu einer verlangsamten Neubautdtigkeit und damit
zu ersten Anzeichen fiir eine verlangsamte Darlehensaufnahme
bzw. ein Abkiihlen des Immobilienmarkts. Ferner ndherten sich die

Bau- und Zinsentwicklung in den USA
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Strukturierung von Immobilieninvestitionen seit 2000

Leitzinsen und die variable jahrliche Zinsrate der beiden grofiten
Immobilienfinanziers Fannie Mae und Freddie Mac an.

Aufgrund der variablen ansteigenden Verzinsung der Darlehen
waren immer mehr Hauseigentiimer nicht mehr in der Lage, die
gestiegenen Zinsbelastungen fiir die aufgenommenen Darlehen zu
erwirtschaften, und es kam zu ersten, dann vermehrten Kreditaus-
tallen und in weiterer Folge zu einem Verkaufszwang aufgrund der
mangelnden Verfiigbarkeit von Finanzierungen bzw. Anschlussfi-
nanzierungen. Erschwerend kam hinzu, dass die Kreditforderun-
gen bei sinkenden Marktwerten iiber dem Wert der Objekte lagen.
Mithin fiihrten steigende Zinsen zu Forderungsausfillen bei US
Subprime Mortgages und schliefllich zu einer restriktiveren Ver-
gabe von Darlehen durch die finanzierenden Banken.

Die unklaren Risiken bedingten einen Vertrauensverlust in
Asset-Backed-Securities-Papiere und in deren Konzeption bzw. die
Strukturierung des Prozesses. Die Ratings verschlechterten sich
und damit sanken auch die Preise fiir MBS-Portfolios, da sich das
Rendite-Risiko-Profil dieser Pakete zuungunsten eines erhohten
Risikos bzw. sinkender Renditen verschob. Die beschriebene Ent-
wicklung impliziert Vermogensverluste bei den investierten institu-
tionellen Investoren, die ihr Geld zuriickforderten und MBS-Port-
folios verkauften bzw. keine Neuengagements in diese Papiere mehr
vornahmen.

Diese Entwicklung miindete im Verkauf der MBS-Portfolios mit
hohen Abschldgen auf den Mirkten und mangelnde Neuengage-
ments der Banken, derartige Portfolios zu strukturieren. Folglich
war der ,normale” Kreditkreislauf gestort bzw. unterbrochen (vgl.
Abbildung 7) und die Subprime-Krise ging in eine Bankenkrise bzw.
Finanzkrise tiber. [10]

Forderungsausflle
fiihren zu ein-
geschrinkten Dar-
lehensvergaben

Fallende Preise
fiir MBSs

Keine Neuengagements
seitens der Investoren
und Banken
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2.4 Die Finanzkrise

Die Abwertung der Immobilienbestinde und damit auch der ABS-  Liquidititsengpisse bei
Papiere fithrte zu Liquidititsengpissen bei den Banken selbst, da  den Banken
Unsicherheit dartiber herrschte, welche Bank in welchem Umfang

durch Abwertungen auf das Kreditportfolio betroffen sein wiirde,

sowie ferner auf dem Immobilienmarkt, da die Immobilienwerte

sanken und die tatsichlichen Werte der Objekte nicht bekannt

waren. Als Konsequenz hielten Banken Liquiditdt zuriick und die
Refinanzierungskosten der Banken, die Liquiditdt benétigten, stie-

gen. Die Moglichkeit zur Refinanzierung tiber den Interbanken-

markt kam zum Erliegen (sog. Vertrauenskrise der Banken). Ferner

bestand bei den Banken, aufgrund des mangelnden Engagements

von anderen Banken und Investoren, nur noch in geringem Umfang

die Moglichkeit, ihre durch starke Abwertungen gepragten MBS-

Pakete zu verkaufen.

Einen ersten Hohepunkt erfuhr die Bankenkrise mit dem
Zusammenbruch der Bank Lehman Brothers im September 2008
(vgl. Abbildung 8, Seite 58). [11] Die Banken nahmen keine neuen
Kreditengagements mehr vor und die Kunden erhielten keine neuen
Darlehen oder Anschlussfinanzierungen bzw. nur zu hohen Zinsbe-
lastungen.

Um einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern,  Stitzung durch
stiitzen die Zentralbanken mit der Bereitstellung von mehreren  Zentralbanken
Milliarden Euro die Refinanzierung der Banken. Um einen Abzug
der Kapitalanlagen abzuwenden bzw. die Insolvenz systemrele-
vanter Banken und damit einen vollstindigen Zusammenbruch
des Finanzsystem zu verhindern, kam es zu staatlichen Garantien
(bspw. fiir Spareinlagen durch Bundeskanzlerin Angela Merkel),
Staatsbeteiligungen/Biirgschaften bei Banken (bspw. Commerz-
bank AG), Versicherungen (bspw. AIG American Insurance Group)
oder Verstaatlichungen (bspw. Hypo Real Estate AG).

Infolge sinkender Aktienkurse und eines unsicheren Investment-  Kapitalabzug aus
markts mit von Abwertungen betroffenen Immobilien zogen sich ~ Immobilienfonds
viele Investoren — auch grofle institutionelle Investoren — aus direkt
mit Immobilien verbundenen Investmentvehikeln zuriick. Von
dieser Entwicklung waren insbesondere die offenen Immobilienpu-
blikumsfonds betroffen: Einige offene Immobilienpublikumsfonds
wurden wegen hoher Mittelriickfliisse von Groflanlegern (bspw.

Abzug von € 5 Mrd. im Oktober 2008) geschlossen. Teilweise kam
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Strukturierung von Immobilieninvestitionen seit 2000

es zu einer Wiederaufnahme der Anteilsriicknahmen 2009/Anfang
2010, jedoch blieben mehrere Fonds bis heute geschlossen bzw. wer-
den abgewickelt.

Die steigenden Zinssitze betrafen insbesondere Investment- Geringes Engagement
vehikel, die den Leverage-Effekt als Renditehebel nutzen, unter bei REPE Funds und
anderem Real Estate Private Equity Funds, was zu einem starken G-RerTs
Riickgang des Engagements bzw. zu einer Verschiebung der Investi-
tionsziele fithrte. Das suboptimale Kapitalmarktumfeld ab 2007 mit
sinkenden Borsenkursen hemmte und verhinderte Borsengidnge.

Obwohl der G-RE1T eingefithrt wurde, sind nur wenige G-REITS in
Deutschland notiert (2011: die Alistra Office REIT AG, die Fair Value
REIT AG, die Hamborner REIT AG und die Prime Office REIT AG).

Auf dem Immobilienmarkt kam es zu einem tempordren Ein-
bruch der Nachfrage nach Immobilien auf Mieter- und Investoren-
seite, wahrend in Zeiten unsicherer 6konomischer Rahmenbedin-
gungen eine Riickbesinnung auf Sachwerte, unter anderem Gold
und Immobilien, erfolgt. Darauthin wurden Core-Immobilien stér-
ker von Investoren nachgefragt und die Rendite seitens institutio-
neller Investoren sank (vgl. Abbildung 9). [12]

Immobilieninvestmentstruktur in Deutschland nach Risikoklassen

80%
70%
60 %
50% Abb. 9: Immobilien-
investmentstruktur
nach Risikoklassen
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Riickgang in der
Darlehensvergabe

Einbrechen der
globalen Borsenkurse

Konjunkturprogramme

Neue Heraus-
forderungen und
Schutzmechanismen
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2.5 Die Krise der Realwirtschaft und institutionelle
MafBBnahmen

Aufgrund der Auswirkungen der Finanzkrise mit einem unzurei-
chenden Vertrauen der Banken untereinander kam es schliefllich zu
einer Krise der Realwirtschaft in den USA und Europa. Die Kredit-
vergabe an Nichtfinanzinstitutionen verlangsamte sich und wurde
zusitzlich an hohere Anforderungen, bspw. hohere Sicherheiten
und hohere Eigenkapitalquoten, an die Kreditnehmer gekoppelt.
Dadurch reduzierten die Banken kurzfristig ihre (Export-)Finan-
zierung fiir die Realwirtschaft und angelaufene und geplante Inves-
titionsprojekte wurden gestoppt. Die Unsicherheit iiber die zukiinf-
tige Entwicklung belastete das Vertrauen, weshalb Unternehmen
weniger Auftrige vergaben, die Konsumenten grofie Anschaffungen
aufschoben und der Welthandel einbrach.

Zugleich kam es zu einem Verfall der globalen Borsenkurse und
einer extremen Unsicherheit auf den Mérkten. Die schlechten Bor-
sennachrichten 16sten eine ,Schockstarre” bei den Verbrauchern
und Unternehmen aus, die Sparer erhohten ihre Ersparnisse und
schrankten ihre Konsumausgaben ein und Investoren wurden vor-
sichtiger, da ihre Aktienanlagen an Wert verloren und sich ihre
Bilanzen dadurch verschlechterten. Dies hatte zur Folge, dass sich
Unternehmen nur bedingt iiber Neuemissionen an der Borse finan-
zieren konnten und die Investitionstatigkeit nachlief}. Abschlieflend
verringerten Unternehmen ihre Gewinnerwartungen und schoben
Investitionen in die Zukunft auf, wodurch andere Unternehmen
ebenfalls ihre Gewinnerwartungen reduzierten und Investitionen
aufschoben. In Summe drohten Entlassungen, das Konsumklima
wurde geschwicht und eine Rezession schien moglich.

In Anbetracht der Krise der Realwirtschaft und aus Angst vor
einer Rezession wurden Konjunkturprogrammen durch staatliche
Institutionen initiiert, und Zentralbanken ,boten” ihre Unterstiit-
zung an (vgl. Abbildung 10, Seite 61). [13] Dies resultierte in hohen
Staatsgarantien fiir Banken und Anleihenkdufe sowie Garantien
durch Notenbanken.

Die Staatengemeinschaft steht im Augenblick vor neuen wirt-
schaftlichen und politischen Herausforderungen, bspw. der Rettung
des Euro bzw. ganzer Staaten (z.B. Griechenland). Dazu werden
neue Schutzmechanismen implementiert, wie etwa die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) bzw. ab 2013 der Europdische
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I. Einfiihrung

Stabilitatsmechanismus (ESM). Mit diesem Fonds werden Instru-
mente freigegeben, die unter anderem einen Ankauf von Staatsan-
leihen umfassen sowie die Vergabe von Krediten oder Garantien
ermoglichen. Die Auswirkungen auf die Immobilienmarkte der
Garantiegeber (unter anderem Deutschland und Osterreich) und
der Hilfelinder - unter anderem Griechenland mit Unterstiitzun-
gen in Hohe von € 109 Mrd., Portugal mit € 26 Mrd. und Irland mit
€ 18 Mrd. — werden zurzeit diskutiert. [14]
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Strukturierung von Immobilieninvestitionen seit 2000

3  Zukiinftige Herausforderungen fiir
Immobilieninvestitionen

Die zukiinftigen Herausforderungen werden vor allem von wirt-  Attraktivitit der
schaftlichen Rahmenbedingungen beeinflusst, allerdings sind  Immobilienmdrkte
einige ,Grundtendenzen® erkennbar. Das ,,schlechte” Rendite-Risi-
ko-Profil in vielen Anlageklassen und die hohen Volatilititen las-
sen Immobilieninvestmentmairkte (wieder) attraktiver werden und
zahlreiche opportunistische Investoren, aber auch sicherheitsorien-
tierte institutionelle Investoren nutzen die sich bietenden Kaufgele-
genheiten. Verbunden sind diese Investitionen mit einer Reduktion
des Angebots an neuen Biiro- und Handelsimmobilien durch eine
restriktive Kreditvergabe.
Nachfolgend werden einige zukiinftige Herausforderungen bei
Immobilieninvestments auf politischer und internationaler Ebene
analysiert.

3.1  Refinanzierung

In den ,Boomjahren der Immobilientransaktionen und -inves- Anstehende

titionen wurden giinstige Finanzierungen in hohen Volumina in  Refinanzierungen
aus Immobilien-

Anspruch genommen, die einer definierten Rendite-Risiko-Klasse ,
transaktionen

zugeordnet wurden und mittels Covenants, bspw. Loan to Value
(LTV) oder Debt Service Coverage Ratio (DSCR), iiberwacht wur-
den. Die Gesamtemissionen betrugen Schitzungen zufolge zwi-

CMBS-Falligkeiten weltweit Gesamtemissionen 2003-2009:
in Mrd. US$ MW EU 170- 270 Mrd. US$
USA  710-1.000 Mrd. US$
40
35
30
25 Abb. 11: CMBS-
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5
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BaSEL 111, Solvency 1T

64

Auswirkungen von

und AIFM

schen 2003 und 2009 zwischen $ 170 Mrd. und $ 270 Mrd. in der
EU sowie zwischen $ 710 Mrd. und $ 1.000 Mrd. in den USA, die
in der Regel nach fiinf bis sieben Jahren refinanziert wurden und
werden. [15]

Derzeit sind weitere Abschreibungen auf Immobilienwerte frag-
lich bzw. kam es bereits zu Wertverlusten bei den erworbenen
Immobilienbestinden. Diese Wertidnderungen verdndern das Ren-
dite-Risiko-Profil und damit die Moglichkeit der Refinanzierung:
Darlehensnehmer miissen hohere Zinsen akzeptieren oder mehr
Eigenkapital vorhalten. Erschwerend kommt hinzu, dass Banken
nur noch geringere Volumina finanzieren, weshalb fiir mégliche
Refinanzierungen (Bank-)Konsortien haufig gebildet werden.

Abbildung 11 (Seite 63) verdeutlicht die zukiinftigen Refinan-
zierungsvolumina in den USA, der EU und anderen Staaten bei
Commercial Mortgage Backed Securities. Damit werden die néchs-
ten zwei bis fiinf Jahre durch zahlreiche neue Finanzierungsstruk-
turen gepragt sein und eventuell auch durch neue Verbriefungen auf
dem CMBS-Markt.

3.2 Staatliche Regulierungen

Die Regierungen unterstiitzten weltweit Banken und Versicherun-
gen mit Kapital, Biirgschaften und teilweise vollstindigen Ubernah-
men von Institutionen. Verbunden mit diesen MafSnahmen wurden
Diskussionen iiber die Sicherheit und die zukiinftige Struktur von
Banken, Fonds und Versicherungen national und international dis-
kutiert. Diese Diskussionen miindeten in ,,neuen® Regulierungen
fur die betrachteten Gruppen, unter anderem BASEL 111 mit einer
starkeren risikoorientierten Eigenkapitalhinterlegung fiir Darlehen
bei Banken, Solvency II mit einer risikoorientierten Eigenkapital-
hinterlegung fiir Immobilieninvestitionen und Anlagevehikel bei
Versicherungen oder die Alternative Investment Fund Manage-
ment Directive fiir Fonds. Die neuen Regelungen fiir eine Eigen-
kapitalhinterlegung nach Solvency II werden das Anlageverhalten
in direkte Immobilien und Immobilienvehikel durch institutionelle
Investoren verandern und im Falle von BASEL 111 Anlagen in oppor-
tunistische Vehikel erschweren.

Diese regulatorischen Mafinahmen und Auswirkungen auf
Immobilieninvestments werden im Folgenden kritisch diskutiert.



3.3 Aktuelles Marktumfeld und Tendenzen

Das aktuelle Marktumfeld wird von starken Schwankungen aufden  Borsenginge und
Immobilieninvestmentmarkten und unterschiedlichen Prognosen  Wweitere Immobilien-
beherrscht. Seitens der borsennotierten Vehikel kam es 2011 zu zahl- ~ ""*fo7e"
reichen immobilienbezogenen Borsengéngen in Deutschland, bspw.

der GSW Immobilien AG oder der Prime Office REIT AG, bzw. in

Osterreich zur Aufnahme der Immofinanz AG, der CA Immo AG

und der Conwert AG in den dsterreichischen Leitindex ATX.

Grof3es Interesse an Immobilien ist auch wieder bei institutionel-
len Investoren erkennbar. So sollen Milliarden in Immobilien und
Private Equity allokiert werden, bspw. bei der Allianz SE mit jeweils
€ 15 Mrd. in beiden Bereichen. Gleichzeitig verfiigen die Top Ten
der Real Estate Private Equity Funds tiber € 25 Mrd. bzw. $ 37 Mrd.
an ,uncalled capital® und geschlossene Immobilienfonds kénnen
mangels passender Objekte nicht initiiert werden.

In Ergdnzung zu den beschriebenen Entwicklungen konnen  Zukiinftige ,Mega-
einige Schwerpunktbereiche (,Megatrends®) fiir die Immobilien- ~frends®
wirtschaft identifiziert werden, deren Auswirkungen zukiinftig die
Immobilieninvestition mafigeblich beeinflussen werden: [16]

Demografie
Energieeffizienz und Nachhaltigkeit

Offenheit der Gesellschaft

|

|

= Globalisierung

|

m Informatik und Informationswissenschaften
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Wellenbewegungen

mit unterschiedlichen

66

Investitionsschwer-
punkten

Zukiinftige Heraus-
forderungen

4 Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag konnte dargelegt werden, dass innerhalb der
letzten Dekade mehrere sich teilweise iiberschneidende Zeitraume
von unterschiedlichen Investitionsvehikeln dominiert wurden, im
Investitionsmittelpunkt der Investoren standen und durch starke
Mittelzufliisse bzw. -abfliisse gepragt waren. Dabei kam es zu unter-
schiedlichen Auffassungen von Immobilieninvestitionen - von einer
Riickbesinnung auf das Asset Immobilie zur Jahrtausendwende bis
hin zu einer Sichtweise als Finanzprodukt ab 2004.

Zukiinftig sind - wie bereits in der letzten Dekade — Immobi-
lieninvestitionen mit bedeutenden Herausforderungen verbunden.
Dazu zdhlen generelle Problematiken wie etwa die Zinsentwicklung
oder die Stabilitdt von Staaten, neue Richtlinien und Gesetze wie
bspw. BASEL 111, Solvency II oder A1Fm und direkt mit Immobilien-
investitionen zusammenhangende externe Effekte wie bspw. Demo-
grafie, Energieefizienz/Nachhaltigkeit, Globalisierung, Offenheit
der Gesellschaft und Informatik/Informationswissenschaften.

Diese Entwicklungen werden Auswirkungen auf die zukiinftige
Bedeutung von Investmentvehikeln haben, deren Wirkungsweisen,
Konzeptionen und Herausforderungen in den nachfolgenden Aus-
tithrungen nochmals detaillierter und kritisch analysiert werden.
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Finanz- und Immobilien-
entscheidungen aus Sicht
der Psychologie und Hirnforschung

Dr. Hans-Georg Hausel
Vorstand der Gruppe Nymphenburg Consult AG,
Minchen

Die moderne Hirnforschung zeigt, dass Emotionen die
wahren und mdichtigen Entscheider im menschlichen
Gehirn darstellen. Auch der Umgang mit Geld ist hoch
emotional.

Im folgenden Beitrag wird im ersten Teil gezeigt, wie
die Emotionsstrukturen im Kundengehirn aussehen,
und im zweiten Teil, wie sich dieses Wissen fiir das
Finanz- und Immobilienmarketing nutzen Idisst.
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1 Die Vormacht der Emotionen

11 Wie Entscheidungen im Gehirn wirklich fallen

Die Frage, wie Kauf- und Finanzentscheidungen tatsichlich im
Kopf fallen, ist fiir das Anlegerverhalten von hohem Interesse.
Offensichtlich nicht so, wie wir selbst und die Konsumenten den
Entscheidungsablauf im Kopf erleben. Uber 70-80 % der Entschei-
dungen werden ndmlich unbewusst getroffen. Ferner sind die eigent-
lichen Machthaber jene Bereiche im Gehirn, die hauptsachlich mit
der emotionalen Verarbeitung beschiftigt sind. Diese Hirnberei-
che werden als limbisches System bezeichnet. Damit einhergehend
stellt sich die Frage, was man unter Emotionen versteht. Vereinfacht
gesagt, sind Emotionen ,Relevanz-Detektoren®, die uns wissen las-
sen, was wichtig und bedeutend fiir uns ist, und die uns aktivieren.

Nun stellt sich die Frage, welche Emotionen oder Emotions-
systeme es im Gehirn iiberhaupt gibt. In einer mehrjiahrigen For-
schungsarbeit wurden Erkenntnisse der Hirnforschung mit be-
stehendem Wissen der Psychologie und umfangreichen eigenen
Untersuchungsergebnissen unter dem Namen Limbic® zu einem
Emotions-Gesamtmodell verkniipft. Ziel war und ist es, ein Modell
zu formulieren, das auf festem wissenschaftlichen Boden steht,
aber gleichzeitig leicht verstindlich und universell einsetzbar ist.
Abbildung 1 gibt einen Uberblick iiber das ,emotionale Betriebs-
system“ im Konsumentengehirn.

Dominanz
Konkurrenz
Verdringung

Schlaf
Nahrung

~ Balance
Sicherheit
Fiirsorge Stabilitat

Bindung

Quelle: eigene Darstellung

Die meisten Ent-
scheidungen werden
unbewusst getroffen

Das emotionale
Betriebssystem

Abb. 1: Die Emotions-
systeme im Gehirn

71




I. Einfiihrung

72

Warum ist Geld
so attraktiv?

Im Zentrum aller Emotionssysteme stehen die sogenannten phy-
siologischen Vitalbediirfnisse, wie Nahrungsaufnahme (inklusive
Appetit/ Ekel), Schlaf und Atmung. Diese Bediirfnisse sind nicht
Gegenstand der weiteren Untersuchung. Neben diesen Vitalbediirf-
nissen gibt es drei grofie Emotionssysteme. Diese sind:

Das Balance-System (Sicherheit, Stabilitdt, Ordnung)
Das Dominanz-System (Macht, Autonomie, Status)
Das Stimulanz-System (Neugier, freudige Uberraschung)

Im Laufe der Evolution haben sich zusétzliche Emotionssysteme im
Gehirn entwickelt, die allerdings nicht ganz die Bedeutung der auf-
gezeigten Big Three haben. Die wichtigsten sind:

® Bindung (positiv: Geborgenheitsgefiihl, negativ: Verlassenheits-
gefiihl)

m Fiirsorge (positiv: Liebe, negativ: Gefiihl, von niemandem ge-
braucht zu werden)

1.2 Die Emotionslogik des Geldes

Den heutigen Stand in der Hirnforschung in puncto Emotionen als
kaufentscheidende Faktoren kann man wie folgt zusammenfassen:
Je stirker die (positiven) Emotionen sind, die von einem Produkt,
einer Dienstleistung oder/und einer Marke vermittelt werden,
desto wertvoller sind Produkt und Marke fir das Gehirn und umso
eher ist der Konsument auch bereit, Geld dafiir auszugeben. Auch
das scheinbar rationale Geld kann sich dieser emotionalen Neuro-
logik nicht entziehen. Man muss sich nur fragen, warum Geld fiir
uns so attraktiv erscheint

Die Antwort ist relativ einfach: weil wir uns mit Geld alle unsere
Winsche erfiillen konnen. Wir konnen in den Urlaub fahren, ein
neues Auto kaufen oder auch unsere Altersvorsorge verbessern. Alle
diese Wiinsche und Motive sind aber hochst emotional. Geld ist ein
generalisiertes ,Wertsymbol®, ein ,Universal-Joker” zur Befriedi-
gung vieler Wiinsche. Die Rechnung des Gehirns folgt einer ein-
fachen Logik: Der generalisierte Emotionswert des Geldes wird mit
dem konkreten Emotionswert des Angebots verrechnet. Lost das
Angebot nur schwache Emotionen aus, bleibt das wertvolle Geld
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im Geldbeutel. Aktiviert das Angebot gleichzeitig viele Emotions-
systeme im Gehirn, steigt der Wert des Produktes fiir den Konsu-
menten - er ist bereit dafiir Geld auszugeben. Die aktuelle Hirnfor-
schung zeigt eindriicklich, dass Emotionen ein zentraler Schliissel
zum Verkaufserfolg sind.

1.3 Die Limbic Map®: der Emotions- und Werteraum
Da die drei groflen Emotionssysteme (inklusive Submodule) meist
zeitgleich aktiv sind, gibt es Mischformen aus diesen. Die Kombina-
tion von Dominanz und Stimulanz beispielsweise ist Abenteuer, die
Mischung aus Stimulanz und Balance ist Offenheit / Fantasie. Kon-
trolle und Disziplin schlieflich ergeben sich aus der Verbindung
von Balance und Dominanz.

Die Limbic® Map in Abbildung 2 zeigt die Gesamtstruktur der
Emotionssysteme im Gehirn. Da auch Werte immer emotional sind,
haben sie ebenfalls einen festen Platz auf der Limbic® Map.

hhenteuer / Th"il/

Impulsivitat
Extravaganz Rebellion
Kreativitdt Si
reativital pisikofrenda Mut '8
Individualismus Macht
Spontaneitdt Kampf
h
Kunst Abwechsl Autonomie Ruhm Elite
uns wechsiung Freiheit
Spaf Durchsetzung
Neugier Status Leistung
Humor Stolz Effizienz o)
Leichtigkeit : . =
: Fantasie 8 Ehre Fleifl Ehrgeiz ==
= Genuss Offenheit Toleranz Ordnung Hartnac}(lglﬁelt e
:; Poesie  Flexibilitat Gerechtigkeit Logik Prazision 'E’
i Disziplin
‘ﬂ- Tréumen Herzlichkeit Treue Moral Pflicht (o]
®© Sinnlichkeit Freundschaft Hygiene Askese k
- ~ Vertrauen Gehorsam AN
() Geselligheit Familie Sparsamkeit $
Qo Geborgenhelt v s slichkeit A
. °N
QJ:’ Natur  Heimat Gesundheit Qualitdt . ‘;‘o
e \
Nostalgie  Sicherheit Tradition o

Balance

Emotionen sind ein
zentraler Schliissel
zum Verkaufserfolg

Abb. 2: Die Limbic®
Map - Struktur der
Emotionssysteme und
Werte
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Der emotionale

Schwerpunkt bestimmt
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die Typ-Zuordnung

Die Beziehung der Emotionssysteme im Gehirn folgt einer System-
logik. Das Dominanz- und Stimulanz-System sind unsere akti-
vierenden und risikoorientierten Emotionssysteme. Sie sind auf
Wachstum und Veranderung ausgelegt; das Balance-Emotionssys-
tem dagegen ist ihr grofier Gegenspieler im emotionalen Gehirn -
als Programm der Risikovermeidung und Sicherheit.

1.4 Limbic® Types: Die individuelle emotionale
Personlichkeitsstruktur des Kunden beeinflusst sein
Entscheidungsverhalten

Viele aktuelle Forschungen zeigen, dass die iibergreifenden emotio-
nalen Personlichkeitsstrukturen das menschliche Entscheidungs-
verhalten und damit auch das Finanzverhalten erheblich beeinflus-
sen. Zwar verfiigen alle Menschen iiber alle Emotionssysteme, doch
variieren ihre Stirken und Schwerpunkte in der Auspragung indi-
viduell ganz erheblich. So lassen sich Konsumenten praxisnah typi-
sieren: Der emotionale Personlichkeits-Schwerpunkt bestimmt die
Typ-Zuordnung. Auf diese Weise lassen sich sieben Limbic® Types
unterscheiden. Diese sind (vgl. Abb. 3):

» Harmoniser(in)
Hohe Sozial- und Familienorientierung, geringere Aufstiegs- und
Statusorientierung, geringe Risikobereitschaft

m Offene(r)
Offenheit fiir Neues, Wohlfiihlen, Toleranz

» Hedonist(in)
Aktive Suche nach Neuem, hoher Individualismus, hohe Sponta-
neitdt, hohere Risikobereitschaft

m Abenteurer(in)
Hohe Risikobereitschaft, geringe Impulskontrolle

m Performer(in)
Hohe Leistungsorientierung, Ehrgeiz, hohe Statusorientierung

m Disziplinierte(r)
Hohes Pflichtbewusstsein, geringe Konsumlust, hohe kognitive
Auflésung

m Traditionalist(in)
Geringe Zukunftsorientierung, Wunsch nach Ordnung und
Sicherheit
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Dominanz

L
(
1

{

Performer

11 %
Disziplinierte

19 %
Traditionalisten

30%
Harmoniser

Quelle:
Bala nce Gruppe Nymphenburg

Typologie der Wiinsche 2011

Mithilfe des Limbic®-Ansatzes hat die Gruppe Nymphenburg gemein-
sam mit der Burda-Verlagsgruppe im Rahmen der ,,Typologie der
Wiinsche® (TDW) eine reprasentative Limbic*Type-Verteilung fiir
Deutschland ermittelt.

Basis der TDW-Untersuchung sind etwa 20.000 Personen, die
in zweijahrigem Rhythmus befragt werden. Auf Basis dieser Daten
ist es moglich, die Erkenntnisse der Hirnforschung mit konkreten
Aussagen zu Konsum- und Finanzverhalten zu verkniipfen.

Abb. 3: Die Limbic®
Types — (Verteilung
Deutschland 2011)
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2  Erkenntnisse der Hirnforschung und
Psychologie im Finanz- und Immobilien-
Marketing

Nachdem nun ein Uberblick iiber die Emotionsstrukturen gewon-
nen wurde, folgt ein konkretes Fallbeispiel, das zeigt, wie man diese
Kenntnisse im Finanz- bzw. Immobilien-Marketing und -Vertrieb
nutzen kann.

2.1 Finanzverhalten aus der Sicht des emotionalen
Gehirns

Zunidchst wird mit der Frage des Umgangs mit Geld begonnen. Hier
gibt es grofie Unterschiede, die weitgehend auf den Einfluss unserer
Emotionssysteme zuriickgefithrt werden konnen. Abbildung 4 zeigt
diesen Zusammenhang auf.

\\benteuer / Th"l'I/

Schnell reich werden
e | nd etwas riskieren K&

Individualismus = Macht
‘ Spontaneitdt Kampf

Ruhm
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Spall am
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Abb. 4: Der Umgang
mit Geld

Sorgloser Umga

mit Geld

Geldsicherung:

Sinnlichkeit

- Vert
o Gesligie gLl Kontrollerhaltung
Qo Geborgenheit
Y Geldsicherung:

$ Risikovermeidung, Vorsorge

Balance
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Pc‘)enteuer / Th"l'//
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Balance

Das klassische ,,Sicherheitssparen liegt im Bereich des Balance-
Systems, die penible Geldkontrolle (umgangssprachlich: ,,Geiz®)
dagegen im Bereich Kontrolle. Der strategische Ausbau des Ver-
mogens hat seine Heimat im Dominanz-System. Der Wunsch viel
zu riskieren, um schnell reich zu werden, ist im Bereich Abenteuer
zu lokalisieren. Der sorglos-hedonistische Umgang mit Geld wird,
wie nicht anders zu erwarten, vom Stimulanz-System gespeist. Aber
auch verschiedene Formen der Geldanlage haben eine klare emo-
tionale Logik, die sich aus dem jeweils damit verbundenen Risiko
ergibt. Abbildung 5 zeigt den Zusammenhang auf.

Sparbiicher und Bundesschatzbriefe befinden sich im Balance-
Bereich, wihrend Hedgefonds und Optionsscheine durch ihr hohes
Risiko im Bereich Abenteuer liegen. Zwischen diesen beiden Polen
positionieren sich u. a. Aktien- und Immobilienfonds.
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Abb. 6: Interesse an
Aktienfonds. Das
Interesse fiir komplexe
Produkte wie Aktien-
fonds ist zwischen den
Limbic® Types sehr
unterschiedlich

Abb. 7:,Ich akzeptiere
ein héheres Risiko bei
Geldanlagen.”
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2.2 Wie sich die Limbic® Types im Finanzverhalten
unterscheiden

Weil der Umgang mit Geld emotional so unterschiedlich ist, ist es
nicht verwunderlich, dass die verschiedenen Limbic® Types auch
sehr divergierende Interessen in Bezug auf Finanzprodukte sowie
eine unterschiedliche Risikobereitschaft haben.

205

Hedonisten Performer Disziplinierte | Traditionalisten

120
98
92
Hedonisten Performer Disziplinierte | Traditionalisten
150
105
I
— .
9
5 o1
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Anhand der nebenstehenden Grafiken soll dies anschaulich gemacht
werden: Index 100 bedeutet Durchschnitt. Wenn beispielsweise der
Indexwert ,Interesse bei Aktienfonds“ bei Harmonisern bei 48
liegt, bedeutet das, dass die Harmoniser 52 % weniger Interesse an
Aktienfonds als der Durchschnitt der Bevolkerung haben. Kom-
plexere Finanzprodukte, wie zum Beispiel Aktienfonds, stoflen bei
Performern auf weit iiberdurchschnittliches Interesse (Index = 205),
was bedeutet, dass sie doppelt so stark daran interessiert sind wie
der Durchschnitt der Bevolkerung. Die Abbildungen 6 und 7 zeigen
diese Zusammenhange auf.

Fiir eine emotional wirksame und kosteffiziente Kundenanspra-
che miissen diese Unterschiede beriicksichtigt werden.

2.3 Wiesich die Limbic® Types beim Immobilienkauf
unterscheiden

Wenn es um Immobilienentscheidungen geht, muss zwischen selbst
genutzten Immobilien und Immobilien als Finanzanlage unter-
schieden werden. Das Entscheidungsverhalten der Limbic® Types
bei Immobilien als Finanzanlage verhilt sich fast gleich wie jenes
in Bezug auf Finanzprodukte. Die Immobilienanlage wird tiberwie-
gend nach Ertrag/Risiko bewertet und es sind auch hier die Per-
former, die die hochste Kompetenz haben. Beim Kauf von Immo-
bilien fiir den Eigenbedarf sehen die Motivstrukturen anders aus.
Immobilien sind hier keine abstrakten Geldanlagen mehr, sondern
Lebensrdume, in denen man sich wohlfithlen und hiufig auch sozia-
len Status reprisentieren will. Am Beispiel von drei Limbic® Types
werden die Unterschiede kurz beschrieben.

m Die Harmoniser

Fiir sie ist eine Immobilie in erster Linie eine kuschelige Hohle. Im
Vordergrund steht das eigene Haus. Traditionelle Bau- und Ein-
richtungsstile werden bevorzugt. Statusaspekte spielen fast keine
Rolle. Bevorzugte Lagen sind Stadtrandgemeinden mit familidrem
Umfeld.

» Die Performer
Fiir sie ist eine Immobilie Lebensraum und Statusproklamation
zugleich. Je nach Familiensituation suchen sie ein Haus oder eine

Immobilien als
kuschelige Hohle

Immobilien sollen
reprdsentieren
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Immobilien
als Ausdruck wder
Individualitdit

Jedes Finanzgesprich
basiert auf Vertrauen

Die Inszenierung will
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bedacht sein

Eigentumswohnung. Reprdsentative Baustile werden bevorzugt.
Besonderer Wert wird der Lage beigemessen — nicht zuletzt deshalb,
weil diese ebenfalls Teil der Statusinszenierung ist.

» Die Hedonisten

Fiir sie ist eine Immobilie Basis der individuellen Selbstverwirkli-
chung. Bevorzugt werden Eigentumswohnungen in Hotspots von
Stadten. Der Einrichtungsstil ist kreativ und nonkonformistisch.

Diese kurze Aufzdhlung zeigt, dass ein zielgruppenorientiertes
Immobilienmarketing eine wichtige Basis zum Verkaufserfolg ist.
Die Limbic® Types miissen im Marketing sowie im Verkaufs- und
Beratungsgespréich unterschiedlich angesprochen werden. Mit letz-
terem befassen sich die folgenden Ausfithrungen.

2.4 DielLimbic® Types im Verkaufs- und Beratungs-
gesprach

Es liegt auf der Hand, dass die Limbic® Types vollig unterschiedliche
Beratungserwartungen, Geldanlagestrategien und Finanzprodukt-
interessen haben. Aber in Finanzberatungsgesprachen geht es nicht
nur um Geld, jedes Finanzgesprach basiert auf Vertrauen zwischen
dem Finanzberater und seinen Kunden. Es entsteht durch Vertrau-
enserfahrungen iiber eine langere Zeit, Vertrauen entsteht aber auch
in Gesprichen iiber Gott und die Welt, iiber Hobbys, Familie und
sonstige Interessen. Daher ist es wichtig zu beriicksichtigen, dass
sich die Limbic® Types auch im Small Talk und seinen Inhalten
wesentlich unterscheiden.

Wihrend der Hedonist begeistert vom letzten Rockkonzert
berichtet, unterhalt sich der Disziplinierte lieber iiber Haus und
Garten. Und wihrend der Harmoniser von der gemiitlichen Fahr-
radtour schwarmt, kann es der Performer kaum erwarten, tiber sein
verbessertes Golf-Handicap zu berichten.

Doch damit nicht genug. Nicht nur in den Inhalten des Small
Talks und des eigentlichen Beratungsgespréichs unterscheiden sich
die Limbic® Types, auch die Inszenierung des Beratungsraums will
bedacht sein. An billigen Plastikkugelschreibern und Strohblumen
im Beratungszimmer stort sich der Harmoniser nicht, im Gegen-
teil, solche heimeligen Signale sind fiir ihn Vertrauen auslosend
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und senken seine Ehrfurchts-Schwelle gegeniiber Finanz- oder
Immobilienanbietern. Auf den Performer hingegen wirkt eine sol-
che ,Wohnzimmeratmosphire® minderwertig. Aber auch die Klei-
dung des Beraters spielt eine Rolle. Présentiert sich der Finanz- oder
Immobilienverkdufer mit goldenen Manschettenknopfen und Ein-
stecktuch, wird er fiir den ungezwungenen Hedonisten zum Anti-
Typ, wahrend ihn der Performer als seinesgleichen akzeptiert.

m Die Harmoniser
Finanzinteressen und Beratungserwartung
Komplexe, unbekannte und risikoreichere Finanzprodukte lehnen
Harmoniser als die risikoscheueste Zielgruppe im Finanzbereich ab.
Einfache und risikodrmere Finanzprodukte sind ihre erste Wahl.
Bundesschatzbriefe, Bausparvertrige, Festgelder, festverzinsliche
Wertpapiere und eventuell noch Unternehmensanleihen bekannter
Firmen werden gekauft.

Das Beratungsziel ist es, das finanzielle Leben und finanzielle Ent-
scheidungen so einfach und tiberschaubar wie méglich zu machen.
Finanzfachbegriffe sollten dabei moglichst vermieden werden.

Small Talk
Harmoniser empfinden bei grofleren Finanzanlagen meist Angst
und Unsicherheit, deshalb ist fur sie der vertrauensbildende Small
Talk von allergrofiter Wichtigkeit. Sie geniefSen es, wenn man sich
viel Zeit fiir sie nimmt und auf ihre Sorgen und Lebensnoéte eingeht.
Die Freizeit- und Lebensinteressen drehen sich um Familie, Haus
und Garten und um die Besorgung des tiglichen Lebens.

Die regionale Nidhe, auch im gemeinsamen Dialekt zwischen
Berater und Kunden, wirkt auf Harmoniser besonders positiv.

Umfeld-Inszenierung

Alles, was die Ehrfurchtsschwelle senkt, ist forderlich. Kithles High-
tech-Design und Designermobel 16sen Unwohlsein aus. Am liebsten
mag der Harmoniser eine heimelige Wohnzimmeratmosphére mit
Signalen der Gemiitlichkeit.

Warmes Holz und weiche Teppiche entsprechen der Welt des
Harmonisers. Bankberater sollten ordentlich gekleidet sein, aber
nicht zu modisch und auch nicht zu streng. Das adrette Aussehen
schafft Vertrauen in die Bank.

So einfach und iiber-
schaubar wie maglich

Ordentliches Aussehen
schafft Vertrauen
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Geldanlage und
Aktienhandel als
spannedes Spiel

Auch die steuerliche
Auswirkung ist wichtig

82

» Die Hedonisten

Finanzinteressen und Beratungserwartung

Die Hedonisten sind offen fiir neuere und ungewohnte Finanz-
produkte. Zudem sie sind auch bereit, Risiken einzugehen. Invest-
mentfonds, Aktien und Aktienfonds sowie Firmenanleihen — auch
von ausldndischen und weniger bekannten Unternehmen - werden
tiberdurchschnittlich haufig gezeichnet.

Hedonisten betrachten Geldanlage und Aktienhandel zudem
als spannendes Spiel. Da sie eine relativ kurzfristige Belohnungs-
erwartung haben, lehnen sie Anlagen mit langer Bindung und ohne
Flucht- oder Ausstiegsmoglichkeit ab. Der belohnende Zugriff auf
das Geld sollte immer méglich sein.

Small Talk

Bei Hedonisten sind Lockerheit und Lebensfreude angesagt. Nach
dem Motto ,Was gibt es Neues in der Stadt? Welche Themen beherr-
schen die Szene? Und darf es ein Latte macchiato oder eine Bionade
sein?“ Das Beratungsgesprach soll schnell gehen — draufSen wartet
ja das spannende Leben.

Umfeld-Inszenierung

Hedonisten lieben moderne Kunst und modernes Design. Bankbe-
rater sollten ordentlich gekleidet sein — das Jackett darf aber abge-
legt werden.

» Die Performer

Finanzinteressen und Beratungserwartung

Performer sind Profis in Sachen Finanzanlagen oder halten sich
zumindest dafiir. Der Performer liebt komplexe und risikoreichere
Finanzprodukte bis hin zu Derivaten und Hedgefonds. Der Ver-
mogensaufbau wird strategisch und steueroptimierend geplant, des-
wegen reicht es nicht aus, nur Produkte mit hohen Renditen anzu-
bieten, auch die steuerliche Auswirkung will bedacht sein.

Der Finanzberater muss deshalb bestens auf das Gesprach vorbe-
reitet sein. Einen einsatzbereiten Laptop, mit dem er zwischendurch
schnell einmal eine Analyse rechnet, empfindet der Performer als
Ausdruck von Professionalitdt. Der Performer mag es tibrigens auch,
wenn sein Berater zum Gespriach bei bestimmten Themen einen
Fachspezialisten hinzuzieht (der Harmoniser dagegen wiirde Angst
bekommen).
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Small Talk

Der Small Talk sollte beim Performer ,,small“ bleiben. Er hat nur
wenig Zeit, die er effizient einsetzen mochte. Trotzdem erwartet er
Bewunderung: Man muss ihm ausreichend Gelegenheit geben, tiber
seine beruflichen und sportlichen Erfolge zu sprechen.

Umfeld-Inszenierung
Der Performer arbeitet tdglich an seiner eigenen Perfektion, und  Performer sind
das Gleiche erwartet er auch von seinem Immobilien- bzw. Finanz-  Perfektionisten
anbieter. Wahrend der Hedonist und der Harmoniser {iber kleine
Schlampigkeiten gnadig hinwegsehen, erwartet der Performer Per-
fektion im Detail.

Ein Berater mit billigem Plastikkugelschreiber, zerknautschtem
Anzug und nachldssigem Schuhwerk wird unbewusst als inkompe-
tent und als ,,nicht satisfaktionsfahig™ abgelehnt.

2.5 DieLimbic® Types im Direktmarketing

Zielgruppenorientierte Ansprache ist aber auch im Direktmarke- Im zielgruppen-
ting ein wichtiger Schliissel zum Erfolg. Anlageprodukte werden  orientierten Finanz-
b L L Marketing stecken

esser verkauft, wenn sie zielgruppenorientiert verpackt werden. .

) i ) v ) gewaltige Erfolgs-
Eine deutsche Bank wollte dies genauer wissen und fithrte ein Test-  porenziale
mailing mit verschiedenen Varianten durch, Variante 1 war das

»Basismailing“ - dieses wurde nach dem tblichen Schema konzi-
piert: ,Eine Aussage fiir alle®. Die Argumentation fiir das bewor-
bene Finanzprodukt wurde dann auf drei Limbic® Types zugeschnit-
ten — im konkreten Fall Abenteurer, Harmoniser und Performer.

Durch Geomarketing-Verfahren (weitere Ausfithrungen folgen)
konnten die Kunden der Bank den verschiedenen Limbic® Types
zugeordnet werden. Das Ergebnis dieses Tests wird in der folgenden
Tabelle dargestellt. Es zeigt, welche gewaltigen Erfolgspotenziale in
einem zielgruppenorientierten Finanz-Marketing stecken.

Basismailing 1,67 % 0,67 % Was Zielgruppen-
Abenteurer 11,33 % 4,00 % orientierung bringt
Performer 12,67 % 5,00 %

Harmoniser 10,33 % 4,33 %
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Wie kann man nun grofie Adress- oder Kundendatenbestdnde nach
den Limbic® Types selektieren? Die Losung lautet: Mikro- und Geo-
marketing.

Performer leben anders als Harmoniser, sie kaufen andere Dinge,
haben andere Interessen, wohnen an anderen Orten und in ande-
ren Wohnungen, fahren andere Autos. Zudem gibt es deutliche
Geschlechts- und Alterszuordnungen zu bestimmten Limbic® Types.
Keine dieser Informationen alleine wiirde geniigen, um einen Men-
schen zu klassifizieren, doch jedes dieser Details trigt eine Infor-
mation bei. Durch die Einpflege der Limbic® Types in die Typologie
der Wiinsche der Burda-Verlagsgruppe wurde ein sehr detaillierter
Einblick in die Konsum- und Interessenstruktur der Limbic® Types
herausgearbeitet.

Wenn man diese Information mit anderen Verhaltensdaten,
die im Markt vorliegen, abgleicht und ausgekliigelte Statistikpro-
gramme heranzieht, ist eine relativ genaue Zuordnung der Gesamt-
bevolkerung moglich. Neben dem Einsatz im Mailing kann man
auch geografische Potenzialanalysen durchfiihren.

Die Abbildungen 8 und 9 zeigen die Verteilung der Performer
und der Disziplinierten in Deutschland und legen deutliche regio-
nale Unterschiede offen.
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Anteil Disziplinierte
an allen Haushalten
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Abb. 8: Verteilung
der Limbic® Types:
Disziplinierte
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Psychologie und Hirnforschung helfen heute dabei, Kunden und
ihr Entscheidungsverhalten besser zu verstehen und diese Erkennt-
nisse fiir das Finanz- und Immobilienmarketing zu nutzen. Es gibt
nun Kritiker, die die Anwendung dieses Wissens als Manipula-
tion ablehnen. Dazu sei gesagt, dass jede Art von Kommunikation
immer auch Manipulation bedeutet - eine Frau, die sich morgens
schminkt, betreibt ebenfalls Manipulation, und ein Arbeitssuchen-
der, der sich fiir ein Bewerbungsgesprich einen neuen Anzug kauft,
tut das auch.

Aus Sicht der Ethik gibt es nun im Hinblick auf die Manipulation
eine klare Aussage: Manipulation ist dann verwerflich, wenn sie
dem anderen nachweislich schadet, beispielsweise wenn ein Finanz-
und Immobilienverkiaufer seinem Kunden ein Produkt verkauft,
das dieser nicht versteht und das fiir ihn ungeeignet ist. Wenn er
aber Produkt und Argumentation an die Lebenswelt, die Bediirf-
nisse und die Personlichkeit des Kunden anpasst und dadurch eine
hohere Verkaufsquote erreicht, ist dies vollig legitim.

Referenzen

[1] Die wissenschaftliche Dokumen- [2] Die praktische Anwendung des
tation des Limbic®-Ansatzes ist im Limbic®-Ansatzes wird anschaulich
vorliegenden Textrahmen nicht in diesem Buch beschrieben: Hau-
moglich. Interessierte Leser konnen sel, H.-G. (2009) ,,Emotional Boos-
sich eine ausfiihrliche Darstellung ting — Die hohe Kunst der Kaufver-
der ,,Limbic® Science” unter www. fihrung®. Haufe, Freiburg.

nymphenburg.de downloaden.

Limbic® ist ein patent- und urheberrechtlich geschiitztes Verfahren.

Manipulation ist dann
verwerflich, wenn sie
nachweislich schadet
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Immobilienanlageverhalten
institutioneller Investoren
in Deutschland

Dr. Victoria Walbrohl MRICS,
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Institutionelle Investoren werden allgemein als eine
Gruppe von Anlegern beschrieben, die fiir Dritte
Gelder professionell investieren. Zu ihnen zéhlen
insbesondere Versicherungsunternehmen, die
traditionell - neben anderen Kapitalanlagen — auch
Immobilieninvestitionen tétigen.

Der folgende Beitrag beschreibt das Immobilien-
anlageverhalten am Beispiel deutscher Versicherungs-
unternehmen. Dabei werden zundichst die Vorteile
und Restriktionen von Immobilienanlagen allgemein
diskutiert und danach am Praxis-Beispiel eines
Versicherungsunternehmens erldutert.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,
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Anlageverhalten institutioneller Investoren in Deutschland

1 Einleitung

Institutionelle Investoren werden allgemein als Anleger beschrie- Institutionelle

ben, die Gelder fiir Dritte professionell investieren. Nach dieser wei- Investoren sind eine
sehr heterogene

ten Definition ldsst sich eine grofie Bandbreite von Investoren, ange-
nlegergruppe

fangen von Versicherungsunternehmen iiber Fondsgesellschaften
bis hin zu Stiftungen unter diesem Begriff subsumieren. Auch wenn
die professionelle Geldanlage fiir Dritte als gemeinsamer Nenner
gelten kann, so unterscheiden sich diese Investoren jedoch in ihren
Zielsetzungen, den Rahmenbedingungen der Kapitalanlage sowie
in der inhaltlichen und prozessualen Ausgestaltung ihrer Investi-
tionstatigkeit. Um die Komplexitat des Themas zu reduzieren, soll
im Folgenden das Immobilienanlageverhalten am Beispiel deut-
scher Versicherungsunternehmen dargestellt werden.
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Versicherungsunter-
nehmen investieren
traditionell

in Immobilien,
zunehmend auch
indirekt

Anlagen in Immobilien
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warten mit einigen
Vorteilen auf

2  Attraktivitat von Immobilienanlagen

Immobilien zdhlen traditionell zum Anlagespektrum von Versi-
cherungsunternehmen, und innerhalb dieser Branche insbesondere
von Unternehmen, die aus der Natur ihres Geschiftszwecks heraus
iber sehr lange Zeitraume investieren, wie z. B. Lebensversicherun-
gen und Pensionskassen. Im Fokus standen in der Vergangenheit
besonders direkte Anlagen in Immobilien, die sich durch unmittel-
bares Eigentum an der Immobilie und volle Managementkontrolle
charakterisieren lassen. Zunehmend haben sich Versicherungs-
unternehmen aber in den letzten Jahrzehnten indirekten Immobi-
lienanlagen - etwa in Form von Immobiliengesellschaften, Fonds-
anteilen oder Immobilienaktien — zugewandt. Dariiber hinaus hat
die internationale Diversifikation der Investments zur Erweiterung
des Universums der Immobilienanlagen beigetragen.

Immobilienanlagen waren und sind fiir Versicherungsunterneh-
men attraktiv. Zum einen lassen sich insbesondere mit langfristig
vermieteten Bestandsobjekten stetige Ertrage iiber einen langfris-
tigen Anlagehorizont erzielen. Zum zweiten ist die Wertentwick-
lung von Immobilienanlagen traditionell von geringer Volatili-
tat gepragt. Zudem bieten Immobilienanlagen zumindest partiell
einen Schutz vor Wertverlust durch inflationdre Entwicklungen.
Im Kontext des gesamten Anlagenportfolios weisen Immobilien-
anlagen eine niedrige Korrelation mit anderen Anlageklassen auf
und unterstiitzen somit die Diversifikation des Portfoliorisikos. Aus
bilanzpolitischer Sicht tragen Wertsteigerungspotenziale und die
Fahigkeit zur Reservenbildung zur Attraktivitit der Immobilienan-
lagen bei. Nicht zuletzt nutzen auch heute noch viele Versicherungs-
unternehmen im Eigentum stehende Immobilien zu betrieblichen
Zwecken, obgleich die Eigennutzung von Immobilien als Investi-
tionsargument in den letzten Jahrzehnten an Bedeutung verloren
hat.

Die zunehmende Bandbreite von Immobilienanlagen tragt auch
dazu bei, die Nachteile klassischer, d.h. direkter Grundstiicksin-
vestitionen, zu iiberwinden. Indirekte Anlageformen, wie Anteile
an Immobilienfonds, bieten den Vorteil der Teilbarkeit, sodass
auch kleinere Investoren (wie etwa Pensionskassen) die Vorteile der
Immobilie fiir ihr Kapitalanlagenportfolio nutzen kénnen.
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3  Aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen

Das Anlageverhalten von Versicherungsunternehmen leitet sich
aus ihrem eigentlichen Geschaftszweck ab, der sich generell als die
Absicherung von Risiken beschreiben ldsst. Versicherungsnehmer
zahlen laufend gleichméflige Beitrage ein, um im Schadensfall von
der Versicherung eine Leistung zu erhalten. Damit sie diese Leis-
tungen erbringen konnen, sind Versicherungsunternehmen darauf
angewiesen, die eingehenden Versicherungsprimien zu biindeln
und rentierlich anzulegen. Zum Schutz der Interessen der Ver-
sicherungsnehmer unterliegen Versicherungsunternehmen in
Deutschland der staatlichen Aufsicht, die durch das Gesetz tiber die
Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (Versicherungs-
aufsichtsgesetz - VAG) geregelt und durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ausgeiibt wird.

Das Versicherungsaufsichtsgesetz schreibt Versicherungsunter-
nehmen in § 54 Abs. 1 vor, das Vermdgen zur Absicherung der Versi-
chertenanspriiche ,unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen
Versicherungsgeschifte sowie der Unternehmensstruktur so anzu-
legen, dass moglichst grofSe Sicherheit und Rentabilitit bei jeder-
zeitiger Liquiditét des Versicherungsunternehmens unter Wahrung
angemessener Mischung und Streuung erreicht wird“. Neben die-
sem Grundsatz definiert das Gesetz in § 54 Abs. 2 den Kanon zulds-
siger Anlageformen, zu denen auch Investitionen in Grundstiicke
und grundstiicksgleiche Rechte zédhlen. [1]

Die Anlagevorschriften fiir Immobilieninvestitionen werden
durch die Verordnung iiber die Anlage des gebundenen Vermo-
gens von Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung — AnlV)
genauer spezifiziert. Zulédssig sind gemafl § 2 Abs. 1 Nr. 14 AnlV
Investments in Grundstiicken, Grundstiicksgesellschaften, RE1Ts
sowie Immobilienfonds. Die AnlV regelt auch, dass unter dem
Gesichtspunkt der Mischung der Anteil von Immobilien am Ver-
mogen 25 % nicht iiberschreiten darf (§ 3 Abs. 5 AnlV). Zusitzlich ist
nach § 4 Abs. 5 AnlV die Streuung der Einzelinvestments durch eine
10 %-Anteilsgrenze fiir Grundstiicke und Immobilienbeteiligungen
bezogen auf das Sicherungsvermégen und sonstige gebundene Ver-
mogen einzuhalten. [2]

Die entstandene Vielfalt der indirekten Immobilienanlageformen
erschwert die aufsichtsrechtliche Einordnung und fiihrt teilweise

Die Kapitalanlagetdtig-
keit von Versicherungs-
unternehmen unter-
liegt der staatlichen
Aufsicht

Das Gesetz fordert
Sicherheit und
Rentabilitit

der Anlagen

Auch bei Immobilien-
investments sind
Anlageformen und
-grenzen geregelt
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Deutsche Ver-
sicherungsunter-
nehmen investieren
deutlich weniger in
Immobilienanlagen als
gesetzlich erlaubt
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dazu, dass sich Immobilienanlagen aufgrund ihrer Strukturierung
nicht mehr der Immobilienquote zurechnen lassen.

Nach den Statistiken der BaFin betrug das Kapitalanlagevermo-
gen deutscher Erstversicherungsunternehmen per Ende Juni 2011
€ 1,2 Billionen, wovon 63 % auf Lebensversicherungsunternehmen
entfielen. Der Anteil der Immobilienanlagen wird in der Statistik
mit 2,2 % im Durchschnitt aller Erstversicherer angegeben. Dieser
Prozentwert umfasst allerdings nur Anlagen in Grundstiicke und
grundstiicksgleiche Rechte. Der Anteil indirekter Immobilienan-
lagen, z.B. in Form von Beteiligungen an Immobiliengesellschaf-
ten oder Immobilienfonds, wird durch die Statistik nicht reflektiert,
sodass die Quote aller Immobilienanlagen unterschitzt wird. [3]
Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
(GDV) schitzt den Bestand an direkt und tiber Fonds gehaltenen
Immobilienanlagen deutscher Erstversicherer (ohne Pensionskas-
sen und Pensionsfonds) per 31.12. 2010 auf € 34,7 Milliarden, wovon
rund 36 % auf Immobilienfonds entfallen. Bei einem Gesamtanlage-
volumen von rund € 1,0 Billionen ergibt sich somit nach der GDV-
Statistik eine Immobilienquote von 3,3 %. [4]

Der Anteil der Immobilienanlagen am Gesamtportfolio deut-
scher Versicherungsunternehmen bleibt damit deutlich unter
der aufsichtsrechtlich vorgegebenen Maximalallokation von 25 %
am Gesamtvermogen. Zahlreiche deutsche Versicherungsunter-
nehmen haben sich die Erhéhung der Immobilienquote zum Ziel
gesetzt — ein Ziel, das in der Praxis aber in kurzer Frist nicht leicht
umzusetzen ist. Dort zeigt sich namlich, dass weniger die aufsichts-
rechtlichen Einschrankungen die Immobilienallokation von Versi-
cherungsunternehmen begrenzen, sondern vielmehr marktseitige
und organisatorische Restriktionen.
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4 Restriktionen von Immobilienanlagen

Anders als bei Investoren, die sich auf Immobilienanlagen spezia-
lisiert haben, reprisentiert die Immobilie bei Versicherungsunter-
nehmen nur eine der zuldssigen Anlageformen. Damit befindet sich
die Immobilie im Wettbewerb mit anderen Anlageklassen. Dieser
Aspekt wurde in der letzten Zeit besonders im Rahmen der Diskus-
sion iiber die Solvency-II-Richtlinie offenbar, die die Attraktivitat
von Immobilienanlagen im Vergleich zu anderen Anlagenklassen
beeinflussen wird.

Auch wenn zahlreiche Versicherungsunternehmen eine Erho-
hung der Immobilienquote anstreben, besteht die Grundproblema-
tik marktseitig darin, geeignete Immobilieninvestments zu finden,
die ein attraktives Rendite-Risiko-Profil aufweisen. Immobilienan-
lagen sind nach wie vor ein knappes Gut; Suche und Erwerb sind
mit hohen Transaktionskosten verbunden. Auch wenn sich die
Transparenz der Immobilienmarkte in Europa in den letzten Jahr-
zehnten verbessert hat, so sind doch die Transaktionskosten durch
die hohere Komplexitat der Anlagen — insbesondere bei Erwerb von
Gesellschaftsstrukturen - und durch die strengeren Anforderun-
gen an die Priifung von Investments vor Ankauf weiter gestiegen.
Das Angebot von Immobilienanlagen, sowohl bei direkten Anlage-
formen wie auch bei indirekten Fondsanlagen, ist begrenzt und der
Wettbewerb um attraktive Immobilienanlagen ist unter den insti-
tutionellen Investoren entsprechend grof. Dies gilt insbesondere
fiir sogenannte Core-Investments, d.h. Immobilien mit stabilen
Cashflows und geringer erwarteter Wertvolatilitat, die von den tra-
ditionell risikoavers agierenden Versicherungsunternehmen beson-
ders gesucht werden. Das begrenzte Angebot bei nachfragebedingt
hohen Einstandspreisen und in der Konsequenz niedrigen Renditen
hat Versicherungsunternehmen gerade in den letzten Jahren héu-
fig im Wettbewerb mit anderen Investorengruppen nicht zum Zuge
kommen lassen.

Auch um diesen marktseitigen Restriktionen im Heimatmarkt
zu entgehen, haben Versicherungsunternehmen ihren Investitions-
horizont um Immobilienanlagen im Ausland, vorrangig im Euro-
raum, erweitert. Die internationale Diversifikation stellt jedoch
besondere Anforderungen an die Organisation des Immobilien-
managements. Obgleich sich durch die Auslagerung von Dienstleis-

Immobilien stehen
im Wettbewerb mit
anderen Anlageklassen

Das Angebot

an attraktiven
Immobilieninvest-
ments ist knapp, der
Wettbewerb darum
entsprechend hart

Immobilienanlagen
sind management- und
daher kostenintensiv
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Indirekte Immobilien-

anlagen sind vor
allem fiir kleinere
Versicherungsunter-

nehmen zunehmend
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attraktiv

tungen an externe Dritte das Management von Immobilienanlagen
flexibel gestalten ldsst, sind und bleiben Immobilienanlagen im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen managementintensiv und damit
auch mit hohen Verwaltungskosten verbunden. Dies gilt nicht nur
fiir das Management direkter Immobilienanlagen, sondern auch
fiir indirekte Formen, wie z.B. Investments in Immobilienfonds,
die neue Herausforderungen an das Beteiligungsmanagement und
-controlling stellen.

Indirekte Immobilienanlagen haben insbesondere fiir klei-
nere Versicherungsunternehmen in den letzten Jahren deutlich an
Bedeutung gewonnen, lassen sich doch mit ihnen eine Reihe von
Problemen der direkten Anlage umgehen. Einerseits kann iiber
Beteiligungen das Volumen von Investments unabhéngig vom Anla-
gevolumen der Immobilie bestimmt werden, womit auch mit gerin-
gerem Kapitaleinsatz die Beteiligung an Groflinvestments moglich
wird. Zudem erlauben bestimmte indirekte Anlageformen auch
den begrenzten Einsatz von Fremdkapital. Andererseits ermogli-
chen Investments, z. B. in spezialisierte Fonds, eine Verbesserung
der Streuung im Immobilienportfolio und er6ffnen gleichzeitig den
Zugang zu spezialisiertem Know-how, das sich unternehmensintern
hiufig nicht darstellen ldsst. Die Delegation des Managements an
Externe ist ein weiterer Vorteil, der jedoch in der Regel mit einem
Verlust an Kontrolle tiber das Investment einhergeht.
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5 Case Study: Immobilienanlagestrategie
eines Versicherungsunternehmens

Im Folgenden wird die Immobilienanlagestrategie eines Versiche-
rungskonzerns am Beispiel der Allianz Group dargestellt. Innerhalb
der Allianz Group ist Allianz Real Estate der Immobilienspezialist
und verantwortet das weltweite Immobilieninvestment und Asset-
Management fiir die Allianz-Versicherungsgesellschaften. Dabei
deckt die Wertschopfungskette der Allianz Real Estate alle Manage-
mentaktivitdten ab - vom Ankauf tiber das Management der Immo-
bilienbestdnde bis hin zum Verkauf.

Derzeit belaufen sich die Assets unter Management der Allianz
Real Estate auf rund € 19 Milliarden (Stand Oktober 2011). Zentrales
Ziel ist es, den Immobilienanteil innerhalb des Anlageportfolios der
Allianz-Group von derzeit circa 4 % auf 6 % anzuheben, was einem
absoluten Wachstum der Assets unter Management von € 19 auf
rund € 30 Milliarden entspricht.

Aktuell sind circa 90 % der Immobilieninvestments in Europa
belegen. Mit der Erweiterung des Portfolios wird auch der Ausbau
der internationalen Diversifikation auf einen Anteil von 20 % in
Immobilienanlagen auflerhalb Europas verfolgt. Hinsichtlich der
Streuung nach Nutzungsarten soll die Quote der Biiro- und Wohn-
immobilien zugunsten von Handels- und Logistikimmobilien ver-
ringert werden. Mit Blick auf die Anlageform wird angestrebt, den
Anteil indirekter Anlagen, im Sinne von Fondsinvestments, von der-
zeit 5% auf 20 % zu erhohen (siehe Abbildung 1, Seite 100). Durch
die regionale und sektorale Diversifikation wird eine Optimierung
des Rendite-Risiko-Profils angestrebt. Zugleich mit der Expansion
des Portfolios wird aber auch die Optimierung des Bestandsportfo-
lios stetig fortgesetzt. Hierbei stehen insbesondere die Ertragsopti-
mierung von Bestandsobjekten und die Abschopfung von Wertstei-
gerungen durch den Verkauf von Objekten im Vordergrund.

Voraussetzung fiir die Neuausrichtung des Portfolios ist auch
eine Veranderung der Organisationsstruktur, die sich durch Dezen-
tralisierung und Internationalisierung charakterisieren ldsst. Der-
zeit existieren fiinf Management-Einheiten in Deutschland, Frank-
reich, Italien, USA und Singapur, die fiir das Asset-Management der
Immobilienbestinde und die Durchfithrung von Transaktionen in
ihren jeweiligen Regionen zustindig sind. Als Teil einer Matrix-

Allianz Real Estate
ist der Immobilien-
Spezialist der Allianz
Group

Zukiinftig hohere
Gewichtung von aufSer-
europdischen Invest-
ments, Handels- und
Logistikimmobilien
sowie indirekten
Anlageformen

Dezentralisierung und
Internationalisierung
der Organisations-
struktur als Voraus-
setzung fiir die
Strategieumsetzung
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Abb. 1: Portfolio-

struktur der Allianz

Real Estate

Auslagerung von

Asset-Management

bringt externes Know-
how, aber auch mehr

100

Risiken

Direkt 95% Direkt 80%
Indlrekt 5% I_ Indirekt 20%

5%
MJ

struktur werden diese regionalen Einheiten durch eine Holding mit
Sitz in Miinchen und Paris koordiniert.

Auch wenn das Asset-Management fiir einen Grofiteil des aktuel-
len Immobilienportfolios intern erbracht wird, erfordert die Anla-
gestrategie eine Neuorientierung im Hinblick auf die Auslagerung
von Managementleistungen. Wahrend innerhalb Europas direkte
Anlagen weiterhin das Portfolio dominieren, sind in Amerika
und Asien-Pazifik indirekte Investments mit lokalen Partnern die
bevorzugte Form. Auf diese Weise lassen sich lokales Know-how
und Managementkapazititen von Partnern gewinnen, die intern
nicht verfiigbar sind. Auch bei der Investition in Nutzungsarten,
die besonderes Know-how erfordern, werden Kooperationen mit
Partnern bevorzugt, die z. B. auf das Management von Shopping
Centern spezialisiert sind. Mit der Auslagerung von Management-
leistungen gehen jedoch auch Risiken einher. Um die Interessen-
kongruenz zwischen Investor und Managementpartner zu wahren,
wird daher die finanzielle Beteiligung des Partners am Investment
préferiert.

M Biiro

M Wohnen

¥ Handel
Andere

M Europa
¥ Amerika/
Asien-Pazifik

Quelle: Allianz Real Estate
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Aus den genannten strategischen Zielen leitet sich konsequent fol-  Anlageprofil der
gendes Anlageprofil fiir die Allianz Real Estate ab: Allianz Real Estate

Investments in liquiden und transparenten Markten mit langfris-
tigen Wachstumsperspektiven

Erstklassige Biiro- und Einzelhandelsimmobilien in den europii-
schen Schliisselmiarkten sowie in Asien-Pazifik und Nordamerika
Fokus auf Immobilienanlagen mit einem Core-Risikoprofil und
einem Anlagevolumen ab € 50 Millionen

Joint Ventures und Co-Investments mit Partnern, die im jeweili-
gen Marktsegment fithrend sind

Fondsinvestitionen in spezialisierte Nutzungsarten (z.B. Logis-
tik)

Zusitzlich auch Finanzierungen von Immobilienanlagen erster
Bonitat

Mit diesem Anlageprofil steht Allianz Real Estate in starkem Wett-  Nachhaltige Rendite-
bewerb mit anderen deutschen und internationalen institutionellen ~ erzielung hat Vorrang
Investoren — ein Umstand, der insbesondere die Geschwindigkeit vor Wachstumszicl
beschrankt, mit der sich die Strategie umsetzen lasst. Denn als lang-

fristiger Investor muss sich das angestrebte Wachstumsziel fiir das
Immobilienportfolio dem Primat einer nachhaltigen und im Ver-

gleich mit anderen Anlageklassen attraktiven — d. h. dem Risiko an-

gemessenen — Rendite unterordnen.
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1 Immobilien als Teil der Kapitalanlage
von Versicherungen

11 Historische Entwicklung der Kapital- und
Immobilienanlagen

War frither die Immobilienanlage meist auf eine tiberschaubare  Immobilien als
Anzahl eigengenutzter Liegenschaften und einiger weniger hand-  Wichtige Erganzung im
. L e . Veranlagungsmix
verlesener Reprisentationsimmobilien in bester Lage beschrankt,
hat sich die Immobilie im Lauf der Zeit zu einer wichtigen Ergan-
zung im Veranlagungsmix von institutionellen Anlegern und damit
auch von Versicherungsunternehmen entwickelt.
Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Anlage-
quote der Osterreichischen Versicherungsunternehmen iiber die
letzten Jahre.
Bemerkenswert ist hierbei die caAGr (Compound annual growth
rate, jahrliche Wachstumsrate) auf der Aktivseite der Versicherer
zwischen den Jahren 2002 und 2010 i. H.v. 8,9 %. Dies impliziert,

Entwicklung der Kapitalanlagen der 6sterreichischen Versicherer
in 1.000 €

70.000.000
60.000.000
50.000.000

40.000.000 Abb. 1: Entwicklung

der Kapitalanlagen der
osterreichischen Ver-
sicherer

30.000.000

20.000.000

10.000.000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

[ Schuldverschreibungen M Schuldverschreibungen Verbundene Unternehmen
[ Aktien [ Verbundene Unternehmen

M Schuldverschreibungen Beteiligungen M Immobilien direkt

M Beteiligungen Quelle: eigene Darstellung, Datenquelle: FMA
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28 Mrd. €

Schweiz: 14%
103 Mrd. €

Quelle: QeNB

Abb. 2: Verteilung der
dsterreichischen Aus-
landsveranlagung

Stirkere Diversi-
fikation in den Anlage-
klassen

Steigende Bedeutung
der Auslandsanlage

108

Euroraum: 46 %
337 Mrd. €

Osteuropa: 3%
75 Mrd. €

| Tirkei: 1%
47 Mrd. €

Stdosteuropa: 5%

36 Mrd. € Qf
—

dass neben der durch das Unternehmenswachstum (Unterneh-
mensbeteiligungen) bedingten Kapitalbindung jéahrlich Milliarden-
betrige tiber alle Anlageklassen neu veranlagt werden.

Generell ist eine starkere Diversifikation in den einzelnen Anlage-
klassen festzustellen. Aus der Abbildung 1 gehen sowohl der Trend
in Richtung Fixed-Income-Veranlagungen (Schuldverschreibungen,
Anleihen) als auch eine verstirkte (Auslands-)Expansion der Oster-
reichischen Versicherungsunternehmen (Anteile an verbundenen

Unternehmen) und ein relativ konstantes Volumen der direkten
Immobilienveranlagungen hervor.

Die Risikodiversifikation in den Kapitalanlagen zeigt sich nicht
nur in der Veranlagung in unterschiedlichen Assetklassen, sondern
auch in der geografischen Streuung. War 1999 noch rund ein Viertel
des osterreichischen Kapitalvermoégens im Ausland angelegt, betrug
der Wert 2009 bereits rund ein Drittel.
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Abbildung 2 (Seite 108) zeigt die regionale Verteilung der oster-
reichischen Auslandsveranlagungen. Rund 60% des Auslandver-
mogens sind hierbei in Euro veranlagt, weitere 15% in Schweizer
Franken und 10 % in US-Dollar.

Im Bereich der Immobilienveranlagung haben neben der Direkt-
veranlagung verstiarkt auch Immobilienfonds (geschlossene und
Spezialfonds) und Projektfinanzierungen bei Immobilienentwick-
lungen zugenommen.

Obwohl alle grofien Versicherungsunternehmen seit Ende 2008  Immobilienquote
die steigende Bedeutung der Immobilienveranlagung betonen, wie- ~ bei 6:5%
sen die Osterreichischen Versicherer zum 2. Quartal 2011 eine um
0,77 % niedrigere Immobilienquote als im Vergleichszeitraum des
Vorjahres aus. Die gesamte Immobilienquote lag somit bei 6,55 %

(vgl. EMA neu [1] [17]).

Dies kann bereits als antizyklische Reaktion auf die niedrigen  Niedrige Ankaufs-

Ankaufsrenditen aufgrund der hohen Immobiliennachfrage aus renditen
dem privaten Bereich und auf sogenannte Mitnahmeeffekte (Ver-
kauf von Anlagevermdgen bei giinstiger Marktlage) gedeutet wer-
den. Die hohe Nachfrage aus dem privaten Bereich ist indessen
u.a. durch niedrige Zinssidtze im Euroraum bedingt. So lag der
Leitzinssatz zwischen Mai 2009 und April 2011 bei 1% und seit 7.
April 2011 liegt er bei 1,25 %. Dies bedeutet fiir Unternehmenskredite
einen Durchschnittszinssatz von 2,31% und fiir Kredite an private
Haushalte 2,99 %. Die privaten Haushalte in Osterreich verschulde-
ten sich im Jahr 2010 um zusatzliche 1,6 Mrd. €, vor allem fiir die
Wohnbaufinanzierung (vgl. OeNB [2]).

Wie aus Abbildung 3 (Seite 110) hervorgeht, ist der Veranla- Konservatives Ver-
gungsmix der dsterreichischen Versicherer durch ein eher konserva-  anlagungsverhalten
tives Veranlagungsverhalten mit einem hohen Anteil an festverzins-
lichen Anlageformen gekennzeichnet. Die Kernaktienquote (Aktien
notiert, Aktienfonds und Aktienrisiko in gemischten Fonds) liegt
seit dem Jahr 2008 bei rund 4% (vgl. FMA neu [3] [19]) und somit
unter der Immobilienquote. Abbildung 3 stellt hier die erweiterte
Aktienquote (zusatzlich nicht notierte Aktien, strukturierte Schuld-
verschreibungen ohne Kapitalgarantie und strukturierte Darlehen
ohne Kapitalgarantie) dar.

Mit der zunehmenden internationalen Finanzverflechtung (stei-
gende Internationalisierungsquote, Anteil der Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Glaubigern und Schuldnern in Dritt-
staaten), die erstmalig und nur im Jahr 2009 riickldufig war (vgl.
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Abb. 3: Asset Allocation
der osterreichischen

Versicherungsaufsichts-

Versicherer

gesetz als gesetzliche
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Grundlage

Kapitalanlage-
verordnung KAvVO

Asset Allocation 2. Quartal 2011

M Schuldverschreibungen
M Kapitalanlagefonds

[0 Aktien bzw. aktiendahnliche
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[ Immobilien

Darlehen und Voraus-
zahlungen auf Polizzen

Guthaben und Kassen-
bestiande

Hedge Fonds

3,44% Quelle: FMA
0,86 %

OeNB [4]), stieg auch die Anzahl der verfiigbaren Anlagevehikel
(z.B. Fonds in Fondskonstruktionen). Diesem Umstand wurde auch
durch die Neufassung des Investmentfondsgesetzes 2011 Rechnung
getragen.

1.2 Rahmenbedingungen fiir Kapitalanlagestrategien

Den rechtlichen Rahmen fiir die Kapitalveranlagung von Versiche-
rungsgesellschaften gibt in Osterreich das Versicherungsaufsichts-
gesetz VAG vor. Die Veranlagungsrichtlinien des vaG gelten fiir die
Kapitalanlagen, die der Bedeckung der versicherungstechnischen
Riickstellungen (Deckungsstockwerte und Deckungswerte fiir die
sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen) dienen. Um
auf die Erfordernisse und Entwicklungen auf den Kapitalmérkten
rasch reagieren zu konnen, erfolgt die Ausgestaltung nach zulds-
sigen Anlageklassen und Veranlagungsgrenzen je Anlageklasse im
Rahmen der Kapitalanlageverordnung xavo.

Die Nutzung vielfiltiger Anlagemdglichkeiten ist hierbei vom
Gesetzgeber und von der Versicherungsaufsicht ausdriicklich
gewiinscht. § 78 vaG legt den Rahmen der zuldssigen Kapitalanla-
gen fest, der in der kavo konkretisiert wird.
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§ 1 kavo verlangt vom Versicherungsunternehmen explizit die = Mischung und
Wahrung einer angemessenen Mischung und Streuung der Kapi- Streuung der Kapital-
talanlagen. So soll sowohl die Konzentration auf einzelne Anlage- anlagen
klassen als auch auf einzelne Emittenten durch die vorgegebenen
Anlagegrenzen ausgeschlossen werden.

Die typischen Immobilienveranlagungen eines Versicherungs-
unternehmens finden sich in der kavo in folgenden Paragrafen:

§ 2 Abs. 1Z. 5 lit. a bis d, die die direkten Immobilienanlagen, die

indirekte Immobilienanlage tiber Besitzgesellschaften und die

Kreditfinanzierung dieser Besitzgesellschaften umfasst. Auch in

einem Offentlichen Buch eingetragene liegenschaftsgleiche Rechte

wie Baurechte oder Superédifikate fallen in diese Kategorie.

§2 Abs.1Z.3lit. c: Anteile an Immobilien-Investmentfonds gemaf3

Immobilien-Investmentfondsgesetz und Anteile an Immobilien-

Investmentfonds und Immobilien-Investmentspezialfonds, die

von einer Kapitalanlagegesellschaft mit Sitz in einem anderen

Vertragsstaat verwaltet werden und einer 6ffentlichen Aufsicht

unterliegen.

§ 2 Abs. 1 Z. 2 lit. a bis d: Aktien und andere Anteilsrechte und

Forderungen mit Eigenmittelcharakter, somit auch borsenno-

tierte und nicht borsennotierte Immobilien-AGs, solange sie

kurzfristig verduflert werden konnen.

Die jeweiligen Anlagegrenzen je Anlageklasse werden im § 3 KAVO  Anlagegrenzen je
einzeln angefiihrt. Fiir die ersten beiden angefithrten Anlageklassen — Anlageklasse
Immobilienbesitz (direkt und indirekt) und Immobilienfonds kon-
nen jeweils 10 % auf das Deckungserfordernis angerechnet werden.
Bei der Anlageklasse Aktien und andere Anteilsrechte von nicht
borsennotierten Unternehmen betrigt die Anrechnungsgrenze
z.B. 1%. Das Konzentrationsrisiko ist iiber Anrechnungsgrenzen
je Gesellschaft/Emittenten iiber alle Anlageklassen geregelt (vgl.
Immo-InvFG [5], KAvo [6], VAG [7] und Fink in Schifer/Cozen [8]).
Die Kapitalanlageverordnung wird voraussichtlich durch die fiir ~ Solvency-II-Richtlinie
2013 geplante Solvency-II-Richtlinie in nationales Recht umgesetzt
werden.
Neben den gesetzlichen Vorschriften des vaG geben aber auch
aufsichtsrechtliche Auflagen der Finanzmarktaufsicht den Rahmen
fiir mogliche Veranlagungsarten vor.
Die in Osterreich registrierten Fonds sind in Abbildung 4 (siehe
Seite 112) dargestellt.
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Abb. 4 Anzahl  [ipiéndische Fonds 2006 2007 2008 2009 2010
der in Osterreich

Zugelassenen Fonds § 20 InvFG 1.059 1.133 1.148 1.127 1.131
nach Fondskategorien, § 20a InvFG 265 305 301 248 215
Quelle: FMA § 20a InvFG > 10% Anteile an 159 189 182 138 136
Organismen fiir gem. Anlagen
§23a InvFG 8 7 3 3 3
§23a ff InvFG iVm §$ 108g ff 16 19 21 21 19
EStG
Immobilien-Fonds 5 5 7 7 6
Spezialfonds 704 703 699 690 641
§ 20b InvFG 3 3 3 4 5
Gesamt 2.221 2.364 2.364 2.238 2.158
Ausldndische Fonds
§ 30 InvFG 90 83 67 39 34
§ 36 InvFG 4.153 4.874 5392 5.089 5.333
§ 30 Immo-InvFG 4 5 6 8 4
Gesamt 4.247 4.962 5.465 5.136 5.371

Anderunginder ~ Durch das Investmentfondsgesetz in der Fassung BGBL. I Nr. 77/2011,
Zuordnung durch  das mit 1. September 2011 in Kraft getreten ist, haben sich folgende
Investmentfondsgesetz .
Anderung in der Zuordnung ergeben:

§ 20 Fonds, nun § 2ff Organismen zur gemeinsamen Veranla-
gung in Wertpapieren (0GAW)

§ 20a Sondervermégen (Dachfonds), nun § 166

§ 23a Pensionsinvestmentfonds, nun § 168

§ 30 ausldndische Kapitalanlagefondsanteile, nun § 181

§ 36 EWR-Kapitalanlagefondsanteile, nun unter § 2 ff subsumiert

Spezialfonds als  Die Anzahl der in- und ausliandischen ,,offenen“ Immobilienfonds
Immobilienver-in (sterreich im Vergleich zur Gesamtanzahl der verfiigbaren
anlagung gonds ist uerst gering. Die tiberwiegende Anzahl der Immobi-
lienveranlagung in Fonds wird hier in Spezialfonds (nicht 6ffentlich,
begrenzte Anzahl an Investoren mit einer Mindestveranlagung von

typischerweise rund 10 Mio. €) nach InvFG umgesetzt.
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2 Immobilienstrategie fiir ein Versicherungs-
unternehmen

Bei Kapitalanlagen von Versicherungen haben Immobilien seit
jeher eine wesentliche Rolle gespielt. Im Lauf der Zeit haben sich die
Anlagestrategien im Immobilienbereich jedoch stindig weiterent-
wickelt. Standen anfangs noch tiberwiegend Liegenschaften an den
Hauptstandorten der Unternehmen als direkte Immobilienanlage
im Fokus der Strategie, so entstand mit dem Wachstum der Unter-
nehmen eine breite Streuung, sowohl hinsichtlich der geografischen
Lage und der Immobilienarten als auch der direkten und indirekten
Anlagestrukturen.

Die mafigeblichen Kriterien fiir Immobilienveranlagungen haben
indessen von Anfang an Sicherheit, Inflationsschutz, Wertstabilitat
und das Erzielen stabiler Cash-flows gebildet.

Aus diesen Pramissen konnte folgende allgemeine Strategie ablei-
tet werden:

Bei der direkten Immobilienanlage und der indirekten Immobi-
lienanlage iiber Besitzgesellschaften sollten folgende Kriterien bei
Investitionsentscheidung beriicksichtigt werden:

Risikoklassen Core, Core+, sehr gute und gute Lagen

Sonderimmobilien nur im Rahmen der Projektfinanzierung oder

in Fonds

Mietermix (moglichst kein Single-Tenant-Risiko)

Ausreichende Restlaufzeit der Mietvertrage

Nachhaltige Objekte, gute Qualitit der Bausubstanz

Betriebskosteneffizienz (Verhiltnis Allgemeinflichen zur Nutz-

flache, Nutzung alternativer Energiequellen wie Geothermie)

Flexibilitdt bei der Nachverwertung (z. B. kleinteilige Vermietung,

Umbau Biiro in Wohnungen maglich)

Wertsteigerungspotenzial

Exemplarisch fiir das Wertsteigerungspotenzial sind im Folgenden
die durchschnittliche Wertsteigerung und die durchschnittliche
Rendite im Bereich der Wohnimmobilien in Wien in Abbildung 5
und 6 (siehe Seite 114) dargestellt.

Bei der indirekten Immobilienanlage iiber Fonds, Aktien und
andere Anteilsrechte konnte eine Strategieformulierung wie folgt
lauten:

Wesentliche Rolle
der Immobilien bei
Kapitalanlagen

Kriterien fiir Immo-
bilienveranlagungen

Wertsteigerungs-
potenzial bei
Immobilien

Indirekte Immobilien-
anlage iiber Fonds
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Anlageverhalten institutioneller Investoren in Osterreich

Abb. 6: Durchschnitt-
liche Rendite auf

Wohnimmobilien in

Wien
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Il. Institutionelle Investoren

Interesseniiberein-
stimmung mit Mit-
investoren

Steigerung der Fonds-
anzahl und -volumina

Abb. 7: Entwicklung
der Fondsvolumen und
Anzahl in Osterreich
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» Die moglichst volle Handlungsfahigkeit als Investor gewéhrleis-
ten

= Keine bis geringe zusdtzlichen Immobilienmanagement-Kapazi-
taten benotigen

» Keine zusitzlichen Immobilienverwaltungs-Kapazititen intern
aufbauen

Bei Spezialfonds kann es sinnvoll sein, dass der Fondsverwalter
ebenfalls im Fonds investiert ist (z.B. mit 10 % des Volumens), um
gleichlaufende Interessen sicherzustellen. Zudem ist bei der Veran-
lagung in Spezialfonds prinzipiell darauf zu achten, dass die Mitin-
vestoren dhnliche Interessen verfolgen. Dies bezieht sich sowohl auf
die geplante Investitionsdauer (wie lange Objekte gehalten werden
sollen) als auch auf die Objektauswahl (z.B. moderne Architektur
versus Industriezweckbauten).

Die Erfahrung zeigt, dass die grofite Interesseniibereinstimmung
mit Mitinvestoren aus denselben Branchen (z.B. Versicherungs-
unternehmen) mit einer gewissen rdumlichen Néhe (z.B. Sid-
deutschland, Schweiz, Osterreich) gegeben ist.

Bei Immobilienfonds ist eine unbeschrankte Laufzeit (evergreen),
die mit einer Mehrheit der Investoren aufgekiindigt werden kann,
zu bevorzugen, damit der Fonds in schlechten Konjunkturlagen
nicht abverkaufen muss.

Uber die letzten Jahre sind das verwaltete Fondsvolumen (gesam-
tes Fondsvolumen inkl. Immobilienfonds und Spezialfonds) sowie
die Anzahl der Fonds stark gestiegen (siche Abbildung 7). Eine
mogliche Strategie bei der Veranlagung in Immobilienfonds ist ein

Entwicklung der Fondsvolumen und Anzahl in Osterreich
Fondsvolumen in Mrd. € Anzahl der Investmentfonds

160 —

140 — - 2.000

120 —
— 1.500

100 —
80 —

— 1.000
60 —
40 — -~ 500
11

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: OeNB



Anlageverhalten institutioneller Investoren in Osterreich

Veranlagungsmix mittels Investition in mehrere Fonds mit unter-
schiedlichen Nutzungsarten der Immobilien (z.B. Logistik, Handel,
Biiro) und unterschiedlichen Marktschwerpunkten (z.B. Nord-
europa, Deutschland, Zentral- und Osteuropa).
Vergleicht man die Akquisitionskosten (z.B. Due-Diligence-Kos-
ten, Vertragserrichtung, Steuern und Abgaben, laufende Verwal-
tungskosten) von Fondsgesellschaften, ist abzuwégen, ob die Eigen-
verwaltung eines Fonds durch das Versicherungsunternehmen
selbst effizienter gestaltet werden kann.
Im Rahmen der Risikobetrachtung bei den Immobilienveranla-  Risiken bei der
gungen konnen folgende Risiken unterschieden werden: Immobilienver-
anlagung
Die systematischen Risiken (Zinsen, Inflation und Landerrisiko)
konnen bei der Immobilienveranlagung durch eine Risikostreu-
ung iiber Standorte und Nutzungsarten sehr gut reduziert wer-
den.
Marktrisiko: Verlagerung von Biiro- und Produktionsstand-
orten ganzer Branchen, Entwicklungen im Konsumverhalten
(z.B. Shopping Malls statt Einkaufspassagen). Wohnimmobilien
unterliegen sehr geringen Volatilititskoeffizienten. Biiroimmobi-
lien weisen eine hohe Korrelation von Biiroflichennachfrage und
allgemeiner Konjunktur auf.
Operationelles Risiko: Fondsverwaltung, Substanzerhalt, opti-
male Bewirtschaftung (z.B. Mietpreisfestsetzung). Bei der Miet-
preisfestsetzung ist der Trade-off, d.h. das Abwégen der optimalen
Mietpreisgestaltung im Verhdltnis zu einem daraus moglicher-
weise resultierenden Leerstand, zu beachten.

Abbildung 8 (Seite 118) veranschaulicht das Verhiltnis von Miet-  Verhdltnis von Miet-
preis und Leerstand in Relation zu einer IRR (internal rate of return) ~ Preis und Leerstand

unter der Annahme, dass sich der Verkaufswert der Immobilie
tberwiegend auf dem zum Verkaufszeitpunkt geltenden Miet-
preisniveau, Vermietungsgrad und der Restmietlaufzeit (Ertrags-
wertmethode) errechnet. In dem Beispiel ist der IRR bei einem Ver-
mietungsgrad von 80 % und einer Miete von 15 €/m? gleich wie bei
einem Vermietungsgrad von 9o % und einer Miete von 13,80 €/m>
Bei mehreren Anlageobjekten auf einem Teilmarkt kann es daher
zielfithrend sein, das Mietniveau in Einzelobjekten hoher zu belas-
sen, auch wenn dadurch keine Vollvermietung moglich ist. Das
Immobilienportfolio dieses Teilmarkts wird somit in Summe bes-

17



Il. Institutionelle Investoren

Abb. 8: IRR im Verhdilt-
nis Vermietungsgrad
zu Durchschnittsmiete

Abb. 9: Auslandsaktivititen
der dsterreichischen Ver-
sicherer, Quelle: FMA
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IRR-Modell nach 20 Jahren
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IRR Quelle: eigene Darstellung

sere Renditen erwirtschaften, da keine oder lediglich eine geringere

Mietpreiskannibalisierung zwischen den einzelnen Objekten statt-
findet.

Da sowohl fiir die Lagebeurteilung, die Mietpreisniveaus und die
Mieterbonitat lokales Know-how unerlésslich ist, empfiehlt es sich,
bei Immobilieninvestitionen in Linder zu investieren, die ebenfalls
zu den jeweiligen Versicherungsmarkten des Unternehmens zéhlen
(vgl. Abbildung 9).

Westeuropa
Deutschland [ i |
Italien [ |
Liechtenstein [ i |
Luxemburg |
Schweiz [ ]
Albanien [ i |
Bosnien-Herzegowina H EE
Bulgarien EEE
Estland [ |
Georgien [
Kosovo H N
Kroatien HE E EEEHEBRN
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II. Institutionelle Investoren

Immobilienver-
anlagung mit hoheren
Ertragsmoglichkeiten

Hoéhere Risikoklassen

Abb. 10: Fonds-
vermaogen Oster-
reichischen Immo-
bilienfonds in € Mio.

120

3 Transformation von direkten in indirekte
Immobilienanlagen

Betrachtet man die Veranlagungsstrategie der oOsterreichischen
Versicherungen iiber die letzten Jahre, ist ein Trend hin zu regio-
naler (geografischer) Diversifikation und zu einer Diversifikation
in unterschiedliche Anlageformen zu beobachten. Ebenso zeichnet
sich in den Immobilienstrategien eine Abkehr von ausschliefllich
niedrigen Risikoklassen hin zu héheren Ertragsmoglichkeiten ab.

In der Nachkriegszeit konzentrierte sich die Veranlagung im
Immobilienbereich vorwiegend auf Wohnimmobilien in der Stadt
des Unternehmenssitzes ergdnzt um eigengenutzte Geschaftsfla-
chen. Im Lauf der Zeit entwickelte sich ein Anlageverhalten, das
neben den sicheren Core-Immobilien auch erginzende Anlagen
in hoheren Risikoklassen (Core+, Value Add, Opportunistic) in
Betracht zieht. Zu Wohnimmobilien kamen Biiroimmobilien,
Gewerbeflichen und Logistik hinzu. Zu Einzelobjektgrofien bis zu
5.000 m? kamen Immobilien mit mehreren 10.000 m? Mietfliche
hinzu und der Investitionsfokus erweiterte sich von Hauptstadten
auf Zweit- und Drittlagen.

Um das durch die gestiegenen Objektgrofien ebenfalls gestiegene
Risiko (Fungibilitit der Einzelobjekte) zu vermindern und auch um
neue Mirkte, auf denen bislang keine lokale Expertise vorhanden

Fondsvermogen der 6sterreichischen Immobilienfonds Quelle: FMA
in Mio. €

2.500

2.250

2.000

1.750

1.500

1.250

1.000
2006 2007 2008 2009 2010
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Entwicklung der direkten Immobilienanlagen
osterreichischer Versicherer

in 1.000 €
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Quelle: eigene Darstellung, Datenquelle: FMA

war, zu erschlieflen, wurde ab Mitte der 198oer-Jahre verstarkt in
Immobilienfonds investiert.

Einen wesentlichen Aspekt der Immobilienanlage in Investi-
tionsstrukturen mit einer grofieren Anzahl an Objekten stellt die
von der Aktienveranlagung bekannte Portfoliotheorie dar, wobei
die abnehmende Portfoliovolatilitdt bei zunehmender Anzahl von
Objekten als Diversifikationseftekt bezeichnet wird. Die Starke der
Diversifikation hdngt mafigeblich von der Korrelation der Objekte
zueinander ab (vgl. Johnk [9]). So konnen bei der Portfoliogestal-
tung neben der Korrelation einzelner Markte auch Korrelationen
zwischen verschiedenen Nutzungsarten wie Wohn- zu Geschifts-
immobilien herangezogen werden.

In Abbildung 10 ist die Entwicklung des Fondsvermégens oster-
reichischer Immobilienfonds zu sehen.

Das Veranlagungsvolumen der direkten Immobilienveranlagun-
gen der Osterreichischen Versicherungen blieb in den letzten Jahren
in einer tiberschaubaren Bandbreite von ca. 10 %, die relative Anla-
gequote fiel jedoch von 8,3 % auf 4,3 % (siehe Abbildung 11).

Die indirekte Immobilienanlage verspricht eine hohere Risikostreu-
ung bei zusitzlich erzielbaren Kostendegressionseffekten (econo-
mies of scale).

Abb. 11: Entwicklung
der direkten
Immobilienanlagen
osterr. Versicherer

GrofSere Anzahl
an Objekten

Direkte Immobilien-
veranlagungen

Hohere Risiko-
streuung bei indirekter
Immobilienanlage
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Direkte Immobilienanlagequote von Versicherungen Quelle: eigene Darstellung, Datenquelle: OECD
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Bis vor Kurzem stand GrofSbritannien im Veranlagungsfokus von
Immobilienfonds hoch im Kurs. Die wirtschaftlichen Schwierig-
keiten haben die Fonds jedoch dazu veranlasst, ihre Aktivititen zu
Beginn des Jahres 2011 nach Kerneuropa, insbesondere Deutsch-
land, Frankreich und die skandinavischen Lander, zu verlagern (vgl.
IPD [10]).

Die Priferenz bei der Immobilienveranlagung beziiglich direkter
und indirekter Veranlagungen ist von Land zu Land unterschied-
lich ausgepragt. Abbildung 12 zeigt die direkte Immobilienanlage-
quote ausgewdhlter oEcD-Lénder.

Aufgrund der gestiegenen Renditeerwartungen setzt sich bei vie-
len Investoren der Trend hin zu Value-Add-Immobilien auf poten-
ziellen Wachstumsmairkten wie Siiddosteuropa fort. Diese Immo-
bilienanlagen werden fast ausschliefllich als indirekte Anlagen
durchgefiihrt.

Auch bei der gezielten Investition in Einzelobjekte, bei denen
keine gemeinsame Verwaltung durch eine Managementgesellschaft
erforderlich bzw. gewiinscht ist, hat die indirekte Anlageform Vor-
teile:

Ubertragung der Eigentumsrechte ohne Eintragungskosten in
offentliche Grundbiicher

Eigene Buchhaltung und Steuerbilanz (vollstindige Ergebnis-
rechnung auf Objektebene)

Stille Reserven werden in der Objektgesellschaft (SPV, special
purpose vehicle) gebildet, da hier die Absetzung fiir die Abnut-
zung (AfA, Abschreibung) gebucht wird.
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Ein weiterer Trend bei Immobilienfonds ist in der Projektentwick-  Immobilienfonds bei
lung zu beobachten. Frither wurden von Fonds iiberwiegend fertig ~ der Projektentwicklung
entwickelte und vermietete Projekte erworben. Nun werden immer
mehr Portfolios um Projekte erginzt, die sich noch in Entwicklung
befinden, da sich durch das Eingehen des zusitzlichen Entwick-
lungsrisikos hohere Renditen erwirtschaften lassen.
Generell kann festgehalten werden, dass neue Immobilieninves-
titionen iiberwiegend indirekt, entweder iiber Besitzgesellschaften
(sogenannte share deals) oder in Form von Immobilienfonds, Spe-
zialfonds, Immobilien-AGs oder sonstigen strukturierten Anlage-
produkten, erfolgen.
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Auswirkungen von
Solvency II

QIs-5-Studie

ADbb. 13: Entwicklung
des Anlagevolumens
institutioneller Anleger
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der OECD

4 Herausforderungen bei der Strategie-
umsetzung

Von vielen Versicherungsunternehmen werden die méoglichen Aus-
wirkungen von Solvency II als die derzeit grofite Herausforderung
genannt. Das neue européische Aufsichtssystem (voraussichtliche
Einfiihrung mit 2013) bringt u.a. eine risikobasierte Solvenzkapi-
talberechnung mit sich: Die Risiken eines Versicherungsunterneh-
mens (vorwiegend jene aus der Kapitalveranlagung) werden kiinf-
tig (sofern moglich) quantifiziert und mit Eigenmitteln hinterlegt
werden miissen. Die Veranlagung in jede einzelne Assetklasse stellt
ein individuelles und einzeln zu bewertendes Risiko dar, wobei den
Immobilien besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden sollte.

Mit der qis-s5-Studie (Qualitative Impact Studies) wurde der
Schockfaktor fiir Immobilien gegeniiber der Qis-4-Studie von 20 %
auf 25 % erhoht. Viele Teilnehmer an der Qis-5-Studie gaben daher
an, ein internes Modell verwenden zu wollen, da der Schockfaktor
ihrer Meinung nach fiir Immobilieninvestments im Standardmo-
dell zu hoch angesetzt ist (vgl. 1pD [11], FMA [12])

Eine weitere Unsicherheit betrifft die Uberlegung, ob der look-
through approach auch auf indirekte Immobilienanlagen anzu-
wenden ist (vgl. cerops [13]). Zudem fordern viele Versicherungs-
unternehmen bei der Beurteilung des Immobilienrisikos ebenfalls
die Unterscheidung in eigengenutzte und Veranlagungsimmobilien.
Ein aktueller Entwurf der Level-2-Durchfithrungsbestimmungen

Entwicklung des Anlagevolumens institutioneller Anleger der OECD
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sieht unterschiedliche Schockfaktoren fiir Wohnimmobilien mit
20 % und auf Geschéftsimmobilien mit 28 % vor.

Die Einfithrung von Solvency II fiir Versicherungsgesellschaften
der Europidischen Union verstirkt moglicherweise prozyklische
Investmentstrategien bei diesen Gesellschaften. Versicherungsge-
sellschaften konnten angehalten sein, weg von Equity zu gehen und
verstarkt in Fixed-Income-Anlageformen zu investieren. Damit
kann zwar die Varianz des gesamten Portfolios vermindert werden,
aber es fithrt wahrscheinlich zu einer Reduktion von weniger liqui-
den, aber langfristigen Anlagen wie Immobilien (vgl. [14]).

Die Bestimmungen, die noch vorherrschende Ungewissheit
beziiglich der Berechnung und die damit zusammenhéngenden
Auswirkungen von Solvency II sind sicherlich ein wesentlicher Fak-
tor bei der Auswahl der optimalen Anlageform, wenn auch nicht
der einzige. Spekulative Immobilienkédufe mit kurzen Behaltezeiten
Viele Mirkte verzeichnen derzeit eine Uberhitzung durch spekula-
tive Immobilienkdufe mit extrem kurzen Behaltezeiten von weni-
gen Monaten, fragwiirdigen Aus- und Neuvermietungsaktivititen
und einer nur oberflachlichen Gebaudesanierung.

Hier besteht die Herausforderung darin, langfristig nachhaltig zu
wirtschaften und die Total Cost of Ownership wie Erwerbsneben-
kosten, laufende Instandhaltung, Bewertungserfordernisse, Leer-
standskosten oder nicht weiterverrechenbare Betriebskosten in
die Betrachtung einfliefen zu lassen. Auch die Auswahl geeigneter
Immobilieninvestitions-Objekte nimmt durch die starke Nachfrage
weiter ab. Wie in Abbildung 13 ersichtlich ist, hat sich das Anlage-
volumen institutioneller Anleger der oEcD-Lénder iiber die letzten
15 Jahre rund verdreifacht. [15]

Viele Investoren weichen aufgrund des begrenzten Angebots
daher auf Mirkte aus, auf denen das notwendige Know-how fehlt.
Damit steigt das Risiko der adverse selection, d.h. das Problem, auf-
grund asymmetrischer Informationsverteilung die falsche Investi-
tionsentscheidung zu treffen.

Als Negativbeispiele seien hier genannt:
Ausstiegsmoglichkeiten aus Mietvertrigen
Nachvermietung zu erheblich niedrigeren Marktpreisen
Nicht kalkulierte Instandhaltungsaufwendungen
Ubergang von Steuerverbindlichkeiten des Voreigentiimers
Notwendige Servitute auf Nachbarliegenschaften

Fixed-Income-Anlage-
formen

Ausweichen auf andere
Mirkte
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Auferbiicherlich belastetes Eigentum
Abweichung vom Intabulationsprinzip bei Grundbiichern

Kreditfinanzierung  Bei einer Kreditfinanzierung ist ebenfalls das Einhalten von wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen in den Kreditvertragen (soge-
nannte covenants) zu beriicksichtigen. Als typische Kennzahlen
sind hier zu nennen:

LTV (Loan to Value Ratio) oder Beleihungswert
DSCR (debt service coverage ratio) oder Schuldendienstdeckungs-
grad

Durch Marktschwankungen (Neubewertung, Mietausfalle) konnen
solche Kennzahlen, die beim Abschluss der Kreditvertrige ein-
gehalten wurden, schnell verletzt werden. Das kann wiederum zu
einer sofortigen Félligstellung des Kredits fithren.
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5 Zusammenfassung

Immobilienveranlagungen sind zu einem integralen Bestandteil der
Veranlagungsstrategie von Versicherungsunternehmen geworden.
Sie sichern langfristig die Cash-flow-Position in der Veranlagung,
sind inflationsresistent und bieten neben der reinen Mietertragsren-
dite weiters die Moglichkeit, durch die Wertsteigerung stille Reser-
ven zu bilden.

Fiir die Entwicklung indirekter Anlageformen wie Fonds, Immo-
bilien-AGs (REIT, Real Estate Investment Trust), Projektfinanzierun-
gen, Genussrechts- und Partizipationskapitalmodelle zur vorherr-
schenden Anlageform sind vor allem folgende Griinde zu nennen:

Eine stetige Zunahme des Internationalisierungsgrads in der
Immobilienveranlagung, nicht zuletzt auch wegen der gestiegenen
Renditeerwartungen

Der Bedarf einer Risikostreuung auf Immobilienarten mit unter-
schiedlichen Zyklizititen in Bezug auf die Konjunkturentwicklung
Bestandsimmobilien und teilweise eigengenutzte Immobilien wer-
den noch als direkte Anlage gehalten. Der relative Anteil dieser
Anlageform hat jedoch iiber die letzten Jahre stetig abgenommen.

Immobilien als
integraler Bestandteil
der Veranlagungs-
strategie
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Auswirkungen von Solvency Il
auf Immobilieninvestitionen
institutioneller Investoren
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Das Ziel des Regelwerks Solvency Il besteht in

der Sicherstellung der Zahlungsféhigkeit von Ver-
sicherungsunternehmen und damit im Schutz der
Versicherungsnehmer. Dazu werden drei Anscitze
(,Sdulen”) genutzt, die die quantitativen Kapital-
anforderungen im Rahmen einer risikoorientierten
Eigenkapitalhinterlegung, die qualitativen
Bestimmungen und Anforderungen im Rahmen von
Aufsichtsbehorden und Corporate Governance und
Publizitdts- und Offenlegungspflichten, umfassen.

Basierend auf dem derzeitigen Diskussionsstand,
werden die Auswirkungen auf Immobilieninvestitionen
kritisch analysiert.
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Auswirkungen von Solvency Il auf Inmobilieninvestitionen institutioneller Investoren

1 Einfiihrung

Die Richtlinien zur Solvabilitit bei Versicherungsunternehmen Sol-
vency I und zukiinftig Solvency II umfassen schwerpunktmaflig
- vergleichbar mit Basel II bzw. zukiinftig Basel III fiir Banken
[1] - die Sicherstellung der Zahlungsfdhigkeit von Versicherungs-
unternehmen. Dadurch soll gewéhrleistet werden, dass Versiche-
rungsunternehmen zu jedem Zeitpunkt in der Lage sind, ihre Ver-
pflichtungen gegeniiber ihren Gldubigern - auch in ungiinstigen
wirtschaftlichen Situationen - abzudecken. In der letzten Dekade
und insbesondere im Zuge der Subprime- und Finanzkrise wurde
festgestellt, dass viele wirtschaftliche Bereiche des 2004 in Kraft
getretenen Solvency-I-Regelwerks nicht ausreichend beriicksichtigt
wurden, die folglich in das neue Regelwerk Solvency II mit einbezo-
gen bzw. aufgenommen werden.

Derzeit befinden sich die genauen Ausgestaltungen der Regelun-
gen von Solvency II und auch der finale Zeitplan zur Einfithrung
dieses Regelwerkes noch in Diskussion, jedoch konnten mit der
Studie ,,QIS Quantitative Impact Study 5 [2] der EIOPA European
Insurance and Occupational Pensions Authority sowie den Durch-
fiihrungsbestimmungen erste Hinweise auf das Solvency-II-Stan-
dardmodell abgeleitet werden.

Von besonderer Bedeutung fiir das Anlageverhalten institutionel-
ler Investoren — mithin (Lebens-)Versicherungsunternehmen - und
die zukiinftige Kapitalallokation sind die Hohe der risikoorientier-
ten Eigenkapitalhinterlegung sowie die aus dieser neu einzufiih-
renden EU-Richtlinie resultierenden Anforderungen an diese — bei
Kapitalinvestitionen im Allgemeinen bzw. bei direkten und indirek-
ten Immobilieninvestitionen im Speziellen.

Der Anteil des Immobilienvermdgens an den gesamten Kapital-
anlagen europiischer Versicherungsunternehmen betrdgt rd. 4 %
[3], d. h., eine Anderung der Investitionspolitik bzw. ein Entzug von
Investitionsmitteln aus diesem Bereich - basierend auf Solvency II -
konnte erhebliche Auswirkungen auf den Immobilienanlagemarkt
haben. Daher sind das Konstrukt von Solvency II und die damit
verbundenen Auswirkungen auf das immobilienbezogene Investi-
tionsverhalten Betrachtungsgegenstand der nachfolgenden Austiih-
rungen.

Sicherstellung der
Zahlungsfihigkeit

Ausgestaltung und
Zeitplanung noch in
Diskussion

Risikoorientierte
Eigenkapitalhinter-

legung

Auswirkungen von
Solvency II auf den
Immobilienmarkt
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Versicherungsaufsichts-
gesetz und Anlagever-

ordnung

Kapitalanlagen bei

134

Versicherungen

Sicherheit und
Rentabilitit sowie
Mischung und
Streuung

2  Regulatorische Rahmenbedingungen

21 Rahmenbedingungen des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes

Die Anlagegrundsatze fiir das gebundene Vermégen und die Anzei-
gepflichten sind in § 54 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) festge-
legt. [4] 2001 wurden durch die BaFin, die fiir die Beaufsichtigung
der Assekuranzen verantwortlich ist, die allgemeinen Grundsatze
des § 54a VAG durch die Anlageverordnung (AnlV) fiir das gebun-
dene Vermogen fiir Versicherungen aufgehoben. Diese wurden
implementiert, um schneller und flexibler auf neue Verdnderungen
der Finanzmairkte reagieren zu konnen. [5] Nach der Finanzkrise
wurden die AnIV im Juni 2010 novelliert, wobei sich neben einigen
Klarstellungen auch Anderungen fiir die Investmentmoglichkeiten
der Versicherungen ergeben haben. [6]

Kapitalanlagevoraussetzungen

Das zu investierende Kapital des Versicherungsunternehmens wird
in der Vorschrift als gebundenes Vermogen bezeichnet. Dieses
Kapital bildet sich gemaf3 § 66 VAG aus dem Sicherungsvermogen
und dem sonstigen gebundenen Vermogen. Das Sicherungsvermo-
gen soll im Fall einer Insolvenz die Anspriiche der Versicherungs-
nehmer sichern und wird bei Lebensversicherungen treuhanderisch
verwaltet. Ferner existiert ein Restkapital auf der passiven Seite, das
auch als freies Vermogen bezeichnet wird und nicht den AnIV oder
anderen gesetzlichen Bedingungen unterliegt. [7]

Kapitalanlagegrundsitze
Nach § 54 Abs. 1 VAG ist es obligatorisch, dass das gebundene Ver-
mogen unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen Versiche-
rungsgeschifte sowie der Unternehmensstruktur so anzulegen ist,
dass weitgehend eine grof3e Sicherheit und Rentabilitdt bei dauern-
der Liquiditdt des Versicherungsunternehmens und unter Wahrung
angemessener Mischung und Streuung erreicht werden. Im Rah-
men der angemessenen Mischung und Streuung werden durch die
AnlV mit quantitativen Begrenzungen gesetzlich maximale Quoten
und Anlagearten fiir Investitionen festgelegt. Im Juni 2010 wurde
die Anlageverordnung fiir das gebundene Vermégen fiir Versiche-
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rungen reformiert, mit dem Ziel, eine Vereinfachung des Kapital-
anlageinvestments, insbesondere in den Bereichen Immobilien,
Private Equity und Infrastrukturinvestments, zu erméglichen und
dadurch eine erhohte Flexibilitdt und damit eine Optimierung der
Investmentstrategie zu erreichen. Diese Anpassungen implizieren
unter anderem: [8]

Die Quote fiir Hedgefonds liegt weiterhin bei 5 %. Anpassungen der
Investments in Rohstoffe erhalten eine eigenstindige Quote von  Kapitalanlage-
5% und sind nicht mehr auf die Quote fiir Hedgefonds anzurech- imvestments
nen, sofern der Ertrag und die Riickzahlung an Rohstoffrisiken

gebunden sind (d. h. keine Aktien von Rohstoffunternehmen).

Die Quote fiir Nachranginstrumente und Gesellschaftsanteile

wird von 10 % auf 15 % angehoben (um vor allem OPP-Projekte

im Rahmen von Infrastruktursondervermégen zu foérdern; unter

diesen Punkt fallen auch die deutschen Geschlossenen Immobi-

lienfonds, da rechtlich gesehen eine Beteiligung der Versicherung

an einem Unternehmen vorliegt, im Gegensatz zu einem Anteils-

kauf bei einem Offenen Immobilienfonds).

In der 25%-Quote fiir Immobilien werden nunmehr auch offene
Immobilienfonds aufgrund der Sachnidhe zu Immobilien erfasst.

Obgleich die Verordnung vorschreibt, dass das gebundene Vermo-  Ausnahmen von der
gen nur in den vorgeschriebenen Anlagen investiert werden darf, AnV

gibt es eine Offnungsklausel: Es diirfen nach § 1 Abs. 1 AnIV 5% des
Sicherungsvermégens oder des sonstigen gebundenen Vermdogens

in Anlagen angelegt werden, die nicht im Anlagekatalog enthalten

sind. Jedoch ist auch vorgegeben, dass trotz dieser Handlungsfrei-

heit geméf3 § 1 Abs. 4 AnIV nicht in Konsumenten- und Betriebs-

mittelkredite, in bewegliche Sachen bzw. Anspriiche oder in imma-

terielle Werte angelegt werden darf.

2.2 Rahmenbedingungen der Solvency-I-Richtlinie

Die Grundlage fiir die europdischen Solvenzvorschriften wurde  Miiller-Kommission
durch die Schadensversicherungsrichtlinie von 1973 und die
Lebensversicherungsrichtlinie von 1979 gebildet. [9] Im Jahr 1992
kam es zur dritten Richtliniennovellierung, womit die Produkt-
kontrolle sowie das Prinzip der Sitzlandaufsicht eingefithrt wurden.
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Trotzdem kam es zu Zahlungsausféllen grofler Versicherungsunter-
nehmen, bspw. Equitablelife (UK) oder der Mannheimer Versiche-
rung (D). [10] Darauf aufbauend wurde im Miiller-Report 1997 fest-
gestellt, dass das konventionelle Solvabilititssystem sich zwar im
Kern bewihrt hat, aber Anderungen und Erginzungen notwendig
sind, unter anderem eine Erhéhung des Mindestbeitrags fiir den
Garantiefonds. [11] Im Jahr 2002 wurden die Vorschldge der Miiller-
Kommission vom EU-Parlament verabschiedet, die auch unter dem
Namen Solvency I bekannt sind. Die Mitgliedsstaaten hatten insge-
samt 18 Monate Zeit, diese Richtlinien in nationales Recht umzuset-
zen, sodass ab 2004 unter anderem die in Abbildung 1 dargestellten
Mindeststandards fiir alle Versicherungsunternehmen verbindlich
waren (vgl. fiir Garantiefonds [12] und fiir Double Gearing [13]). [14]

Ehemaliges Solvenzregime vs. Solvency |

Solvenzsystem vor 2002
® Garantiefonds® 800.000,- Euro

W Solvabilitaitsnachweis nur zum

Solvency | (Miiller-Kommission)

B Garantiefonds 3.000.000,- Euro
plus Inflationsanpassung

Ende des Geschiftsjahrs B Unterbindung des

L . Double Gearing?
B Orientierung nur an der Passiv-

Abb. 1: Ehemaliges seite der Bilanz

Solvenzregime vs.
Solvency I

W Verbesserter Verbraucherschutz
(Transparenz-, Transaktions-

B Ausgerichtet auf eine . .
5 und Finanzierungskontrolle)

Versicherungswirtschaft, die
konservativ investiert B Starkere Eingriffsrechte

der Aufsichtsbehorde

B Gewihrleistung der Solvabilitat
zu jedem Zeitpunkt

1 Der Garantiefonds ist ein Teil des Solvabilitatssystems und dient der Sicherung bestehen-
der und zukiinftiger Verbindlichkeiten. Bei einer Versicherungsaktiengesellschaft dient
das Grundkapital als Garantiefonds, bei einem Versicherungsverein beruht es auf der
Gegenseitigkeit des Griindungsstocks.

2 Bei Finanzierungskonglomeraten besteht insbesondere das Problem der Mehrfachbele-
gung der Eigenmittel (,Double Gearing“), wodurch das Geschiftsvolumen ohne zusitz-
liches Eigenkapital ausgeweitet werden kann, indem ein Versicherungsunternehmen eine
Beteiligung an einem anderen Versicherer hilt. Das ,Double Gearing® ist bei der Ermitt-
lung der Solo-Plus-Solvabilitat ausgeschlossen.

Quelle: eigene Darstellung modifiziert nach Heistermann, B. (2002): Vom Miiller-Report zu Solvency II: Neue Anforde-
rungen an die finanzielle Ausstattung von Lebensversicherungsunternehmen in Europa, in: GeneralCologneRe (Hrsg.),
Koéln 2002, S. 10 ff.
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Situation in Deutschland
Die Umsetzung der Beschliisse in Deutschland erfolgte tiber § 53 ¢ Kapitalausstattung fiir
Abs. 1 VAG und der dort verankerten Regelung der Kapitalausstat- ~ Versicherungsunter-
tung fiir Versicherungsunternehmen. Diese Regelungen verpflichten nehmen
Versicherungsunternehmen dazu, die dauernde Erfiillbarkeit der
Vertrage sicherzustellen und stets iiber freie, unbelastete Eigenmittel
zu verfligen, die mindestens in der Hohe der geforderten Solvabili-
tatsspanne, die sich nach dem gesamten Geschéftsumfang bemisst,
bestehen. Die Sollsolvabilitat beinhaltet drei Bestandteile [15]:
Solvabilitdtsspanne, die sich prozentual in Abhéngigkeit von den
Beitragseinnahmen bzw. Schadenaufwendungen errechnet. In
der Lebensversicherung wird die Solvabilititsspanne iiberwie-
gend in Relation zur Deckungsriickstellung und zum Risikoka-
pital bemessen.
Garantiefonds in der Hohe eines Drittels der Solvabilititsspanne
Absoluter Mindestgarantiefonds in der Hohe von € 2,3 bis € 3,8
Millionen in Abhéngigkeit vom Versicherungszweig

Demgegeniiber steht die Ist-Solvabilitét, die aus den freien, unbe-  Ist-Solvabilitit
lasteten Eigenmitteln ermittelt wird. Dazu zéhlt das eingezahlte

Grundkapital, die gesetzlichen und freien Riicklagen, Bewer-
tungsreserven, nicht in der Deckungsriickstellung beriicksichtigte
Abschlusskosten und der Gewinn- und Verlustvortrag nach Abzug

der auszuschiittenden Dividenden. [16]

Entwicklung zu Solvency II

Auflere Verinderungen und Entwicklungen wie bspw. die  Entwicklungen auf den
wirtschaftlichen Krisen der letzten Dekade fithrten zu einem  Kapitalmdrkten
starken Wandel der Kapitalmarkte sowie zu neuen Finanzproduk-

ten. Diese resultierten in geinderten Anforderungen an die Solvabi-

litat der Versicherungsunternehmen. Ferner wurde festgestellt, dass

das derzeitige Aufsichts- und Solvabilititssystem nur einen Teil der
Gesamtrisikolage des Versicherungsunternehmens beriicksichtigt

und teilweise weder risikotheoretisch noch betriebswirtschaftlich

begriindbar ist. [17] Analog zu den Grundsdtzen von Basel II wur-

den dhnliche Richtlinien fiir die Versicherungswirtschaft erarbeitet,

da beide Branchen essenzielle gesamtwirtschaftliche Funktionen

in einer Volkswirtschaft iibernehmen. Diese Ansitze miindeten

schlieSlich in Entwiirfen fiir eine neue Solvabilitdtsrichtlinie und

resultierten in einem Entwurf fiir Solvency II (vgl. Abbildung 2). [18]
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Abb. 2: Historischer
Verlauf der
Regulierungen in der
Versicherungswirt-

schaft

Schwerpunkte des
Rahmenrichtlinien-
werks

Drei-Sdulen-Modell
vergleichbar mit
Basel II bzw. Basel 111
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Historischer Verlauf der Regulierungen
in der Versicherungswirtschaft

1973 M Schadensversicherungsrichtlinie

1979 M Lebensversicherungsrichtlinie

1994 M ,Dritte Richtliniengeneration® auf dem europdischen
Versicherungsbinnenmarkt

1997 M Projektstart von Solvency I

2000 M Einfithrung der Solo-Plus-Aufsicht und gleichzeitig
Projektstart von Solvency II

2002 M Viertes Finanzmarktférderungsgesetz
(Riickversicherungsaufsicht)

2003 M Ende der ersten Projektphase von Solvency II

2004 M Einfithrung von Solvency I

2009 M Level I des Lamfalussy-Verfahrens

ab 2013 M Einfiihrung von Solvency II

Quelle: eigene Darstellung, modifiziert nach AON Re (2004): Solvency II-Anforderungen der Finanzwirtschaft an die
Versicherungswirtschaft, S. 15

2.3 Rahmenbedingungen der Solvency-lI-Richtlinie

Entscheidende Aspekte des neuen Rahmenrichtlinienwerks Sol-
vency II sind ein risikobasierter Ansatz und eine Ausweitung der
Transparenz durch Offenlegung, wobei das Hauptziel darin besteht,
einen dauernden Schutz fiir die Versicherungsnehmer auf dem
europdischen Versicherungsmarkt zu gewahrleisten. [19] Dabei steht
als zentraler Grundsatz der Solvency-II-Vorschriften das Propor-
tionalitatsprinzip im Vordergrund. Dieses besagt, dass die Anfor-
derungen unter Beriicksichtigung der unternehmensindividuellen
Risiken, der Art und des Umfangs des Geschéftsbetriebs sowie der
Komplexitit des gewahlten Geschéftsmodells des Unternehmens zu
erfiillen sind. Dabei soll die finanzielle Stabilitat der Versicherungs-
unternehmen sichergestellt und die Gesamtrisikoebene des Versi-
cherungsunternehmens berticksichtigt werden. [20]

2.3.1 Drei-Saulen-Modell

Das Solvency-II-Richtlinienwerk basiert — analog zu Basel II - auf
einem risikoorientierten Drei-Sdulen-Modell (vgl. Abbildung 3).
Beide Projekte verfolgen das Ziel, die bestehenden quantitativen
Aufsichtssysteme durch risikoorientierte Elemente zu ergidnzen
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und damit durch ein primir qualitatives System zu ersetzen, das
sich durch den Einsatz unternehmensinterner und individueller
Risikosteuerungsmodelle auszeichnet. [21] Dies bedeutet, dass die
Eigenkapitalanforderungen durch Vorschriften zur Markttranspa-
renz und durch Bestimmungen an das Risikomanagement erweitert
werden.

Drei-Sdulen-Modell bei Solvency Il

Aufsicht EU-Kommission
Solvency Il mit Auswirkung auf regulatorisches Kapital

Saule | Saulelll Saule 1l
Quantitative Qualitative Marktdisziplin/ Abb. 3: Drei-Siulen-
Eigenkapital- Anforderungen Transparenz- und Modell bei Solvency II
anforderungen (Uberpriifung durch Offenlegungs-
Aufsichtsbehorden) vorschriften

Unternehmensiibergreifende Anpassungs- und Integrationsmafinahmen
Konsultationspapiere: Rahmenrichtlinie Solvency I1

Quelle: eigene Darstellung

Quantitative Kapitalanforderungen
Die erste Saule legt die quantitative Kapitalanforderung fest, die je  Individuelle Risiko-
nach Versicherungssparte unterschiedlich hoch ausfallen kann, da ~ situation des Ver-
die Anforderungen an die individuelle Risikosituation des Versiche- ‘Z;ZZ::ngmer_
rungsunternehmens angepasst werden. Zu den Hauptrisikokatego-
rien gehoren [22]:

Versicherungstechnisches Risiko, bspw. Kalkulation der Pramien
oder Riickversicherungsannahmen

Marktrisiko, bspw. Volatilitdt der Kapitalanlagen, Absatz-, Wih-
rungs-, Zins-, Aktien- und Immobilienrisiken

Kreditrisiko, bspw. bezogen auf den Ausfall von Schuldnern bei
der Vermogensanlage oder den Ausfall von Riickversicherern
Operationelles Risiko, bspw. Technologie, Personal oder Organi-
sation

Risiko aus einem Asset-Liability Mismatching, bspw. Risiken aus
der Nichtiibereinstimmung von Aktiv- und Passivwerten

Fiir die Art der Risikoquantifizierung kann auf ein vorgegebenes  Standardmodell oder
Standardmodell zuriickgegriffen werden oder ein eigenes internes  infernes Modell
Modell implementiert werden.
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Aufgaben und die Rolle
der Aufsichtsbehirden

Markttransparenz und

Marktdisziplin

Antizipatives Handeln
der Aufsichtsbehorden

Risikoberichterstattung
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nach § 64a VAG

Qualitative Bestimmungen und Anforderungen

Die zweite Sdule legt die qualitativen Bestimmungen und Anfor-
derungen fest, die eine Umsetzung der ersten Sdule unterstiitzen
sollen und dabei insbesondere die Aufgaben und die Rolle der Auf-
sichtsbehorden bestimmen. In diesem Bereich wird - wiederum
analog zu Basel II - eine Sound-Practices-Struktur umgesetzt,
die die Aufbau- und Ablauforganisation sowie die Prozesse hin-
sichtlich Corporate Governance und Risikomanagement festsetzt.
[23] Die Corporate Governance soll ein solides und umsichtiges
Management gewéhrleisten. Dazu gehoren ein wirksames Risiko-
managementsystem, das die Strategien, Prozesse und Meldeverfah-
ren umfasst, sowie ein Risikomanagement, das alle Risiken, die fiir
die Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen einzubeziehen
sind, identifiziert. Zusdtzlich muss jedes Versicherungsunterneh-
men eine eigene interne Bewertung der Risiken und der Solvabilitit
durchfithren. [24]

Publizitit und Offenlegung
Die dritte Sdule beinhaltet eine verstirkte Publizitit bzw. Offen-
legung der Solvenzlage der Versicherungsunternehmen [25], um
Markttransparenz und damit Marktdisziplin zu schaffen. Es ist
genau beschrieben, welche Daten und Informationen offenzu-
legen sind, wie bspw. Informationen iiber die Art der internen
Kontrolle, iiber das Risikomanagement, das Asset-Liability-Ma-
nagement, iiber die Durchfithrung risikopolitischer Mafinahmen
und die Struktur der zur Solvabilititsberechnung herangezogenen
Eigenmittel. [26] Jahrlich muss ein Bericht iiber die Solvabilitdt des
Versicherungsunternehmens und die Finanzlage publiziert werden.

Situation in Deutschland
Die drei Séulen verdeutlichen die zukiinftigen Verdnderungen fiir
die Versicherungsunternehmen. Da eine sofortige Umsetzung aller
Anforderungen schwierig zu verwirklichen ist, hat die deutsche
Aufsicht in den letzten Jahren antizipativ Vorschriften erlassen, die
eine teilweise Einfithrung der Sdulen zwei und drei vorangetrieben
haben, unter anderem durch die neunte VAG-Novelle.

2009 wurde die Umsetzung des § 64a VAG obligatorisch, der zur
Risikoberichterstattung verpflichtet. [27] Es wurde festgelegt, dass
ein angemessenes Risikomanagement, eine Risikostrategie, eine
Aufbau- und Ablauforganisation, ein internes Steuerungs- und



Auswirkungen von Solvency Il auf Immobilieninvestitionen institutioneller Investoren

Kontrollsystem und eine interne Revision eingerichtet werden miis-
sen. Auflerdem wurde definiert, welche Inhalte im Risikobericht
enthalten sein miissen.

Durch das darauffolgende Rundschreiben im Mérz 2009, das die  Mindestanforderungen
aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das Risikomanage- an das Risiko-
ment (MaRisk) erldutert, wurden die Regelungen des § 64 a VAG management (MaRisk)
prézisiert. Damit erfolgte eine konkrete Umsetzung der Sdule zwei.

Mit diesen rechtlichen Umsetzungen in den letzten drei Jahren
wurde eine deutliche Vorarbeit zu Solvency II geleistet. Jedoch wer-
den nach wie vor Veranderungen auf die Versicherungswirtschaft
zukommen, die real jedoch erst nach der Umsetzung von Solvency
IT zum Tragen kommen werden (vgl. Abbildung 4).

Projektstart von Solvency II Abb. 4: Solvency-II-
(April 2000) Zeitplan

Solvency-II-Rahmenrichtlinie EU-Kommission
Beginn der Konsultationsphase (Calls for Advice)

Marktstudien

FErste Dokimente zur Phase Antworten auf Calls for Advice (EIOPA)

QIST QIS IT QIS IIT QISIV

Verabschiedung von Solvency IT
EU-Parlament

Entwiirfe der Kommission
fiir die Durchfithrungsverordnung

Verabschiedung von Solvency II
EU-Finanzministerium

3. EIOPA-Konsultationsphase

Level 2
EIOPA-Ratschlag Level 2 Veroéffentlichung der
an EU-Kommission Durchfithrungsmafinahmen
Level 2
Entwurf QIS 5
Konsultation QIS 5 durch Veroffentlichung der Aufsichts-
EU-Kommission leitlinien Level 3

Finalversion QIS 5 Umsetzung
in nationales Recht
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Unterschiede der
Solvenzbilanz

Mark-to-Market-
Ansatz

Minimum Capital
Requirement und
Solvency Capital
Requirement

»Herkunft“ des Kapitals
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2.3.2 Solvenzbilanz

Das folgende Schaubild verdeutlicht in erster Linie, wie sich die
Solvenzbilanzen unter Solvency II sowie unter Solvency I zusam-
mensetzt. In zweiter Instanz werden die einzelnen Parameter der
Solvency-II-Bilanz erlautert und die Unterschiede zur alten Bilanz
verdeutlicht (vgl. Abbildung s). [28]

Solvency II schreibt vor, Kapitalanlagen unter dem Mark-to-Mar-
ket-Ansatz zu bewerten. Das bedeutet, dass die Solvency-II-Bilanz
durch die Bewertung der Kapitalanlagen zu Marktwerten aufge-
stockt wird. Zusitzlich erhoht die Risikomarge unter Solvency II
die Passivseite der Solvenzbilanz. Insgesamt wird die Solvency-II-
Bilanz quantitativ durch die risikobasierten Solvenzkapitalanforde-
rungen erhoht.

Unter Solvency II wird das benétigte Solvenzkapital durch zwei
verschiedene Kapitalarten gebildet: zum einen die Mindestkapital-
anforderung (Minimum Capital Requirement - MCR) und zum
anderen das Solvenzkapital (Solvency Capital Requirement — SCR).

Minimum Capital Requirement (MCR)
Das MCR legt die absolute Mindestkapitalanforderung fest, bei
deren Unterschreitung ein automatisches Eingreifen der Aufsicht in
die Unternehmensfithrung ausgelost wird.

Solvency Capital Requirement (SCR)
Das SCR ist das zu erreichende Zielsolvenzkapital. Dieses gesamte
okonomische Kapital wird prinzipiell so bestimmt, dass die Wahr-
scheinlichkeit des Ruins eines Unternehmens fiir das Folgejahr
maximal 0,5% betrdgt. Dies bedeutet, dass eine Zahlungsunfihig-
keit bzw. Insolvenz alle 200 Jahre eintritt. [29]

Anwendung
In diesem Zusammenhang ist anzumerken, aus welchen Vermogen
sich das Kapital auf der Passivseite der Solvency-II-Bilanz zusam-
mensetzt: Das MCR und das SCR werden als Zuschlage auf die
Versicherungsriickstellungen erhoben. Dabei divergieren die Riick-
stellungen, fiir die ein Marktwert besteht, von jenen, fiir die kein
Marktwert vorhanden ist. Erstere sind die Best-Estimate-Versiche-
rungsriickstellungen. Darunter wird der Erwartungswert der dis-
kontierten zukiinftigen Zahlungsstrome, die sich aus den zugrunde
liegenden Verpflichtungen ergeben, verstanden. [30] Zu Letzteren
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zéhlen indessen bspw. alle versicherungstechnischen Riickstellun-
gen fiir Spatschaden oder potenziell mehrjidhrige Schadensabwick-
lungen. Die entsprechenden Riickstellungen werden statistisch als
Erwartungswerte geschitzt. Fiir die Riickstellungen ohne Markt-
wert wird zusitzlich eine Risikomarge erhoben. [31]

Solvenzquote Der Passivseite steht der Anlagebestand zu Marktwerten auf der
Aktivseite zum Ausgleich gegeniiber. Zur Berechnung, ob das Sol-
venzkapital ausreicht, werden die verfiigbaren Eigenmittel auf der
Passivseite der Bilanz dem benoétigten Solvenzkapital gegeniiberge-
stellt. [32] Die Solvenzquote muss mindestens 100 % betragen, damit
die Solvenzanforderungen erfiillt sind und das Eingreifen der Auf-
sichtsinstanzen nicht ausgelost wird.

233 Solvenzkapital im Standardmodell

Struktur der ~ Die Europédische Kommission hat neben einer Reihe von Bestim-

Standardformal nach  mungen dariiber, welche Risiken bei der Berechnung des Solvenz-

Qs s kapitals angesetzt werden miissen, ein Modell zur Auswahl vorge-

geben. Mit diesem Standardmodell kénnen die Risiken berechnet
werden (vgl. Abbildung 6) [33].

Die Solvenzkapitalanforderung ldsst sich mit der folgenden Stan-

dardformel berechnen [34]:

SCR = BasisSCR + SCRop - Adj

Basissolvenzkapital

Module mitver- Die Basiskapitalanforderung (BasisSCR) soll anhand mehrerer
schiedenen Haupt-  Untermodule errechnet werden, in denen verschiedene Hauptrisi-
risikokategorien kokategorien enthalten sind, bspw. das Marktrisiko oder das Aus-
fallrisiko. Diese Risiken sind wiederum in weiteren Teilrisiken
gegliedert, bspw. in das Zinsanderungsrisiko, das Aktienrisiko oder
das Immobilienrisiko im Rahmen des Marktrisikos. Zur Berech-
nung des BasisSCR werden die Risiken in einem Zwei-Stufen-An-
satz aggregiert. [35] Zundchst werden die Teilrisiken einer Haupt-
risikokategorie mittels eines Korrelationsmix zusammengefasst.
Anschlieflend werden die Kapitalanforderungen der Hauptrisiko-
kategorien unter Verwendung einer dafiir vorgesehenen Korrela-
tionsmatrix zusammengefiihrt. [36] In der folgenden Abbildung 7
(Seite 146) werden wesentliche Risiken des BasisSCR anhand des

jeweiligen Risikomoduls veranschaulicht. [37]
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Abb. 7: Risiken in
Prozent

Marktrisiken

Absicherung der
internen Prozesse

Weitere Anpassungen
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Risiken in Prozent
Aktienrisiko

Nicht-Leben-
Versicherungsrikiso

Spread-Risiko

Lebensversicherungs-
Risiko

Zinsrisiko
Immobilienrisiko

Operationales Risiko

Intangible Asset
Risiko
Liquditatsrisiko

Ausfallsrisiko

Quelle: eigene Darstellung, Daten entnommen aus Morgan Stanley/Wayman, O. (2010): Solvency II: Quantitative and
Strategic Impact, Frankfurt 2010, S. 10

In Abbildung 7 wird deutlich hervorgehoben, dass die hochsten
Kapitalanforderungen durch die Hauptrisikokategorie Marktrisiko
entstehen (60 % der Kapitalanforderungen). Nach den Marktrisiken
kommen die versicherungstechnischen Risiken mit 34 % an zwei-
ter Stelle. Die Marktrisiken weisen das grofite Potenzial auf, opti-
mal diversifiziert zu werden. Jedoch sind nach Solvency II fiir jede
Investmentart, wie bspw. Immobilien, Aktien oder Private Equity,
fixe Eigenkapitalhinterlegungssitze festgelegt, die den Spielraum
fiir Anpassungen einengen.

» Operationales Risiko

Die operationalen Risiken (SCRop) ergeben sich durch inaddquate
oder fehlgeschlagene interne Prozesse, wie bspw. durch Personen
und Systeme oder durch externe Ereignisse.

= Anpassungen

Hinzu kommen die weiteren Anpassungen, Adjustments (Adj), die
gemeinsam von der Basiskapitalanforderung abgezogen werden
und das SCR ergeben.
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3 Kapitalhinterlegung von Immobilien-
investitionen nach Solvency Il

Assekuranzen konnen in private, gewerbliche und offentlich
genutzte Grundstiicke und Bauten bzw. Projekte investieren. [38]
Diese Investitionen sind mit Eigenkapital zu hinterlegen.

31 Uberblick iiber die Kapitalhinterlegung
im Standardmodell

Unter Solvency II sind unter anderem Immobilienrisiken im Haupt-
risikomodul Marktrisiko beriicksichtigt. In der fiinften Auswir-
kungsstudie (QIS 5) wird beschrieben, wie Immobilien als direktes
oder indirektes Investment zu behandeln sind. Dabei wird ebenfalls
erldutert, welcher Subrisikoklasse diese zugeordnet werden miissen.
Nach der Solvency-II-Rahmenrichtlinie gelten Immobilien, durch
die Abhdngigkeit der Immobilienrisiken von der Volatilitdt der
Immobilienmarktpreise, als risikoreiches Investment und fallen in
die Subrisikoklasse Immobilienrisiko (vgl. Abbildung 6, Seite 145).
[39]

In der QIS 5 ist ausgefiihrt, dass Immobilienrisiken so weit wie
moglich unter zwei grundsitzlichen Anséitzen in Betracht zu zie-
hen sind. Beide Ansitze verstirken die Bedingung, die 6konomi-
sche Substanz eines Investments zu identifizieren. Deshalb muss fiir
jedes Investment — sofern moglich — auf den Net Asset Value (Net-
toimmobilienwert) zuriickgegriffen werden und unter bestimmten
Voraussetzungen bei indirekten Immobilieninvestments der Look-
Through-Ansatz angewendet werden. [40]

In der Studie QIS 5 werden die Immobilienarten unter dem Sub-
modul Immobilienrisiko ndher definiert. Immobilien miissen nach
dem Standardansatz mit (derzeit) 25 % Eigenkapital hinterlegt wer-
den, unter anderem bei Investitionen in: [41]

Grundstiicke, Gebdude, grundstiicksgleiche Rechte

Direkte und indirekte Beteiligungen an Immobilienunternehmen,
die laufende Ertrage generieren oder anderweitig zum Zweck der
Kapitalanlage eingegangen sind

Eigengenutzte Grundstiicke und Gebédude

Hauptrisikomodul
Marktrisiko

Grundlage fiir
Berechnung

Derzeit 25% Eigen-
kapitalhinterlegung
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Immobilienvehikel

Diskussion iiber finale
Ausgestaltung

Abb. 8: Derzeitige
Eigenkapitalhinter-
legung nach
Immobilienanlage
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Alle anderen Arten von Immobilienvehikeln fallen in das Aktien-
risiko. [42] Definiert ist das Aktienrisiko als ein Risiko, das von der
Volatilitit der Aktienpreise abhdngt. Folglich sind in diesem Bereich
alle Anlagen und Verbindlichkeiten zusammengefasst, die von den
Verdnderungen des Aktienmarkts abhéngig sind, unter anderem
Unternehmen [43],

die Real-Estate-Management-Leistungen durchfiihren,

die Immobilienprojektentwicklungen betreiben und

die mithilfe von Fremdmitteln einen Leverage fiir Immobilien-

investitionen erzeugen.

Abbildung 8 stellt die (derzeitige) Einstufung der Kapitalanlage und
den damit verbundenen Eigenkapitalhinterlegungssatz dar. Die
dort genannten Eigenkapitalhinterlegungen werden derzeit noch
diskutiert und sind nicht als finale Quote anzusehen.

Eigenkapitalhinterlegung nach Immobilienanlage

Ja
Direkt gehalten? 25 % vom NAV

Nein

Daten fiir Look Through

ezl 25% + Leverage

vom GAV
z.B. offene/geschlossene Fonds
Nein
Notiert in einem EWR- Aktien I
oder OECD-Land? 39 % (£10 %)
z.B. notierte Immobilien AG vom NAV
Nein Aktien IT
49 % (£10 %)
vom NAV

Quelle: eigene Darstellung
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311 Direkte Immobilieninvestments

Unter direkt gehaltenen Immobilien werden alle Immobilienan-  Derzeit 25% Eigen-
lagen verstanden, bei denen das Versicherungsunternehmen zu kapitalhinterlegung
100 % direkt an der Immobilie beteiligt und somit als Eigentiimer

im Grundbuch eingetragen ist. In diesem Fall wiirde eine Risikoka-
pitalhinterlegung von 25 % vom Net Asset Value anfallen, da dieses

Investment unter das Immobilienrisiko subsumiert wird. Derzeit

wird eine Reduzierung auf 15 % durch diverse Verbinde befiirwortet

bzw. auf das Abstellen auf die Entwicklung eines anerkannten Inde-

xes, beispielsweise des Investment Property Datenbank (IPD)-Index,

fiir das jeweilige Land sowie eine Anpassung der Korrelationen zu

anderen Untermodulen.

3.1.2 Indirekte Immobilieninvestments im Look-Through-Ansatz

Bei indirekten Immobilieninvestments kommt u. U. der Look- Derzeit 25 % Risiko-
Through-Ansatz zur Anwendung. Hierbei muss analysiert werden, kapitalkosten und
. . L. . Fremdkapitalanteil
ob die folgenden Charakteristika, die einem Look-Through-Ansatz
entsprechen, vorhanden sind. Falls dies zutrifft, fallen 25% Risi-
kokapitalkosten an, erhoht um den Fremdkapitalanteil. Ein Look-
Through-Ansatz soll insbesondere bei folgenden Immobilienanla-
gearten zur Anwendung kommen: [44]
Kollektiven Investmentfonds
Anderen indirekten Exposures
Fund-of-Fund-Konzepten
Aktiv und passiv gemanagten Fonds
Fehlender Transparenz der Investition oder einer ungiinstigen
Kapitalanforderung anhand der Mandatierung
Alternativ bei Klassifizierung der Investition als Equity mit der
betreffenden Kapitalanforderung

Die Anwendung des Look-Through-Ansatzes wirkt sich demnach  Auswirkungen von
negativ auf den Leverage-Effekt aus, denn je hoher der Fremdkapi- Fremdkapital auf die
talanteil ist, desto hoher ist auch die geforderte Eigenkapitalhinter- iﬁzzzup italhinter-
legung.

Nach der derzeitigen Interpretation wiirde eine Immobilienin-
vestition mit hohem Fremdkapitalanteil in das Aktienrisiko fallen -
im Widerspruch zur Konzeption von Solvency II, bei dem versucht
wird, alle Risiken addquat mit Kapital zu hinterlegen. Somit wiirde
ein Look-Through-Ansatz dazu fiihren, dass Versicherungsunter-
nehmen eher Investitionen tatigen, die in das Aktienrisiko fallen,
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da diese den Fremdkapitalanteil nicht mitberiicksichtigen. Dies
wire bspw. bei einer Investition in einen privaten REIT in einem
Land des Europdischen Wirtschaftsraums oder OECD, der mit 70 %
fremdfinanziert ist, der Fall. Hier wiirde nur eine 39 %ige (+ 10 %
Anpassung) Kapitalanforderung vom Net Asset Value anfallen.

313 Indirekte Immobilieninvestments im Aktienmodul

Submodul Aktienrisiko  Alle anderen Arten von Immobilienbeteiligungen fallen in das Sub-
mit derzeit 39% Eigen-  modul Aktienrisiko. In diesem Modul wird des Weiteren unterschie-
kapitalhinterlegung den, ob es sich um ein Investment handelt, das in einem EWR- oder
OECD-Land notiert ist. In diesem Fall kommt das Aktienrisiko I mit

einer Risikokapitalhinterlegung von derzeit 39 % (+ 10 %) vom Net

Asset Value zum Tragen. Ist dies nicht der Fall, wird das Investment

dem Aktienrisiko II mit derzeit 49 % (+ 10 %) zugeordnet. Der Zu-

bzw. Abschlag ist abhdngig davon, wie sich die Aktienmarkte ent-

wickelt haben. Darauf aufbauend konnen die Kapitalanforderungen

um maximal zehn Prozentpunkte herabgesetzt oder erhoht werden.

3.1.4 Strategischen Beteiligungen

Derzeit 22 % Eigen-  Abschlieflend ist zu erwdhnen, dass in der QIS 5 unter dem Abschnitt
kapitalhinterlegung  Aktienrisiko die Anlageart der strategischen Beteiligung vorkommt.
Bei dieser Art der Anlage wiirde eine Eigenkapitalhinterlegung von
derzeit 22 % vom Net Asset Value anfallen. [45] Eine strategische
Beteiligung muss folgende Charakteristika erfiillen:
Geringere Volatilitat der Eigenmittelinvestition als bei vergleich-
baren Investments als Folge des mafgeblichen Einflusses
Klare Policy einer langfristigen Investition und Konsistenz dieser
Policy mit der Unternehmensstrategie
Fahigkeit zu einer entsprechenden Haltedauer
Existenz einer ,dauerhaften Verbindung”
Konsistenz der angefithrten Strategie mit der Gruppenstrategie
und die Absicht, die Beteiligung langfristig zu halten

Diese Merkmale der strategischen Beteiligung basieren auf einem
Entwurf der Rahmenrichtlinie, die das Solvency-II-Expertenteam
der Europédischen Kommission herausgebracht hat.

315 Immobiliendarlehen

Schwankungs- und ~ Durch die novellierten AnIV fallen auch Immobiliendarlehen in
Zinsrisiko dije Immobilienquote - jedoch nur, wenn das Geschiftsdarlehen an
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ein Immobilienunternehmen im Sinne des § 2 Nr. 14a AnIV und
unter Voraussetzung von § 69 Abs. 1 und 2 InvG [46] vergeben wird.
Unter Solvency II werden Immobiliendarlehen nicht dem Immobi-
lienrisiko zugeordnet, sondern fallen unter das Schwankungs- und
Zinsrisiko. [47] Die Berechnung erfolgt iiber die Schwankungsaus-
weitung gemafl der Duration mit ratingabhdngigem, gegebenenfalls
laufzeitabhdngigem Faktor. [48] Somit gehdren Immobiliendarle-
hen in das Risikomodul fiir Staatsanleihen. Folglich wird verbreitet
angenommen, dass die Eigenkapitalhinterlegung bedeutend gerin-
ger ist als bei direkten und indirekten Immobilieninvestments.

3.2 Uberblick iiber die Kapitalhinterlegung
im unternehmensindividuellen Modell

Im Solvency-II-Standardmodell erfolgt keine unternehmensindi-
viduelle Beriicksichtigung einer geografischen Diversifikation oder
immobiliensektorialen Unterscheidung der Immobilieninvestition.
Dies fiihrt fiir Versicherungsunternehmen zu einer erhohten Eigen-
kapitalhinterlegung, im Gegensatz zu einem unternehmensindivi-
duellen System. Ein internes, risikoadjustiertes Modell bringt indes-
sen mit sich, dass das Solvenzkapital addquater als unter Anwendung
des Standardmodells berechnet werden kann. Dies wurde auch im
Rahmen der Studie QIS 5 verdeutlicht, in der von einer Eigenkapi-
talhinterlegung in der Hohe von 80 % gegeniiber dem Standardmo-
dell ausgegangen wird.

Eine hohere bzw. niedrigere Hinterlegung ist stark abhangig von
der Investmentstrategie des Versicherungsunternehmens. Dies ver-
deutlicht unter anderem eine Betrachtung des Immobilienmarkts
in Grofibritannien und in Kontinentaleuropa. Bei einem Schritt
von einem bewertungsbasierten zu einem transaktionsgekoppelten
Index erhohen sich die Risikokennzahlen wie Standardabweichung
oder Value at Risk nicht fiir den UK-Markt als Grundlage fiir die
Berechnungen im Standardmodell, jedoch deutlich fiir den Euro-
raum. [49] Somit ergibt das unter Einbezug des restlichen Euro-
raums fiir den gesamten europdischen Markt einen Value at Risk
[50] von 13,3 %. Dies bedeutet, dass fiir europdische Immobilienanla-
gen eine Eigenkapitalunterlegung von 15 Prozent den Risikocharak-
teristika dieser Anlageklasse, ohne die Regulierungsziele von Sol-
vency II zu gefdhrden, am besten entspricht (vgl. Abbildung 9). [51]

Keine unternehmens-
individuelle Beriick-
sichtigung der Risiken

Investmentstrategie des
Versicherungsunter-
nehmens
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Abb. 9: Berechnung der

Eigenkapitalhinter-

legung der IPD-Studie

Angepasste Volatili-
titen nach Regionen

Eigenkapital-
hinterlegung mit

individuellen Modellen
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Berechnung der Eigenkapitalhinterlegung der IPD-Studie

Region Standard- 0,5% Standard- 0,5%
Abweichung | Value atRisk | Abweichung | Value at Risk
UK 14,2 % -23,3% 14,3 % -23,3%
Euroraum 3,1 % -0,1 % 7,8 % -10,4 %
Gesamt 5,8% -7,1 % 9 % -13,3%

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an IPD (2011): The IPD Solvency II Review - Informing a new regulatory frame-
work for Real Estate, Wiesbaden 2011, S. 2

= Modellvergleich

Im folgenden Modellvergleich werden die unterschiedlichen Aus-
wirkungen des Solvency-II-Standardmodells im Vergleich zu einem
anderen Modell, das angepasste Volatilitaten nach Regionen festge-
legt hat, verglichen. Dazu werden die Daten von Standard & Poor’s
herangezogen, das ein Konfidenzniveau von 0,003 verwendet. Um
diese beiden Modelle zu vergleichen, wurde das Konfidenzniveau
auf das Solvency-II-Standardmodell von 0,005 normiert. Das
Quantil von 0,005 gibt die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Ver-
sicherungsunternehmens fiir das Folgejahr an. Als Nachstes wurde
die vorgegebene Risk Capital Charge der EIOPA in die folgende For-
mel eingesetzt [52]:

Das Solvency-II-Standardmodell beruht nur auf UK-Immobilien-
daten. Daher wird tiber alle Lander hinweg eine Eigenkapitalhinter-
legung von 25 % festgesetzt, das bei Einsatz in die Formel eine Vola-
tilitdt von ~11 % (10,94 %) ergibt. Das Modell von Standard & Poor’s
gibt die Eigenkapitalhinterlegungssitze nach Landern an, was bei
Einsatz in die vorher angefiihrte Formel in folgenden Volatilititen
resultiert (vgl. Abbildung 10) [53]:

Insbesondere fiir europédische Lander wie Deutschland und die
Schweiz liegt die Volatilitat nur bei 5%. In Anbetracht wirtschaft-
licher und marktbedingter Voraussetzungen ist dieser Ansatz
addquat.
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Frankreich 71 % 17 %
Deutschland 5,0 % 12 %
Schweiz 5,0 % 12 %
Italien 71 % 17 %
USA 11,0 % 25%
Spanien 11,0 % 25%
Belgien 7,1 % 17 %
UK 11,0 % 25%
Stidkorea 11,0 % 25 %
Rest der Welt 11,0 % 25%
gruoelil;:ue’i“gieXEgarstellung, Daten entnommen aus Allianz RE CRO & CFO Update Solvency II Relevance for Allianz

Der Modellvergleich konnte demonstrieren, dass sich Unterschiede
bei den Eigenkapitalhinterlegungssitzen ergeben, wenn die Vola-
tilitaten heterogen sind. Es konnte somit gezeigt werden, dass das
Standardmodell ,,ungenau® ist, da der Standardansatz nicht einen
diversifizierten Immobilienbestand wiedergeben kann. Eine gerin-
gere Eigenkapitalhinterlegung ist unter anderem begriindet durch
Investitionen in sichere Markte und Investitionen in Core-Immo-

bilien.

Es gilt jedoch abzuwarten, ob die 25%-Eigenkapitalhinterlegung
als derzeitige Diskussionsgrundlage umgesetzt wird.

Abb. 10: Volatilitit
und Eigenkapital-
hinterlegungssiitze von
Standard & Poor’s

Unterschiede bei den
Eigenkapitalhinter-
legungssdtzen

Anderungen der Eigen-
kapitalhinterlegung
moglich
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Drei-Sdulen-Modell

von Solvency II]

Standardansatz
vs. unternehmens-

individueller Ansatz

Diskussion iiber
Quoten der Eigen-

kapitalhinterlegung
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Vorbereitung auf
Solvency II

4 Zusammenfassung und Ausblick

Das Ziel des Regelwerks Solvency II besteht in der Sicherstellung
der Zahlungsfiahigkeit von Versicherungsunternehmen und damit
im Schutz der Versicherungsnehmer. Dazu werden - vergleichbar
mit Basel IT - drei Ansitze (,,Sdulen®) genutzt:

Quantitative Kapitalanforderungen im Rahmen einer risiko-

orientierten Eigenkapitalhinterlegung

Qualitative Bestimmungen und Anforderungen im Rahmen von

Aufsichtsbehorden und Corporate Governance

Publizitits- und Offenlegungspflichten

In Deutschland wurden bereits Teile dieses europdischen Regelwerks
durch die nationale Gesetzgebung umgesetzt, insbesondere die
Bereiche der qualitativen Bestimmungen und der Publizitits- und
Offenlegungspflichten. Starke Beachtung findet die Eigenkapital-
hinterlegung bei direkten und indirekten Immobilieninvestitionen,
die im Rahmen eines Standardansatzes Eigenkapitalhinterlegungen
vorgibt. Dieser Standardansatz kann in Versicherungsunternehmen
durch einen unternehmensindividuellen — auf die jeweiligen Bediirf-
nisse abgestimmten — Ansatz ersetzt werden, mit angepassten — in
der Regel niedrigeren - Eigenkapitalhinterlegungen.

Derzeit werden die finalen Ausgestaltungen von Solvency II und
damit verbunden die Behandlung von Immobilieninvestitionen
und deren Eigenkapitalhinterlegungen kontrovers diskutiert, daher
werden in dem hier vorliegenden Beitrag noch keine finalen Quoten
tiir die Eigenkapitalhinterlegungen genannt.

Zusammenfassend kann aus den vorherigen Entwicklungsten-
denzen abgeleitet werden, dass durch das novellierte VAG und die
Einfithrung von MaRisk die Versicherungen ansatzweise an Sol-
vency II herangefiithrt wurde. Es kann stark davon ausgegangen
werden, dass die grofien Versicherungen — sofern méglich - interne
Modelle umsetzen werden. Vor groflen Herausforderungen in
Bezug auf Solvency II werden vornehmlich kleine Versicherungen
stehen, die hauptsichlich aus wirtschaftlichen Griinden sowie auf-
grund von fehlender Infrastruktur dieses Regelwerk voraussichtlich
nicht unternehmensindividuell umsetzen werden kénnen.
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Immobilienaktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts in Deutschland

1 Einleitung

Immobilienaktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts
(REITS) verbinden Immobilien- und Kapitalmarkt. Sie repréasentie-
ren neben Immobilienfonds und -zertifikaten wesentliche Formen
der indirekten Immobilienanlage und bieten Unternehmen wie
Anlegern zahlreiche Chancen. Unternehmen halten oft hohe Immo-
bilienbestinde und konnen diese zum Beispiel in einen REIT ein-
bringen und damit stille Riicklagen heben. Das Beispiel Frankreich
zeigt, dass mit Einfithrung von REITS mit steuerlicher Begiinsti-
gung die hohe Eigenkapitalbindung in Immobilien gesenkt werden
kann. Zu erwarten ist daher, dass auch kiinftig in Deutschland wei-
tere REITs im Rahmen der Hebung stiller Riicklagen oder durch
Umwandlung von offenen Immobilienfonds und Immobilienak-
tiengesellschaften entstehen werden.

In Deutschland wurden ReiTs (German REeITs, G-REITS) riick-
wirkend zum 1. Januar 2007 eingefiihrt. Damit war Deutschland
das letzte Land aus der Gruppe der G8-Industrienationen, das die
Steuerprivilegierung der Immobilienanlage normativ ausgestaltet
hat. Die Besonderheit von REITS besteht darin, dass sie auf Gesell-
schaftsebene steuerbefreit sind. Das Finanzamt greift erst auf die
Ausschiittungen an den Anleger zu (sogenannte ,transparente
Besteuerung®). Dem Anleger bieten RE1T-Aktien den entscheiden-
den Vorteil, dass 90% des ausschiittungsfahigen Gewinns als Divi-
dende ausgeschiittet werden miissen. G-REITS versuchen, die Vor-
teile von Immobilien- und Aktienanlagen zu vereinen: Sie bieten
eine hohe Ausschiittungsquote, die laufende Ertrage verspricht und
gleichzeitig eine relativ hohe Fungibilitit. So kénnen Anleger schon
mit relativ kleinen Betrdagen an der Wertentwicklung von Immobi-
lien partizipieren.

Verbindung von Immo-
bilien- und Kapital-
markt

G-REITS seit 2007
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2 Bedeutung borsennotierter Immobilien-
gesellschaften aus internationaler
Perspektive

Marktvolumina und Markterwartungen an
borsennotierte Immobilienaktiengesellschaften

241

Ein Blick auf das Global Investable Universe (G1u) — darunter ver-
steht man den globalen Marktwert aller investierbaren Immobi-
lienanlagen - zeigt die Bedeutung der Immobilienmarkte und der
borsennotierten Anlagevehikel.! Die Ermittlungsmethode folgt der
EPRA (European Public Real Estate Association), dem europdischen
Verband der Immobilienaktiengesellschaften, und Mitbewerbern
wie Prudential Real Estate Advisors oder UBS Global Asset Manage-
ment.

Im Jahr 2010 zdhlten 62 Lander zu diesem globalen Univer-
sum mit einem geschéitzten Marktwert der Immobilien von rund
US$ 24.000 Mrd. Im Jahr 1985, also vor 26 Jahren, waren es noch
35 Lander mit einem Marktwert von Us$ 4.500 Mrd. Bis zum Jahr
2020 wird mit einer Steigerung der Marktwerte um 96% auf rund
US$ 47.000 Mrd. und bis zum Jahr 2030 um rund 290% gegeniiber
2010 auf fast Uss 70.000 Mrd. gerechnet (vgl. Abbildung 1).

1985 2010 2020 E 2030 E
G1U in US$ 4.500 Mrd. | 24.000 Mrd. | 47.000 Mrd. | 70.000 Mrd.
Europa: 30% 30% 28% ?
entwickelte Lander
Nordamerika 45% 35% 26 % ?

Quelle: CBRE Investors

Fiir die Anzahl der Lander gibt es in diesem Zusammenhang keine
Prognose. Allerdings wird sich 2020 der Anteil der entwickelten
Lander in Europa von 30% auf 28% reduziert haben. Der Anteil von
Nordamerika wird von 45% im Jahr 1985 und 35% im Jahr 2010 bis
zum Jahr 2020 weiter absinken auf 26%, wéhrend die osteuropii-
schen Liander und insbesondere die Entwicklungsldnder in Asien
stark zulegen werden. In der Studie von CBRE Investors lag Deutsch-
land im Jahr 2010 - spiegelbildlich zum B1P - nach den USA und
nach Japan an dritter Stelle mit 6,4%, was einem Marktwert von
etwa US$ 1500 Mrd. entspricht.

1 Die folgenden Zahlen stammen von CBRE Investors.
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Von diesen rund Uss 1.500 Mrd. waren laut EPRA am 11. Mai 2011
lediglich 2,8% borsennotiert. Dies entspricht uss 43 Mrd., verteilt
auf 153 Unternehmen. In Nordamerika summierte sich die Markt-
kapitalisierung der insgesamt 1.126 borsennotierten Unternehmen
am 11. Mai 2011 auf Us$ 478 Mrd., was rund 7% des Marktwertes
von Us$ 7300 Mrd. entsprach. Weltweit lag die Summe der Borsen-
kapitalisierung von uss 1.342 Mrd. bei 6% der Marktwerte von ins-
gesamt rund Us$ 24.000 Mrd., verteilt auf fast 4.000 Unternehmen
(vgl. Abbildung 2).

geringes Volumen und
Anzahl bérsennotierter
Immobilienunter-
nehmen

Abb. 2: Anteil und

Anteil GIU Anteil Borse in Prozent .
Volumen bérsen-
Deutschland 1.500 Mrd. 43 Mrd. <3% notierter Unternehmen
Nordamerika 7.300 Mrd. 478 Mrd. 7% inuss
global 24.000 Mrd. 1.342 Mrd. 6%

Quelle: CBRE Investors

Hieraus konnen zwei Kernaussagen abgeleitet werden:

Die Marktkapitalisierung der borsennotierten Immobilienge-
sellschaften in Deutschland liegt um mindestens 50% unter dem
globalen Durchschnitt. Dies verdeutlicht das erhebliche Authol-
potenzial deutscher Immobiliengesellschaften.

Rund 97% der Immobilienwerte in Deutschland und 94% welt-
weit sind nicht borsennotiert und damit in Direktbesitz oder in
anderen Formen der indirekten Immobilienanlage, wie offenen
Immobilienfonds, Spezialfonds, geschlossenen Immobilienfonds
oder Private Equity Real Estate Funds gebunden.

Als der globale Standard borsennotierter Immobiliengesellschaften
haben sich Real Estate Investment Trusts (REITS) etabliert, die nun
fiir die nachfolgende Betrachtung im Fokus stehen sollen.

2.2 REITs als globaler Standard der indirekten Immobilien-
anlage

steuerliche Vorteile
eines REITs und hohe
Ausschiittung

Borsennotierte Immobiliengesellschaften sind in den grofieren
Immobilienmarkten fast nur noch als Real Estate Investment Trusts
(RE1TS) verfasst. REITS sind eine spezialisierte Form einer Immo-
bilienaktiengesellschaft, iiber die Anleger in ein offentlich gehan-
deltes Immobilienportfolio investieren konnen. Die Besonderheit
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Vier G-REITS in
Deutschland

REITS international

erfolgreich

Abb. 3: Entwicklung der
Marktkapitalisierung
bei Landern mit und

ohne REITS

Besteuerung von REITS
und Immobilien-AGs
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von REITs liegt in ihrem bevorzugten Steuerstatus — in der Regel
erfolgt eine Freistellung von der Unternehmensbesteuerung - diese
ist jedoch an eine hohe Mindestausschiittung gebunden. Die Hohe
der Ausschiittungsquote variiert dabei entsprechend der nationalen
Gesetzgebung. Die Besteuerung der Ausschiittung findet auf Ebene
der Anleger statt (sogenannte ,,transparente Besteuerung“). G-REITS
unterliegen einer Pflicht zur Ausschiittung von mindestens 90% des
ausschiittungsfahigen Gewinns nach deutschem Handelsrecht.

In Deutschland hat derzeit allerdings diese im Jahr 2007 ein-
gefiihrte, besondere Form der Immobilienaktiengesellschaft mit
momentan vier Unternehmen noch eine duflerst geringe Bedeutung.
Gegenteilig zeigt sich jedoch die Lage in anderen Landern. In den
USA existieren REITS bereits seit 1960, Wurzeln finden sich schon
im19. Jahrhundert in New England (Massachusetts Trust). In Frank-
reich wurden REITs im Jahr 2003 eingefiihrt. Die Sociétés d’Investis-
sement Immobiliers Cotées (SIICs) reprasentieren dort rund 40% der
borsennotierten Immobiliengesellschaften. Thre Einfithrung kann
als duflerst erfolgreich bezeichnet werden, denn sie vereinen einen
Marktanteil von rund 60% der gesamten Marktkapitalisierung bor-
sennotierter Immobiliengesellschaften in Frankreich auf sich. Im
Ergebnis haben sich REITs zum globalen Standard der indirekten
Immobilienanlage entwickelt.

Um die Potenziale fiir die Zukunft abzuschdtzen, sind weitere
Zahlen aufschlussreich: In den Jahren 1992-2003 ist die Markt-
kapitalisierung der US-REITs um 918% gestiegen, in Australien
um 628%. Im gleichen Zeitraum sind in den Lindern, die REITS
eingefiihrt haben, die Marktkapitalisierungen der borsennotierten
Gesellschaften um 830% gestiegen, wihrend in den Lindern ohne
REIT-Gesetzgebung die Marktkapitalisierungen um 28% gefallen
sind (vgl. Abbildung 3).

ausschlieB8lich mit Einfliihrung  ohne Einfiihrung

REITs von REITs von REITs
USA +918 %
Australien + 628 %
andere Liander +830% -28%

Quelle: CBRE Investors

Grundsitzlich gilt bei REITS, dass sie steuertransparent sind, also
keine laufende Ertragsteuerbelastung auf Unternehmensebene zu
tragen haben. Im Gegenzug miissen RerTs ihre laufenden Uber-
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schiisse zu 80% bis 100% an die Aktionére ausschiitten. Steuern sind
dann nuraufEbene der Aktionare fillig. In der folgenden Abbildung
wird die Besteuerung von G-REITS mit der von Immobilienaktien-
gesellschaften ohne RE1T-Status verglichen (vgl. Abbildung 4).

Besteuerung nach Unternehmenssteuerreform ab 2009 | REIT-AG | Immo AG ‘35: I:E Ilizsf:‘;m”g
. HGB-Jahresiiberschuss vor Steuern 100,00* | 100,00” Immobilien AGs
é o Korperschaftssteuer (15%) und SolZ (5,5 %) - 15,83
§ § Gewerbesteuer (400 % Hebesatz) - 14,00
8 ¥ HGB-Jahresiiberschuss nach Steuern 100,00 70,17
S Steuerquote auf Gesellschaftsebene 0% 29,83%

ST Dividende (Ausschiittungsquote 90 %)* 90,00 63,15
g § ESt (Abgeltungssteuer 25 %) und SolZ (5,5 %) 23,74 16,66
E § Einkiinfte nach Steuern 66,25 46,49
&8 Steuerquote auf Investorenebene 26,38% | 26,38%
Gesamtsteuerquote® | 23,74 % | 46,49 %

Steuersitze ab 2008: KSt: 15 %; GewSt =~ 14 % (Hebesatz 400 %)

1) gemindert/erhoht um die Riicklage nach § 13 III REIT G
2) vereinfachte Betrachtung; entspricht der Steuer-BMG nach steuerlichen Nebenrechnungen
3) nach § 13 REIT G ist beim REIT eine Mindestausschiittung von 90 % vorgeschrieben

4) bezogen auf den HGB-Jahresiiberschuss vor Steuern
Quelle: Gesetzliche Regelungen

Fiir die Aktiondre bedeutet dies: Es gibt keine Doppelbesteuerung,
namlich auf Unternehmensebene und zusitzlich auf die Dividende
wie bei ,,normalen® Aktiengesellschaften, der Cashflow nach Steu-
ern bei REITS ist also vergleichsweise hoher. Da dies gerade fiir
global agierende Investoren einen wesentlichen Vorteil darstellt,
haben sich RE1Ts weltweit zu einer Anlageklasse oder zumindest zu
einer ,Marke“ entwickelt. Die folgende Abbildung zeigt im Uber-
blick wesentliche Kriterien von REITS in ausgewdhlten Landern (vgl.
Abbildung 5, Seite 168).

Auch fiir die Regierungen der Lander mit RErT-Strukturen erge-
ben sich Vorteile: Die Quellensteuern auf Dividenden stehen grund-
satzlich den Landern zu, in denen die Immobilien belegen sind und
so ergeben sich fiir diese Lander planbare Steuereinnahmen, auch
in Zeiten wirtschaftlicher Belastungen.
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2.3 Rendite-Risiko-Profil von REITs

Das folgende Schaubild vergleicht das langjidhrige Rendite-Risiko-  Positive Rendite-

Profil von REITS mit dem anderer Anlageformen (vgl. Abbildung 6). siSi];O'Str“ktW
er KREITS

18 Small Stock

Multi-Asset-Portfolios
mit REITs

REITs
14 ‘

International Stock

v

S

<

=

g 12 Effizienzkurve

g mit REITs Large Stock

Y

& 10 Effizienzkurve

2 ohne REITs

ERe @)

E Anleihen Assetklasse Risiko (%)

g 6 Small Stock 25,4

Geldmarktpapiere Large Stock 17,0
US-REITs 14,6 Abb. 6: Rendite-Risiko-
2 Anleihen 1,7 Profil von REITS und

anderen Anlage-
vehikeln

Quelle: NAREIT 5 10 15 20 25  Risiko (%)

Die Finanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 2007 bis 2009 hat zu
unerwartet starken Konvergenzen der (letztendlich negativen) Ren-
diten unterschiedlicher Assetklassen gefithrt. Daraus entwickelte
sich ein neues Risikobewusstsein: Mehr denn je wird deutlich, dass
die Fokussierung auf den Leverage-Effekt (Aufnahme von Fremd-
kapital) nicht gewinnbringend ist. Vielmehr zdhlten und zdhlen
Eigenkapital und Liquiditat.

Zudem stellte sich heraus, dass man die Volatilitat nicht borsen-
notierter Vehikel dramatisch unterschétzt hatte. Vor allem wegen
der Volatilitat der Aktienkurse wurde die Borse bislang gemieden,
aber der Marktwert einer Immobilie schwankt unabhéngig davon,
ob der Eigentiimer an der Borse notiert ist, ein offener oder geschlos-
sener Immobilienfonds oder ein Privatinvestor ist.

Natiirlich sind die Aktienkurse borsennotierter Immobilien-Ak-
tiengesellschaften in der Krise durch den Abgabedruck bestimmter
Investoren stark unter Druck geraten. Die Gesellschaften selbst hat-
ten dadurch jedoch keine Auswirkungen in ihrer Bilanz zu verspii-
ren. Bei den offenen Immobilienfonds fiihrte die massive Riickgabe
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Zum 1. 1. 2007

von Anteilen dagegen zu Liquiditdtsengpédssen und SchliefSungen,
teilweise sogar zu Abwicklungen.

Deutlich schneller und effektiver als nicht bérsennotierte Vehikel
konnten die borsennotierten Gesellschaften auf die Erfordernisse
der Mirkte und auf Opportunititen reagieren. Alleine im Zeitraum
Januar 2009 bis Mérz 2010 wurde in den USA Eigenkapital in Hohe
von Us$ 58 Mrd. an der Borse eingesammelt. Im Sommer 2011 notie-
ren die US-REITs im Gegensatz zu ihren europdischen Pendants
insgesamt wieder iiber dem Nettoinventarwert, dem Net-Asset-Va-
lue (NAV).

Geschitzt werden borsennotierte Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten auch aufgrund der vergleichsweise geringeren laufenden Verwal-
tungskosten und der deutlich geringeren Kapitalbeschaffungs- und
Transaktionskosten. Sie bieten eine hohere Liquiditdt als nicht bor-
sennotierte Vehikel, ein vergleichsweise hoheres Diversifikations-
potenzial und eine bessere Transparenz und Corporate Governance
durch die Auflagen der jeweiligen Bérsenordnungen. Experten und
viele Marktteilnehmer gehen davon aus, dass in den kommenden
Jahren ein Transformationsprozess zulasten des Anteils nicht bor-
sennotierter Vehikel und zugunsten bérsennotierter Vehikel, insbe-
sondere REITS, stattfinden wird.

Die Direktinvestitionen und die nicht borsennotierten, indirek-
ten Immobilienvehikel werden jedoch weiterhin tiberwiegen. Im
Verlaufe dieses Transformationsprozesses werden REIT-Aktien
auch in Europa und mit etwas Zeitverzug in Deutschland zuneh-
mend als Portfoliobeimischung in Betracht gezogen. Insbesondere
Versicherungsgesellschaften konnen durch die Anrechenbarkeit
von RE1T-Aktien auf ihre Immobilienquote diese als interessante
und leicht skalierbare Ergdnzung ihrer Immobilienanlagestrategie
einbeziehen. Bis dahin ist das Management der betreffenden Gesell-
schaften gefordert, die Geschiftsmodelle und Investments erfolg-
reich weiterzuentwickeln, die REiT-Kriterien einzuhalten, eine
aktive Kapitalmarktkommunikation zu pflegen und die Erwartun-
gen der Investoren zu erfiillen.

2.4 Derdeutsche REIT im Uberblick

Am 30.3.2007 hat der Bundesrat dem Gesetzentwurf zur Einfiih-
rung des deutschen Real Estate Investment Trust (German Real
Estate Investment Trust, G-REIT) zugestimmt. Das Gesetz wurde
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am 1. 6. 2007 im Bundesgesetzblatt verkiindet und trat am 1.1.2007
riickwirkend in Kraft. Damit ist der Weg fiir diese neue Anlageform
auch in Deutschland frei. Als Rechtsgrundlage dient ein eigenes
Gesetz, das REIT-Gesetz (REITG). Im Gegensatz zu Frankreich hat
der deutsche Gesetzgeber den G-REIT nicht durch eine steuerrecht-
liche Vorschrift, sondern durch ein gesellschaftsrechtliches Gesetz
eingefiihrt.
Die nachfolgende Ubersicht (vgl. Abbildung 7, Seite 172) fasst
die wesentlichen RErT-Kriterien zusammen.
Auch der deutsche Gesetzgeber kann einen Beitrag dazu leisten,
dass sich die im globalen Kontext sehr wettbewerbsfihige Immo-
bilien-Anlageform REIT auch hierzulande so erfolgreich entwickelt
wie in den anderen Landern mit Re1T-Strukturen. So wire zum
Beispiel die Einbeziehung von Mietbestandswohnungen aus der
Zeit vor 2007 in den Anlagekatalog von deutschen REITs sehr hilf-
reich und im Interesse auch der Mieter {iberaus geboten.
Entscheidend fiir die Weiterentwicklung des Segmentes der bor-  Gesetzliche
sennotierten Immobilien-Aktiengesellschaften ist jedoch vor allem  Restriktionen und
. . . . . . . Kapitalmarktumfeld
ein stabiles Kapitalmarktumfeld. Die positive wirtschaftliche Ent-  , *- wicklungs-
wicklung in Deutschland hat in den vergangenen zwolf Monaten  geterminanten
eine wichtige Grundlage hierfiir geschaffen, zu steigenden Aktien-
kursen gefiithrt und einer Reihe von borsennotierten Aktiengesell-
schaften Kapitalerhohungen und sogar die ersten Borsenginge im
Immobilienbereich erméglicht.
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Abb. 7: Wesentliche
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REIT-Kriterien im
Uberblick

Kerngeschdift und Nebentditigkeit

Haupttitigkeiten im Immobilienbereich wie Vermietung, Verpachtung, Lea-
sing oder Verduflerung von unbeweglichem Vermégen.

Mindestens 75 % aller Vermogensgegenstande miissen in Immobilien inves-
tiert werden (Bewertung der Vermogensgegenstande nach IFRS); mindestens
75% der Bruttoertrage miissen durch die Haupttitigkeit erwirtschaftet wer-
den.

Nebentitigkeiten, die die Haupttatigkeiten unterstiitzen wie unter anderem
Facility Management, Bestandsverwaltung, Projektmanagement und Projekt-
entwicklung sind grundsitzlich zulassig.

Vorbelastete Nebentitigkeiten sind auf maximal 20 % des Vermogens und der
Bruttoertrdge limitiert. Um den REIT-Status zu erhalten, miissen diese Akti-
vitdten in eine eigenstindige Tochtergesellschaft ausgegliedert werden.

Maximal 50 % des Portfolios diirfen innerhalb von fiinf Jahren verkauft wer-
den (Abgrenzung zu Immobilienhdndlern).
Rechtsform und Bérsennotierung

Organisation als deutsche Aktiengesellschaft mit Borsennotierung an einem
EU-regulierten Markt.

Antrag auf Borsenzulassung muss innerhalb von drei Jahren nach Grindung
der Vor-RerT-Aktiengesellschaft erfolgen, sonst Verlust des Vor-REIT-Status.

Mindestens 25 % Free-Float zum Zeitpunkt der Borsenzulassung, dauerhaft
miissen mindestens 15 % im Streubesitz gehalten werden.

Anleger diirfen direkt nur weniger als zehn Prozent an RE1T-Aktien halten.

Besteuerung

m REIT-Aktiengesellschaften sind von KSt. und GewsSt. befreit.

Ausschiittungen der inldndischen RerT-Aktiengesellschaft gehdren zu den
Einkiinften aus Kapitalvermogen.

Ausschiittung

m Ausschiittung von mindestens 9o % des HGB-Gewinns.

m Verkaufsergebnisse werden als Teil des Gewinns angesehen, konnen aber

maximal zur Hélfte fiir zwei Jahre fiir zukiinftige Investitionen zuriickgehal-
ten werden.

Rechnungslegungsstandards

Rechnungslegung nach IFRS (fiir Besteuerung und Gewinnausschiittung sind
Ergebnisse des HGB-Abschlusses anzuwenden).

Bilanzierung hauptséchlich nach IAS 4o.

Kapitalstruktur

Verbindlichkeiten bis maximal 55% des Immobilienvermogens.
Management

Internes Management ist empfohlen.

Quelle: Gesetz iiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen (REIT-Gesetz, REITG)
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2.5 Erfolgsfaktoren von REITs

Im Folgenden werden zentrale Erfolgsfaktoren von REITs aufge-
zeigt (vgl. Abbildung 8).

Cashflow und dividendenbasierte Bewertungen Abb. 8: Erfolgsfaktoren

von REITS
m Investoren sehen RE1Ts als eine Anlageklasse zwischen Anleihen und Aktien,

mit Fokus auf Dividendenertrag in Verbindung mit einer Wachstumskompo-
nente.

Operativer Cashflow bildet daher den wichtigsten Bewertungsparameter.

m FFO und Dividend Yield gehoren zu den wesentlichen Methoden bei der
Bewertung von REITs.

Gro6Be und Liquiditdit

m Der US-REIT-Markt hat gezeigt, daf$ die Konsolidierung von REITs zu einem
Sektor borsennotierter Immobilienunternehmen fiithrt, der von GrofSunter-
nehmen dominiert werden konnte.

m Investoren suchen Aktien mit hoher Liquiditat, um flexibel in ihrer Anlage-
politik zu sein.

m Grofle impliziert idealerweise eine Verringerung der Kapitalkosten und eine
Erhohung der operativen Gewinnspanne.

Zugang zu Kapital fiir Wachstum

m Kapitalerhohungen haben sich als effizientes Mittel erwiesen, um externes
Wachstum zu finanzieren.

m Effektive Investor Relations und Kommunikation von Strategie und Ergeb-
nissen sind wesentlich.
Verschuldungsgrad

m Haupteinflussfaktor des Verschuldungsgrades in entwickelten REIT-Mirkten
sind die Maximierung und Stabilisierung von Ertridgen aus dem laufenden
Cashflow.

m Ein ,Investment grade“-Rating ist wesentlich, um Spreads zu optimieren.
Darstellung von Portfolio-Profilen

m REIT-Investoren verlangen einen iiberzeugenden Investmentfokus (Nut-
zungsart/Region).

m Klare, wiedererkennbare Expertise in einem bestimmten Teilmarkt.
m Kritische Masse zur Ausiibung von Marktmacht.
Einbeziehung von Projektentwicklung

m Projektentwicklungsaktivitaten sind zum Teil eine wichtige Geschéftskompo-
nente, besonders bei Unternehmen, die keinen Re1T-Status besitzen.

m Das einhergehende Risiko von Projektentwicklung resultiert jedoch in einer
hohen FFO-Volatilitit.

m In entwickelten RE1T-Mirkten erfolgen Projektentwicklungsaktivitdten eher
durch Joint Ventures.
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Vergleichswert-
verfahren, DCF-

Methode und NAV zur
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Wertermittlung

2.6 Bewertung von REITs

Eine Bewertung von REITS kann im Wesentlichen auf drei unter-
schiedlichen Verfahren beruhen.

Zunachst kommt eine Bewertung nach dem Vergleichswertver-
fahren in Betracht. Hierbei werden am Markt beobachtbare Preise
vergleichbarer Unternehmen (sogenannte Peer Groups) herangezo-
gen. Daraus wird, nach entsprechenden Modifikationen, ein Wert
des REIT bestimmt. Im Grunde schliefit man also vom Wert eines
vergleichbaren Unternehmens durch Analogie auf den Wert des zu
untersuchenden Unternehmens.

Des Weiteren konnen REITs nach der Discounted-Cashflow
(DCF)-Methode bewertet werden. Das DCF-Verfahren orientiert
sich am zukiinftigen Erfolg eines Unternehmens: Es geht davon aus,
dass der Wert einer Investition dem abdiskontierten Barwert der
durch sie generierten zukiinftigen Zahlungsstrome entspricht.

National wie international fithrend ist die Bewertung von REITS
nach dem Net-Asset-Value (NAV)-Verfahren. Regelmdflig bestehen
fast die gesamten Aktiva eines REIT aus Immobilien. Der NAV-
Ansatz griindet auf der Uberlegung, dass der Wert eines REIT mit
dem Schwerpunkt der Bestandshaltung von Immobilien durch die
Ertragskraft dieser Immobilien bestimmt ist. Im Grundsatz ist der
NAV der Saldo der Marktwerte der Aktiva des Unternehmens und
seiner Verbindlichkeiten. Das Ergebnis wird als Reinvermdgen oder
Nettosubstanzwert bezeichnet. Wird der NAV auf die einzelne
Aktie berechnet, spricht man vom ,,inneren“ Wert.

Ublicherweise ermitteln Analysten den ,,fairen Wert* einer Aktie
unter Einbeziehung aller drei Methoden mit einer spezifischen
Gewichtung (beispielsweise zu jeweils einem Drittel).
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3  Praxisbeispiel: Fair Value REIT-AG

3.1  REIT-Anforderungen an die Fair Value REIT-AG

Die Fair Value REIT-AG, der zweite deutsche REIT, Gibertrifft die  Abgleich Unternehmen
gesetzlichen Mindestvorgaben. In der folgenden Abbildung wer- it gesetzlichen Vor-

. . aben
den die Vorgaben des REIT-Gesetzes (REITG) mit den Werten der g
Fair Value zum 31. Dezember 2010 verglichen (vgl. Abbildung 9).
Par. REITG Kriterium BezugsgrélBe Anforderung  Wert Fair Value
Zum 31.12.2070
§11 Streubesitz Stimmrechte mind. 15 % 39,4 %
§ 12, Abs. 2a | Vermogens- unbewegliches Vermogen/Aktiva mind. 75 % 92,1 %
anforderungen
§ 12, Abs. 3a | Ertragsanforderungen | Umsatzerlose aus unbeweglichem mind. 75 % 100,0 %
Vermogen
§13 Mindestausschiittung | Bilanzgewinn nach HGB mind. 90 % 93,5%
an die Aktionére
§ 14 Ausschluss des Verduflerungserlose/Finf- max. 50 % 17,2 %
Immobilienhandels | Jahres-Schnitt unbew. Vermégen
§ 15 Mindesteigenkapital | bilanzielles Konzern-EK min. 45 % 49,6 %
inklusive Minderheitsanteile/
unbewegliches Vermogen

m Steuertransparenz: Keine Einkommensbesteuerung auf RE1T-Ebene Abb. 9: Gesetzliche
(GewsSt, KSt), sondern ausschliefllich beim Aktionar Anforderungen und

m REIT-Portfolio kann in- und ausldndische Immobilien umfassen Umsetzung bei der
(Ausnahme: Wohnimmobilien, die vor dem 1. Januar 2007 errichtet wurden). Fair Value REIT-AG

3.2 Die Aktie der Fair Value REIT-AG

In der ersten Jahreshélfte 2011 standen die deutschen Aktienmirkte — Diskrepanz zwischen
weiterhin im Zeichen des wirtschaftlichen Aufschwungs. Die Fair ~ Wert und Preis
Value-Aktie etablierte sich dabei mehrfach iiber dem Vergleichs-

index DAXsubsector Real Estate, wie Abbildung 10 (Seite 176)

zeigt. Trotz der positiven Entwicklung der Aktienkurse bleibt im

Marktdurchschnitt eine spiirbare Diskrepanz zwischen Wert und

Preis — und dies bei einem relativ stabilen operativen Geschift, wie

es fiir Immobilien-Bestandshalter zumeist iiblich ist. Immerhin

haben sich bei einigen Gesellschaften die Aktienkurse sehr deutlich

in Richtung NAV bewegt.
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Abb. 10: NAV und
Borsenpreis der
Fair Value REIT-AG

Diversifikation des
Portfolios

Marktwert € 500 Mio.

176

0O Fair Value REIT-AG m DAXsubsector Real Estate in Prozent
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3.3 Portfolioverteilung und Portfoliostruktur

Entscheidend fiir das Geschéftsmodell der Fair Value REIT-AG sind
das giinstige Risikoprofil und die nachhaltige Stabilitit des Fair
Value-anteiligen Immobilienportfolios. Die Fair Value setzt auf eine
breite, regionale Diversifikation und einen Schwerpunkt auf Regio-
nalstandorte, weil dort eine vergleichsweise geringe Volatilitdt bei
der Miet- und Wertentwicklung zu erwarten ist (vgl. Abbildung 11,
Seite 177).

Der Marktwert des Gesamtportfolios der aktuell 74 Immobilien
belief sich auf der Grundlage der Marktbewertung zum 31. Dezem-
ber 2010 auf € 495 Mio. Der fiir Fair Value durchgerechnete Teil
daran betrdgt € 224 Mio. Insgesamt verteilen sich 86% der Mieten
bei Vollvermietung auf die beiden Nutzungsarten Einzelhandel und
Biiro. Hier wird auch kiinftig der Investitionsschwerpunkt liegen
(vgl. Abbildung 12, Seite 178).
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Regionale Portfolioverteilung
in Prozent der Fair-Value-anteiligen Marktwerte zum 30. Juni 2011

23%
. ® Kiel
33 Objekte Schlewsig- 14%
Holstein 2 Objekte
* Hamburg ® Schwerin Mecklenburg-
Vorpommern
® Bremen 89 Brandenburg
Niedersachsen ° 1 Objekt
4 Objekte l Sachsen- I 3%
Anhalt ® Berlin
® Hannover Pot.sdam

® Magdeburg 12%
12% G :
. 3 Objekte

® Disseldorf

3 Objekte 7%

16 Obijekte 7% Dresden ,
j . . . Abb. 11: Regionale
nyni;hlein— o ® Erfurt 5 Objekte Portfolioverteilung
estfalen 2t 2 Objekte Thiiringen  achsen im Uberblick
(J
Rheinland- -
Glaz ® Wiesbaden
1 Objekt °
Mainz
Saarland ©
® Saarbriicken 4.-/0
Bayern
® Stuttgart 2 Objekte
Baden-
Wiirttemberg
® Minchen

m breite regionale Diversifikation
m Schwerpunkt Regionalstandorte
m Vorteil: vergleichsweise geringe Volatilitit bei Miet- und Wertentwicklung

» hohe Mietrenditen bei gleichzeitig relativ geringem Risikoprofil
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Portfolio-Struktur - Marktwerte

Konzern Beteiligungen 495
500
400 365
300
200 130 224
100 130

94
Direktinvestitionen Assoziierte Gesamt
und Tochterunternehmen Unternehmen

Anteil von Fair Value per 30. Juni 2011

Portfolio-Aufteilung nach Sektoren
Abb. 12: Portfolio- ~ SONstiges14% Einzelhandel 44%
struktur im Uberblick I I

[
Biiro 42%

m Marktwert des Gesamt-Portfolios: 495 Mio. €

m Anteil von Fair Value: 224 Mio. €

m 74 Immobilien mit einer vermietbaren Fliche von insgesamt rund 432.000 m?
m Ausgewogene Streuung nach Nutzungsarten

» Breite Diversifizierung des Immobilienportfolios

bezogen auf die Potenzialmiete, gerundet

3.4 Mieterstruktur und Vertragsmietrendite

Unterschiedliche ~ Stabilitdt driickt sich wie schon in den vergangenen Jahren auch
Mieter und Sektoren  yyeiterhin in der Mieterstruktur des anteiligen Portfolios der
Fair Value REIT-AG aus. Die Sparkasse Siidholstein ist die grofite
Mieterin mit rund 16% der anteiligen Vertragsmieten. Die Einzel-
handelskonzerne Metro, Edeka und Kaufland stehen fiir insgesamt
26% der Vertragsmieten, in allen Fillen verteilt auf eine Vielzahl

von Immobilien (vgl. Abbildung 13).
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Mieterstruktur in Prozent der anteiligen Vertragsmieten

30. Juni 2011

Sparkasse Stidholstein 15,6 %

Metro-Group 10,5 %

Edeka-Konzern 10,2 %

BBV Holding AG 6,1%

Kaufland-Gruppe 5,3% ADbb. 13: Mieterstruktur
Schweizerhof Hotel 5,0 % im Uberblick
Commerzbank-Gruppe 3,8%

HPI Germany 3,2%
Bundesagentur/ARGE SGB II 2,4%

Energiebau 2,3%

sonstige 35,6 %

Summe 100,0 %

m Mieterstruktur mit hoher Bonitat
m Die zehn grofiten Mieter stellen 64 % der Vertragsmiete
m Grof3ter Einzelmieter hat Anteil von rund 16 % der Vertragsmiete

m Einzelhandelskonzerne Metro, Edeka und Kaufland stehen fir insgesamt 26 %
der Vertragsmieten

» breite Streuung gewihrleistet Risikodiversifizierung

Zum 30. Juni 2011 betrug die Fair Value-anteilige Vertragsmiete  Mietrendite vor Kosten
rund € 18 Mio. Die Mietrendite vor Kosten, bezogen auf den Anteil bei 8%
von Fair Value am Marktwert, betrug rund 8%. Die durchschnitt-

liche Restlaufzeit der Mietvertriage von 5,8 Jahren unterstreicht die
Stabilitat der Mieteinnahmen. Der Vermietungsstand von 93,1% (der
Potenzialmiete von € 19,5 Mio.) sichert die nachhaltige Ertragskraft.

Im Ergebnis hat die Fair Value folglich eine stabile Mietertragsbasis

(vgl. Abbildung 14, Seite 180). In enger Zusammenarbeit mit den
Dienstleistern beherzigt das Unternehmen den Grundsatz des pro-
aktiven Asset-Managements, moglichst frithzeitig vor Auslauf von
Mietvertragen den Kontakt zum Mieter zu suchen und iber die
Verldngerung seines Mietvertrages zu verhandeln.

Durch frithzeitige Gesprachsaufnahme mit den Mietern war es  Stabilitit durch lang-
in den letzten vier Jahren moglich, einen durchschnittlichen Ver- fristige Mietvertrage
mietungsstand von rund 95% zu halten. Zwar hat sich zum Monats-
ende Juni 2011 der Vermietungsstand leicht auf 93,1% reduziert,
unter Beriicksichtigung bereits abgeschlossener, aber zum Stichtag
noch nicht tibergebener Mietvertrige liegt der Vermietungsstand
per Anfang Juli 2011 bei 94%. Die Restlaufzeit der Mietvertrége lag
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Abb. 14: Vertragsmiet-
renditen und Restlauf-
zeiten im Uberblick
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zum Monatsende Juni 2011 bei rund sechs Jahren. Der hohe Vermie-
tungsstand, die grofle Anzahl der Immobilien und der Mietvertrige
sowie die bisher gleichbleibend hohe Restlaufzeit der Mietvertriage
sind eine wesentliche Grundlage dafiir, dass die operative Seite des
Geschiftes der Fair Value auch weiterhin ein hohes Maf$ an Stabili-
tat bietet (vgl. Abbildung 15, Seite 181).

Vertragsmietrendite in Prozent
bezogen auf anteilige Marktwerte per 30. Juni 2011

Biiro Handel Sonstiges Gesamt

Restlaufzeiten in Prozent
bezogen auf die Vertragsmiete per 30. Juni 2011 (Fair Value-anteilig)

20 20,9 21,5

15

10 11,9

8,8 o 81

o 1 19
4, 2,8 3,3 4, e 3,7

unbefristet 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 >2020
m 18,2 Mio. € Fair Value-anteilige Vertragsmiete

m Mietrendite vor Kosten von 8,1% bezogen auf den Anteil von Fair Value am
Marktwert

m durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertrage von 5,8 Jahren unterstreicht
Stabilitat der Mieteinnahmen

m Vermietungsstand von 93,1% (der Potenzialmiete von 19,5 Mio. €) sichert
nachhaltige Ertragskraft

» stabile Mietertragsbasis
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Vermietungsstand
in Prozent der anteiligen Potenzialmiete: & 95% (12/2007-12/2010)
100 %

96,2 95,5 " od.0F i
94,9 ! 93,6 93,1 | 94,0% |
i i
1 1
1 1
1 1
1 1
| i ADbb. 15: Vermietungs-
o 1 1
75% ! ! stand und Restlaufzeit
i i
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
50 % oo -
6,3 6,9 6,3 6,2 5,8
Restlaufzeit in ]ahren * Anfang Juli 2011 nach Ubergabe von umgebauten Mietfléichen

3.5 Ergebniszahlen

Die hohe Stabilitdt spiegelt sich seit Jahren auch im operativen  Steigende Ergebnis-
Ergebnis der Gesellschaft wider. kennzahlen

Das kriftige Wachstum der deutschen Wirtschaft hat sich im
zweiten Quartal 2011 fortgesetzt und den Arbeitsmarkt weiter beflii-
gelt. Viele deutsche Unternehmen suchen intensiv - auch im Aus-
land - nach Fachkréften, um die hohe Nachfrage nach ihren Pro-
dukten bedienen zu konnen. Bisher war der Auflenhandel Motor
des Wachstums in Deutschland, inzwischen wird auch die Binnen-
nachfrage kraftiger.

In diesem verbesserten gesamtwirtschaftlichen Umfeld konnte
die Fair Value das erste Halbjahr 2011 mit einem Konzerniiberschuss
von rund € 3,2 Mio. und damit um 38% tiber dem Vorjahreswert von
rund € 2,3 Mio. abschlielen. Die Steigerung gegeniiber dem Vorjahr
resultiert im Wesentlichen aus der ergebniswirksamen Erhéhung
der Marktwerte von Zinssicherungsgeschéften in den assoziierten
Unternehmen. Das um diese Marktwertinderungen bereinigte,
operative Konzernergebnis (EPRA-Ergebnis) lag bei rund € 2,9 Mio.
und damit um 9% tiber dem Vorjahreswert von rund € 2,6 Mio.

Zum Bilanzstichtag am 30. Juni 2011 summierte sich das Konzern-
Eigenkapital auf € 77,9 Mio. Somit erhohte sich der bilanzielle NAV
je in Umlauf befindlicher Aktie gegeniiber dem 31. Dezember 2010
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Steigerung Ertragskraft

182

und Dividende

um 4% auf € 8,35 je Aktie - trotz der Anfang Juni erfolgten Divi-
dendenzahlung in Hohe von € 0,9 Mio. Die REIT-Eigenkapital-
quote stieg von 49,6% auf 50,9% des unbeweglichen Vermogens. Der
Vermietungsstand des Fair Value-anteiligen Immobilienportfolios
von 93,1% und die durchschnittliche Restlaufzeit der Mietvertriage
von 5,8 Jahren verschaffen dem Unternehmen weiterhin eine hohe
Planungssicherheit. Die gute wirtschaftliche Lage der deutschen
Unternehmen erleichtert zurzeit Anschluss- und Neuvermietungen,
wobei sich teilweise auch wieder moderate Mieterhdhungen durch-
setzen lassen.

3.6 Strategie und Zielsetzung der Fair Value REIT-AG

Die strategische Ausrichtung der Fair Value ist auf die Steigerung
der Ertragskraft und der Dividende fokussiert. Um Kosteneinspa-
rungspotenziale zu realisieren, miissen Anschlussfinanzierungen
optimiert werden. Daneben soll durch eine Verinderung der Port-
foliostruktur der Anteil an Direktinvestitionen ausgebaut werden.
Geplant ist, durch gezielte Objektveraufierungen und Fondsliqui-
dationen stille HGB-Reserven zu realisieren. Auch weiterhin wird
sich die Fair Value REIT-AG auf ihre Stirken, namlich Einzelhandel
und Biiro, konzentrieren. Um wachstumsbedingte Skaleneftekte zu
erreichen, muss die Kostenquote je Aktie weiter reduziert werden.
Das Ziel besteht darin, die Liquiditat der Aktie deutlich zu stei-
gern, welche eine Marktkapitalisierung von erfahrungsgemaf iiber
€ 100 Mio. erfordert. Demgeméf3 sind Neuinvestitionen in mehre-
ren Transaktionen geplant, um sukzessive den Kurs an den NAV
anzunihern. Dazu soll bei méglichen Kapitalmafinahmen zunichst
das bisher genehmigte Kapital (circa +50%) genutzt werden.
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4 Zusammenfassung und Ausblick

Ein Blick auf das Global Investable Universe hat gezeigt, dass die  gute Zukunftsaus-
Marktkapitalisierung der bérsennotierten Immobiliengesellschaf- ~sichten fir G-Rerts
ten in Deutschland noch unter dem globalen Durchschnitt liegt und

deshalb erhebliches Autholpotenzial besteht. Da der tiberragende

Anteil der Immobilienwerte in Deutschland nicht borsennotiert ist,

haben G-ReiTs gute Zukunftsaussichten. REITs sind als globaler

Standard borsennotierter Immobiliengesellschaften etabliert. In

Deutschland wurden sie im Jahre 2007 eingefiihrt, bislang existieren

jedoch nur vier G-Re1Ts. Die Alstra Office REIT-AG und die Fair

Value REIT-AG machten den Anfang noch im Jahr 2007. Im Jahr

2010 folgte die zuvor schon bérsennotierte Hamburger RE1T-AG

durch Umwandlung. Jiingster Zuwachs ist der 1po der Prime Office

REIT-AG im Juli 2011. Abzuwarten bleibt, ob das gezeigte Authol-

potenzial ausgeschopft wird und es zu weiteren Umwandlungen von
Immobilienaktiengesellschaften in G-Re1Ts kommen wird.

Im aktuellen Wirtschafts- und Kapitalmarktumfeld bieten deut- Transparenz und
sche Gewerbeimmobilien bei geringen Darlehenszinsen auf das — Fungibilitit
Fremdkapital vergleichsweise hohe Ertrige auf das eingesetzte
Eigenkapital. G-REITs ermdglichen eine besondere Form der Inves-
tition in den Sachwert Immobilie und verbinden diese mit einer
Stabilitat, die aus der Eigenkapitalquote von mindestens 45% der
Immobilienwerte resultiert. Zugleich bieten deutsche REITs eine
hohe Ausschiittungsquote von mindestens 90% des handelsrecht-
lichen Jahresiiberschusses bei einer Steuerbelastung auf Aktio-
ndrsebene von maximal 25% zuziiglich Solidaritdtszuschlag. Dazu
kommen ein hohes Maf$ an Transparenz sowie Liquiditét durch die
tagliche Handelbarkeit der RE1T-Aktien an der Borse. Diese Merk-
male rechtfertigen die Erwartung, dass REITs auch am deutschen
Kapitalmarkt kiinftig stark an Bedeutung gewinnen werden - so
wie es in allen anderen Lindern der Fall ist, in denen diese Form der
indirekten Immobilienanlage bereits seit Lingerem existiert. Fiir
die Fair Value REIT-AG eroftnen sich in diesem Umfeld Chancen,
ihr Eigenkapital- und Investitionsvolumen stark auszubauen, um so
die Ertragskraft und die Dividende je Aktie nachhaltig zu steigern.

Dieser Ausbau soll im Zusammenhang mit Bar- bzw. Sachkapital-
erhohungen erfolgen, sofern das Kapitalmarktumfeld dies ermog-
licht.
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Entwicklung der Immobilienaktien-
gesellschaften in Osterreich

MMag. Holger Schmidtmayr,
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Der bérsennotierte Immobiliensektor in Osterreich

ist erst etwa 25 Jahre alt. Trotzdem hat er bereits eine
bemerkenswerte Geschichte hinter sich - eine lang-
same und stetige Wachstumsphase bis zum Jahr 2000,
eine Boomphase bis zum Beginn der Finanzkrise 2007
und seitdem eine Konsolidierungsphase.

Diese Entwicklung sowie zuklinftige Aussichten fiir
diesen Sektor werden nachfolgend kritisch beleuchtet.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,
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Immobilienaktiengesellschaften in Osterreich

1 Spaéte Griindung: Ursachen und Folgen

Der Sektor der osterreichischen Immobilienaktiengesellschaften
wurde Mitte der 1980er Jahre gegriindet. International gesehen ist
er damit vergleichsweise jung; so reicht etwa in Grof$britannien die
Tradition der Immobilieninvestmentgesellschaft bis in die Mitte des
19. Jahrhunderts zurtick.

Diese Diskrepanz ist einmal darauf zuriickzufithren, dass sich
im angloamerikanischen Bereich die Immobilie als Investitionsgut
schon wesentlich frither etablieren konnte. Dabei geht es um die
konzeptionelle Trennung des Eigentums an einer Immobilie von
deren Nutzung. In einer arbeitsteiligen Wirtschaft spezialisiert sich
typischerweise jeder Teilnehmer am Wirtschaftsleben auf das, was
er am besten kann. Der Schuster macht Schuhe, und der Tischler
baut Mobel - das ist soweit allgemein akzeptiert. Wenn es allerdings
um das Eigentum an Immobilien geht, hat sich dieser Spezialisie-
rungsgrundsatz bei uns erst spat durchzusetzen begonnen und ist
noch keineswegs die herrschende Praxis.

Viele Unternehmen, deren Geschiftszweck von der Produktion
materieller Giiter bis zu Dienstleistungen aller Art variiert, und
die entsprechend unterschiedliches spezielles Know-how aufwei-
sen, sind jedoch gemeinschaftlich der Auffassung, dass die fiir ihre
Tatigkeit erforderlichen Gebaude ,,natiirlich® in ihrem Eigentum zu
stehen hitten. Das ist einigermaflen erstaunlich, da sowohl die Ent-
wicklung als auch die Errichtung und der erfolgreiche Betrieb von
Immobilien selbst spezielles Know-how erfordern.

Entsprechend findet sich im Bilanzbild vieler dsterreichischer
Unternehmen auf der Aktivseite eine Dominanz der Immobilien-
werte gegeniiber jenen Bilanzpositionen, die die eigentliche Unter-
nehmenstatigkeit selbst betreffen.

Das hat auch wesentliche Auswirkungen auf die ,,Jmmobilienkul-
tur” eines Landes und damit auch auf die gesamte Branchenausbil-
dung. Wihrend etwa in England an jeder mittelgrof3en Universitat
unterschiedlichste Fachausbildungen aus dem breiten Bereich ,,Real
Estate” angeboten werden, steckt die universitare Fachausbildung in
Osterreich auf diesem Gebiet noch in den Kinderschuhen. Umso
wichtiger ist es, diesen eingeschlagenen Weg entschlossen weiter zu
gehen, und zwar nicht nur in der fachlichen Ausbildung, sondern
auch in der Steigerung der ethischen Standards.

Griindung Mitte der
1980er-Jahre

Trennung von Eigen-
tum und Nutzung

Spezielles Know-how
fiir Immobilien

Immobilienwerte in der
Bilanz
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kauf

Immobilien-
genussschein und
Immobilienaktie

1.1 Der Start: Aktien und Genussscheine

Mitte der 1980er-Jahre verfolgten mehrere Osterreichische Grof3-
banken die Idee, dem hohen Interesse der Anleger an Immobilien
mit einem Produkt zu begegnen, das die tiblichen Nachteile eines
direkten Immobilienkaufs als Renditeobjekt durch den Anleger ver-
meidet, etwa die mangelnde Fungibilitit, die hohen Transaktions-
kosten, die starke Klumpenbildungen aus Risikosicht, damit auch
das erhohte Standortrisiko, das erforderliche Know-how bei Ver-
mietung und Bewirtschaftung, die generell hohe Beschiftigungs-
intensitdt (,Kampf mit dem Vermogen®) und die Komplexitét des
osterreichischen Mietrechts, um nur einige wesentliche Faktoren zu
nennen.

Auflerdem sollte auch die ungiinstige steuerliche Behandlung von
direkten Immobilienertragen fiir Anleger vermieden werden. Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung werden ja dem sonstigen
Erwerbseinkommen zugerechnet und damit in der Regel mit 50 %
Einkommenssteuer belegt.

Das neue Produkt sollte daher Immobilien auch fiir den Klein-
anleger zu einem erschwinglichen und fungiblen Produkt machen,
das auch noch steuerlich giinstiger ausgestaltet ist als der direkte
Kauf eines Hauses.

Dieses Konzept wurde in Form zweier jeweils borsennotierter
Produkte umgesetzt, als Immobiliengenussschein (= Immobilien-
gewinnschein) und als Immobilienaktie.

Das Genussscheinmodell wurde von der damaligen Zentralspar-
kasse (Bank Austria) und dem Spitzeninstitut des Sparkassensek-
tors, der Girozentrale, verwirklicht.

Die Creditanstalt und die Erste Osterreichische Sparkasse ver-
wirklichten das Anlegermodell als klassische Aktie.

Beide Modelle versuchen auf unterschiedliche Weise, die steuer-
lichen Nachteile, die eine Direktinvestition in Immobilien durch
Anleger mit sich bringt, zu vermeiden.
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1.2 Der Genussschein

Im Genussscheinmodell hilt die initiierende Bank die Anteile an der
Immobiliengesellschaft. Diese begibt anschlieffend Genussscheine.
Das so eingeworbene Kapital wird in Immobilien veranlagt und das
wirtschaftliche Ergebnis an die Genussscheininhaber ausgeschiittet.
In der Gesellschaft stellt die Ausschiittung an die Genussscheinin-
haber steuerlichen Aufwand dar, womit in der Gesellschaft (man-
gels Gewinn) keine Steuerpflicht anfallt.

Beim Anleger selbst stellen die Ausschiittungen Kapitalertrige
dar, die mit der KesT (25 %) endbesteuert sind, womit Immobilien-
ertrige erfolgreich in Kapitalertrage umgewandelt wurden.

Dieses Konzept eines Entfallens der Besteuerung auf Gesell-
schaftsebene und einer Besteuerung lediglich auf Ebene des Anle-
gers (und das mit 25 % KEST statt mit 50 % Einkommenssteuer) ent-
spricht der Systematik eines REIT. Somit ist es in Osterreich méglich,
einen REIT strukturell nachzubilden, obwohl es derzeit keine eigene
REIT-Gesetzgebung gibt.

Die steuerliche Behandlung der dsterreichischen Offenen Immo-
bilienfonds nach dem Immobilienfondsgesetz entspricht im Ergeb-
nis ebenfalls dem des Genussscheinmodells: keine Besteuerung auf
Fondsebene; beim Anleger Besteuerung im Wege der KEsT.

1.3 Die Immobilienaktie

Beim Modell der Immobilienaktie wurde die Besteuerung auf die
Ebene der Gesellschaft reduziert, wahrend beim Anleger ab einer
Behaltedauer von einem Jahr keine Besteuerung stattfand.

Die von der Gesellschaft erzielten Gewinne unterliegen der Kor-
perschaftssteuer. Die planmafligen Abschreibungen auf das Immo-
bilienvermogen gemidfl UgB (Unternehmensgesetzbuch) fithren
regelmiflig zu einer moderaten Steuerbelastung und zum Aufbau
stiller Reserven in der Gesellschaft. Das gilt auch bei der heute
marktiiblichen Bilanzierung der Immobilien zu Verkehrswerten
nach Ias 40, da der steuerliche Gewinn auf Basis des UGB-Ab-
schlusses ermittelt wird.

Immobilienaktien waren als thesaurierende (d. h. nicht ausschiit-
tende) Wertpapiere konzipiert und blieben dies auch iiber mehr als
20 Jahre. Der Anleger erhielt seinen Gewinn steuerfrei durch Reali-

Initiierende Bank
hdlt Anteile und gibt
Genussscheine aus

Besteuerung mit KEST

Vergleichbar mit REIT

Auch Offener
Immobilienfonds beim
Anleger mit KEST
besteuert

Besteuerung auf Gesell-
schaftsebene

Korperschaftssteuer

Gewinnthesaurierung
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sierung des Kursgewinnes nach einer Behaltedauer von mindestens
einem Jahr.

Mit der massiv erhohten Volatilitit der Aktienkurse und dem
Wegfall der Steuerfreiheit fiir Kursgewinne haben sich die Rahmen-
bedingungen allerdings stark verandert. Folglich werden in ndchs-
ter Zeit voraussichtlich alle Immobilienaktien dazu iibergehen,
Dividenden auszuschiitten, soweit sie das nicht bereits tun.
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2 Die erste Marktphase:
vom Borsenstart bis zum Jahr 2000

Der Spatenstich fiir den spéter so massiv gewachsenen bdrsenno-
tierten Immobiliensektor in Osterreich wurde am 24. September
1986 mit der Grindung der Sparkassen Immobilienanlagen AG
gesetzt; die Borseneinfiihrung ihres Genussscheins erfolgte am 19.
Oktober 1987. Am 21. Juli 1987 wurde die CA Immobilien Anlagen
AG gegriindet; ihre Aktie notierte ab 20. April 1988 an der Wiener
Borse. Am 14. Juni 1988 folgte Die Erste Immobilien AG, deren Aktie
ab dem 28. Mai 1990 notierte.

Nach der Fusion der Ersten Osterreichischen Sparkasse mit der
GiroCredit zur Erste Bank wurden auch die Immobilieninvestment-
gesellschaften der beiden Banken zur Sparkassen Immobilien AG,
heute S ImMoO AG, verschmolzen. Die CA Immobilien Anlagen AG
besteht bis heute mit unverdndertem Namen fort.

Diese Gesellschaften sind dadurch charakterisiert, dass sie von
Banken initiiert wurden, die iiber einen breiten Filialvertrieb ver-
fiigen, iiber den Aktien und Genussscheine flichendeckend ange-
boten werden konnten. Dem Kunden sollten moglichst simtliche
Finanzprodukte aus dem eigenen Haus offeriert werden konnen:
Investmentfonds, Versicherungen, Pensionsvorsorgen, Bausparen
und nun eben auch borsennotierte Immobilienwertpapiere.

Die Grofie der Immobiliengesellschaften ist im Vergleich zur
Grofie der dahinter stehenden Banken gering und ihr Ergebnisbei-
trag nicht signifikant. Die Banken sind in wesentlichem Umfang
selbst Aktionidre der Gesellschaften und teilten somit das Wohl und
Wehe der Anleger. Interessenkonflikte werden durch diese Struktur
minimiert.

Als nichste Gesellschaft folgte die Immofinanz AG, die ab
2. Dezember 1994 an der Wiener Borse notierte. Sie sollte sich in
weiterer Folge zur mit Abstand grofiten Gesellschaft des Osterrei-
chischen Sektors entwickeln. Mit der Constantia Privatbank stand
auch hier eine Bank als Initiator Pate. Die Vertriebsstruktur setzte
bei der Immofinanz starker auf das Private-Banking-Segment, also
auf vermégende Privatkunden und Stiftungen. Auflerdem wurden
die Aktien tiber Strukturvertriebe (AWD) umfassend in den Markt
gebracht.

Griindung von birsen-
notierten Immobilien-
investmentgesell-
schaften

S Immo AG

Initiierung durch
Banken

Reduktion von
Interessenkonflikten

Immofinanz AG
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Wachstum des Immo- Charakterisiert war die erste Marktphase bis zum Jahr 2000
bilienvermogens  durch ein stetiges Wachstum des Immobilienvermdgens der Gesell-
schaften, das durch jihrliche Kapitalerh6hungen {iber dsterreichi-
sche Kapitalgeber finanziert wurde und von den Investitionsobjek-

ten her auch weitgehend auf Osterreich beschrinkt blieb.
Diese Ausrichtung anderte sich deutlich mit dem Beginn des
Ankaufs von Immobilien in Osteuropa, der um das Jahr 2000 ein-

setzte.
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3 Die zweite Marktphase:
der Boom von 2000 bis 2007

Die Offnung des Eisernen Vorhangs 1989 und die nachfolgende
friedliche Auflésung der Sowjetunion und des Warschauer Paktes
1991 stellen fiir Europa das wesentlichste historische Ereignis seit
dem Ende des 2. Weltkriegs dar.

Osterreichs wirtschaftliche und auflenpolitische Lage und Aus-
richtung wurden damit grundlegend verdndert: statt in einer Rand-
lage am ostlichen Ende der westlichen Welt fand sich Osterreich
nunmehr tatsichlich auch wirtschaftlich im Herzen Europas wie-
der. Die Moglichkeiten und Chancen, die sich aus der Markter-
schlieffung in den postkommunistischen Nachbarstaaten und der
ganzen Region ergaben, prigen die wirtschaftliche Entwicklung
Osterreichs bis heute. Die Wachstums- und Beschiftigungserfolge
der letzten 20 Jahre waren wesentlich davon getragen.

Fiir das Segment der borsennotierten osterreichischen Immobi-
liengesellschaften tat sich nun ein Investitionsraum auf, der weit
tiber den bisherigen Heimmarkt hinausreichte. Stadte wie Budapest,
Prag und Bratislava lagen vor der Haustiir, und dort erfolgte auch
der Markteinstieg. Spater folgten Warschau, Bukarest, Sofia, Mos-
kau, St. Petersburg und noch viele mehr.

Damit dnderte sich aber auch Grundlegendes in der Struktur des
Sektors. Bis etwa zum Jahr 2000 wurden im Wesentlichen Oster-
reichische Immobilien gekauft. Das Eigenkapital dafiir stammte
von Osterreichischen Aktiondren — eine Situation, wie sie etwa in
der Schweiz bis heute vorherrscht. Die drastische Ausweitung des
Investitionsgebietes und damit des Investitionsvolumens konnte
iiber den heimischen Kapitalmarkt schlicht nicht finanziert werden.
Die Internationalisierung der Immobilienmarkte ging daher Hand
in Hand mit einer Internationalisierung auf Kapitalgeberseite.

Auch das Volumen der Kapitalerh6hungen stieg markant: von
€ 10 bis € 20 Mio. in der ersten Marktphase auf nunmehr mehrere
hundert Millionen €. Am Ende der Boomphase gingen die Summen
schliefllich sogar in die Milliarden.

Das hatte auch markante Auswirkungen auf den Borsenwert des
osterreichischen Immobiliensektors, der sich schon mal von einem
Jahr zum anderen verdoppeln konnte. (vgl. Abbildung 1, Seite 194).

Politische Anderungen
ab 1989

Neue Investitions-
rdume

Internationalisierung
auf Kapitalgeberseite

Volumina der Kapital-
erhéhungen
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Abb. 1: Kumulierte
Marktkapitalisierung
der bérsennotierten

Immobilienunter-
nehmen
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In der zweiten Marktphase wuchs der Sektor auch um zahlreiche
neue Unternehmen. Neben Conwert und Meinl European Land, die
beide 2002 gelistet wurden, brachten die Immofinanz und die CA
Immo ihr jeweiliges Osteuropaportfolio in eigene Gesellschaften
aus, die getrennt von den Muttergesellschaften gelistet wurden: ab
12.12.2003 die Immoeast und ab 25.10.2006 die CA Immo Internatio-
nal.

Am 29. Janner 2007 schloss die Borsennotierung der Warimpex
die zahlreichen Neuzugénge im Markt schlieSlich ab.
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4 Die dritte Marktphase:
vom Beginn der Finanzkrise bis 2011

Ab Mitte 2007 kommt es zu markanten Anderungen im Gefiige des
osterreichischen bérsennotierten Immobiliensektors, wobei ein Teil
»marktgemacht® und ein weiterer Teil ,,hausgemacht® ist. Der erste
Teil besteht im Umschlag der Stimmung am Kapitalmarkt, der zu
Kurseinbriichen bei allen Titeln sowie einer markanten Sektorkon-
solidierung fithrt. Den zweiten Teil machen Skandale aus, die die
Glaubwiirdigkeit des Sektors auch international erschiittern.

Die nachfolgende Abbildung 2 zeigt die Kursentwicklung wesent-
licher Immobilientitel von April 2007 bis Oktober 2011, sowie die
Entwicklung des IATX und des ATX. Das Kursniveau vom 2. April
2007 bildet den Ausgangswert 100. Tiefpunkt der rasanten Abwirts-
entwicklung der Immobilienaktienkurse ist das Jahresende 2008.
Die Kurse liegen hier zwischen 10 % und 20 % des Vorkrisenniveaus.

S IMMO AG Peergroup und Indexdarstellung
April 2007-0ktober 2011

Marktabschwung und
Skandale

Tiefstinde 2008

Abb. 2: Kursent-
wicklung wesentlicher
Immobilientitel

Quelle: Wiener Borse
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EprrA-Index

Abb. 3: FTSE EPrA/
NAREIT Eurozone-
Index

Sektorkonsolidierung
nach 2007

Immofinanz AG, die
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Bei der Immofinanz und der Immoeast sind es gar nur mehr um die
2 %. Im Jahr 2009 erholen sich die Kurse deutlich, liegen aber auch
im Oktober 2011 immer noch in einer Bandbreite zwischen 40 %
und 80 % unter den Vorkrisenkursen.

Vergleichsweise besser ergeht es dem Epra Euro Zone Index,
der die wesentlichen Immobilienaktien der Eurozone umfasst: Der
Wertverlust auf 43 % des Vorkrisenniveaus ist zwar ebenfalls mas-
siv, der Crash vom Jahresende 2008 fehlt aber ginzlich. (vgl. Abbil-
dung 3).
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In den Jahren nach 2007 kommt es auch zu einer deutlichen Sek-
torkonsolidierung. Wéhrend der IATX als Index aller dsterreichi-
schen borsennotierten Immobiliengesellschaften im Jahr 2007 noch
acht Werte aufweist, sind es 2011 nur mehr fiinf. Die Immoeast ver-
schwindet durch Fusion mit der Immofinanz, die CA Immo Inter-
national durch Fusion mit der CA Immo und die Eco Business durch
Fusion mit der Conwert. Die Meinl European Land ist zwar in Wien
gelistet, aber auf der Kanalinsel Jersey ansdssig und daher zu kei-
nem Zeitpunkt Mitglied des IATX (vgl. Abbildungen 4 und s).

Einen weiteren Meilenstein in der Entwicklung der Immobilien-
gesellschaften stellte die Entscheidung der Wiener Borse dar, mit
21. Mérz 2011 den Wiener Leitindex ATX auch fiir Immobilienge-
sellschaften zu 6ffnen. Nunmehr sind die Immofinanz AG, die CA
Immo und die Conwert aufgrund ihrer Grofie und Borsenliquiditat
auch ATX-Werte.
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Zusammensetzung des IATX
Stand: 2007
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Die Finanzkrise 2007 brachte ein grundlegendes Umdenken der
Investoren zum Thema Risiko. Wahrend bis Mitte 2007 Risiko aktiv
gesucht und honoriert wurde, entwickelte sich nunmehr die Suche
nach ,,sicheren Hafen“ zum dominanten Investmentthema.

Die o0sterreichischen Immobilienaktiengesellschaften sind

wesentliche Akteure in den osteuropédischen Immobilienmarkten.

Das machte vor 2007 ihre Attraktivitit am Kapitalmarkt aus: Die
Wachstumsmairkte Osteuropas mit ihrem groflen Autholpotenzial
auf westeuropéisches Niveau waren ein Magnet fiir Investoren, die
hohe Renditen bei akzeptablem Risiko suchten. Nunmehr wurde
dieses Risiko zur Hypothek fiir die Gesellschaften.

Abb. 4: Der IATX
im Jahr 2007

Abb. 5: Der IATX
im Jahr 2010

»Sichere Hifen“

Osteuropdische
Immobilienmdrkte
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Corporate Governance
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Griinde fiir Kurs-
einbruch

Griinde fiir Markt-
erholung

Dazu kam eine zweite ,hausgemachte” Problematik in Form
von schweren Mingeln in der Corporate Governance zweier gro-
Ber osterreichischer Marktteilnehmer. Das Faktum, dass diese Falle
nach nunmehr vierjahrigen gerichtlichen Ermittlungen noch nicht
einmal in den Status einer Anklage gereift sind, ist auch fiir den
Borsenplatz Osterreich kein Ruhmesblatt.

Der massive Einbruch der Osterreichischen Immobilienaktien
zum Jahresende 2008 lasst sich somit durch drei Faktoren erklaren:

aus der Skepsis des Kapitalmarktes gegeniiber Osteuropa auf-

grund der neuen Préferenz fiir sichere Héfen;

aus den ,,hausgemachten® Méngeln in der Corporate Governance;

sowie aus dem Umstand, dass die Verbindung der Gesellschaften

mit dem internationalen Kapitalmarkt so eng geworden war.

Diese drei Faktoren werden auch eine wesentliche Rolle bei der wei-
teren Erholung der Kurse in den néchsten Jahren spielen:

Das enorme und langfristige Wachstumspotenzial EU-Osteuro-
pas als eines emerging markets vor unserer Haustiir, der auch noch
mit den rechtlichen und strukturellen Rahmenbedingungen der
EU ausgestattet ist, wird wieder in den Fokus des Interesses riicken,
sobald die Safe-haven-Phase abklingt.

Das Management der Unternehmen wird das Vertrauen der
Anleger in eine makellose Unternehmensfithrung wieder herzustel-
len haben. Hier sind wir als Sektor auf einem sehr guten Weg. Der
gerichtliche Schlussstrich unter die ,,Altlasten® wird dazu seinen
abschlieflenden Beitrag leisten.

Und schliefllich wird eine Normalisierung der Stimmung auf den
Kapitalmérkten dem Sektor neue Gelegenheit zu weiterem Wachs-
tum bieten.
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5 DieSIMMO AG

Die Wertpapiere der S Immo AG feiern am 24. September 2012 den
25. Geburtstag ihrer Borsenotiz. Damit ist S Immo AG die Doyenne
der Branche. Mit der Erste Group und der Vienna Insurance Group
hat sie zwei stabile und langfristige Kernaktionare, die fithrende
Finanzdienstleister in Osterreich und in Osteuropa sind. 45 % der
Aktien der S Immo AG werden von
25.000 Privataktiondren gehalten,
36 % von institutionellen Anle-
gern. (vgl. Abbildung 6).

Erste Group

Das dynamischste Wachs- SERSTEREIS
tum wies die S Immo AG in '3”6"5“0'8”
0

den letzten zehn Jahren auf:
Das Immobilienvermégen
wurde von € 200 Mio. im Jahr
2001 auf tber € 2 Mrd. im Jahr
2011 gesteigert. Zur Finanzierung
dieser Expansion konnten zwischen

2001 und 2006 am Kapitalmarkt € 495 Mio. erfolgreich aufgebracht
werden (vgl. Abbildung 8, Seite 200).

Der Start nach Osteuropa erfolgte im Jahr 1999 mit der Entwick-
lung eines Biirohauses im Zentrum von Prag, setzte sich 2001 in
Budapest, 2003 in Bratislava und ab 2006 in Bukarest und Sofia fort.
Seit 2005 investiert die S IMM0 AG auflerdem in Deutschland mit
den Schwerpunkten Berlin und Hamburg.

Quelle: S IMMO AG

Verkehrswert nach Region

Deutschland Vermietete Gesamtfliche 1.440.837 m?
28,3% Brutto-Mietrendite 6,6%

Vermietungsgrad 91,2%

Quelle: SIMMO AG

Erste Group und
Vienna Insurance
Group als Kern-
aktiondre

Abb. 6: Aktiondrs-
struktur 2011

Wachstum des
Immoblienvermogens

Markteintritt in Ost-
europa

Abb. 7: Verkehrswert
nach Region

199



III. Bérsennotierte Immobiliengesellschaften

Abb. 8: Der Start nach
Osteuropa erfolgte im

Jahr 1999
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Derzeit weist das Portfolio die in Abbildung 7 (Seite 199) darge-
stellte regionale Verteilung auf.

Damit befinden sich etwa 60 % des Immobilienvermdgens in den
etablierten Miarkten Osterreich und Deutschland; 40 % entfallen auf
die EU-Hauptstadte Prag, Budapest, Bratislava, Bukarest und Sofia.

Die regionale Verteilung der Immobilien auf Stabilitdts- und
Wachstumsmirkte innerhalb der Europdischen Union bewdhrt
sich vor allem in der derzeit schwierigen gesamtwirtschaftlichen
Lage. So kann die S ImM0 AG vom Anstieg der Immobilienwerte
in Osterreich und Deutschland profitieren und Gewinne durch Ver-
kéufe realisieren.

Das mittel- und langfristige Wachstumspotenzial liegt aber wei-
terhin in der CEE- und SEE-Region der EU, wo die S IMMoO mit
einem qualitativ hochwertigen Portfolio vertreten ist.

Zur besseren Risikostreuung ist die S IMmMo AG in unterschied-
liche Immobilienarten investiert. Das Portfolio besteht aus Biiros,
Geschiftsflichen, Wohnobjekten und Hotels (vgl. Abbildung o,
Seite 201).
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Der klare Schwerpunkt liegt dabei
auf hoher Standortqualitit und
langfristigen =~ Mietvertragen.
Die durchschnittliche Rest-

laufzeit der Mietvertrage der Biiro
grofiten 25 Mieter, die einen 2dz
Anteil von 39% der Gesamt-

mieteinnahmen  ausmachen, Geschaft
liegt derzeit bei iiber 9 Jahren. 26,5%
Beispielhaft lasst sich die Stand-
ortpolitik der S Immo0 AG am Hotelport-
folio zeigen: dieses umfasst das Hotel Marriott an der Wiener Ring-
strafle, das Marriott Courtyard neben dem Head Office der OMV
in Wien (das selbst auch im Eigentum der S ImMmo AG steht), zwei
Hotels am Wenzelsplatz in Prag, das Hotel Marriott in Budapest
sowie je ein Hotel in den Zentren von Bratislava und Bukarest.
Die S ImMo AG betreibt die grofiten Shoppingcenter Ruméniens
und Bulgariens (in Bukarest und Sofia) ebenso wie Zinshduser in

Quelle: SIMMO AG

Berlin mit einer Gesamtwohnfliche von iiber 315.000 m*.

Die regionale und sektorale Streuung des Portfolios stabilisiert
die Gesamtperformance des Immobilienvermégens. Immobilien
entwickeln sich in langerfristigen Zyklen. Je mehr eine Gesellschaft
an Immobilien hilt, die unterschiedlichen Zyklen folgen, desto
ausgewogener ist ihre Ergebnisentwicklung. Wahrend sich derzeit
etwa der Zinshausmarkt in Berlin sowohl im Hinblick auf das Miet-
niveau als auch auf die Wertentwicklung sehr erfreulich entwickelt,
befindet sich der Biiromarkt in Sofia am Tiefpunkt seines Immobi-
lienzyklus.

Die S Immo AG hat die Jahre der Finanzkrise geniitzt, um
samtliche ihrer Entwicklungsprojekte im Umfang von mehr als
€ 500 Mio. erfolgreich fertigzustellen und zu vermieten. Das macht
sich jetzt in stark steigenden Ertragszahlen bemerkbar: Der Halb-
jahresabschluss 2011 wies gegeniiber der Vorjahresperiode um 29 %
hohere Gesamterlose, ein um 35 % gestiegenes EBITDA und sogar
ein um 70 % gestiegenes EBIT aus.

Die Jahre des extremen Wachstums sind fiir einige Zeit vorbei. In
Zukunft werden die borsennotierten Gesellschaften daran gemes-
sen werden, wie viel sie aus ihrem Portfolio fiir ihre Aktionédre
zu erwirtschaften in der Lage sind. Auch fiir diese Zeiten ist die
S Immo AG gut aufgestellt.

Abb. 9: Verkehrswert
nach Nutzungsart

Schwerpunkt auf
Standortqualitit und
langfristigen Mietver-
tragen

Retail und Wohnen

Gesamtperformance

Fertigstellung der Ent-
wicklungsprojekte

Shareholder Value
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Negativer Trend auf
den Finanzmdrkten

Osteuropa und Projekt-
entwicklungen derzeit
ein Malus

Trendumkehr

Kursentwicklung
zu NAV

Abb. 10: Kurs-
entwicklung
S Immo-Aktie
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6 Aktuelle Entwicklungen des Immobilien-
aktienmarktes

Die Borsenkursentwicklung der dsterreichischen Immobilienaktien
in den ersten drei Quartalen des Jahres 2011 folgte dem derzeit allge-
mein negativen Trend an den Finanzmérkten und reicht von minus
18 % bei der Conwert SE bis zu etwa minus 34 % bei der Immofinanz.
Die CA Immo AG und die S ImMmo0 AG liegen bei einem Minus von je
25 % seit Jahresbeginn.

Jene Gesellschaften, die Teile ihres Portfolios in den CEE- und
SEE-Staaten halten, werden somit vom Markt ebenso abgestraft wie
Gesellschaften, die noch umfangreiche Projektentwicklungen vor
sich haben. Demgegeniiber wird niedriges Development-Exposure,
ein hoherer Immobilienanteil in Osterreich und Deutschland sowie
ein hoher Wohnanteil im Portfolio derzeit vom Markt honoriert.

Das stellt eine klare Umkehr der Marktpréferenzen gegeniiber der
Situation vor vier Jahren dar: Borsestars waren damals Unternehmen,
die grofie Projektentwicklungen moglichst in Osteuropa aufwiesen;
Wohnanteile im Portfolio wurden dagegen als langweilig angesehen.

Exemplarisch lasst sich das am Verhiltnis Kurs zu Nav (Net Asset
Value, innerer Wert) bei der S IMmMo0 AG darstellen. Der Nav stellt
das Eigenkapital je Aktie bereinigt um den Tageswert der Zinsab-
sicherungsgeschifte fiir die langfristigen Immobilienkredite sowie
um latente Steuern dar. Die Berechnung wird von allen Gesellschaf-
ten einheitlich auf Basis der Standards der EPrA vorgenommen (vgl.
Abbildung 10).

Kursentwicklung S IMMO-Aktie

Marz 2007-September 2011 Quelle: S IMMO AG
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Immobilienaktiengesellschaften in Osterreich

Wihrend also im Marz 2007 der Borsenkurs der S IMMmo-Aktie den
Nav um iiber 55 % iiberstieg, liegt er derzeit bei einem Abschlag
zum inneren Wert von 54 %.

Dieser Abschlag von um die 50 % ist derzeit bei Osterreichischen  Kursabschlige
Immobilienaktien typisch. Fiir deutsche borsennotierte Immobi-
liengesellschaften liegt er derzeit ca. 40 %.

Eine wesentliche Herausforderung der néachsten Jahre wird somit
darin bestehen, diesen Abstand zwischen Kurs und innerem Wert
wieder auf ein verniinftiges Maf3 zu reduzieren.

Dabei werden jene Gesellschaften die besten Chancen haben, die  Nachhaltige Steigerung
eine nachhaltige Steigerung der Ertragskraft ihres Portfolios vor- —der Ertragskraft
weisen konnen. Nach Jahren sprunghaften Wachstums ist jetzt

»Haushalten angesagt — exzellentes Asset-Management, Kostenre-
duktionen und Portfoliooptimierung sind das Gebot der derzeiti-
gen Marktlage.
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7 Kiinftige Marktchancen und -risiken
fiir Inmobiliengesellschaften

Die derzeitige gesamtwirtschaftliche Situation bietet fiir Immo-
biliengesellschaften grofle Chancen: Die néchsten Jahre werden
bestimmt sein von der Reduktion der Verschuldung offentlicher
und privater Haushalte. Die sich daraus ergebende Nachfrageliicke
wird zu einer geringen konjunkturellen Dynamik und niedrigen
Wachstumsraten fithren. Auf absehbare Zeit bleibt das Zinsniveau
damit auch auf einem historisch niedrigen Niveau.

Immobiliengesellschaften sind in ihrem Geschéiftsmodell eher
zinssensibel. Niedrige Zinsen bieten ein giinstiges Umfeld, weil die
Fremdfinanzierungskosten sinken und sich damit die wirtschaftli-
chen Ergebnisse verbessern. Ein wesentlicher Faktor ist aber auch,
dass institutionelle Anleger letztlich Verwalter fremden Vermdgens
sind, auf das sie nachhaltige Renditen zu erwirtschaften haben. In
Zeiten historisch niedriger Anleihezinsen verbunden mit krisenhaf-
ten Entwicklungen auf den Mirkten fiir Staatsanleihen stirkt das
die Position der Immobilie als Anlageklasse: Selbst ein erstklassiges
Biiroobjekt in bester Lage in Wien bringt derzeit noch knapp iiber
5% langfristige Rendite — das ist mit Anleihen kaum zu erwirtschaf-
ten.

Ein weiterer Faktor, der Immobilien und Immobiliengesellschaf-
ten begiinstigt, ist eine moderate Inflation. Mieten sind in der Regel
indexiert und damit wertgesichert. Bei einem Inflationsniveau, das
schon derzeit das Zinsniveau fiir Veranlagungen tibersteigt — also
bei negativen Realzinsen - verlieren Geldveranlagungen konstant
an Wert. Auflerdem begiinstigt dieser Prozess die Entschuldung
privater wie offentlicher Haushalte — schleichend, aber wirksam.

In diesem Umfeld ist tendenziell mit steigenden Immobilienprei-
sen zu rechnen, ein Phianomen, das in Osterreich und Deutschland
bereits deutlich wahrnehmbar ist. Insbesondere im Wohnsegment
ist dieses Wissen bereits Allgemeingut.

Eine steigende Nachfrage nach Immobilien bietet fiir den borsen-
notierten Sektor giinstige Verkaufsmoglichkeiten, die bereits seit
2010 aktiv geniitzt werden. Die Ertrage aus diesen Verkdufen werden
von mehreren Marktteilnehmern zunehmend fiir Aktienriickkdufe
und Dividendenzahlungen geniitzt. Beide Mafinahmen steigern die
Attraktivitdt eines Investments in Immobilienaktien. Die Nutzung
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der positiven Wertentwicklung auf der Portfolioseite und des nied-
rigen Kursniveaus zu Aktienriickkaufen stellen derzeit wesentliche
wertsteigernde Mafinahmen fiir Immobilienaktiengesellschaften
dar.

Auf der Risikoseite stehen derzeit mogliche negative Effekte der
Staatsschuldenkrise im Euroraum auf den Bankensektor im Vor-
dergrund. Sollte es aufgrund der verschirften Eigenkapitalvor-
schriften fiir Banken und des erhohten Wertberichtigungsbedarfs
auf das Staatsanleihenportfolio tatsdchlich zu einer spiirbaren Ver-
knappung von Krediten kommen, wire das fiir die Refinanzierung
der Immobiliengesellschaften, wie auch der Gesamtwirtschaft, ein
negativer Faktor.

Auch eine linger andauernde Rezession im Euroraum wiirde
deutliche Spuren, insbesondere in den Biiroobjekten der Gesell-
schaften, nach sich ziehen.

Die grofiten Probleme fiir die Immobilienwirtschaft lagen aber
im Auftreten einer Deflation. In einem solchen Szenario wiirden die
Immobilienwerte schleichend absinken - die Attraktivitit des Sek-
tors als klassische Sachwertbranche wiére dauerhaft in Mitleiden-
schaft gezogen. Eine deflatorische Entwicklung scheint aber derzeit
angesichts steigender Inflationsraten sehr unwahrscheinlich.

Verknappung von
Krediten

Rezession im Euro-
raum
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8 Immobilienaktiengesellschaften und
Offene Immobilienfonds in Osterreich

Das Konzept der Offenen Immobilienfonds als Publikumsgesell-
schaften kommt urspriinglich aus der Schweiz und entwickelte
sich seit etwa 40 Jahren in Deutschland zur dominanten Form der
Kapitalanlage in Immobilien durch Kleinanleger. Das Volumen des
borsennotierten Immobiliensektors in Deutschland ist dagegen ver-
gleichsweise gering.

In Osterreich wurde das Konzept der Offenen Immobilienfonds
gesetzlich erst 2003 verankert. Seither erfreut sich dieses Anlageve-
hikel, nicht zuletzt aufgrund der Turbulenzen auf den Kapitalmark-
ten, zunehmender Beliebtheit.

Der Hauptunterschied zwischen Offenen Immobilienfonds und
Immobilienaktiengesellschaften besteht darin, dass im Konzept der
Immobilienfonds das Kapitalmarktrisiko ausgeschlossen werden
soll. Beim Einstieg in den Offenen Immobilienfonds bezahlt der
Anleger somit den jeweiligen inneren Wert des Fonds pro Anteil-
schein, beim Ausstieg erhdlt er den inneren Wert zum Verkaufs-
zeitpunkt wieder zuriick. Die fiir die Kursbildung an der Borse
bestimmenden Faktoren von Angebot und Nachfrage bleiben somit
ginzlich auf8er Betracht.

Ein weiterer wesentlicher Unterschied zur borsennotierten Gesell-
schaft liegt darin, dass die Riicknahme des Fondsanteils durch den
Fonds selbst und nicht durch einen Dritten erfolgt. Bei bérsenno-
tierten Gesellschaften findet der Anleger mit der Borse einen gere-
gelten Markplatz vor, an dem er seinen Eigenkapitalanteil (seine
Aktie) an einen Dritten verkaufen kann. Die Person des Aktionars
wechselt also, das Eigenkapital der Gesellschaft wird davon nicht
beriihrt. Der Offene Immobilienfonds hingegen zahlt dem Anleger
das von diesem zur Verfiigung gestellte Eigenkapital wieder zuriick.

Diese strukturellen Merkmale haben insbesondere in Deutsch-
land zu Problemen gefiihrt: da das Eigenkapital auch der Offenen
Fonds langfristig in Immobilien gebunden ist, konnen Riicklosungs-
wiinsche von Fondsanlegern immer nur bis zu einem bestimmten
Ausmaf} bedient werden.

Das Vertrauen der Anleger begiinstigt derzeit dennoch eher die
Offenen Immobilienfonds. Die negativen Nachrichten von den
Kapitalmiérkten, ihre derzeitige hohe Volatilitdt und geringe Vorher-
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sehbarkeit schrecken vor allem die Privatanleger ab. Viele bezahlen
lieber den vollen inneren Wert eines Offenen Fonds als derzeit etwa
50 % des inneren Wertes bei einer Immobilienaktie.

Die Etablierung der Offenen Immobilienfonds in Osterreich hat
die Publikumsveranlagung im Sektor Immobilien weiter verbreitert
und den institutionellen Gesamtmarkt damit gestarkt. Das ist fiir
die Professionalisierung der Immobilienwirtschaft in Osterreich ein
sehr guter Schritt.

9 Zusammenfassung

Der bérsennotierte Immobiliensektor in Osterreich ist erst etwa
25 Jahre alt. Trotzdem hat er bereits eine bemerkenswerte Geschichte
hinter sich - eine langsame und stetige Wachstumsphase bis zum
Jahr 2000, eine Boomphase bis zum Beginn der Finanzkrise 2007
und seitdem eine Konsolidierungsphase.

Das derzeitige wirtschaftliche Umfeld in Europa mit schwachen
Wachstumsraten, niedrigen Anleihezinsen und negativen Realzin-
sen begiinstigt Immobilien als Anlageklasse, da mit ihnen lang-
fristige und hohere Renditen erzielt werden konnen; zudem bie-
ten sie einen guten Inflationsschutz. Es ist zu erwarten, dass diese
Umstdnde auch die Entwicklung des borsennotierten Immobilien-
sektors in Osterreich in den nichsten Jahren begiinstigen werden.

Professionalisierung
der Immobilienwirt-
schaft

Bemerkenswerte
Geschichte innerhalb
von 25 Jahren

Positives Umfeld fiir
Immobilien als Anlage-
klasse
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Nachfolgend werden die zentralen Bilanzierungs-
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Bilanzierung bei Immobilienaktiengesellschaften

1 Verbindliche Anwendung der IFRS
fiir borsennotierte Unternehmen

Die borsennotierte Immobilien-AG hat sich spatestens seit Mitte
der 1990er-Jahre als eine gingige Form des indirekten Immobilien-
Investments etabliert. Die Stirken der Immobilien-AG resultieren
direkt aus ihrer Kapitalmarktorientierung. Die Kapitalmarktpra-
senz verschaftt der Immobilien-AG die Moglichkeit, Eigenmittel
fiir ihre Investitionen einzusammeln. Uber den jederzeit méglichen
Verkauf seiner Aktien ist ein Exit fiir den Investor zumindest tech-
nisch leicht durchfiihrbar.

Korrespondierend mit diesen Vorteilen ist ein vergleichsweise
hoher Anspruch an die Transparenz, mit dem jedes kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen und damit auch jede borsennotierte
Immobilien-AG konfrontiert ist. Seit 2005 sind Gesellschaften, die
dem Recht eines EU-Mitgliedstaates unterliegen und deren Wert-
papiere zum Handel in einem geregelten Markt zugelassen sind,
nach Art. 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 verpflichtet, ihre
konsolidierten Abschliisse nach den Internationalen Rechnungs-
legungsgrundsitzen 1FRs (International Financial Reporting Stan-
dards) aufzustellen.

Der Aufbau der 1FRs unterscheidet sich grundsitzlich von dem
der deutschen Rechnungslegungsvorschriften. Letztere sind allge-
meingiiltig und unter moglichst weitgehender Beachtung des Abs-
traktionsprinzips der deutschen Gesetzgebungstradition formu-
liert und sollen die unterschiedlichsten Sachverhalte abdecken. [2]
Die 1FRs regeln demgegeniiber einzelne Sachverhalte in Standards.
Anders als im HGB regelt ein Standard einen speziellen Sachverhalt
umfassend, wie beispielsweise der Standard 1as 17 ,,Leasingverhalt-
nisse“ oder der Standard 1as 40 ,,Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien®. Zwangslaufige Folge sind — im Gegensatz zum deut-
schen HGB - einerseits Wiederholungen, andererseits aber auch
Regelungsliicken.

IFRS als Bilanzierungs-
standard
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nach 1AS 40

2 Die Immobilienkategorien nach IFRS

Die bilanzielle Behandlung von Immobilien nach den 1Frs erfolgt
in Abhdngigkeit von ihrer Nutzung durch das bilanzierende Unter-
nehmen. Immobilien kénnen sowohl den langfristigen als auch
den kurzfristigen Vermogenswerten oder der Sonderkategorie der
»Zum Verkauf bestimmten langfristigen Vermogenswerte zugeord-
net werden.

Nach den 1FRrs konnen folgende wesentliche Immobilienkatego-
rien unterschieden werden:

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Wird die Immobilie zur unmittelbaren Erzielung von Miete, Pacht
oder sonstigen regelméfligen Einkiinften bzw. vor dem Hinter-
grund erwarteter Wertsteigerung gehalten, erfiillt sie die Merkmale
der ,,Als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie“ bzw. ,,Invest-
ment Property“ gemif3 1as 40. Auch Immobilien, deren kiinftige
Nutzung gegenwiartig unbestimmt ist, gelten als zum Zwecke der
Wertsteigerung gehalten und fallen damit unter die Kategorie der
Investment Properties. Diese Immobilien erzeugen Cashflows, die
weitgehend unabhdngig von den anderen vom Unternehmen gehal-
tenen Vermogenswerte anfallen. Darin unterscheiden sich die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien von den vom Eigentiimer
bzw. Unternehmen selbst genutzten Immobilien. Nach der Philoso-
phie des 1as 40 gelten deshalb die Investment Properties als eigene
Vermogensklasse, die nicht Teil der Sachanlagen sind, sondern eher
den Finanzanlagen nahe stehen. Sie sind nach 1as 1.54 b gesondert,
und zwar nach 1as 1.60 ff innerhalb der langfristigen Vermogens-
werte, auszuweisen. Mit dem Modell des beizulegenden Zeitwerts
wurde - entsprechend der bei Finanzinstrumenten vielfach vor-
geschriebenen Zeitwertbilanzierung - die Moglichkeit geschaften,
diese Immobilien zum jeweiligen Zeitwert zu bilanzieren und
Wertverinderungen erfolgswirksam zu erfassen. Neben dem in
der amtlichen deutschen Fassung des 1as 40 verwendeten Begriff
»Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien“ werden diese vielfach
auch als ,Renditeimmobilien” oder ,, Anlageimmobilien® bezeich-
net. Sdmtliche zur Vermietung bestimmten Immobilien von Woh-
nungsbau- bzw. Immobiliengesellschaften sind dieser Vermogens-
gruppe zuzurechnen, ebenso die beim Leasinggeber im Rahmen
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eines Operating Leasingverhaltnisses bilanzierten Immobilien. Auch
die geleaste Immobilie des Leasingnehmers im Rahmen eines Finan-
zierungsleasingverhiltnisses kann im Ausnahmefall zu den Anlage-
immobilien gehoren, zum Beispiel wenn im Rahmen eines Opera-
ting-Leasing-Verhiltnisses eine Untervermietung erfolgt (1as 40.8 c).

Im Rahmen der gewohnlichen Geschiftstitigkeit zur

Veriduflerung bestimmte Immobilien des Vorratsvermogens
Werden Immobilien zu Zwecken der Weiterverduflerung im Rah-
men der gewohnlichen Geschiftstitigkeit gehalten, sind sie als
Vorratsvermogen den kurzfristigen Vermogenswerten zuzuord-
nen und nach 1as 2 (Vorriate bzw. Inventories) zu bilanzieren. [3]
Dies gilt beispielsweise fiir Grundstiicke, die Bautrager oder Pro-
jektentwickler fiir Verkaufszwecke erschliefen, bebauen und bevor-
raten, Gleiches gilt fiir Grundstiicke von Aufteilern und Grund-
stiickshdandlern. Vergleichbar den Bestimmungen des deutschen
HGB sind diese Immobilien héchstens zu ihren Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten oder einem niedrigeren beizulegenden (Veriu-
lerungs-) Wert anzusetzen.

Vom Eigentiimer bzw. vom Unternehmen selbst genutzte

Immobilien
Immobilien, die im Rahmen der betrieblichen Geschiftstitig-
keit selbst genutzt werden (owner occupied property) und der Pro-
duktion von Giitern oder Verwaltungszwecken dienen, werden
gemaf 1as 16 (Sachanlagen bzw. Property, Plant and Equipment)
als Sachanlagevermogen innerhalb der langfristigen Vermogens-
werte ausgewiesen. Zu diesen betrieblich genutzten Immobilien,
die dem gewohnlichen Geschiftsbetrieb dienen, gehdren auch die
im Rahmen eines Finanzierungsleasingverhiltnisses geleasten und
betrieblich genutzten Immobilien beim Leasingnehmer. Als Sach-
anlagevermogen werden auch Immobilien behandelt, die sich in der
Entwicklungs- oder Bauphase befinden, und zu eigenbetrieblichen
Zwecken genutzt werden sollen.

Zur Veriuflerung bestimmte Immobilien des langfristigen
Vermogens
Wird die wirtschaftliche Nutzenziehung, aus einer urspriinglich
mit langfristiger Perspektive gehaltenen Immobilie, in erster Linie
durch einen beabsichtigten Verkauf und nicht (mehr) durch fort-

Weiterverduflerung
nach 14s 2

Weiterverduflerung
nach 1as 16

Zur Verduflerung
bestimmte Immobilien
nach 1AS 5
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gesetzte Nutzung realisiert und sind die weiteren Voraussetzungen
des 1FRs 5 gegeben, so ist sie nach IFRs 5.6 als ,,Zur Verduflerung
gehaltener langfristiger Vermogenswert (non-current asset held
for sale) zu klassifizieren. Dies kann z.B. der Fall sein, wenn eine
Immobilien-AG sich entschliefit, im Rahmen einer Portfolioopti-
mierung einzelne Objekte ihres Vermietungsbestands zu verdufSern.

Unabhingig von der Zuordnung zu einer dieser Kategorien,
bestehen fiir den Ansatz einer Immobilie als Vermogenswert ver-
schiedene Kriterien, die neben der Forderung nach einer zuver-
lassigen Ermittlung der Anschaffungs- oder Herstellungskosten
der Immobilie auch den Zufluss des kiinftigen, mit der Immobilie
verbundenen zukiinftigen Nutzens beim Unternehmen umfassen.
Ebenso muss die Kontrolle iiber die Immobilie beim Unternehmen

liegen. [4]
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3 Bilanzierung und Bewertung im Bestands-
immobiliengeschaft

31  Zugangsbestimmungen beim Immobilienkauf

Beim erstmaligen Ansatz erworbener Immobilien in der Bilanz stel-
len die Anschaffungskosten den mafigeblichen Wert dar (1as 40.20).
Die Anschaffungskosten werden in der Regel wesentlich vom Kauf-
preis der Immobilie bestimmt. Der Anschaffungspreis richtet sich
nach dem zivilrechtlich vereinbarten Kaufpreis, ggf. unter Bertick-
sichtigung von zu iibernehmenden Verbindlichkeiten wie beispiels-
weise Hypotheken, Grund- und Rentenschulden sowie Reallasten.
Hinzu kommen alle weiteren, direkt der Anschaffung zurechenba-
ren Kosten (1as 40.21), wie Makler-, Vermittlungs- und Rechtsbe-
ratungsgebiihren, Notariats- und Gerichtskosten fiir die notarielle
Beurkundung des Kaufvertrags sowie die Eintragung in das Grund-
buch und die Grunderwerbsteuer. Sollten im Einzelfall Anlautkos-
ten unumganglich sein, um die Immobilie in den gewiinschten
betriebsbereiten Zustand zu versetzen, sind auch diese Teil der
Anschaffungskosten (1as 40.23a). Bei Tauschvorgdngen zahlt der
beizulegende Zeitwert der hingegebenen Vermogenswerte zu den
Anschaffungskosten.

Besonderheiten bestehen bei den Finanzierungskosten. Gemaf3
1As 23.8 sind Finanzierungskosten, die dem Erwerbsvorgang eines
sogenannten ,qualifizierten Vermogenswert® (qualifying asset)
direkt zuzurechnen sind, verpflichtend als Teil der Anschaffungs-
kosten zu erfassen. Ein qualifizierter Vermogenswert liegt nach
1AS 23.5 dann vor, wenn ein betrachtlicher Zeitraum erforderlich ist,
um ihn in seinen beabsichtigten, gebrauchs- oder verkaufsfahigen
Zustand zu versetzen. Bei Immobilien kann dies durchaus der Fall
sein.

Erfolgt die Zahlung des Kaufpreises fiir eine als Finanzinvestition
gehaltene Immobilie erst nach dem Ubergang des wirtschaftlichen
Eigentums, gilt die Vermutung, dass im Kaufpreis ein Zinsanteil
enthalten ist. Die Anschaffungskosten bemessen sich in diesem Fall
nach dem Barwert der kiinftigen Zahlungen; die Differenz zwischen
diesem Betrag und der zu leistenden Gesamtzahlung wird iiber den
Zeitraum des Zahlungsziels als Zinsaufwand erfasst (1As 40.24).

Anschaffungskosten
mafSgeblicher Wert
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Im Unterschied zum HGB gehoren nach 1As 16.16¢ auch die erst-
mals geschitzten, in der Zukunft zu erwartenden Abbruch- und
Wiederherstellungskosten zu den aktivierungspflichtigen Anschaf-
fungs-/Herstellungskosten. Die Verbuchung dieser Verpflichtungen
erfolgt erfolgsneutral als Riickstellung, indem sie als Anschaffungs-
nebenkosten der Immobilie aktiviert werden. [5] Die Ansatzpflicht
besteht, sobald die Verpflichtung rechtlich oder faktisch begriin-
det ist. [6] Die Bewertung erfolgt nach den Grundsitzen des 1as 37
(Riickstellungen, Eventualschulden und Eventualforderungen bzw.
Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets).

Bei den Abbruch-/Wiederherstellungskosten handelt es sich um
eine Anschaffungskostenkomponente, die betrichtliche Ausmafle
annehmen und zu entsprechend deutlichen Abweichungen vom
vergleichbaren HGB-Wert fithren kann. Betroffen sind insbeson-
dere Sonderimmobilien wie etwa Atomkraftwerke oder chemische
Produktionsstdtten, fiir die ein — gegebenenfalls sehr kostspieliger —
Riickbau vorgeschrieben ist.

3.2 Folgebewertung

3.21 Das Bewertungswahlrecht des IAS 40

Wohl nur sehr wenige der in den 1FRs enthaltenen Wahlrechte
haben eine dem 1as 40.30 vergleichbare Dimension. Diese zentrale
Regelung des 1as 40 gewidhrt den Unternehmen das Wahlrecht, die
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien

entweder zum jeweiligen beizulegenden Zeitwert (Modell des
beizulegenden Zeitwerts oder Fair Value Model) anzusetzen und
die hieraus resultierenden Wertveranderungen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfolgswirksam auszuweisen (vgl. im Detail
Abschnitt 3.2.2),

oder entsprechend 1as 16 zu den Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten abziiglich planméfliger und ggf. auflerplanmafliger
Abschreibungen anzusetzen (Anschaffungskostenmodell oder
Cost Model) und die beizulegenden Zeitwerte in Summe im
Anhang anzugeben (vgl. im Detail Abschnitt 3.2.3).

Das Wahlrecht muss einheitlich ausgetibt werden, d.h. alle als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind entweder nach dem
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Fair Value Model oder nach dem Cost Model zu bewerten. Ein
Methodenwechsel ist nach 1as 8 grundsitzlich nur zuléssig, wenn er
zu einer sachgerechteren Darstellung fithrt — 1as 40.31 hélt explizit
fest, dass es hochst unwahrscheinlich (highly unlikely) sei, dass ein
Wechsel vom Fair Value Model zum Cost Model eine sachgerech-
tere Darstellung zur Folge hat. Die einmal getroffene Entscheidung,
das Modell des beizulegenden Zeitwerts anzuwenden, ist damit
so gut wie irreversibel, wihrend dem Bilanzierenden, der sich fiir
das Anschaffungskostenmodell entschieden hat, der Wechsel zum
Modell des beizulegenden Zeitwerts jederzeit offensteht.

3.2.2 Modell des beizulegenden Zeitwerts

Abbildung in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
Die bilanzielle Abbildung von als Finanzinvestitionen gehalte-
nen Immobilien nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts ist
denkbar einfach. Alle Investment Properties sind zu jedem Bilanz-
stichtag mit dem beizulegenden Zeitwert auszuweisen (1AS 40.33).
Gemaf 1as 1.54b erfolgt der Ausweis der Summe der beizulegen-
den Zeitwerte aller als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
gesondert innerhalb der langfristigen Vermégenswerte der Bilanz.

Der Gewinn oder Verlust, der durch die Anderung des beizule-
genden Zeitwerts entsteht, ist in der Gewinn- und Verlustrechnung
der jeweiligen Berichtsperiode erfolgswirskam zu beriicksichtigen
(1as 40.35). Gefordert wird lediglich, im Anhang die Nettogewinne
bzw. -verluste aus der Anpassung des beizulegenden Zeitwerts als
Saldogrof3e anzugeben (1as 40.76 d). In der Regel erfolgt der Ausweis
jedoch in der Gewinn- und Verlustrechnung bzw. Gesamtergebnis-
rechnung in einem eigenen Posten; tiblich sind Bezeichnungen wie
»Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien® [7], ,,Unrealisierte Marktwertdnderungen
von Investment Property® [8], ,Wertinderung der als Finanzinves-
tition gehaltenen Immobilien® [9] o. 4.

Definition des beizulegenden Zeitwerts und Stufenkonzept

des 1AS 40
1AS 405 definiert den beizulegenden Zeitwert einer als Finanz-
investition gehaltenen Immobilie als den Preis, zu dem die Immo-
bilie zwischen sachverstindigen, vertragswilligen und voneinander
unabhdngigen Geschéftspartnern getauscht werden konnte. Klar-

Beizulegender Zeitwert
zum Bilanzstichtag

Anderung des Zeit-
wertes ist erfolgs-
wirksam

Definition des Zeit-
wertes in IAS 40.5]
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stellend wird in 1as 4036 darauf hingewiesen, dass damit insbe-
sondere geschitzte Preise, die durch Nebenabreden oder besondere
Umstédnde erhoht oder gesenkt wurden, auszuschlieflen sind. Diese
Begriffsdefinition des beizulegenden Zeitwerts ist in ihrem wirt-
schaftlichen Gehalt dem Grunde nach deckungsgleich mit ande-
ren Definitionsversuchen. So stellt § 194 des deutschen Baugesetz-
buchs fest: ,Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis
bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht,
im gewohnlichen Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gegeben-
heiten und tatsichlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit
und Lage des Grundstiicks [...] ohne Riicksicht auf ungewohnliche
oder personliche Verhdltnisse zu erzielen wdre.“ Auch die vom Inter-
national Valuation Standards Committee (1vsc) formulierte und
sowohl vom Europdischen Sachverstindigenverband TEGoVa als
auch von der Royal Institution of Chartered Surveyors (RIcs) iiber-
nommene Definition klingt deckungsgleich: ,Der Marktwert ist der
geschiitzte Betrag, zu dem eine Immobilie in einem funktionierenden
Immobilienmarkt am Tag der Bewertung zwischen einem verkaufsbe-
reiten VerdufSerer und einem kaufbereiten Erwerber nach angemesse-
nem Vermarktungszeitraum in einer Transaktion im gewohnlichen
Geschdiftsverkehr ausgetauscht werden konnte, wobei jede Partei mit
Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.”

Problematisch ist dann auch weniger die abstrakte Definition als
vielmehr die praktische Umsetzung der Wertermittlung.

Bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts sind keine unter-
nehmensspezifischen Wertpotenziale zu beriicksichtigen, wie bei-
spielsweise eine mogliche Risikodiversifizierung durch Portfolio-
bildung, Synergieeftekte zwischen Anlageimmobilien oder eine
besondere Steuer- oder Finanzierungssituation (1as 40.49). Der bei-
zulegende Zeitwert umfasst keine Transaktionskosten fiir Abgang
oder Verauflerung (1As 40.37).

1AS 40 enthélt in Form eines Stufenkonzeptes Vorgaben fiir die
Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts von Immobilien. Gibt
es einen Marktwert fiir das Grundstiick oder Gebaude, ist dieser
am ehesten als Zeitwert geeignet. Ist der Marktwert nicht unmit-
telbar verfiigbar, konnen vergleichbare Grundstiickstransaktionen
einen Indikator liefern. Ist auch ein dem Marktwert vergleichbarer
Wert nicht ermittelbar, wird auf eine Schitzung des Marktwertes
tiber diskontierte kiinftige Zahlungsstrome zuriickgegriffen. Zweck
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des stufenweisen Vorgehens ist es, eine moglichst marktnahe und
objektivierbare Bewertung sicherzustellen. [10]

1. Stufe: Der beizulegende Zeitwert ist in erster Linie auf der Grund-
lage von beobachtbaren Marktpreisen durchgefiihrter Transaktio-
nen fiir gleiche Gegenstdnde am oder nach dem Bewertungsstichtag
zu ermitteln (Vergleichsverfahren). Fiir Immobilien ist dies der an
einem aktiven Markt notierte, aktuelle Preis fiir ihnliche Immo-
bilien, die sich am gleichen Ort und im gleichen Zustand befinden
und Gegenstand vergleichbarer Mietverhidltnisse und anderer mit
den Immobilien zusammenhédngenden Vertragen sind (1as 40.45).
Allerdings ist diese von 1As 40 bevorzugte Methode der Ermittlung
beizulegender Zeitwerte in der Praxis nur sehr eingeschrinkt mog-
lich. In der Literatur wird sie zum Teil als ,,idealtypische Wunsch-
vorstellung® bezeichnet, die praktisch kaum jemals Bedeutung
erlangt, da Grundstiicke Unikate mit individuellen Eigenschaften
darstellen; einen unmittelbaren Preisvergleich im engeren Sinne
gebe es deshalb in der Praxis nicht. [11] Infolgedessen miissen regel-
mafig zuverldssige und glaubwiirdige Hilfswerte zur Bilanzierung
herangezogen werden (Stufen 2 und 3).

2. Stufe: Wenn solche Marktpreise nicht verfiigbar sind, ist der bei-
zulegende Zeitwert durch Anpassung beobachtbarer Marktpreise
fiir vergleichbare Gegenstinde am oder nach dem Bewertungs-
stichtag zu bestimmen. Insofern sind aktuelle Preise auf dhnlichen
Mirkten, fiir nahezu identische Immobilien, festzustellen. Daher
werden Informationen verschiedenster Quellen herangezogen, ins-
besondere:

aktuelle Preise eines aktiven Markts fiir Immobilien abweichen-

der Art, anderen Zustands oder Standorts, die angepasst wurden,

um diese Unterschiede widerzuspiegeln (1As 40.46 a),

die vor kurzem auf einem weniger aktiven Markt fiir Immobilien

erzielten Preise, die entsprechend angepasst wurden (1S 40.46 b).

3. Stufe: Wenn wegen unvollkommener Marktstrukturen weder
Marktpreise fiir gleiche noch fiir vergleichbare Immobilien am
oder nach dem Bewertungsstichtag verfiigbar sind, wird der beizu-
legende Zeitwert unter Verwendung anderer, wissenschaftlich fun-
dierter Bewertungsmodelle auf der Grundlage zu diskontierender,
zukiinftiger Einzahlungsiiberschiisse geschitzt (1as 40.46 c). Dafiir

Vergleichswert-
verfahren als ideale,
aber schwer durchfiihr-
bare Methode

Zeitwert iiber
beobachtbare Markt-
preise

Hinzunahme weiterer
wissenschaftlicher
Bewertungsmodelle
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Empfehlung fiir

achter

kommen zum Beispiel das in der ImmoWertV normierte Ertrags-
wertverfahren (§§17 bis 20 ImmoWertV) und die nicht normier-
ten Discounted-Cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren) in Betracht.
Das ebenfalls in der ImmoWertV geregelte Sachwertverfahren kann
im Rahmen einer 1FrRs-Bewertung hingegen nicht zur Anwendung
kommen; der Sachwert ist rein substanzorientiert und ohne die
geforderte Ankniipfung an die Gegebenheiten des Absatzmarktes.

Die 1FRs schreiben keine besondere Methode fiir die Bestimmung
des Zeitwerts vor, sodass sich die Frage stellt, nach welchen Ver-
fahren die Wertermittlung durchgefithrt werden soll. Grundsatz-
lich kann die Wertermittlung sowohl auf der Grundlage nationa-
ler als auch internationaler (in der Regel angelsichsisch geprégter)
Verfahren erfolgen. In der internationalen Praxis wurden mehrere
anerkannte Methoden und Verfahren zur Immobilienbewertung
entwickelt. Als Regelwerke sind insbesondere der 1vs 1 (,White
Book®) des International Valuation Standards Committee (1vsc),
der EVS 4 (,Blue Book®) des Europdischen Sachverstindigenver-
bands (TEGoVA) sowie das ,,Red Book®“ der Royal Institution of
Chartered Surveyors (rRIcs) zu nennen. [12] In Deutschland haben
zudem Regelungen auflerhalb der Rechnungslegung Bedeutung, in
denen die Bewertung von Immobilien normiert ist. Dazu zéhlen
insbesondere das Baugesetzbuch und die Immobilien-Wertermitt-
lungsverordnung. [13] Bei der Auswahl eines Bewertungsverfahrens
sind insbesondere der Objekttyp und die Datenlage als mafigeben-
des Kriterium fiir die Anwendung der einzelnen Stufen zu beach-
ten. Je weniger statistisch verwertbare Informationen zum regional
und sachlich abgegrenzten Markt vorliegen, je unvollkommener die
Marktstrukturen sind, und je mehr objektbezogene Besonderheiten
zu beachten sind, desto eher wird die 3. Stufe anzuwenden sein. [14]

Im Zusammenhang mit der Fair-Value-Ermittlung ist ferner zu
klaren, wer die Bewertung durchfiihren soll. Die 1FRs schreiben
nicht vor, dass die Bewertung durch einen unternehmensexternen
Gutachter erfolgen muss, sodass auch eine unternehmensinterne
Bewertung grundsitzlich anzuerkennen ist. Es wird jedoch emp-
fohlen, sich eines Sachverstindigen, unabhingigen Gutachters zu
bedienen (1as 40.32). Auch im Zusammenhang mit Neubewertun-
gen gemaf3 1as 16 wird lediglich erwdhnt, dass man sich zur Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts von Grundstiicken und Gebéu-
den ,normalerweise” eines hauptamtlichen Gutachters bedient
(1AS 16.32).
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Die Entscheidung, ob ein externer Dritter mit der Ermittlung der
Wertansitze beauftragt werden soll, hingt von einer Vielzahl von
externen und internen Faktoren ab. Fiir den Fall, dass der Erfolgs-
beitrag der Anlageimmobilien die betriebliche Gesamtleistung
dominiert, wie es bei Immobiliengesellschaften der Fall ist, wird
von Teilen der Literatur eine Bewertung durch externe Dritte ver-
langt. [15]

Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, dass viele Immobiliengesell-
schaften intern regelméflige Marktwertermittlungen fiir Zwecke der
wert- und risikoorientierten Unternehmenssteuerung durchfiihren.
Entsprechende Werte stehen damit auch fir bilanzielle Zwecke zur
Verfiigung. Ein zusdtzlicher Abgleich durch einen unabhidngigen
Gutachter erhoht zwar einerseits die Glaubwiirdigkeit der ermittel-
ten Werte, jedoch ist andererseits eine vollstindige Neubewertung
des Immobilienbestands durch einen externen Sachverstindigen
auch kostenintensiv. Unter Kostengesichtspunkten diirfte sich daher
fir die Praxis ein Mittelweg empfehlen. Beispielsweise kann das
System der internen Immobilienbewertung bei seiner Einfithrung
durch externe Dritte auf die Einhaltung international anerkannter
Bewertungsstandards iiberpriift werden, wiahrend im Zeitablauf die
Bewertungsparameter sowie die Bewertungsergebnisse in Stichpro-
ben der Validierung durch einen unabhingigen Dritten unterwor-
fen werden. [16] Der Umfang der Bewertung durch einen unabhén-
gigen Gutachter ist in den Notes anzugeben (1as 40.75¢).

3.23 Anschaffungskostenmodell

Das alternativ zum Modell des beizulegenden Zeitwerts zur Bewer-  Im Anschaffungs-

tung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zulis- Kkostenmodell werden
. . . . Zeitwerte im Anhang

sige Anschaffungskostenmodell verweist auf die Bestimmungen gelistet

des 1as 16, die in diesem Fall fiir die Investment Properties analog

anzuwenden sind (1as 40.56). Die Entscheidung fiir das Anschaf-

fungskostenmodell entbindet nicht von der Pflicht, die beizulegen-

den Zeitwerte zu ermitteln: Zu den erweiterten Angabepflichten im

Anhang gemafd 1as 40.79 zdhlt insbesondere der beizulegende Zeit-

wert der nach dem Anschaffungskostenmodell bilanzierten Rendi-  Bilanzierung nach

teimmobilien (1as 40.79 ). frtngﬁhrtenk
Nach dem Anschaffungskostenmodell, sind die Immobilien zu - affungskosten-/
Herstellungskosten]

fortgefithrten Anschaffungskosten-/Herstellungskosten zu bewer-
ten. Dazu sind die Anschaffungs-/Herstellungskosten abziiglich
eines wesentlichen Restwertes iiber die Nutzungsdauer abzuschrei-
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ben. Bei bebauten Grundstiicken sind Grund und Boden sowie
Gebéude getrennt zu betrachten. Der Grund und Boden ist kein
abnutzbarer Vermogenswert und verfiigt tiber eine unbegrenzte
Nutzungsdauer. Planmiflige Abschreibungen sind daher bei Grund
und Boden nicht zulédssig. Gebdude bzw. Teile von Gebduden hin-
gegen sind abnutzbare Vermogenswerte mit begrenzter Nutzungs-
dauer. Die Nutzungsdauer abnutzbarer Vermogenswerte richtet
sich nach der unternehmensindividuellen Nutzungsdauer und wird
grundsitzlich durch den Grad der Abnutzung bzw. Beanspruchung,
technische Uberalterung und die Erfahrungswerte des Unterneh-
mens gepragt.

Bei der Ermittlung der Abschreibungen ist 1as 16.43 zu beach-
ten, nach dem jeder Teil einer Immobilie, mit einem bedeutsamen
Anteil am Gesamtwert der Immobilie, getrennt abgeschrieben
werden muss (sogenannter Komponentenansatz). Die Bestim-
mung beruht auf dem Grundgedanken, dass die Komponenten
einer Sachanlage unterschiedlich schnell abgenutzt werden kon-
nen — IAS 16.44 bemiiht in diesem Zusammenhang das Flugwerk
und die Triebwerke eines Flugzeugs als Beispiel. Folgerichtig diirfen
Komponenten mit vergleichbarer Nutzungsdauer zusammengefasst
werden (1as 16.45). Gleichwohl lassen sich gerade bei Immobilien
unter Umstdnden sehr viele Komponenten mit jeweils unterschied-
licher Nutzungsdauer identifizieren. 1as 16 gibt nicht vor, anhand
welcher Kriterien zu entscheiden ist, ob es sich bei einem Teil um
eine wesentliche Komponente handelt. Es ist nach den Umstédnden
des Einzelfalls zu entscheiden, wie weit die Aufteilung zu gehen
hat. In der Literatur werden verschiedene Losungsansitze disku-
tiert. So wird zum Beispiel eine aus der Bewertungspraxis abge-
leitete Untergliederung in die Komponenten Rohbau, Dachhaut,
Dachstuhl, Fenster, Putz, Fulboden, Elektroinstallation, Heizung/
Klima, Treppen, Aufziige, Sanitdrinstallation und Tiiren genannt.
[17] Einen anderen Ansatz bietet der Verweis auf die von Architek-
ten zur Ermittlung, Erfassung und Gliederung von Kosten bei Bau-
projekten im Hochbau eingesetzte DIN 276. [18] Haufig ist die Auf-
teilung mit groflen Schitzunsicherheiten verbunden, da bereits die
exakten Herstellungskosten zahlreicher einzelner Komponenten in
der Praxis oft nicht separat erfasst werden.

Die voraussichtliche (Rest-)Nutzungsdauer ist individuell fiir
jede Immobilienkomponente jahrlich zu iberpriifen. Die Schat-
zung der Bauwerkskomponenten kann sich beispielsweise an der
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Wertermittlungsverordnung (WertV) orientieren. Im Vergleich
zur HGB-Bewertungspraxis, die auf der Basis der typisierten Nut-
zungsdauern nach § 7 EStG erfolgt (maximal 50 Jahre), ergeben sich
nach 1FRs hdufig abweichende - den tatsdchlichen Gegebenheiten
angendherte - Nutzungsdauern, die langer oder auch kiirzer sein
konnen. Da die Abschreibungsmethode den wirtschaftlichen Nut-
zenverlauf widerspiegeln soll (1as 16.60), wird fiir die Abschreibung
von Gebéduden regelméfig nur die lineare Abschreibung in Betracht
kommen. Degressive Nutzenverldufe werden schwer zu begriinden
sein; steuerlich begriindete Abschreibungsarten oder Sonderab-
schreibungen sind ebenfalls nicht zuldssig. Auch Sonderposten mit
Riicklageanteil beruhen ausschliefSlich auf steuerlichen Vorschrif-
ten (z. B. § 6 b EStG) und sind bei der erstmaligen Aufstellung eines
IFRs-Abschlusses aufzulosen.

Regelmiflig erfolgen bei Bauwerken nach der erstmaligen Fertig-
stellung und Inbetriebnahme Baumafinahmen im Bestand mit dem
Ziel der Instandhaltung, Instandsetzung, Nutzungsdnderung oder
-erweiterung. Ob und in welchem Ausmaf3 die hierbei entstehenden
Kosten zu aktivieren sind, ist nach den allgemeinen Ansatzkriterien
tiir Vermogenswerte zu entscheiden. Danach setzt die Aktivierung
voraus, dass dem Unternehmen durch die nachtraglichen Ausgaben
ein zukiinftiger (zusatzlicher) Nutzen zuflief3t (1as 167, 16.13). Alle
anderen nachtraglichen Aufwendungen sind als Erhaltungsauf-
wand sofort aufwandswirksam zu erfassen. Aus den allgemeinen
Ansatzkriterien ergeben sich Ermessensspielraume, die weitgehend
unter Riickgriff auf die durch die Rechtsprechung des BFH gepragte
handelsrechtliche Bilanzierungspraxis ausgefiillt werden konnen.
Soweit nach handelsrechtlichen Kriterien eine Aktivierung geboten
ist, istin der Regel mit den nachtraglichen Ausgaben ein zusétzlicher
Nutzen verbunden, sodass das allgemeine Aktivierungskriterium
erfiillt ist. Werden in diesem Zusammenhang Teile der Immobilie
durch neuwertige ersetzt, ist der auf den ausgetauschten Bestandteil
entfallende bisherige Buchwert auszubuchen.

Liegen Anzeichen fiir eine aulergewdhnliche Wertminderung
bei Grund und Boden oder Gebduden vor, ist auf Basis eines Wert-
minderungstests (Impairment-Test) der erzielbare Betrag (recover-
able amount) gemafd 1as 36 (Wertminderung von Vermogenswerten
bzw. impairment of assets) zu ermitteln. Der erzielbare Betrag ist
der hohere Wert aus Nettoverduf3erungspreis und Nutzungswert.
Der Nettoverduflerungspreis entspricht dem beizulegenden Zeit-

Baumafnahmen
im Bestand

aufSergewohnliche
Wertminderungen
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wert abziiglich Verdauflerungskosten. Dabei ist zu bedenken, dass
Grund und Boden sowie Gebdaude in der Regel nicht getrennt verdu-
Berbar sind. Liegt der Buchwert am Bilanzstichtag iiber dem erziel-
baren Betrag, so ist eine Wertminderung vorzunehmen. Ursachen
tiir Wertminderungen konnen vor allem objektbezogene Mangel,
auflerhalb des Objektes liegende Verdnderungen oder erheblicher,
dauerhafter, struktureller Leerstand sein. Wihrend bei einer Bewer-
tung gemafl HGB auflerplanmaflige Abschreibungen im Anlagever-
mogen nur bei voraussichtlich dauerhafter Wertminderung (bei
Immobilien regelmifig mindestens drei bis fiinf Jahre [19]) vorzu-
nehmen sind (gemildertes Niederstwertprinzip), besteht bei einer
Bewertung nach 1FRs kein Spielraum. Auflerplanmiflige Abschrei-
bungen auf den erzielbaren Betrag sind auch bei nicht dauerhaften
Wertminderungen vorzunehmen.

Auch nach 1FRs gilt der Grundsatz der Einzelbewertung, wonach
Vermogenswerte und Schulden grundsitzlich individuell zu bewer-
ten sind. Die IFRs verlassen den Einzelbewertungsgrundsatz jedoch
dort, wo die Wertfindung fiir den einzelnen Gegenstand nicht mog-
lich ist (1AS 36.22).

Fiir einen einzelnen Vermdgenswert kann der erzielbare Betrag
nicht ermittelbar sein, weil zum Beispiel der Vermogenswert bei
seiner (weiteren) Nutzung keine diesem direkt zurechenbaren Zah-
lungsstrome erzeugt. [20] Beispielsweise kénnen bei einer Anlage-
immobilie dem Grund und Boden eines bebauten Grundstiicks iso-
liert keine Zahlungsstrome zugeordnet werden. Auch Marktpreise
und damit Nettoverduflerungserlose werden sich regelmaflig nur
fiir das bebaute Grundstiick insgesamt und nicht isoliert fiir den
Grund und Boden feststellen lassen.

Gleiches kann fiir die Einheiten einer Wohnanlage gelten, fiir
die grundbuchrechtlich Teileigentum errichtet wurde, die aber in
Summe von einer Wohnungsbaugesellschaft vermietet werden. Ist
die Ermittlung des erzielbaren Betrages fiir einen einzelnen Vermo-
genswert nicht moglich, so ist der erzielbare Betrag der néachstho-
heren Zurechnungsstufe von Vermogenswerten heranzuziehen. Die
nichsthohere Zurechnungsstufe wird von einer ,,Zahlungsmittel
generierenden Einheit” (cash generating unit - cGu) gebildet, zu der
der Vermogenswert gehort. Bei bebauten Grundstiicken kann der
aus einer Vermietung resultierende Zahlungsstrom einer cGu zuge-
ordnet werden, die sich aus dem Verbund von Grund und Boden
sowie dem Gebdude zusammensetzt.
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Definiert ist eine Zahlungsmittel generierende Einheit als die
kleinste identifizierbare Gruppe von Vermogenswerten, die Mittel-
zufliisse aus der fortgesetzten Nutzung erzeugen. Der Mittelzufluss
aus einer cGu ist dabei weitestgehend unabhdngig von den Mittel-
zufliissen anderer Vermogenswerte oder anderer Gruppen von Ver-
mogenswerten (1AS 36.6). Bei Immobiliengesellschaften entsprechen
die Zahlungsmittel generierenden Einheiten in der Regel der Abbil-
dung im Rechnungswesen als Verwaltungseinheit bzw. Bewirt-
schaftungseinheit oder Kostenstelle. Eine Gruppenbildung, wie sie
héaufig bei der Bewertung von Immobilienportfolios mit zum Bei-
spiel gleichartigen Wohneinheiten oder auch Wohngebéduden (Lage,
Ausstattung, Baujahr) in einer Region, einer Stadt oder einem Stadt-
teil erfolgt, wire hingegen fiir Zwecke des Impairment-Tests zu weit
gehend.

Soweit an spiteren Bilanzstichtagen die Griinde fiir eine Wert-
minderung entfallen sind, greift das Wertautholungsgebot; es ist
erfolgswirksam zuzuschreiben (1as 36.114). Dabei bilden die fort-
geschriebenen Anschaffungs-/Herstellungskosten, die sich ohne
Wertminderung ergeben hitten, die Wertobergrenze.

3.2.4 Bewertung von als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien in der Entwicklungs- oder Herstellungsphase

Bei Immobilien in der Entwicklungs- oder Herstellungsphase rich-
tet sich die bilanzielle Behandlung nach dem Nutzungszweck ab
dem Zeitpunkt des bestimmungsgemiflen Gebrauchs. Immobilien,
die sich im Bau bzw. in der Entwicklung befinden und fiir die eine
kiinftige Verwendung als Investment Property geplant ist, gelten
bereits in der Bau- bzw. Entwicklungsphase als Investment Property,
deren Bilanzierung sich nach 1as 40 richtet (1as 40.8e).

Eine im Bau befindliche Immobilie, die als Finanzinvestition
gehalten werden soll, ist damit grundsatzlich gemif3 1as 40 gemein-
sam mit allen anderen als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
entweder nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts oder nach
dem Anschaffungskostenmodell zu bewerten. Die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwerts von Immobilien in der Entwicklungs- oder
Herstellungsphase kann jedoch besondere Probleme bereiten. Die
anerkannten Methoden zur Ermittlung des beizulegenden Zeit-
werts von Renditeimmobilien (vgl. ausfiihrlich Abschnitt 3.2.2) set-
zen in der Regel auf laufenden Immobilienertridgen auf. Diese sind
moglicherweise in der Bauphase noch besonders hohen Unsicher-

Mittelzufliisse aus Ver-
maogensteilen

Wertaufholungsgebot

Bilanzielle Behandlung
nach Nutzungszweck
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bei Mieterlosen

heiten ausgesetzt; zudem steht moglicherweise die genaue Nutzung
noch nicht fest. Weitere Unsicherheiten resultieren aus den noch
anfallenden Herstellungskosten bis zum Zeitpunkt der erstmali-
gen Fertigstellung. Vor diesem Hintergrund gestattet 1As 40.53 auch
den Unternehmen, die eigentlich das Modell des beizulegenden
Zeitwerts anwenden, eine als Finanzinvestition gehaltene im Bau
befindliche Immobilie so lange zu den Herstellungskosten zu bilan-
zieren, bis eine verldssliche Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
moglich ist. Sobald Letzteres der Fall ist, muss die Immobilie zum
beizulegenden Zeitwert bilanziert werden, der Wertunterschied
wird erfolgswirksam verbucht (1as 40.53A).

Die Herstellungskosten umfassen Materialkosten, Fertigungs-
kosten und sonstige Kosten, die anfallen, um den Gegenstand an
seinen Ort und in seinen Zustand zum Zeitpunkt der Bewertung
zu versetzten.

Dazu gehoren auch die systematisch zurechenbaren fixen und
variablen Gemeinkosten (Vollkostenprinzip). Dariiber hinaus be-
steht gemaf3 1as 23 die Pflicht zur Aktivierung von Fremdkapital-
kosten, da die Voraussetzungen fiir einen qualifizierten Vermo-
genswert im Sinne des 1As 23.5 — ,.es ist ein betrichtlicher Zeitraum
erforderlich, um den Vermogenswert in seinen beabsichtigten ge-
brauchsfihigen Zustand zu versetzen“ — bei einer im Bau befind-
lichen Immobilie immer vorliegen werden.

Wendet das Unternehmen fiir seine als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien das Anschaffungskostenmodell an, gilt dies
auch fiir die im Bau befindlichen Investment Properties. Planma-
lige Abschreibungen werden damit erst vorgenommen, sobald die
erstmalige Fertigstellung erfolgt ist. Bereits wiahrend der Bauphase
ist bei Anzeichen fiir eine auflergewohnliche Wertminderung auf
Basis eines Wertminderungstests (Impairment-Test) der erzielbare
Betrag (recoverable amount) gemif} 1as 36 zu ermitteln. Uberstei-
gende Kosten sind unmittelbar als Aufwand zu erfassen.

3.3 Realisierung von Mieterlosen

Fiir die Realisation von Mieterlosen gilt das Prinzip der Perioden-
abgrenzung mit dem Realisationsprinzip fiir Ertrage und dem Mat-
ching Principle fiir Aufwendungen. Abgrenzungen (deferrals) sind
fiir zeitraumbezogene Aufwendungen zu berticksichtigen. Die Rea-
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lisierung von Mieterldsen richtet sich nach 1as 17 (Leasingverhalt-
nisse bzw. leases).

Mieterlose aus Operating-Leasing-Verhéltnissen sind grund-
satzlich linear uber die Mietlaufzeit zu erfassen, sofern nicht eine
andere planméflige Verteilung eher den Nutzenverlauf widerspie-
gelt (1as 17.50). Bestehen mehrjahrige Mietvertrige mit mietfreien
Zeiten, ist die Summe der tatsichlich vereinbarten Mietzinsen
gemafl sic-15 gleichbleibend tiber die gesamte Vertragslaufzeit zu
vereinnahmen. Die an Mieter belastbaren Betriebs- und Heizkosten
werden laufend als Umsatzerlose erfasst. Korrespondierend dazu
sind die tatsichlichen Kosten fiir Strom, Gas, Wasser etc. laufend
als Aufwendungen zu verbuchen. Die Summe der umlagefdhigen
und noch nicht abgerechneten Betriebs- und Heizkosten stellt eine
Forderung aus Vermietung dar. Ihr steht eine Verbindlichkeit aus
den laufenden Abschlagszahlungen der Mieter gegeniiber. Bei ent-
sprechender Datenqualitit konnen diese Posten je Abrechnungsein-
heit saldiert werden; die in 1as 32.42 ff genannten grundsitzlichen
Voraussetzungen einer Saldierung werden in diesen Fillen regel-
maflig gegeben sein. [21]

Die HGB-Praxis vereinnahmt die Betriebs- und Heizkosten dem-
gegeniiber haufig periodenversetzt. [22] Erst mit erfolgter Abrech-
nung der Nebenkosten werden die entsprechenden Umsatzerlose
realisiert. [23] Vor Erstellung der Nebenkostenabrechnung erfolgt
hdufig ein Bruttoausweis der angefallenen Aufwendungen unter
den Vorriten (noch nicht abgerechnete Nebenkosten o. 4.) und die
Abgrenzung der Mietervorauszahlungen als erhaltene Anzahlun-
gen auf der Passivseite.

3.4 Riickstellungen

Die 1rrs verwenden einen vom deutschen Bilanzrecht abweichenden
Riickstellungsbegriff, der sich insbesondere durch die Beschrankung
auf Drittverpflichtungen und ein nach Eintrittswahrscheinlichkei-
ten gestaffeltes Passivierungs- bzw. Ausweiskonzept unterscheidet.
Der Ansatz von Aufwandsriickstellungen ist aufgrund des Feh-
lens einer Drittverpflichtung in einem 1FRs-Abschluss ausgeschlos-
sen. Riickstellungen fiir Bauinstandhaltung, die im handelsrecht-
lichen Jahresabschluss als Aufwandsriickstellung nach § 249 Abs. 2
HGB a.F. bis zur Anderung des HGB durch das Bilanzrechtsmoder-
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nisierungsgesetz gebildet werden durften und in vielen Bilanzen
noch zu finden sind, sind nach den 1FRs nicht zuléssig. Gleiches gilt
tiir die Riickstellungen fiir unterlassene Instandhaltung nach § 249
Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, Satz 3 HGB a.F. [24]

Immobilienspezifisch sind im Rahmen des Riickstellungskonzep-
tes nach 1FRs insbesondere Riickstellungen fiir belastende Vertrége
aus Generalmietvereinbarungen, Riickstellungen fiir Mietgarantien
und Riickstellungen aus Instandhaltungs- oder Riickbauverpflich-
tungen gegeniiber Dritten zu erfassen. Die Bewertung der Riick-
stellung hat nach der Festlegung der ,,bestméoglichen Schiatzung® als
Ausgangsbetrag fiir die gegenwirtige Verpflichtung (1as 3736) im
zweiten Schritt den Gegenwartswert (present value) als Erfiillungs-
betrag unter Beriicksichtigung der Preisentwicklung festzulegen
(1as 37.45-50). Die Bewertungsvorschrift ist einem investitions-
theoretischen Ansatz vergleichbar und verlangt, kiinftige Zah-
lungsstrome (Auszahlungen) und einen Diskontierungszinssatz
festzulegen. [25] Kiinftige Ereignisse, wie zum Beispiel allgemeine
Kostensteigerungen, sind zu berticksichtigen.

Mietgarantien werden oftmals im Zusammenhang mit Objekt-
verdauflerungen abgegeben. Bei einer Mietgarantie sichert der Ver-
duflerer dem Erwerber iiber einen vereinbarten Zeitraum eine
bestimmte Mindestmiete zu. Fiir die Ubernahme der Mietgaran-
tie erhdlt der Verauflerer vom Immobilienerwerber einen erhoh-
ten Verduflerungspreis. Wird innerhalb des Garantiezeitraums die
Mindestmiete nicht erreicht, weil Leerstand besteht oder bei einer
Anschluss- oder Neuvermietung nur ein, unter der Mindestmiete
liegender, Mietzins vereinbart werden konnte, ist der Verdauflerer
verpflichtet, dem Erwerber den Differenzbetrag zur Mindestmiete
zu ersetzen. Bei der Verpflichtung aus der Mietgarantie handelt es
sich um eine ungewisse Verbindlichkeit, die gegeniiber einem Drit-
ten (dem Erwerber) eingegangen wurde. Den bereits realisierten
Ertrigen aus dem erhohten Verduflerungserlos stehen die kiinfti-
gen Aufwendungen aus der Mietgarantie (Erfiillungsriickstand)
gegeniiber. Das wertmaflige Risiko aus der Inanspruchnahme der
Mietgarantie ist auf der Basis der bestehenden mietvertraglichen
Vereinbarungen fiir das verauferte Objekt zu ermitteln. Bei auslau-
fenden Vertragen sind Annahmen z. B. iiber Leerstandsdauern und
Umbaukosten bei Mieterwechseln zu treffen.

Bei Generalmietvereinbarungen vermietet der Immobilien-
eigentiimer ein Gesamtobjekt langfristig an einen Generalmieter
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(zum Beispiel Betreiber eines Einkaufszentrums), der seinerseits
die Einzelflichen des Objekts untervermietet. Ubersteigt die an
den Eigentiimer durch den Generalmieter zu entrichtende Miete
die Einnahmen aus der Untervermietung, z. B. wegen schlechterer
Untervermietung, entsteht ein Verlust. Die Generalmietvereinba-
rung ist in diesem Fall ein ,,belastender Vertrag®, da die unvermeid-
baren Kosten zur Erfiillung der Vereinbarung (Generalmiete) héher
sind als der aus den Untermietvertragen erzielbare Nutzen.
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4 Immobilienleasing

41 Leasingbilanzierung nach den Vorschriften des IAS 17
im Uberblick

Abweichend vom deutschen Handelsrecht wird die Leasingbilanzie-
rung in den IFRS mit dem 1as 17 ,Leasingverhiltnisse® [26] sowie
den ergidnzenden Interpretationen eindeutig geregelt. [27] Die Vor-
schriften des 1as 17 finden dabei grundsitzlich auf alle Unterneh-
men Anwendung, unabhédngig von Branchen und Groéf8enkriterien.
(28] Der Standard umfasst sowohl die Bilanzierung beim Leasing-
geber als auch die bilanzielle Behandlung beim Leasingnehmer. Zu
beachten ist, dass bei Leasingzweckgesellschaften, die in der Praxis
zur Strukturierung von Leasingtransaktionen unter Off-balance-
Gesichtspunkten genutzt werden, zunéchst nach 1as 27 ,Konzern-
und separate Einzelabschliisse® in Verbindung mit SIC-12 ,, Konsoli-
dierung-Zweckgesellschaften zu priifen ist, ob der Leasingnehmer
die Zweckgesellschaft beherrscht. In diesem Fall miisste eine Kon-
solidierung der Zweckgesellschaft erfolgen. [29] Sofern eine Konso-
lidierung ausgeschlossen werden kann, ist im Anschluss nach 1as 17
zu priifen, welche Bilanzierungsvorschriften durch den Leasingneh-
mer anzuwenden sind.

Im 1AS 17.4 wird ein Leasingverhiltnis definiert als ,eine Ver-
einbarung, bei der der Leasinggeber dem Leasingnehmer gegen eine
Zahlung oder eine Reihe von Zahlungen das Recht auf Nutzung eines
Vermaogenswerts fiir einen vereinbarten Zeitraum iibertrigt“. Bei der
Bilanzierung von Leasingverhiltnissen wird in Abhédngigkeit vom
wirtschaftlichen Eigentum an dem Leasinggegenstand zwischen
Operating- und Finanzierungsleasing unterschieden. [30] Wer wirt-
schaftlicher Eigentiimer des Leasinggegenstandes ist, wird danach
beurteilt, welche der Vertragsparteien die wesentlichen wirtschaft-
lichen Chancen und Risiken aus diesem Leasingverhéltnis tragt
(1AS 17.7).

Die Klassifizierung ist bei Vertragsabschluss vorzunehmen und
fithrt zu wesentlich unterschiedlichen Bilanzansitzen. Abhangig
von der Art des Leasingverhidltnisses muss die Bilanzierung der
Mietgegenstinde entweder beim Leasingnehmer (Operating-Lea-
sing) oder beim Leasinggeber (Finanzierungsleasing) erfolgen.

Beim Finanzierungsleasing wird ein Finanzierungskauf unter-
stellt, in dessen Folge der Leasingnehmer wirtschaftlicher Eigen-
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timer des Vermogenswerts wird. Die Zahlung des Kaufpreises
erfolgt dabei in Raten unter Beriicksichtigung von Finanzierungs-
aufwendungen. Auf die Ubertragung des rechtlichen Eigentums
kommt es hierbei nicht an. In der Folge muss der Leasingnehmer
das Leasingobjekt sowie eine korrespondierende Leasingverbind-
lichkeit bilanzieren. Der Leasinggeber hingegen bucht den Leasing-
gegenstand aus und erfasst eine Forderung in Hohe des Barwerts
der zukiinftigen Mindestleasingzahlungen.

Beim Operating-Leasing hingegen verbleibt das wirtschaftliche
Eigentum beim Leasinggeber, der den Leasinggegenstand weiterhin
abbildet und abschreibt. Der Leasingnehmer muss lediglich die Lea-
singzahlungen erfassen. Das Leasingverhiltnis wird dartiber hinaus
nicht in der Bilanz des Leasingnehmers abgebildet.

Eine Klassifizierung als Finanzierungsleasing erfolgt, wenn im
Wesentlichen alle mit dem Eigentum am Vermégenswert verbunde-
nen Chancen und Risiken auf den Leasingnehmer tibertragen wer-
den (1as 17.8). Im Umkehrschluss stellen alle Leasingverhiltnisse,
bei denen dies nicht der Fall ist, Operating Leasingverhiltnisse dar.

Zur Bestimmung, ob ein Finanzierungsleasing gegeben ist, fithrt
der Standard Kriterien und ergdnzende Indikatoren an, die fiir sich
genommen oder in Kombination im Regelfall zu einer Einstufung
als Finanzierungsleasing fithren (1as 17.10). Eindeutige Zurech-
nungsregeln werden nicht gegeben. Vielmehr ist das Gesamtbild
des Leasingverhiltnisses unter Beachtung der Indikatoren einschla-
gig. Fiir eine Einstufung als Finanzierungsleasing spricht gemaf3
IAS 17.10 beispielsweise:

eine Eigentumsiibertragung am Ende der Laufzeit des Leasing-
verhiltnisses,

eine giinstige Kaufoption,

eine den iitberwiegenden Teil der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
umfassende Leasinglaufzeit,

wenn der Barwert der Mindestleasingzahlungen zu Beginn des
Leasingverhéltnisses im Wesentlichen dem beizulegenden Zeit-
wert des Leasinggegenstands entspricht oder

eine spezielle Beschaffenheit der geleasten Vermogenswerte (Spe-
zialleasing).

Dariiber hinaus fithrt der Standard weitere Kriterien an, die fiir
sich genommen oder in Kombination auf ein Finanzierungslea-
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bei Sale-and-lease-
back

sing hindeuten. So kann ein Finanzierungsleasing vorliegen, wenn
der Leasingnehmer im Fall einer Auflosung des Vertrags seiner-
seits die dem Leasinggeber entstehenden Verluste trdgt. Ebenso
ist moglicherweise ein Finanzierungsleasing gegeben, wenn aus
Schwankungen des beizulegenden Zeitwerts des Restwerts resultie-
rende Gewinne oder Verluste dem Leasingnehmer zufallen. Auch
wenn der Leasingnehmer die Moglichkeit einer Verlingerung des
Leasingverhiltnisses zu einer wesentlich geringeren als der Markt-
miete hat, kann ein Finanzierungsleasing gegeben sein (1as 17.11).

Eine Besonderheit ergibt sich bei der Bilanzierung von Grund-
stiicken und Gebduden. Grundsitzlich sind diese im Rahmen der
Leasingklassifzierung separat als eigenstindige Leasing-Vermo-
genswerte zu betrachten. Entsprechend sind die Mindestleasing-
zahlungen auf die einzelnen Komponenten aufzuteilen (1as 17.15a).
Von dieser Vorgehensweise gibt es jedoch zwei Ausnahmen. Sofern
der Anteil, der auf das Grundstiick entfillt, unwesentlich ist, kon-
nen Gebdude und Grundstiick fiir die Leasingklassifizierung als
eine Einheit behandelt werden (1as 17.17). Daneben ist eine separate
Bewertung von Grundstiick und Gebaude nicht erforderlich, wenn
der Leasingnehmer seine Rechte auf Grundstiick und Gebaude als
Investment Property klassifiziert und das Modell des beizulegenden
Zeitwerts anwendet (1AS 17.18). [31]

Einer Sonderform von Leasingvereinbarungen sind so genannte
»Sale-and-lease-back-Transaktionen®. Dabei verauflert der Lea-
singnehmer ein Leasingobjekt an den Leasinggeber, um es anschlie-
Bend von diesem wieder zuriickzuleasen. Zivilrechtlich geht das
Eigentum auf den Leasinggeber tiber. Der Nutzen des Leasingob-
jekts steht jedoch dem verkaufenden Leasingnehmer ununterbro-
chen zu. Abhingig davon, ob es sich um ein Finanzierungs- oder
Operating-Leasing handelt, sieht 1as 1758 ff. besondere Vorschriften
tiir die bilanzielle Behandlung derartiger Transaktionen vor, um
eine sachgerechte Abbildung des wirtschaftlichen Gehaltes einer
solchen Transaktion zu ermdglichen.

Bei Finanzierungsleasing im Zusammenhang mit Sale-and-
lease-back-Transaktionen verbleibt das wirtschaftliche Eigentum
beim Verduflerer, der anschlieffend zum Leasingnehmer wird. In
diesem Fall muss der Verduf3erer einen aus der Verduflerung resul-
tierenden Gewinn passivisch abgrenzen und anschliefSend erfolgs-
wirksam tiber die Laufzeit verteilen (1AS 17.59). Sofern sich ein Ver-
duflerungsverlust ergibt, weil der Verduflerungspreis aufgrund
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einer Wertminderung i.S.d. 1as 36 unter dem Buchwert des Lea-
singgegenstands liegt, ist dieser Verlust sofort aufwandswirksam zu
erfassen. Fithren andere Griinde zu einem Verduflerungsverlust, ist
der Verlust aktivisch abzugrenzen und iiber die Laufzeit des Lea-
singverhiltnisses erfolgswirksam aufzuldsen. [34]

Im Rahmen von Operating-Leasing-Verhiltnissen im Zusam-
menhang mit Sale-and-lease-back-Transaktionen geht das wirt-
schaftliche Eigentum auf den Kaufer (d. h. den Leasinggeber) iiber.
Die Transaktion wird im Regelfall als tatsdchlicher Verduflerungs-
vorgang gesehen. Sofern der Leasinggegenstand zum beizulegenden
Zeitwert verauflert wird, ist das aus der Verduflerung resultierende
Ergebnis sofort erfolgswirksam zu erfassen. Ein Verlust aus der Ver-
auflerung aufgrund eines Verkaufspreises unterhalb des beizulegen-
den Zeitwerts ist grundsitzlich ebenfalls sofort erfolgswirksam zu
erfassen. Sofern jedoch der Verlust in der Zukunft durch niedrigere
Leasingraten ausgeglichen wird, ist er abzugrenzen und proportio-
nal zu den Leasingraten {iber die voraussichtliche Nutzungsdauer
des Leasinggegenstands aufzulosen. Liegt der Verkaufspreis iiber
dem beizulegenden Zeitwert, ist der iibersteigende Betrag abzu-
grenzen und tiber die voraussichtliche Nutzungsdauer des Leasing-
gegenstands erfolgswirksam zu erfassen (1AS 17.61).

Die zuvor dargestellten Kriterien und Indikatoren zur Leasing-
klassifizierung ermoéglichen in der Praxis wesentliche Spielrdume,
durch Vertragsgestaltung Leasinggegenstande auferhalb der Bilanz
(off-balance) abzubilden. In der Praxis werden hiufig die Katego-
risierungsgrenzen der entsprechenden uUs-GaaP-Regelungen ver-
wendet, um kritische Grenzen der Indikatoren auszufullen. Aus
den Regelungen des 1as 17 sind diese Grenzen jedoch nicht direkt
ablesbar, sie gelten eher als Annahme der Bilanzierung. Dies wurde
vonseiten der Abschlussnutzer seit langem kritisiert und war einer
der ausschlaggebenden Punkte fiir die Initiative, die Leasingbilan-
zierung nach 1FRs zu iiberarbeiten. [34]
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4.2 Leasingverhadltnisse in der Inmobilienbranche

Ein wesentlicher Teil der Geschaftstitigkeit von Immobiliengesell-
schaften ist die Vermietung von Biiro-, Geschifts- und Wohnim-
mobilien sowie Produktions- und Lagerhallen. Die Leasingbilan-
zierung ist daher naturgemif ein zentrales Thema in der Branche.
Eine Vielzahl von Unternehmen nimmt gern die Vorteile von
Leasingvereinbarungen in Anspruch. Dabei wird hdufig das Ziel
verfolgt, eine Abbildung iiber ein Operating-Leasing zu erreichen,
um die Bilanzsumme zu entlasten und dadurch Kennzahlen zu
verbessern. Immobiliengesellschaften fallen mit ihren als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien unter eine Reihe von Sonder-
vorschriften. Renditeimmobilien sind in Bezug auf die Bewertungs-
vorschriften von den Regelungen des 1as 17 ausgenommen (1AS 17.2).
Stattdessen greifen hier die Vorschriften des 1as 40. Dazu wird im
Anwendungsbereich des 1as 40 spezifiziert, dass die Vorschriften
des1As 40 auch die Bewertung von Investment Properties umfassen,
die im Abschluss des Leasingnehmers im Rahmen eines Finanzie-
rungsleasings erfasst werden sowie die Bewertung solcher Rendite-
immobilien, die im Abschluss des Leasinggebers im Rahmen eines
Operating-Leasing-Verhiltnisses an einen Leasingnehmer vermie-
tet werden.

Vom Anwendungsbereich des 1as 40 ausgenommen sind hin-
gegen explizit die folgenden Sachverhalte, die entsprechend den
Vorschriften des 1As 17 zu behandeln sind (1S 40.3). Dabei handelt
es sich um:

die Klassifizierung in Finanzierungs- oder Operating-Leasing,
die Erfassung der Mietertrége,

die Bewertung von als Operating-Leasing gehaltenen Renditeim-
mobilien im Abschluss des Leasingnehmers,

die Bewertung der Nettoinvestition im Rahmen eines Finanzie-
rungs-Leasings im Abschluss des Leasinggebers,

die Behandlung von Sale-and-lease-back-Transaktionen und

die Angaben zu Finanzierungs- und Operating-Leasing.

Bei Immobiliengesellschaften gilt es im Zusammenhang mit Lea-
singverhiltnissen zwischen den Fillen zu unterscheiden, in denen
der Leasinggeber die Immobilie selbst bilanziert und bewertet und
solchen Fallen, in denen der Leasingnehmer die Immobilie auf-
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grund eines Finanzierungsleasing oder ausnahmsweise auch im
Rahmen eines Operating-Leasings bilanziert.

Bilanzierung der vermieteten Immobilie durch die

Immobiliengesellschaft (Leasinggeber) im Rahmen

eines Operating-Leasings
Vermietet eine Immobiliengesellschaft eine Immobilie im Rahmen
eines Operating-Leasings, erfolgt die Bewertung der Immobilie beim
vermietenden Leasinggeber gemdfd 1as 40.3 nach den Vorschriften
des 1as 40.20 ff. (erstmalige Bewertung) sowie 1as 40.30 ff. (Folge-
bewertung). Die Immobilie ist daher mit ihren Anschaffungskosten
zzgl. etwaiger Transaktionskosten anzusetzen (1As 40.20) und in der
Folge wahlweise nach dem Anschaffungskostenmodell (1as 40.56)
oder dem Modell des beizulegenden Zeitwerts (1as 4033ff) zu
bewerten. [34] Die Mieterlose sind von der Immobiliengesellschaft
grundsitzlich linear iiber die Laufzeit des Leasingverhaltnisses zu
erfassen (1as 17.50). Kosten, die im Zusammenhang mit den Lea-
singertrdgen anfallen, werden als Aufwand beriicksichtigt (1as 17.51).

Aufseiten des Leasingnehmers wird die Immobilie in der Bilanz
nicht dargestellt. Es erfolgt lediglich eine Erfassung des Leasingauf-
wands in der Gesamtergebnisrechnung. Dabei sind die Leasingzah-
lungen grundsitzlich linear tiber die Laufzeit des Leasingverhalt-
nisses als Aufwand zu erfassen. Eine andere Systematik ist zuldssig,
sofern diese den Nutzenverlauf besser darstellt (1as 17.33).

Bilanzierung der Immobilie durch den Leasingnehmer -

Sonderfall des Operating-Leasings
Grundsitzlich erfolgt durch den Leasingnehmer im Rahmen eines
Operating-Leasings keine Bilanzierung der Immobilie. Aufgrund
der Regelung des 1S 17.14, wurden bereits im Jahr 2003 Sonderrege-
lungen fiir Operating Leasingverhiltnisse in den 1as 40 eingefiigt,
die auch nach der Streichung des 1as 17.14 [35] weiterhin Bestand
haben. [36] 14s 17.14 sah bis zur Anderung durch das Annual Impro-
vements Project 2009 vor, dass beim Leasing von Grundstiicken
mit unbegrenzter Nutzungsdauer (Regelfall), bei denen am Ende
der Laufzeit nicht das Eigentum am Grundstiick auf den Leasing-
nehmer iibergeht, immer ein Operating-Leasing vorliegt, da nicht
im Wesentlichen alle Chancen und Risiken auf den Leasingnehmer
tibergehen. In der Folge konnten derartige Grundstiicke beim Lea-
singnehmer nicht als Renditeimmobilien bilanziert werden, auch
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wenn sie im Rahmen von sehr langfristigen Mietvertragen gehalten
wurden. Daher waren auf den Grundstiicken errichtete Gebdude
héufig anders zu bilanzieren als das Grundstiick selbst. Diese Pro-
blematik wurde durch Einfithrung des 1as 40.6 gemildert.

Nach 1S 40.6 kann ein Mieter, der eine Immobilie (ein Grund-
stiick) im Rahmen eines Operating-Leasing ebenfalls fiir Zwecke
der Erzielung von Mieteinnahmen nutzt, diese Immobilie unter
Einhaltung strenger Kriterien, als Renditeimmobilie klassifizieren.
Das Recht auf die Nutzung der Immobilie (property interest), das
er im Rahmen des Operating Leasingverhaltnisses erlangt, ist dann
wie im Rahmen eines Finanzierungs-Leasings in der Bilanz des
Leasingnehmers anzusetzen. Voraussetzung hierfiir ist, dass er die
Immobilie dergestalt nutzt, dass sie grundsatzlich die Vorausset-
zungen an eine Renditeimmobilie erfiillt und er die Immobilie zum
beizulegenden Zeitwert gemaf den Vorschriften des 1as 40.33-55
bewertet. Die Regelung greift ausschlieSlich fiir die Fille, in denen
der Leasingnehmer das Modell des beizulegenden Zeitwerts in
1As 40 anwendet. Ziel der Regelung ist es, dass gleichartige Immo-
bilien (und Grundstiicke), die im Rahmen von Finanzierungs- und
Operating-Leasing-Verhiltnissen genutzt werden, gleichartig bilan-
ziell erfasst werden konnen. [37] Sofern der Leasingnehmer in der
Folge die Nutzung der Immobilie dahin gehend édndert, dass die
Kriterien eines Investment Property nicht mehr erfiillt sind, erfolgt
gemafl 1as 1719 dennoch weiterhin eine Bilanzierung als Finanzie-
rungsleasing.

Fir den erstmaligen Ansatz von Immobilien im Rahmen von
Leasingverhiltnissen sieht 1as 40.25 eine Sonderregelung vor, sofern
der Leasingnehmer die Immobilie als Renditeimmobilie klassi-
fiziert. So ist das Recht an der Immobilie [38] erstmalig mit dem
niedrigeren Wert aus beizulegendem Zeitwert der Immobilie und
Barwert der Mindestleasingzahlungen anzusetzen. Zu beachten ist,
dass nicht die Immobilie selbst, sondern das Recht auf die Nutzung
der Immobilie bewertet wird (1AS 40.26).

Gewinne oder Verluste aus der Bewertung der Renditeimmobi-
lie zum beizulegenden Zeitwert sind in der Periode in der Gewinn-
und Verlustrechnung bzw. Gesamtergebnisrechnung zu erfassen, in
der sie anfallen (1As 40.35).
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Vermietung im Rahmen eines Finanzierungsleasings
Sofern eine Immobiliengesellschaft eine Renditeimmobilie im Rah-
men eines Finanzierungsleasings vermietet, muss sie als Leasing-
geber die Immobilie aus- und eine Leasingforderung in Hohe der
Nettoinvestition in den Leasinggegenstand einbuchen. In Hohe
des Differenzbetrags zwischen dem auszubuchenden Buchwert der
Immobilie und der Nettoinvestition, die als Forderung erfasst wird,
ist ein Ertrag (Umsatzerlos) zu erfassen. Da es sich nach 1as 17.36 ff
um eine Finanzierungstransaktion handelt, erfasst der Leasing-
geber in der Folge Finanzertriage, die eine konstante periodische
Verzinsung der Nettoinvestition widerspiegeln.

Die Immobilie wird fortan durch den Leasingnehmer bilanziell
erfasst. Die Anschaffungskosten des im Rahmen eines Leasingver-
héltnisses gehaltenen Rechts an einer Immobilie, die als Rendite-
immobilie klassifiziert wird, sind durch den Leasingnehmer gemaf
1As 40.25 nach den Vorschriften fiir Vermogenswerte anzusetzen,
die im Rahmen eines Finanzierungsleasing gehalten werden (d. h.
1As 17.20). Demnach ist der Vermdgenswert mit dem niedrigeren
Wert aus dem beizulegenden Zeitwert der Immobilie und dem Bar-
wert der Mindestleasingzahlungen anzusetzen. Zudem ist in glei-
cher Hohe eine Verbindlichkeit anzusetzen. Sofern ein Unterneh-
men bei Abschluss der Leasingvereinbarung eine Primie gezahlt
hat, ist diese als Teil der Mindestleasingzahlungen zu beriicksichti-
gen. Sie darf hingegen nicht als Teil der Verbindlichkeit erfasst wer-
den, da sie bereits entrichtet wurde (1As 40.26).

4.3 Leasingbilanzierung nach den Vorschldgen
des ED/2010/9 Leases unter Beriicksichtigung der
aktuellen Diskussionen im Uberblick

Am 17.8.2010 hat das 1asB den Exposure Draft ED/2010/9 Leases
verdffentlicht. Mit den vorgeschlagenen Anderungen soll die Lea-
singbilanzierung grundlegend gedndert werden. Die Vorschriften
des 1as 17 unterliegen der Kritik, dass sie keine entscheidungsniitz-
lichen Informationen béten und aufgrund der moglichen Spiel-
rdume nicht zu einer Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen
Abschliissen fiihrten. [39] Der tiberarbeitete Standard soll zukiinftig
alle bisherigen Regelungen zur Leasingbilanzierung ersetzen (d. h.
IAS 17, IFRIC 4, SIC-15 und SI1C-27). [40] Derzeit wird diskutiert, dass
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die neuen Regelungen auf Abschliisse Anwendung finden sollen,
die am oder nach dem 1.1. 2015 beginnen. [41] Dabei ist eine retro-
spektive Anwendung geplant, die jedoch mit bestimmten Verein-
fachungsvorschriften versehen werden soll. [42]

Nachfolgend werden die vorgeschlagenen Anderungen unter
Beriicksichtigung der bis Juli 2011 durchgefithrten Diskussionen
des 1asB [43] sowie der getroffenen vorldufigen Entscheidungen
tibersichtsartig vorgestellt. Dabei sei darauf hingewiesen, dass die
endgiiltigen Regelungen von diesem Diskussionsstand abweichen
kénnen.

Ziel des Exposure Drafts ist es, zukiinftig simtliche Leasingver-
hiltnisse eines Leasingnehmers in der Bilanz zu zeigen. Die Unter-
scheidung zwischen Operating- und Finanzierungsleasing entfallt.
Gestaltungsmoglichkeiten soll damit Einhalt geboten werden. [44]
Gleichzeitig steigt damit die Komplexitdt der Bilanzierung, da alle
Leasingverhéltnisse in der Bilanz des Leasingnehmers zu erfassen
und gesondert zu bewerten sind.

Nach den Vorschligen des 1asB wird eine Leasingvereinbarung
zukiinftig definiert als ein Vertrag, dessen Erfiillung von einem spe-
zifischen Vermogenswert abhangt und der das Recht iibertrigt, den
Nutzen dieses spezifischen Vermogenswerts fiir einen bestimmten
Zeitraum zu beherrschen (control the use of a specified asset). [45]

Das Ziel der vollstindigen Erfassung aller Leasingverhaltnisse
wird mit dem so genannten ,, Nutzungsrechteansatz® (right of use
approach) erreicht. Diesem Ansatz folgend werden Leasingverhilt-
nisse kiinftig als Nutzungsrechte dargestellt, denen beim erstmali-
gen Ansatz eine korrespondierende Verbindlichkeit gegeniibersteht.
[46] Das Nutzungsrecht entspricht dabei dem Recht des Leasingneh-
mers, den zugrunde liegenden Vermdégenswert iiber die Mietlauf-
zeit zu nutzen. [47] Fir Unternehmen, die bislang im wesentlichen
Umfang tiber Operating Leasingverhiltnisse verfiigten, die nach
1AS 17 nicht bilanziell zu erfassen sind, fithrt dieser neue Ansatz zu
einer wesentlichen Bilanzverldngerung.

Der Leasingnehmer muss nach dem Exposure Draft zukiinftig
eine Leasingverbindlichkeit in der Hohe des Barwerts der unbe-
dingten Zahlungsverpflichtungen sowie - unter bestimmten Vor-
aussetzungen - bedingter Zahlungsverpflichtungen ansetzen.
Dabei sollen - entgegen den Vorschligen des 1asB im Exposure
Draft — nur solche bedingten Zahlungsverpflichtungen anzusetzen
sein, die hinreichend sicher (virtually certain) sind. Konkret sollen
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dies Zahlungsverpflichtungen sein, bei denen es sich um versteckte
Mindestleasingzahlungen handelt, der Betrag einer Restwert-
garantie erwartungsgemifs vom Leasingnehmer zu zahlen ist oder
die Zahlung von einem Index oder einem Zins abgeleitet wird. [48]
Kaufoptionen sind nur zu beriicksichtigen, sofern sie dem Leasing-
nehmer einen wesentlichen wirtschaftlichen Anreiz zur Ausiibung
der Option bieten. [49] Dies ware bspw. der Fall, wenn der Leasing-
nehmer in wesentlichem Umfang Mietereinbauten vorgenommen
hat, die ihm beim Ablauf des Vertrags nicht erstattet werden.

Die Verbindlichkeit ist mittels der Effektivzinsmethode fortzu-
fithren. Der Zinsaufwand ist in einer gesonderten Zeile innerhalb
des Zinsergebnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung auszu-
weisen. [50]

Auf der Aktivseite ist entsprechend das Nutzungsrecht zu bilan-
zieren. Dieses ist bei erstmaligem Ansatz ebenfalls in Hohe des Bar-
werts der Leasingverbindlichkeit, aber zzgl. direkt zurechenbarer
Anschaffungskosten anzusetzen. In der Folge ist das Nutzungsrecht
auf Basis einer systematischen Methode (zumeist voraussichtlich
linear) abzuschreiben.

Die Abschreibungen auf Nutzungsrechte sind zukiinftig in einer
separaten Zeile in der Gewinn- und Verlustrechnung auszuweisen.
Im Fall der Beriicksichtigung einer Kaufoption ist das Nutzungs-
recht iiber die wirtschaftliche Nutzungsdauer des zugrunde lie-
genden Vermogenswerts und nicht iiber die Laufzeit des Leasing-
verhiltnisses abzuschreiben. Auf das Nutzungsrecht finden die
Wertminderungsvorschriften des 1as 36 Anwendung. [51]

Diese Folgebewertung von Nutzungsrecht und Leasingverbind-
lichkeit fithrt zu einem unterschiedlichen Aufwandsverlauf und
einer nicht korrespondierenden Entwicklung des Rechts und der
Verbindlichkeit. Bei der Verbindlichkeit kommt es zu einem so
genannten ,,Frontloading® des Zinsaufwands. Das Nutzungsrecht
wird hingegen (im Regelfall) linear abgeschrieben werden, sodass es
zu einer gleichméfligen Aufwandserfassung tiber die Leasingdauer
kommt.

Die Bilanzierung beim Leasinggeber wurde vom 1asB {iiber
Monate intensiv diskutiert. Dabei wurden diverse Ansitze verfolgt.
Schliefilich hat das 1asB im Sommer 2011 vorldufig entschieden, dass
auch fiir Leasinggeber nur ein Bilanzierungsmodell fiir Leasingver-
héltnisse Anwendung finden soll, der so genannte ,,receivable and
residual approach®. Nach diesem Modell muss der Leasinggeber den
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des Restwertes

aktionen

vermieteten Gegenstand in der Hohe ausbuchen, in der er das Nut-
zungsrecht auf den Leasingnehmer iibertrigt. Gleichzeitig muss er
eine Leasingforderung auf Basis des Barwerts der Leasingzahlun-
gen ansetzen. Dabei ist der dem Leasingvertrag zugrunde gelegte
Zinssatz heranzuziehen. In der Folge ist die Forderung nach der
Effektivzinsmethode fortzufiithren. [52]

Der zuriickbehaltene Vermogenswert stellt einen Restwert dar.
Dieser ist mittels folgender Formel zu ermitteln (vgl. Abbildung 1):

Barwert Leasingforderung

Buchwert Leasingobjekt x | 1 -
tchwert Leasingobje beizulegender Zeitwert Leasingobjekt

Der Restwert ist in der Folge mit dem im Leasingvertrag zugrunde
gelegten Zinssatz aufzuzinsen. Sofern sich aus der Differenz zwi-
schen dem vorherigen Buchwert des vermieteten Vermogenswerts
und der Summe aus der Leasingforderung und dem angesetzten
Restwert ein Gewinn ergibt, ist dieser bei Beginn der Leasingver-
einbarung zu erfassen. Die Zinsertrige aus der Leasingforderung
sowie aus der Aufzinsung des Restwerts sind tiber die Laufzeit des
Leasingvertrags zu erfassen. [53]

Auch nach den vorgeschlagenen Anderungen sind Sale-and-lea-
se-back-Transaktionen gesondert zu betrachten, um eine sachge-
rechte Erfassung sicherzustellen. Zunichst ist zu priifen, ob es sich
bei der Transaktion um eine Verduflerung handelt. Dabei sollen die
Unternehmen auf die Kriterien zur ,,Kontrolle® (control) aus dem
Projekt zur Umsatzrealisierung abstellen. [54] Sofern die Kontrolle
tber das verauflerte Gut (hier: die Immobilie) auf den Erwerber
tibergegangen ist, liegt eine Verduflerung vor. Es wird unterstellt,
dass der Vermogenswert vollstandig auf den Erwerber tibertragen
wurde.

In diesem Fall sind fiir die bilanzielle Darstellung der Verdu-
Berung die jeweils geltenden 1FRs heranzuziehen (der zukiinftige
Standard zu Umsatzrealisierung und 1as 16 Sachanlagen). Auf die
Leasingtransaktion finden die oben dargestellten Regelungen des
Leasingstandards Anwendung. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass
der Leasingnehmer ein Nutzungsrecht zuriickmietet, das nur einen
Teil der zugrunde liegenden Immobilie abbildet. Sofern der Ver-
auflerungspreis dem beizulegenden Zeitwert entspricht, sind die
Gewinne und Verluste aus der Verduflerung sofort erfolgswirksam
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zu erfassen. Entspricht der Verduflerungspreis hingegen nicht dem
beizulegenden Zeitwert, sind die erfassten Vermégenswerte, Schul-
den, Gewinne und Verluste anzupassen, um die gegenwirtigen
Marktmieten zu berticksichtigen. [55]

Sofern die Transaktion nicht die Kriterien fiir eine Verduf3erung
erfillt, darf der Erwerber den tibertragenen Vermogenswert nicht
ansetzen. Der vom Erwerber gezahlte Verduflerungspreis ist in die-
sem Fall als Forderung in der Bilanz zu erfassen. [56]

4.4 Mogliche Auswirkungen des ED/2010/9 Leases
auf die Bilanzierung von Renditeimmobilien bei
Immobiliengesellschaften

Der ED/2010/9 sowie der aktuelle Diskussionsstand sehen fiir als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien die nachfolgend dargestell-
ten Sonderregelungen vor.

Leasinggeber, die ihre Renditeimmobilien gemifl 1As 40 zum  Anwendung1as 40 bei
beizulegenden Zeitwert bewerten, sollen den 1as 40 und nicht die ~ Renditeimmobilien
Regelungen zur Leasingbilanzierung anwenden. [57] Die Erlose aus
den Leasingzahlungen sind in diesem Fall linear tiber die Laufzeit
der Leasingvereinbarung in der Gewinn- und Verlustrechnung zu
erfassen. Fiir Leasinggeber, die das Anschaffungskostenmodell nut-
zen, gelten hingegen die Vorschriften zur Leasingbilanzierung. [58]

Das 1asB ist bei dieser Regelung der Auffassung der Immobi- Beriicksichtigung
lienbranche und der Analysten gefolgt, dass Renditeimmobilien — der Auffassungen der
sich aufgrund ihrer Langlebigkeit von anderen Leasinggegenstdn- Immobilienbranche
den unterscheiden. Eigentiimer von Renditeimmobilien halten
diese, um neben den Mieten eine Wertsteigerung der Immobilie
zu erzielen. Anders als bei Leasingverhiltnissen {iber Biiroausstat-
tung oder Kraftfahrzeuge preist der Leasinggeber bei Mietvertriagen
tiber Immobilien im Regelfall nicht eine gewiinschte Rendite und
zusitzlich eine Kompensation fiir die Wertminderung des Vermo-
genswerts ein, da bei Immobilien im Regelfall von einer Wertsteige-
rung liber die Leasingdauer auszugehen ist. Daher hat das 1asB ent-
schieden, dass die vollstindige Darstellung einer Renditeimmobilie
nach dem beizulegenden Zeitwert in der Bilanz des Leasinggebers
sowie eine lineare Erfassung der Leasingertrage iiber die Laufzeit
des Leasingverhiltnisses zu einer sachgerechteren Darstellung und
somit entscheidungsniitzlicheren Informationen fiihrt, als die Aus-
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buchung des auf den Leasingnehmer tibertragenen Nutzungsrechts
und die Einbuchung der Leasingforderung. Daneben wiirde eine
Anwendung des ,receivable and residual“-Ansatzes beim Leasing-
geber insbesondere bei Immobilien mit diversen Mietern zu prakti-
schen Problemen fiithren. [59] So miissten bspw. bei der Vermietung
von Biirogebduden, alle separat vermieteten Einheiten gesondert
zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.

Die Sonderregelung fiithrt zu einer Vereinfachung fiir Leasing-
geber, die ihre Renditeimmobilien zum beizulegenden Zeitwert
bewerten. Im Vergleich zu der bisherigen Bilanzierung ergeben sich
somit fiir Immobiliengesellschaften, die ihre Renditeimmobilien
zum beizulegenden Zeitwert bewerten, keine Anderungen.

Solche Leasinggeber, die hingegen das Anschaffungskostenmo-
dell nutzen, werden nach dem derzeitigen Diskussionsstand den
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,receivable and residual“-Ansatz anwenden miissen. Diese Unter-
nehmen werden vor die Herausforderung gestellt sein, den jeweils
verbleibenden Restwert ihrer Immobilien zu bewerten. Dies diirfte
insbesondere dann problematisch sein, wenn eine Immobilie an ver-
schiedene Mieter mit unterschiedlichen Laufzeiten vermietet wird.

Fir Leasingnehmer im Rahmen von Immobilienleasingver- Zeitwertbewertung

hiltnissen gelten grundsitzlich die Neuregelungen des Leasing- —des Nutzungsrechtes
standards. Hiervon sieht der ED/2010/9 jedoch eine Ausnahme vor:
Sofern ein Leasingnehmer eine im Rahmen eines Leasingverhalt-
nisses gehaltene Immobilie ebenfalls als Renditeimmobilie vermie-
tet, kann er sein Nutzungsrecht (right of use asset) an der Immobilie
gemif Par. 7 des ED nach erstmaligem Ansatz nach dem Modell
des beizulegenden Zeitwerts im Sinne des 1as 40 bewerten. Ver-
dnderungen der Leasingverbindlichkeit wiren in der Folge gemafd
1AS 40 in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. [60] Bei
Anwendung des Anschaffungskostenmodells ist der Leasingstan-
dard heranzuziehen. Auch diese Vorschriften gleichen den derzeit
giiltigen Regelungen.

Abbildung 2 fasst die Regelungen fiir Leasinggeber und Leasing-
nehmer im Zusammenhang mit Renditeimmobilien zusammen.
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5 Zusammenfassung

Kapitalmarktorientierte Immobiliengesellschaften sind seit 2005
dazu verpflichtet, ihre Konzernabschliisse nach den Vorschriften
der 1FRs aufzustellen. Die 1FRs sehen fiir die Bilanzierung von Ren-
diteimmobilien eine Reihe von Sonderregelungen vor, die dazu bei-
tragen, die Besonderheiten der Immobilienbranche im Abschluss
widerzuspiegeln. Eine zentrale Regelung ist hierbei der 1as 40, der
Immobiliengesellschaften das Wahlrecht eroftnet, ihre als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien mit dem beizulegenden Zeitwert
oder zu Anschaffungs-/Herstellungskosten abziiglich Abschreibun-
gen anzusetzen.

Neben dem 1As 40 ist auch der 1as 17, der die Leasingbilanzie-
rung regelt, ein zentraler Standard fiir die Branche. Derzeit wer-
den jedoch die Vorschriften zur Leasingbilanzierung grundlegend
tiberarbeitet. Fraglich ist, ob die vorgeschlagenen Neuregelungen
die Immobilienbranche, deren Kerngeschift u.a. das Vermieten von
Immobilien darstellt, mafigeblich betreffen werden.

Bei der Beantwortung dieser Frage kommt es darauf an, wie die
jeweilige Immobiliengesellschaft ihre Renditeimmobilien bewertet.
Wird das Modell des beizulegenden Zeitwerts angewandt, ergeben
sich im Vergleich zu der derzeitigen Bilanzierung keine wesent-
lichen Veranderungen. [61] Sofern jedoch das Anschaffungskosten-
modell zur Bewertung der Renditeimmobilien herangezogen wird,
sind die vorgeschlagenen Neuregelungen vollstindig anzuwenden.
Dies wirde zu einem erheblichen Mehraufwand fithren, da die
Leasinggeber ihre Immobilien zu Beginn des Leasingverhiltnisses
teilweise ausbuchen und den Restwert ermitteln miissten. Insbeson-
dere bei kurzfristigen Mietvertridgen sowie bei Immobilien, die aus
mehreren vermieteten Einheiten bestehen, fithrt dies zu einer stei-
genden Komplexitit bei der Bilanzierung und Bewertung.

Da ein Grof3teil der Immobilienbranche das Modell des beizu-
legenden Zeitwerts anwendet, werden die Auswirkungen der neuen
Leasingregelungen auf die Leasinggeber in der Branche jedoch eher
gering sein. Als Leasingnehmer hingegen sind zukiinftig alle Unter-
nehmen verpflichtet, ihre gemieteten Sachanlagen bilanziell als Nut-
zungsrecht zu erfassen und gleichzeitig eine Leasingverbindlichkeit
einzubuchen. Das gilt sowohl fiir Immobilien und Grundstiicke als
auch Mobilien. Hieraus kénnen sich in Abhingigkeit vom Umfang
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der derzeit bestehenden Operating-Leasing-Verhiltnisse wesent-
liche Bilanzverldngerungen ergeben.
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Offene Immobilienfonds
in Deutschland
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Offene Immobilien-Publikumsfonds fir Privatanleger
waren Uber Jahrzehnte durch hohe Mittelzufliisse
geprdgt, gefolgt von starken Mittelabfliissen und
daraus resultierenden FondsschlielSungen mit
anschlielSender Liquidation ausgewdhlter Fonds. Die
auf institutionelle Investoren ausgerichteten Offenen
Immobilien-Spezialfonds stellen mit einem Anlage-
volumen in Héhe von lber € 30 Mrd. ein beliebtes und
durch konstante Mittelzufllisse geprdgtes Anlage-
vehikel dar.

Das Konstrukt dieser Fonds in Deutschland, ver-
gangene und aktuelle Entwicklungen sowie
zuktinftige Herausforderungen an dieses Anlage-
vehikel sind zentraler Untersuchungsgegenstand des
folgenden Artikels.
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Offene Immobilienfonds in Deutschland

1 Konstrukt des Offenen Immobilienfonds
in Deutschland

Das Investment-Vehikel ,,Offener Immobilienfonds® in Deutschland
gliedert sich in die Bereiche Offene Immobilien-Publikumsfonds
vorwiegend fiir Privatanleger und Offene Immobilien-Spezialfonds
fir institutionelle Investoren und wird insbesondere durch das
Investmentgesetz (InvG) geregelt. [1]
Der Offene Immobilienfonds ermdglicht Grof3- und Kleinanle-  Offene Immobilien-

gern eine Anlage in Immobilien, unabhingig von der Anlagehohe fonds ermdglichen
Anlage in Immobilien

und dem individuellen Anlagezeitraum. So kann beispielsweise ein

Kleinanleger mit € 50,- Anlagesumme bei seiner Hausbank in ein Jiralle
weltweit diversifiziertes Immobilienportfolio investieren (wie in
Abbildung 1 dargestellt). Weitere Vorteile ergeben sich aus Anle-
gersicht aus der vergleichsweise geringen Schwankung der Anteils-
preise. Die Ausschiittung ist zu einem hohen Anteil steuerfrei, und
Konstruktion eines Offenen Immobilienfonds
Anleger B Anzahl der ausgegebenen Anteile
< variabel
= B Riickgabe an KAG zum Anteilwert
moglich
Geld B Kein eigener Verwaltungsaufwand
B Gesetzliche Aufsicht der Anlage-
Kapitalanlagegesellschaft form
B Bewertung durch unabhéngige
Sachverstandige
B Senkung des Risikos durch Abb. 1: Konstruktion
Diversifikation eines Offenen
Fonds W Preise unterliegen nicht den Immobilienfonds

Schwankungen des Aktienmarktes

. . . o
investiertin

C IR

Quelle: iii-investments
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die Anlage weist aufgrund der Indexierung der Mietvertriage einen
gewissen Inflationsschutz auf.
Diskrepanz: lang- Obwohl grundsitzlich langfristig investiert werden soll und in
fristige Immobilien-  diesem Zusammenhang insbesondere ein Aufgeld (Ausgabeauf-
a: fagen vs. Option auf schlag) erhoben wird, ist vorgesehen, dass der Anleger seinen Anteil
urzfristige Riickgabe
jederzeit zuriickgeben und wieder iiber sein Kapital verfiigen kann.
Dieser Anspruch fithrt dazu, dass der Fonds zwar unter langfris-
tigen Aspekten eingeworbenes, hinsichtlich der rechtlichen Voraus-
setzungen tatsichlich aber kurzfristiges Anlegerkapital erhilt. Dem
Konstrukt ist folglich eine fristeninkongruente Aktiv-Passiv-Situ-
ation immanent. Doch wéhrend dieses Missverhiltnis in Zeiten
kontinuierlicher Mittelzufliisse eher unbedeutend ist, kann es bei
riickldufigem Nettomittelaufkommen dazu fithren, dass nicht in
allen Fillen schnell genug Immobilien verkauft werden kénnen,
der Fonds die Riickgaben nicht bedienen kann und bei nicht aus-
reichender Liquiditét geschlossen werden muss.
Diese Inkongruenz ist historisch gesehen das grofite Problem des
Produkts und dessen Achillesferse, paradoxerweise aber auch Ursa-
che fiir dessen Erfolg.

2 Grundlagen des Offenen Immobilien-
Publikumsfonds

21 Entwicklung im Uberblick

Das Konstrukt des deutschen Offenen Immobilienfonds geht auf
das Jahr 1959 zurtick, als mit der Vorstellung des iii-Fonds Nr. 1 am
16. Februar 1959 fiir jedermann die Moglichkeit er6ffnet wurde, sich
an Immobilienanlagen zu beteiligen - unabhéngig von der Hohe
der anzulegenden Mittel und bei jederzeitiger Verfiigbarkeit. [2]
Behelfskonstruktion Dem Konzept fehlten seinerzeit noch wesentliche spezifische

einer vorgeschalteten  rechtliche und steuerliche Voraussetzungen, da die damaligen
Gesellschaft zum

Erwerb von Grund- ) ) o
stiicken  papier-Investments zugeschnitten waren. Um dennoch das Ziel eines

»direkten Eigentums an Immobilien fiir die Investment-Anleger zu
ermoglichen, behalf man sich mit einer frithen Form einer ,,Feeder-
Konstruktion®, konkret mit der Griindung einer Grundstiicks-Vor-

Gesetze nicht auf Immobilien-Investments, sondern rein auf Wert-
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schaltgesellschaft, die als Fonds-Immobilien AG alle Grundstiicke
erwarb. Die Anleger investierten in ein Sondervermdgen in Form
einer Miteigentumslosung, das wiederum die vorgeschaltete Gesell-
schaft zur Finanzierung der Objekterwerbe mit Darlehen versorgte.

Die jahrliche Zinslast der Vorschaltgesellschaft, die die Ertrage
in das Sondervermdgen transportierte, entsprach in etwa ihrem
Jahresreinertrag. Auf Ebene der Vorschaltgesellschaft glichen sich
als Folge der ,Nullstellung® die positiven Nettoertrige und die an
das Sondervermdgen abgefithrten Zinsen steuerlich ebenfalls aus,
sodass im Ergebnis keine Korperschaftssteuer anfiel. Das Sonder-
vermogen wiederum erzielte vor allem Zinseinnahmen aus Darle-
hen, die von den Anlegern zu versteuern waren. Insofern wurden
bereits damals Einnahmen aus Grundvermoégen in Kapitalein-
kiinfte transformiert.

Diese Konstruktion wurde bis 1970 beibehalten. Mit der Novelle
des Kapitalanlagegesetzes (KAGG) vom 1.11.1969 [3] und der Auf-
nahme von Immobilien in das Anlageuniversum von Investment-
fonds wurde die komplizierte Konstruktion iiberfliissig und die
Immobilien von der Vorschaltgesellschaft in das Eigentum der
iii AG fiir Rechnung der Sondervermégen tibernommen.

Bis Ende 1970 mussten in den neuen Vertragsbedingungen Ein-
zelheiten betreffend die Anlagegrundsitze, die Ausgabe und Riick-
nahme von Anteilen, die Depotbank und den Sachverstindigenaus-
schuss geregelt werden. Eine Mindestliquiditdt von 5% war schon
damals vorgeschrieben.

Im Laufe der Jahre erfolgten zahlreiche Anpassungen des KAGG.
Hervorzuheben ist auch, dass durch diverse Verordnungen und
zahlreiche Schreiben des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen
(BaKwed), heute Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), weitere Definitionen von Anlage- und Organisations-
grundsitzen die Entwicklung und Funktionsweise des Vehikels
pragten. Mit der Einfithrung des Investmentgesetzes (InvG) zum
1. Januar 2004 wurde der gestiegenen Bedeutung der Investment-
fondssparte durch ein neues Gesetz Rechnung getragen. So wurde
u.a. die Kreditinstitutseigenschaft der Kapitalanlagegesellschaft
(kAG) durch eine eigene Eigenschaft (,Institut eigener Art®) abge-
16st (vergleiche Abbildung 2, Seite 258).

Steuerlicher Ausgleich
von Zinslast und
Nettoertrigen

Gesetzesnovelle macht
Vorschaltgesellschaft
iberfliissig
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Abb. 2: Wesentliche
Elemente des Offenen
Immobilienfonds

Anleger haben Recht
auf Ausschiittung und
Recht auf Riickgabe
zum veroffentlichten
Anteilspreis
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Wesentliche Elemente des Offenen Immobilienfonds

B Eigenstindiges, durch eine KAG treuhdnderisch verwaltetes
Immobilien-Sondervermégen, das unter Beachtung der Aspekte
Risikostreuung und Gewinnerzielung vor allen in Immobilien und
immobiliengleiche Rechte anlegt

B Regulierung im Investmentgesetz (InvG)

B Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)

Anleger

Sachverstindigen-
ausschuss

Depotbank
Ausgabe/Riicknahme
der Anteilscheine

Kapitalanlage-
gesellschaft

Quelle: iii-investments

2.2 Anlegerschutz als Leitmotiv

Im Zentrum der Konstruktion stand damals wie heute das Son-
dervermdgen, welches rechtlich unselbststandig ist und tiber keine
eigenen handelnden Organe verfiigt. Die Anteile am jeweiligen
Fonds sind als Investmentanteile Wertpapiere. Die Rechte der Anle-
ger bestehen im Wesentlichen im Riickgaberecht gegen Leistung des
von der Kapitalanlagegesellschaft veroffentlichten Anteilspreises
und im Recht auf die Ausschiittung.

Ein Mitsprache- oder Stimmrecht besteht grundsitzlich nicht.
Das Sondervermdgen wird durch die kAG verwaltet, die im Rah-
men der Treuhandlosung zivilrechtlich Eigentiimerin der Ver-
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mogensgegenstinde ist und sdmtliche Rechtsgeschifte in eigenem
Namen fiir Rechnung des Sondervermégens und damit indirekt der
Anleger vornimmt. Die KAG erhilt ihre Auslagen in diesem Zusam-
menhang im Rahmen eines Aufwandsersatzanspruches gegeniiber
dem Sondervermogen erstattet.

Die Uberwachung des Sondervermggens und die Verwahrung
der Vermogensgegenstinde sind Aufgaben der fiir den jeweiligen
Fonds zu bestellenden Depotbank. Fiir die KAG ist ein Aufsichtsrat
zwingend vorgeschrieben.

Sowohl Sondervermégen als auch die kAG selbst miissen durch
einen unabhédngigen Abschlusspriifer gepriift werden. Des Weite-
ren unterliegen die KAG und die Depotbank der Aufsicht durch die
BaFin. Fiir die Sondervermdgen sind die Allgemeinen und Beson-
deren Vertragsbedingungen zu beachten und es muss ein Verkaufs-
prospekt verfiigbar sein. Neu in diesem Zusammenhang ist das sog.

»Key Investor Document® (K1D), das als erginzende zusammenge-
fasste Darstellung einen Uberblick iiber den jeweiligen Fonds bietet.

2.3 Rechtliche Rahmenbedingungen

Der im Zentrum der zahlreichen Regelungen stehende Gedanke des
Anlegerschutzes findet sich in den Auspriagungen des Vermogens-
trennungsprinzips und des Insolvenzschutzes wieder (vgl. Abbil-
dung 3). Dies bedeutet, dass eine etwaige Insolvenz der KAG nicht

Die wichtigsten Aspekte des Investmentgesetzes (InvG) zu Risiko-
begrenzung und Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft

B Trennung des Vermogens der KAG vom Vermogen der Anleger
(Sondervermégen), § 30, Abs. 1

B Sondervermdgen haftet nicht fiir Verbindlichkeiten der KAG,
§ 31, Abs. 2

B Erwerb der Vermogensgegenstinde nur laut dem gesetzlichen
Anlagekatalog in Verbindung mit den Vertragsbedingungen, § 67

B Gebot der Risikomischung, § 73
B Anlegerschutzbestimmungen und Anlagegrenzen, §$ 67, 68, 73

B Anlaufzeit von vier Jahren, § 74

Quelle: iii-investments

Sondervermdogen

und Kapitalanlage-
gesellschaft sind
priifungspflichtig und
unterliegen der Finanz-
dienstleistungsaufsicht

Anlegerrechte werden
auch durch Vermaogens-
trennungsprinzip

und Insolvenzschutz
gesichert

Abb. 3: Rechtliche
Rahmenbedingungen
fiir Offene Immobilien-
fonds
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Ein unabhdngiger
Sachverstindigen-
ausschuss bewertet die
Fondsimmobilien

Abb. 4: Bewertung
der Fondsimmobilien
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dazu fiihrt, dass die Vermogensgegenstinde des Sondervermdégens
mit in die Haftung fiir Verbindlichkeiten der KAG genommen wer-
den koénnen. Auch kdnnen durch die kaG keine Rechtsgeschifte
abgeschlossen werden, die zu einer direkten Inanspruchnahme der
Anleger fithren wiirden. Insbesondere ist ausgeschlossen, dass Anle-
ger spater weitere Zahlungen leisten miissen (Nachschusspflicht).

2.4 Bewertung der Fondsimmobilien

Die Bewertung der Fondsimmobilien wird nach der Wertermitt-
lungsverordnung (ImmoWertV) durch einen unabhéngigen Sach-
verstindigenausschuss vorgenommen, der hinsichtlich seiner Funk-
tionsweise und der personlichen Voraussetzungen seiner Mitglieder
hohen Anforderungen unterliegt (vgl. Abbildung 4). Mit der Umset-

Wertermittlung nach dem Ertragswertverfahren

B Der Objektwert wird aus dem Bodenwert und dem kapitalisierten
Reinertrag des Gebédudes, der um die Verzinsung des Bodenwertes
zu vermindern ist, ermittelt.

B Wirtschaftliche Seite der Immobilie, d. h. ihre Rentabilitat, steht
beim Ertragswertverfahren im Vordergrund

B Unabhingige Sachverstdndige garantieren eine regelmafiige,
objektive Bewertung der Liegenschaften

B Verkehrswertgutachten bei Ankauf und laufende jahrliche Wert-

fortschreibung

Wertbildende Einflussgrof3en Sachverstandige sind ...

fiir den Ertragswert sind ...

B Rohertrag B unabhingig

B Bewirtschaftungskosten B zuverldssig

B Liegenschaftszins | fachlich geeignet (6ffentlich

B Restnutzungsdauer bestellt und vereidigt)

m Vervielfiltiger ® und haben besondere

B Sonstige wertbeeinflussende Erfahrung in der Immobilien-
bewertung

Faktoren des Gebaudes

B Sonstige wertbeeinflussende
Faktoren der Liegenschaft

Quelle: iii-investments
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zung des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes
(AnsFuG) wird die Funktionsweise und Bestellungsdauer neu gere-
gelt. So muss ein Sachverstindiger kiinftig nach maximal fiinf Jah-
ren aus dem Ausschuss ausscheiden und darf frithestens nach einer
zweijahrigen ,,Cooling-Off-Periode“ wieder dorthin zuriickkehren.
Daneben wurde die Haufigkeit der Bewertungen an die Haufig-
keit der Anteilausgaben und -riicknahmen gekoppelt. Fiir den bei
Publikumsfonds vorherrschenden Regelfall einer tiglichen Ausgabe
und Riicknahme von Anteilscheinen gilt kiinftig eine quartalsweise
Bewertungspflicht.

2.5 Anlagegrenzen

Fiir die Anlage in Sondervermdgen gilt eine ganze Reihe von qua-
litativen und quantitativen Anlagegrenzen, die gesetzlich und ver-
traglich geregelt sind. So gibt es neben der bereits angesprochenen
Mindestliquiditdt auch Kreditobergrenzen (einschliellich Belei-
hungsgrenzen), einen abschlieflenden Katalog zuldssiger Anlage-
gegenstinde, Risikomischungsregeln, Regelungen betreffend den
Einsatz von Derivaten, sogenannte Cross-Trading-Beschrankungen
fiir Transaktionen zwischen Fonds derselben kAG sowie Anforde-
rungen an den Erwerb und das Halten von Beteiligungen an Immo-
biliengesellschaften. Ausgewidhlte Restriktionen sind in Abbildung 5
(siehe Seite 262) dargestellt.

2.6 Kostentransparenz

Die Kosten fiir die KAG, die Depotbank und die Sachverstindigen-
bewertung sowie Leistungen durch sonstige Dritte, beispielsweise
im Rahmen des Objektankaufs, sind in den Vertragsbedingungen
festgelegt und werden im Verkaufsprospekt und im Key Investor
Document (k1D) erldutert. Sie werden dem Sondervermogen belas-
tet und im Jahresbericht aufgefiihrt.

Anlagen unterliegen
qualitativen und quan-
titativen Restriktionen

Die Kosten miissen

im Verkaufsprospekt
und im KID aufgelistet
werden
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Anlagekatalog und wichtige Anlagegrenzen

Gemal InvG
Anlagen Anlagegrenzen
Mietwohngrundstiicke, Geschiftsgrundstiicke und keine
gemischt genutzte Grundstiicke
Grundstiicke im Zustand der Bebauung max. 20 %
Unbebaute Grundstiicke max. 20 %
Erbbaurechte (im Bau/unbebaut) max. 100 % (20 %)
Andere Grundstiicke und Rechte max. 15%
Nieflbrauchrechte an Grundstiicken max. 10 %
Wiéhrungsrisiko eines Immobilien-SV max. 30 %
Bestellung von Erbbaurechten max. 10 %
Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften zu 100 % unbeschriankt
Beteiligung zu < 100 % > 50 % (< 50 %) 49 % (30 %)
Einzelnes Grundstiick zum Zeitpunkt des Erwerbs max. 15%

Groflobjekte

max. 50 % wenn Einzelobjekt > 10 %

Liquiditat

mind. 5%, max. 49 %

Belastung von Liegenschaften

Abb. 5: Anlagekatalog
und wichtige Anlage-
grenzen gemdf InvG

Wesentliche Kosten

Kostentransparenz

max. 50 % der Verkehrswerte

Quelle: iii-investments

B In den Vertragsbedingungen ist anzugeben, nach welcher Methode,
in welcher Hohe und aufgrund welcher Berechnungen die
Vergiitungen an die KAG, Depotbank und Dritte zu leisten sind.

B Angabe einer Gesamtkostenquote (TER) = prozentuelles Verhéltnis

Abb. 6: Wesentliche
Kostentransparenz
B Wesentliche Kostenarten

m Fondsverwaltungsvergiitung

m Depotbankvergiitung

aller Kosten zum durchschnittlichen Netto-Inventarwert (NAV).

® Einmalige Kosten beim Objektankauf/Bau/Verkauf

m Laufende Kosten Sachverstandigenausschufd
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2.7 Organisationspflichten

Die gesetzlichen und vertraglichen Organisationspflichten der kaG
sind generell auf demselben Level angesiedelt, wie sie fiir andere
regulierte Kapitalsammelstellen, etwa Kreditinstitute oder Versi-
cherungsunternehmen, gelten. Wesentliche Merkmale sind das Vor-
handensein einer schriftlich fixierten Aufbau- und Ablauforganisa-
tion mit den Elementen sowohl einer wirksamen Stellvertretung als
auch des Vier-Augen-Prinzips sowie einer funktionsfidhigen inter-
nen Revision. Daneben ist eine aufbauorganisatorische Trennung
wesentlicher Komponenten der Markt- und Marktfolgeeinheiten
einzuhalten.

Erhebliche Bedeutung kommt dem in ausgeprigtem Umfang
geregelten Risikomanagementsystem zu. Der Gesetzgeber hat in
diesem Zusammenhang im Rahmen des § 8ob InvG in der deut-
schen Gesetzeslandschaft erstmalig detailliert zur Ausgestaltung
und Funktionsweise eines ohnehin bereits nach § 91 Abs. 2 AktG
einzurichtenden Risikomanagementsystems gesetzliche Regelun-
gen getroffen. Mit der Einfithrung der Mindestanforderungen an
das Risikomanagement von Investmentgesellschaften (InvMa-
Risk), der Investment-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(InvVerOV) und der Derivateverordnung wurden weitere Orga-
nisations- und Dokumentationspflichten in Bezug auf das Risiko-
managementsystem geschaffen bzw. konkretisiert.

Weitere Regulierungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Res-
sourcen, etwa was Personal- und Anreizsysteme betrifft, technisch-
organisatorische Ausstattung der xAG, Notfallkonzepte (insbeson-
dere in Bezug auf IT), Aktivititen in neuen Produkten oder auf
neuen Mirkten sowie Regelungen zum Thema Outsourcing.

Die Regelungen zur Compliance legen den Fokus auf die Ein-
haltung des InvG, die Vermeidung von Interessenkonflikten
und Insidergeschiften sowie ein wirksames Kundenbeschwerde-
management. Neu ist in diesem Zusammenhang die Verpflichtung
zur Einrichtung eines Schlichtungsstellenverfahrens zur auflerge-
richtlichen Beilegung von Verbraucherstreitigkeiten. Daneben lie-
gen Regelungen im Entwurf vor, die die Behandlung von Anlage-
grenzverletzungen und fehlerhaft ermittelten Anteilpreisen zum
Gegenstand haben. In diesen Féllen bestehen Auskunftspflichten
seitens der KAG gegeniiber der Aufsichtsbehorde und den Anlegern.
Auch Mafinahmen wie die Aufstellung eines Entschadigungsplans

Kapitalanlagegesell-
schaft muss Struktur
sowie und Organi-
sation ihrer Abliufe
genau festlegen

Das Risikomanage-
ment ist von zentraler
Bedeutung und
detailliert geregelt

Kundenbeschwerde-
management, Schlich-
tungsverfahren,
Entschddigungsmafs-
nahmen sowie Aus-
kunftspflicht sichern
Anlegerrechte im
Streitfall
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Ertragsbesteuerung
findet auf Anleger-
ebene statt, Einkiinfte
auf Fondsebene werden
in Kapitaleinkiinfte
oder Betriebsein-
nahmen umqualifiziert
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sowie die Leistung der Entschadigung in das Sondervermogen
zugunsten der Anleger sind vorgesehen.

Uberdies hat die kAG die Pflichten aus dem Geldwischegesetz zu
beachten. Kapitalanlagegesellschaften, die zugleich Tochterunter-
nehmen in Finanzkonzernen sind, unterliegen haufig zahlreichen
weiteren Anforderungen etwa im Bereich Basel II, Anti-Fraud
(Betrugspravention), Schadensmanagement, Anti-Terrorbekdamp-
fung oder Business-Continuity-Management (Krisenmanagement).

Kritisch anzumerken ist, dass zahlreiche Regelungen und Vor-
schriften auf den ersten Blick eher formalen Charakter haben, in
Teilen redundant sind und hdufig als dem Wesen des Geschifts
eher fernstehend empfunden werden. Die zentrale Herausforde-
rung in diesem Zusammenhang besteht daher darin, die Anforde-
rungen zunichst zu bewerten und sie dann tber die reine Erfiil-
lung der gesetzlichen Vorgaben hinaus — angepasst an das jeweilige
Geschiftsmodell der kAG - im Sinne eines bestmoglichen Anleger-
schutzes umzusetzen.

2.8 Steuerliche Behandlung der Anlage

Steuerlich ist das Sondervermogen als Zweckvermogen Korper-
schaftsteuersubjekt und unterliegt somit (theoretisch) sowohl der
Korperschaft- als auch der Gewerbesteuer. Von der Besteuerung auf
Fondsebene ist es allerdings explizit befreit. Die Ertragsbesteuerung
findet auf der Anlegerebene statt und hangt daher von der steuer-
lichen Qualifikation der Anleger ab. Die Anleger werden unter-
teilt in natiirliche Personen, die Anteile im Privatvermogen oder
Betriebsvermogen halten oder aber betriebliche Anleger in Form
steuerpflichtiger oder steuerbefreiter Korperschaften. Fiir diese
Anlegerkategorien werden durch die Kapitalanlagegesellschaft die
steuerlichen Grundlagen ermittelt, das Vehikel wird daher auch als
quasi-transparent bezeichnet. Im Gegensatz etwa zur Besteuerung
einer Personengesellschaft erfolgt aber eine steuerliche Umquali-
fizierung der Einkiinfte von Einkiinften aus Vermietung und Ver-
pachtung auf Fondsebene in Kapitaleinkiinfte bei privaten und in
Betriebseinnahmen bei betrieblichen Anlegern.

Neu in diesem Zusammenhang ist, dass kiinftig neben den Zins-
ertragen auch Mieten und Verduflerungsgewinne aus Immobilien
in die Bemessungsgrundlage fiir die Kapitalertragsteuer eingehen
und von der depotfiihrenden Stelle vorab abgefiihrt werden. Inso-
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weit ist die Abgeltungsteuer auch bei Offenen Immobilienfonds ein-
gefithrt. Immobilientransaktionen unterliegen der Grunderwerbs-
steuer, nicht aber Anteilausgaben und -riicknahmen im Verhiltnis
zu den Anlegern.

Einkiinfte aus ausldndischen Immobilien werden im Regelfall
im Belegenheitsstaat versteuert. Dabei ist fiir die dortige Veranla-
gung hinsichtlich der Ertragsteuern zunichst ein Ankniipfungs-
punkt durch die jeweilige Steuergesetzgebung festzulegen. Hierfiir
herrschen je nach Land unterschiedliche Losungen vor. So werden
sowohl das Sondervermdogen als auch die kAG und seltener der
Anleger als Steuersubjekt definiert. In der Regel ist es von Vorteil,
dass das Sondervermdgen als Ankniipfungspunkt fiir die Besteue-
rung dient, da damit eine einfache Zurechnung der Steuern auf das
jeweilige Sondervermogen erfolgen kann. Andererseits spricht fiir
die Veranlagung des jeweiligen Anlegers, dass damit auch dessen
individuelle Verhiltnisse (z. B. Steuerbefreiung) berticksichtigt wer-
den konnten. Im Falle von Publikumsfonds ist diese Losung mit
Blick auf die Zahl der Anleger aber nicht praktikabel.

Die Unterschiede hinsichtlich dieser Einstufungen sind den
jeweiligen nationalen Steuerbehdrden und deren Interpretation des
Vehikels geschuldet. In jedem Fall profitieren die deutschen Anle-
ger von der Anwendung der iiblichen Freistellungs- bzw. Anrech-
nungsmethode. Die Situation hat sich fiir diese weiter verbessert, da
inzwischen der sogenannte Progressionsvorbehalt fiir Einkiinfte
aus Staaten der EU und des EWR weggefallen ist. Insoweit greifen
wirksame Mechanismen gegen die Gefahr der Doppelbesteuerung.

Steuersubjekt sind - je
nach Land - Sonder-
vermaogen, Kapital-
anlagegesellschaft oder
Anleger

Durch Wegfall des Pro-
gressionsvorbehaltes

in EU und EWR wird
Besteuerung weiter
verbessert
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Offene Immobilien-
fonds sind in vielen
Lindern Europas
etabliert sowie inhalt-
lich und zielgruppen-
spezifisch ausgestaltet

Abb. 7: Anzahl- und
Volumenentwicklung
von Immobilien-Pub-
likumsfonds der BVI-

Mitgliedsgesellschaften
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3  Entwicklung und aktuelle Marktsituation
bei Offenen Immobilien-Publikumsfonds

Im Laufe der Zeit konnten sich Immobilien neben Aktien und Ren-
ten als eigenstandige Assetklasse etablieren. Die Erfolgsgeschichte
des Produkts fithrte zu einer Ausweitung dieser Kapitalanlage-
form tiber die Schweiz nach Deutschland und dann in viele weitere
Mirkte Europas, zuletzt Frankreich, Spanien und Osterreich. Die
Fonds wurden stetig weiterentwickelt, auf bestimmte geografische
Schwerpunkte ausgerichtet und als sogenannte semi-institutionelle
Publikumsfonds auch auf institutionelle Anleger zugeschnitten.
Nach Verbandsstatistik [4] gibt es 44 Offene Immobilien-Publi-
kumsfonds in Deutschland, die von 19 Kapitalanlagegesellschaften
verwaltet werden. Das in diesen Fonds gebundene Anlegerkapital
betragt € 85,6 Mrd. Abbildung 7 zeigt die Anzahl- und Volumenent-
wicklung dieser Immobilienfonds.

Immobilien-Publikumsfonds der BVI-Mitgliedsgesellschaften
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80.000 — i
B Anzahl |
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35
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30.000 — | ‘
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20.000 — 0
10.000 — I | ‘ 5
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Stichtag: jeweils Jahres- bzw. Monatsultimo. Quelle: BVI
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34 Der ,Siindenfall” und die Finanzkrise

Bis zum Jahr 2005 verzeichnete das Segment der Offenen Immobi-
lienpublikumsfonds weder eine FondsschliefSung, noch gab es einen
Fonds, der auf Jahressicht eine negative Performance ausgewiesen
hatte.

Im Dezember 2005 und Januar 2006 kam es jedoch zur Schlie-
Bung eines Publikumsfonds und anschlieflend zu hohen Mittelab-
fliissen bei einigen Anbietern, die in der Folge in drei Féllen zu einer
voriibergehenden Aussetzung der Anteilriicknahme fithrten. Im
Verlauf des Jahres 2006 konnte durch eine Reihe von Mafinahmen,
wie ein Reformpaket, die Anderung des Investmentgesetzes und die
Wiedereroftnung der Fonds als Folge von erfolgreichen Objektver-
kaufen, das Anlegervertrauen wiedergewonnen werden.

Die Finanzkrise 2008 hatte — u. a. mit dem Zusammenbruch der
Lehman Brothers Bank und der deutschen Hypo Real Estate — auch
negative Auswirkungen auf die Branche der Offenen Immobilien-

Die Finanzkrise 2008
brachte die Offenen
Immobilienfonds in
Bedringnis

Abb. 8: Uberblick

iiber geschlossene
fonds. In der Folge der Garantie der Bundesregierung fiir Spar- und  und schliefiende
Offene Immobilien-
Entwicklung und aktuelle Marktsituation Publikumsfonds
Status Typ Name Riicknahme
ausgesetzt bis
geschlossen Publikumsfonds KanAm grundinvest Fonds 6. 5.2012
geschlossen Publikumsfonds SEB Immolnvest 6. 5.2012
geschlossen Publikumsfonds CS Euroreal 18. 5.2012
geschlossen Semi-institutioneller PuFo | Axa Immosolutions 25. 5.2012
geschlossen Semi-institutioneller PuFo | UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe 6.11.2011
geschlossen Semi-institutioneller PuFo | Degi Global Business 11.11.2011
geschlossen Publikumsfonds Degi International 16.11.2011
geschlossen Publikumsfonds Axa Immoselect 17.11.2011
geschlossen Semi-institutioneller PuFo | Degi German Business 17.11.2011
in Abwicklung | Publikumsfonds TMW Immobilien Weltfonds —
in Abwicklung | Publikumsfonds KanAm US-grundinvest Fonds —
in Abwicklung | Publikumsfonds Morgan Stanley P2 Value —
in Abwicklung | Publikumsfonds Degi Europa —

B aktuell neun geschlossene Fonds, vier in Abwicklung befindliche Fonds (Stand: Juli 2011)

B Abwicklung weiterer Fonds aus heutiger Sicht wahrscheinlich

B Andeutung einer Marktbereinigung und Konzentration auf Anbieter (Deka, Union, RREEF,

CRI) mit eigenen Konzernvertrieben

Quelle: iii-investments
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stark belastet

Sichteinlagen zogen Anleger zunichst aus Geldmarktfonds und
dann aus Offenen Immobilienfonds in kurzer Zeit in erheblichem
Umfang Gelder ab (ca. 5 Mrd. € im Oktober 2008) und schichteten
diese in garantierte Einlagen um. Als Konsequenz mussten erneut
einige Fonds die Anteilriicknahme aussetzen und schlief3en. Seither
zeichnet sich kein eindeutiges Bild ab: Einige Fonds konnten noch
einmal 6ffnen und offen bleiben, andere mussten erneut schliefSen,
manche schlossen spéter erstmalig. Im Juli 2011 waren neun Fonds
geschlossen, vier befanden sich in Abwicklung (vgl. Abbildung 8,
Seite 267).

Uber die bereits angesprochenen Ursachen fiir die Misere hinaus
ist sicherlich die Frage zu stellen, ob das Produkt vor dem Hinter-
grund eines tiber die Jahrzehnte gestiegenen Angebots an Produkt-
alternativen (in erster Linie Zertifikate) sowie von Tendenzen der
Vertriebe, die Kunden hinsichtlich ihrer Anlagen aktiver zu beraten,
an marktbezogene Grenzen gestoflen ist. Erkennbar sind jeden-
falls von der Krise tiberwiegend Fonds betroffen, deren Anbieter
iber keinen eigenen Konzernvertrieb verfiigen. Immobilienseitig
kann auch angefiihrt werden, dass die Volatilitit der wesentlichen
Immobilien-Investmentmdrkte gestiegen und damit auch das Ver-
lustrisiko gewachsen ist.

3.2 Borsenhandel als Zweitmarkt: Segen oder Fluch?

Anleger, deren Fonds geschlossen werden, konnen wihrend der
Dauer der SchliefSung auf herkémmlichem Weg - bei ihrer Haus-
bank - keine Anteile an den Fonds zuriickgeben. Stattdessen ist es
aber moglich, Anteile iiber den unregulierten Borsenhandel (Frei-
verkehr) zu verduflern. Dieser Handel mit Anteilen geschlossener
(Offener) Fonds ist im Zuge der Ausweitung der Krise stark ange-
stiegen. [5] Die an der Borse erzielten Preise unterschreiten in der
Regel erheblich die von den Kapitalanlagegesellschaften — nach den
gesetzlichen Vorschriften — ermittelten und veréffentlichen Anteils-
preise. Es besteht daher die Gefahr, dass Kédufer dieser Anteile auf
eine Wiederer6ffnung der Fonds spekulieren, um dann die Anteile
des Fonds zum hoheren offiziellen Preis an die Kapitalanlagegesell-
schaft zuriickzugeben. Dieser Wirkungskreis konnte dazu fiithren,
dass dadurch vorbelastete Fonds erneut schliefSen miissten. Im Fall
einer moglichen Wiederer6ffnung miissen daher die betreffenden
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Fonds diesen Effekt bei ihren Kalkulationen im Vorfeld berticksich-
tigen.

3.3 Gesetzgeberische Konsequenzen

Generell stellt sich die Frage, welcher Mechanismus auflerhalb einer
FondsschliefSung, die eher den Charakter einer ,,Ultima Ratio“ hat,
helfen konnte, wenn Anleger aus Fonds kurzfristig aussteigen wol-
len und Immobilien nicht schnell genug verkauft werden kénnen.
Vor dieser Frage stand auch der Gesetzgeber bei den im Rahmen
des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes (AnsFuG)
durchgefiihrten Anderungen:

Reduzierung der maximalen Fremdfinanzierungsquote auf 30 %
Mindesthaltefrist von 24 Monaten

€ 30.000,— pro Kalenderjahr diirfen ohne Frist zuriickgegeben
werden

Kiindigungsfrist von zwolf Monaten bei Anlagevolumina iiber
€ 30.000,~

Moglichkeit der Festlegung bestimmter Riickgabetermine (min-
destens alle zwolf Monate)

Mindestausschiittung von 50 %

Gesetzlich definiertes Drei-Phasen-Modell der Riicknahmeaus-
setzung (inklusive Mitspracherecht der Investoren bei Ausset-
zung)

Neuregelung der Kiindigung der Verwaltung durch die kaG

Die neuen Vorschriften miissen mit der Anderung der jeweiligen
Vertragsbedingungen, spatestens aber ab dem 1. Januar 2013, umge-
setzt werden. Insbesondere die Mindesthaltefrist von 24 Mona-
ten, die einjahrige Kiindigungsfrist und der Maximalbetrag von
€ 30.000,- sind sicherlich geeignet, den urspriinglichen Produkt-
charakter als Privatanlegerfonds mit einem langfristigen Anlage-
horizont wieder starker in den Fokus zu riicken. Die Einfithrung
der Mindesthaltedauer und der Kiindigungsfrist fithrt dazu, dass
institutionelle Anleger die Anteile nicht mehr fiir ihr Sicherungsver-
mogen erwerben diirfen, da hierfiir eine kiirzere bedingungsmaflige
Riickgabefrist (sechs Monate) erforderlich ist. Altanteile diirfen von
diesen aber weiter gehalten und dem Sicherungsvermégen zugeord-
net bleiben.

Mindesthaltedauer
sowie Kiindigungsfrist
bzw. Maximalbetrag
akzentuieren urspriing-
lichen Charakter als
langfristige Anlage-
form
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Die neuen Regeln gelten nicht fiir die Fonds, deren Riicknahme
von Anteilen ausgesetzt wurde, da fiir die Umsetzung und Ande-
rung der Vertragsbedingungen eine vorherige Wiederer6ffnung
erforderlich ist.

Andere Instrumente wie Riicknahmeabschlige, eine Verldnge-
rung der Aussetzungsfristen entsprechend den Immobilienzyklen
oder die zwischenzeitlich diskutierte bilanzielle Unterbewertung

der Immobilien wurden im Gesetzgebungsverfahren nicht aufge-
griffen.
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4 Grundlagen des Offenen Immobilien-
Spezialfonds

Von den Publikumsfonds sind die Spezialfonds zu unterscheiden,
deren grundlegendes Differenzierungsmerkmal darin besteht, dass

Nur institutionelle
Anleger diirfen
Anteile an Offenen
Immobilien-Spezial-
fonds halten

die Anteile nur von institutionellen Anlegern (,nicht-natiirlichen
Personen®) gehalten werden diirfen. Dieser und weitere wesentliche
Unterschiede zwischen Publikumsfonds und Spezialfonds sind in
Abbildung 9 dargestellt.

Mit dem Investmentdnderungsgesetz 2007 wurde der sogenannte
»Iypenzwang“ fiir Immobilienspezialfonds abgeschafft, was bedeu-
tet, dass die vom Investmentgesetz fiir Publikumsfonds vorgesehe-
nen Klassifizierungen nach dem Inhalt der Anlageschwerpunkte

Abgrenzung Publikumsfonds - Spezialfonds
... gesetzliche Grundlage ist in beiden Fallen das InvG
Publikumsfonds Spezialfonds

B Fir private und institutionelle
Anleger; 6ffentlicher Vertrieb

B Fir institutionelle Anleger;
nicht-offentlicher Vertrieb
von Anteilen

B Unbegrenzte Anzahl von
(anonymen) Investoren; hohe
Rechtssicherheit und Anleger-
schutz

B Immobilienakquisitionen
werden tber die Mittelzufliisse
finanziert

B Mindestliquiditat 5%

B Jihrliche Ausschiittung oder
Thesaurierung

B Kein Investoreneinfluss auf
die Investmentstrategie

Unbegrenzte Anzahl
an Investoren; oft hohe
Investitionssummen

Immobilienakquisitionen
werden durch Mittelzufliisse
(Cash Call) oder durch
Ubertragung von Immobilien
finanziert

Keine Mindestliquiditat
reguliert

Ausschiittungen nach
Absprache mit den Investoren
(auch wahrend des Jahres)
oder Thesaurierung

Investoreneinfluss auf die
Investmentstrategie durch den
Anlageausschuss moglich

Quelle: iii-investments

Abb. 9: Abgrenzung

Publikumsfonds -
Spezialfonds
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Fiir Offene
Immobilien-Spezial-
fonds gelten wesentlich
freiere Anlagegrenzen
als fiir Publikumsfonds

Ausschiittung ohne den
Abzug der AfA ermaog-
licht hohere Renditen
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nicht fiir die Spezialfonds gelten. Insofern wird rechtlich korrekt
nicht mehr von ,Immobilien-Spezialfonds“ gesprochen, sondern
von ,Spezialfonds mit dem Anlageschwerpunkt in Immobilien®
Diese eher akademisch bedeutsame Einteilung soll fiir die weitere
Beschidftigung mit dem Thema aufler Betracht bleiben.

4.1 Struktur der Immobilien-Spezialfonds

Die im Jahre 1990 zugelassenen Fonds weisen eine ganze Reihe von
Erleichterungen und Besonderheiten auf. Zwar bestehen auch hier
die an die KAG gerichteten umfangreichen Organisationspflichten,
es kann aber - bis auf wenige Ausnahmen - von den fiir Publikums-
fonds geltenden Anlagegrenzen abgewichen werden. Voraussetzung
tiir die Abweichung ist, dass die Anleger zustimmen und entspre-
chende Klauseln in die Besonderen Vertragsbedingungen oder
den Rahmenvertrag mit den Anlegern aufgenommen werden. In
jedem Fall einzuhaltende und damit unabdingbare Anlagegrenzen
betreffen beispielsweise die Darlehensobergrenze von 50 % bezogen
auf den Gesamtwert aller Immobilien sowie die zugehérige, aber
getrennt geregelte Beleihungsgrenze. Diese regelt den Umfang an
geforderten Sicherheiten. Weiterhin sind die Regelungen betreffend
die Gewdhrung von sogenannten Fondsdarlehen an eigene Objekt-
gesellschaften zu beachten. Auflerdem muss der Spezialfonds ein
Mindestmaf3 an Risikomischung darstellen, sodass die dauerhafte
Gesamtanlage eines Fonds in nur eine Immobilie eindeutig unzu-
lassig ist.

4.2 Ausschiittung und Rentabilitat

Die im Fokus der Anleger stehende Ausschiittungspolitik kann
individuell nach den Wiinschen der Anleger gestaltet werden.
Sowohl Vorabausschiittungen als auch teilweise oder vollstandige
Thesaurierungen sind méglich. Die Bilanzierung erfolgt zu Ver-
kehrswerten. Generell erfolgt somit die Ausschiittung ohne den
Abzug der Normal-Absetzung fiir Abnutzung (AfA) in Héhe von
2 %. Das bedeutet, dass die buchungstechnische Rendite um diesen
Betrag hoher ist und ungeschmailert in voller Hohe etwa dem Roh-
tiberschuss des Anlegers gutgeschrieben werden kann. Im Hinblick
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auf Versicherungen als institutionelle Investoren wird haufig die
generelle Sicherungsvermdogensfahigkeit im Rahmen der Immo-
bilienquote als qualitativer Vorteil hervorgehoben. Auch ist die
Bedeckung der versicherungstechnischen Passiva c. p. konstant und
reduziert sich nicht durch die angesprochene AfA.

4.3 Asset Management

Anleger profitieren von den vielféltigen Moglichkeiten und Freihei-
ten, die diese Anlageform bietet. So kann das Vehikel in der Regel
unter einfacher Einschaltung spezialisierter Asset Manager den
Ausgangspunkt einer fundierten Anlagestrategie darstellen. Die
Strategien beziehen sich auf die Vorgaben der Anleger im Hinblick
auf deren Chancen- und Risikoerwartungen und werden durch den
Asset Manager in geografische, nutzungsartbezogene und zeitbezo-
gene Immobilienakquisitionspldne umgesetzt. Die Umsetzung der
Strategien wird durch den Einsatz von komplexen Portfoliomanage-
ment- und Risikomanagement-Systemen unterstiitzt.

Andererseits wird das Vehikel auch zur Einbringung bereits
bestehender Immobilienbestinde eingesetzt, die im Anschluss wei-
terhin vom einbringenden Anleger dominiert werden. In diesen
Fallen profitiert der Anleger von den erweiterten regulatorischen
und bilanziellen Méglichkeiten des aufnehmenden Spezialfonds.

Der regulative Rahmen fiir Spezialfonds erlaubt auch eine Unter-
stiitzung der Immobilienanlage durch Wertpapieranlagen, Fremd-
finanzierung und Wiahrungskurssicherungsgeschifte (Devisenter-
mingeschifte und Optionen), sodass ein vereinfachter Zugang zu
auslindischen Immobilienmarkten erfolgen kann.

Auch die Moglichkeit einer konsequenten Aufgabe eigener Ver-
waltungstatigkeiten wird hdufig als Vorteil gegeniiber der Direkt-
anlage angefithrt. Dadurch konnen Anlageentscheidungen rein
nach sachlichen Kriterien und frei von den in diesem Zusammen-
hang hédufig auftauchenden Personalfragen auf Anlegerebene durch-
gefithrt werden.

Spezialfonds bieten
regulatorische und
bilanzielle Freiheiten:

Sie konnen etwa
bestehende Immo-
bilienbestinde auf-
nehmen ...

... durch diverse

Finanzierungsmodelle
unterstiitzt werden ...

... und Anlegern die

Ausgliederung ihrer
Fondsverwaltungstditig-
keiten ermaglichen
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Transparenz durch
Risikoindikatoren,
Performance-
kennzahlen und
Bilanzierung zu
Verkehrswerten

Spezialfonds sind
ertragsteuerlich semi-
transparent, die steuer-
liche Lage kann zum
Teil optimiert werden

Einbringende Anleger
konnen gegebenen-
falls von Ausnahme-
regelungen steuerlich
profitieren
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4.4 Transparenz

Ein weiterer Vorzug der Spezialfonds liegt in ihrer hohen Trans-
parenz. Da die Bilanzierung zu Verkehrswerten erfolgt, wird bei-
spielsweise die Bildung von stillen Reserven schon auf Fondsebene
ausgeschlossen. Weiters ist die Berechnung und Messung von Risi-
koindikatoren und Performancekennzahlen tiblich.

4.5 Steuerliche Behandlung der Anlage

Spezialfonds sind - wie Publikumsfonds - ertragsteuerlich semi-
transparent. Bei Vorlage entsprechender Nichtveranlagungsbe-
scheinigungen durch den Anleger erfolgt daher kein Abzug von
Kapitalertragsteuer auf inldndische Mietertrage, auf Verduflerungs-
gewinne aus inldndischen Immobilien und Zinsertrdge auf Fonds-
ebene. Werden die Anteile von steuerbefreiten Anlegern, etwa
Versorgungswerken, gehalten, so bleiben die Ertrdge fiir diese ins-
gesamt steuerfrei. In Bezug auf ausldndische Anlagen konnen effi-
ziente Strukturen zur Optimierung der steuerlichen Situation etwa
durch die Einschaltung von Zwischen- und Objektgesellschaften
sowie Innen- und Auflenfinanzierungen umgesetzt werden.

Wie bereits dargestellt, liegt das zivilrechtliche Eigentum an den
Immobilien im Standard-Treuhandmodell bei der kaG. Immobi-
lientransaktionen auf Fondsebene unterliegen somit ganz reguldr
der Grunderwerbsteuer. Dies gilt jedoch nicht fiir die Verauflerung
von Anteilen durch den Anleger, das heif3t, Anleger konnen ihre
Anteile gegebenenfalls auch am gesamten Fonds grunderwerb-
steuerfrei innerhalb des Konzerns oder an Dritte tibertragen. Dies
stellt in diesen Fallen eine interessante Exit-Variante dar, die auch
bei Fonds mit ausldndischem Immobilienbesitz gegeben ist.

Fiir sogenannte einbringende Anleger, die ihren Direktbestand in
einen von ihnen anschlieflend gehaltenen Spezialfonds einbringen,
kann es vorteilhaft sein, von der fiir Spezialfonds bestehenden Aus-
nahmeregelung Gebrauch zu machen: Statt in der gesetzlich ansons-
ten vorgesehenen Form einer Treuhandlésung kann der Fonds als
Miteigentumslosung errichtet werden. In diesem Falle bleibt der
Anleger abweichend zur Treuhandlésung zivilrechtlich Eigentiimer
der Vermogensgegenstinde und damit auch der Immobilien, wobei
die kAG den Fonds verwaltet. Damit fallt aus dem Einbringungs-
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vorgang heraus keine Grunderwerbsteuer an. Allerdings muss
beachtet werden, dass in diesen Fillen der Ankniipfungspunkt fiir
die Grunderwerbsteuer verschoben wird und daher die Anteiliiber-
tragung steuerpflichtig wird.

5 Entwicklung und aktuelle Marktsituation
bei Offenen Immobilien-Spezialfonds

Die Zielgruppe fiir das Produkt ,,Offener Immobilien-Spezialfonds®
bilden iiberwiegend Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtun-
gen wie Pensionskassen und Versorgungswerke (vgl. Abbildung 10).
Im Vergleich zur Direktanlage sowie zur Anlage tiber unregulierte
geschlossene Fondskonstruktionen (,KG-Fonds“) hat der Spezial-
fonds fiir diese Anleger eine Reihe von Vorteilen, die ebenfalls in
Abbildung 10 aufgelistet sind.

Immobilien-Spezialfonds verzeichnen weiter Zuwachse

B Erzielung hoherer Rentabilitit

B Geringerer Verwaltungsaufwand

B Hohere Fungibilitit und
Flexibilitat

B Grof3ere Diversifikation im
Immobilienbestand

Versicherungen
49 %

Altersvorsorge- g Spezielles Know-how der
Einrichtungen

25% Immobilien-Asset-Manager
B Besserer Zugang zu Auslands-

Kredit- srkt Abb. 10: Struktur
institute markten der Nachfragerseite
12% B Ausnutzung nationaler und
internationaler Immobilienzyklen
private

B Immobilien stabilisieren das
Portfolio durch regelméafligen

Cash-flow und deutlich geringere
Sozialversicherungstrdger3%  Volatilitit

Organisationen 6 %

Auslander 4%

sonstige Unternehmen1% M Fokus auf Ausschiittungen
B Bilanzierungs- und steuerliche
Griinde

Die Anforderungen der Investoren an eine Real-Estate-Investment-
gesellschaft hinsichtlich Setup, Investmentprozesse, Research, Reporting
und Controlling sind identisch mit denen auf der Wertpapierseite.

Stand: 31.12. 2010; Quelle: iii-investments
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Abb. 11: Anzahl- und
Volumenentwicklung
von Immobilien-
Spezialfonds der BVI-
Mitgliedsgesellschaften
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Diese Vorziige fithrten und fithren zu einer konstanten Steige-
rung der Anzahl an Fonds und ihrer Anlagevolumina (vgl. Abbil-
dung 11).

Immobilien-Spezialfonds der BVI-Mitgliedsgesellschaften
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Stichtag: jeweils Jahres- bzw. Monatsultimo. Quelle: BVI
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6 Zukunftsperspektiven und Ausblick

Die auch im Jahre 2011 als Nachwirkung der Finanzkrise nach wie
vor andauernde Publikumsfondskrise hat zweifellos einen nachhal-
tig negativen Effekt auf das Vertrauen der Anleger und Vertriebe in
die Produkte. Die Performance der Fonds ist als Folge der Immobi-
lien-Marktlage im zeitlichen Zusammenhang mit der Finanzkrise —
konkret der durch sie ausgelosten Fondsschlieffungen sowie des ein-
hergehenden Immobilien-Verkaufsdrucks — unter den langjdhrigen
Durchschnitt gesunken.

Es ist davon auszugehen, dass die gesetzlichen Neuregelungen
gegebenenfalls in Verbindung mit einer beginnenden Erholung
des Immobilienmarktes zur Riickeroberung des Anlegervertrau-
ens und einer Stabilisierung mit anschlief}ender Wiederer6ffnung
der Fonds fithren. Fiir viele Fonds diirften diese positiven Effekte
aber aufgrund der zu kurzen Fristen bis zur zwangsweisen Einlei-
tung ihrer Auflésung zu spiat kommen. Es sind daher Andeutungen
einer Marktbereinigung spiirbar, die vor allem Anbieter ohne eige-
nen Konzernvertrieb trifft. Gleichzeitig ist eine Konzentration auf
Anbieter mit eigenen Privatkunden-Konzernvertrieben wahrzu-
nehmen. Mit dem AnsFuG ist der Publikumsfonds zudem als Pro-
dukt fiir institutionelle Anleger deutlich unattraktiver geworden.

Spezialfonds sind davon nicht betroffen. Sie stellen fiir institu-
tionelle Investoren weiterhin eine anerkannte und bewédhrte Mog-
lichkeit der indirekten Immobilienanlage dar. Die weitreichenden
Moglichkeiten in der Anlage bei gleichzeitiger Sicherheit fiir den
Investor aufgrund der vorhandenen Corporate Governance sind
fiir den anhaltenden Erfolg der Spezialfonds verantwortlich. Vor
dem Hintergrund der anstehenden gesetzgeberischen Mafinahmen
im Zusammenhang mit der Umsetzung der AIFM-Richtlinie ist
der Gesetzgeber aufgerufen, dieses effiziente, zeitgemédfle und im
europdischen Vergleich wettbewerbsfahige Vehikel vor zu starker
Biirokratisierung und Beschrankung der Anlagemdglichkeiten zu
schiitzen.

Finanzkrise wirkt sich
weiterhin negativ auf
die Performance der
Publikumsfonds aus

Gesetzliche Neu-
regelungen werden
zu Stabilisierung
und Bereinigung des
Marktes fiihren

Spezialfonds sind als
indirekte Immobilien-
anlagen sehr attraktiv;
neue Richtlinien stellen
die Fondsinitiatoren
jedoch vor neue
Herausforderungen.
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Bernd Schoffel (*1967 in Mannheim) studierte
Betriebswirtschaftslehre an der LMU Miinchen
mit den Vertiefungen betriebliche Steuerlehre,
Revisions- und Treuhandwesen sowie Privat-
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er als fiir die Marktfolgefunktionen zustdndiger Geschafts-
fithrer die Bereiche Accounting, Recht und Steuern, Personal, IT,
Organisation, Risk Management, Portfoliocontrolling, Bewertung
und Finanzierung verantwortet.

ifi-investments ist die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft der
HypoVereinsbank und Mitglied der UniCredit Group, die im Hin-
blick auf Grof3e und Ertragskraft zu den stirksten Bankengruppen
in Europa zéhlt. In neun Spezialfonds, einer luxemburgischer

SICAV und einem Publikumsfonds werden ca. 200 Immobilien
mit einer Nutzfliche von rund 1,7 Millionen Quadratmetern und
einem Volumen von rund funf Milliarden Euro verwaltet.
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Offene Immobilienfonds
in Osterreich

Mag. Peter Karl
Geschaftsfuhrer, ERSTE Immobilien KAG mbH

Offene Immobilienfonds in Osterreich stellen eine gute
Méglichkeit dar, auch Kleinanlegern eine Beteiligung
an grolSen Immobilienbestdnden zu erméglichen.

Mit dem tdglichen Rechenwert und der Bewertung
durch unabhdngige Sachverstdndige ist auch eine
von den Volatilitdten der Kapitalmdrkte unabhdingige,
faire Bewertung der Anteile sichergestellt. Das grofSte
Problemfeld ergibt sich aus der Verkniipfung eines
tdglich félligen Wertpapiers mit einem nicht liquiden
Vermogensgegenstand, der Immobilie.

Entwicklung, Vorteile, Herausforderungen und
Chancen dieses Vehikels sind Gegenstand des vor-
liegenden Beitrages.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,
DOI 10.1007/978-3-8349-7160-9 11, © Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2012
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Vorbemerkung des Autors

Die folgenden Ausfithrungen verstehen sich als Erfahrungsbericht
eines Praktikers und geben primér personliche Meinungen und
Einschdtzungen wieder.

1 Warum in Immobilien investieren?

Bevor auf verschiedene Instrumente der Immobilienveranlagung
im Allgemeinen und auf Offene Immobilieninvestmentfonds im
Speziellen eingegangen wird, sollen kurz die wesentlichen Motive
fiir eine Veranlagung in Immobilien beleuchtet werden.

11 Immobilieninvestitionen vor dem Krisenjahr 2008

Vorweg ist darauf hinzuweisen, dass zu dieser Zeit offene Osterrei-
chische Immobilienfonds in der Immobilienveranlagung lediglich
eine untergeordnete Rolle spielten. So belief sich das Gesamtvolu-
men der osterreichischen Immobilienfonds Ende 2006 auf rund
€ 1,5 Mrd., wihrend die Marktkapitalisierung aller sterreichischen
Immobilienaktiengesellschaften (inklusive Atrium European Real
Estate, vormals Meinl European Land) damals € 18,5 Mrd. betrug.
Daher gab es in der Wahrnehmung der Anleger hauptsichlich die
Immobilienaktiengesellschaften als Anlagevehikel fiir Immobilien.

Vor der Krise war auflerdem zu beobachten, dass gerade in Zu-
sammenhang mit Immobilieninvestitionen vor allem grofie Ertrags-
chancen im Vordergrund der Kommunikation standen.

Sowohl von verschiedenen Vertriebsorganisationen als auch
unterstiitzt vom Marketing bzw. dem Werbeauftritt mancher Emis-
sionshduser lag beim Verkauf der Schwerpunkt auf der Darstellung
von Ertragschancen. Mogliche Kursgewinne zu deutlich iiber den
Geldmarktzinsen liegenden Renditen waren daher oft die Erwar-
tungen, die bei potenziellen Anlegern geweckt wurden.

Bedingt durch die Krise und die damit in Zusammenhang stehen-
den Kursriickgidnge an den Borsen verzeichneten auch die bérsen-
notierten Immobilienaktiengesellschaften starke Kursriickgange,

Die wesentlichen
Motive fiir Ver-
anlagungen in
Immobilien

Immobilienaktien-
gesellschaften als
Anlagevehikel

Darstellung von
Ertragschancen

Starke Kursriickgdinge
der Immobilienaktien-
gesellschaften
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Renaissance
der ,alten Werte“

was letztlich dazu fithrte, dass eben diese Ertragserwartungen
nicht nur nicht erfiillt wurden, sondern sich Anleger oft mit einem
Depotwert ihrer Immobilienaktienveranlagung konfrontiert sahen,
der sogar deutlich unter dem urspriinglich eingesetzten Kapital lag.

1.2 Immobilieninvestitionen nach der Krise

Die allgemeine Risikoaversion einerseits, aber natiirlich auch spe-
ziell die beschriebenen negativen Erfahrungen mit Immobilienak-
tien andererseits fithrten zu einer Renaissance der ,,alten Werte® fiir
Immobilienveranlagungen. Derzeit ist es vor allem das Bediirfnis
nach Stabilitdt und Sicherheit, das Anleger in Immobilien investie-
ren lasst. Viel wichtiger als eine iiber dem Geldmarkt liegende Ver-
zinsung scheint den Anlegern heute eine Investition in einen Real-
wert (Grund und Boden) zu sein, die mit der Erwartung verbunden
ist, gegen allenfalls eintretende Geldentwertungen abgesichert zu
sein.
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2  Das Konstrukt des Offenen Immobilien-
fonds in Osterreich (ImmolnvFG)

241 Einleitung

Veranlagungen in Immobilien haben in Osterreich schon lange eine
besondere Tradition. Der damit oft in Zusammenhang stehende
hohe Kapitalaufwand war fiir viele Anleger jedoch lange ein uniiber-
windbares Hindernis. Da die 6sterreichische Rechtsordnung (im
Gegensatz zur deutschen) aber die Auflage von Immobilienfonds
nicht vorsah, entwickelten Osterreichische Banken bereits in den
1980er-Jahren Moglichkeiten, diese Form der Kapitalanlage auch
tiir Kleinanleger bereitzustellen. Dies geschah insbesondere durch
Initiierung von Immobilienaktiengesellschaften und Genussrechts-
fonds. Die Preisbildung dieser Vehikel fand freilich durch Notiz an
der Wiener Borse statt und war somit auch den Mechanismen des
Kapitalmarkts ausgesetzt.

Die mit Inkrafttreten des Immobilien-Investmentfondsgeset-
zes (ImmoInvFG) am 1. September 2003 geschaffene Moglichkeit
der Auflage von Offenen Immobilienfonds war somit ein weiterer
Schritt, Anlegern die Moglichkeit zu bieten, sich auch mit kleineren
Betrdgen an einem Immobilienvermdgen zu beteiligen - in diesem
Fall allerdings ohne Umweg iiber die Borse, da Offene Immobilien-
fonds iiber einen Rechenwert verfiigen, der sich rechnerisch ergibt
und nicht von Angebot und Nachfrage an den Borsen abhéngig ist.
Somit wurde auch in Osterreich eine Veranlagungsform in Immo-
bilien geschaffen, deren Wertentwicklung sich insbesondere an der
Entwicklung der Immobilien bzw. Immobilienmarkte orientiert. In
Abbildung 1 (siehe Seite 286) sind die Osterreichischen Anbieter fiir
Offene Immobilienfonds anhand zentraler Kriterien charakterisiert.

2.2 Struktur eines Offenen Immobilienfonds

2.21  Sondervermogen

Ein Immobilienfonds ist ein Sondervermdgen, das im Wesentlichen
aus Vermogenswerten gemaf$ § 21 Immo-InvFG besteht. Zu diesen
zéhlen vor allem bebaute Grundstiicke, Baurechte, Superidifikate,
Miteigentum sowie Wohnungseigentum. Diese Vermogenswerte
werden in der Regel direkt (Asset Deal) erworben. Unter bestimm-

Veranlagungen mit
hohem Kapitalauf-
wand

Immobilien-Invest-
mentfondsgesetz am
1. September 2003

Sondervermogen
aus Vermogens-
werten
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ten Voraussetzungen ist aber auch der Erwerb von sogenannten
Grundstiicksgesellschaften (Share Deal), d.h. von (Besitz-) Gesell-
schaften, die wiederum in Immobilien investiert sind, moglich.

Sondervermogen bedeutet, dass diese Vermogenswerte gesondert
vom Vermogen der Kapitalanlagegesellschaft (treuhdndig) zu ver-
walten sind. Somit sind die Anleger in einen Immobilienfonds die
wirtschaftlichen Eigentiimer dieses Fonds. Im Fall der Eroffnung
eines Konkursverfahrens tiber das Vermogen der Kapitalanlage-
gesellschaft darf dieses Sondervermdgen nicht einbezogen werden.
Sollte dies trotz der Regelungen des ImmoInvFG geschehen, haben
die Anleger ein Aussonderungsrecht.

2.2.2 Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien

Dem Investmentfondsgesetz nachgebildet wird auch dieses (Immo-
bilien-) Sondervermégen von einer Kapitalanlagegesellschaft ver-
waltet. Diese Kapitalanlagegesellschaften fiir Immobilien fallen
unter das Regime des Bankwesengesetzes und sind somit (Sonder-)
Kreditinstitute. Demnach ist fiir die Ausiibung des Immobilien-
fondsgeschifts als Bankgeschift auch eine Konzessionserteilung
durch die Finanzmarktaufsicht erforderlich, die wiederum an das
Vorliegen bestimmter Voraussetzungen gekniipft ist, wie z. B. eines
Mindesteigenkapitals von € 5 Mio. oder einer entsprechenden Qua-
lifikation der Geschiftsleiter.

2.23 Depotbank

Die Depotbank iibt vor allem Kontrollrechte in Bezug auf das lau-
fende Geschift der Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien aus
und ist in dieser Hinsicht auch ein Instrument des Anlegerschutzes.
Neben der Ausgabe und Riicknahme der Anteilscheine sowie dem
Fithren der Konten verfiigt die Depotbank iiber wichtige Zustim-
mungsrechte. So bediirfen insbesondere jeder Erwerb, jede Verdu-
erung und jede Belastung einer Liegenschaft sowie jede Bestellung
eines Sachverstindigen der Zustimmung durch die Depotbank.

2.2.4 Fondsanteilscheine

Die Anteilscheine verbriefen das wirtschaftliche Eigentum der Anle-
ger am Treuhandvermdogen, begriinden jedoch kein ,echtes” Mit-
eigentum. Der Anspruch ist ein schuldrechtlicher. Dies wire anders
auch nicht moglich, denn sonst miisste jeder Anleger personlich im
Grundbuch als Miteigentiimer eingetragen sein, wodurch sich bei

Treuhdnderische Ver-
waltung des Vermaogens

Verwaltung durch
Kapitalanlagegesell-
schaft

Kontrollrechte gegen-
iiber der KAG

Verbriefung des wirt-
schaftlichen Eigentums
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Rechnerische
Ermittlung des Anteil-
scheinwertes

Anlagevorschriften aus
Immobilien-Invest-
mentfondsgesetz und
Fondsbestimmungen
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jedem Anteilscheinumsatz, praktisch téglich, der Grundbuchstand
aller Liegenschaften dndern wiirde. Die Zugehorigkeit der Immobi-
lien zu einem Offenen Immobilienfonds wird im Osterreichischen
Grundbuch allerdings vermerkt.

Der Wert eines einzelnen Anteilscheins wird rechnerisch ermit-
telt (Rechenwert), indem der Gesamtwert des Fondsvermogens
durch die Anzahl der ausgegebenen Anteilscheine dividiert wird.
Dieser Gesamtwert ist aus den Immobilienbewertungen, der Werte
der Geldbetrage, Guthaben, allenfalls Wertpapiere und Forderun-
gen abziiglich der Verbindlichkeiten von der Depotbank zu ermit-
teln.

2.25 Veranlagungsvorschriften

Die Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien hat bestimmte Anla-
gevorschriften zu beriicksichtigen. Einerseits finden sich im Immo-
bilien-Investmentfondsgesetz bereits einige Vorgaben in Bezug auf
Lagen, Art der Vermégenswerte, Mindeststreuung oder Liquiditat,
andererseits sind fiir jeden Immobilienfonds Fondsbestimmungen
zu erstellen, die dariiber hinaus das Anlageuniversum jedes einzel-
nen Fonds genauer definieren.
Die wichtigsten Veranlagungsvorschriften lauten:
Lage und Art der Vermdgenswerte
Min. 80 % innerhalb des Eu-/EwRr-Raums
Max. 20 % auflerhalb des Eu-/EwRr-Raums
Bebaute sowie im Zustand der Bebauung befindliche Grundstii-
cke oder Grundstiicke, die fiir eine baldige Bebauung bestimmt
sind
Baurechte, Superadifikate, Miteigentum sowie Wohnungseigen-
tum
Gegenstinde, die zur Bewirtschaftung der Immobilien notig sind
Grundstiickgesellschaften (max. 49 %)

Risikostreuung
Mindestens zehn Immobilien
Keine Immobilie darf beim Erwerb den Wert von 20 % des Fonds-
vermogens libersteigen.

Liquiditdtsvorschriften
Min. 10 % Liquiditatsreserve
Max. 49 % Liquiditat
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Die Mindestliquiditét soll sicherstellen, dass Anleger die Moglich-
keit haben, Anteilscheine riickzugeben. Die Maximalliquiditats-
quote soll gewdhrleisten, dass der Anleger auch tatsdchlich schwer-
punktmiflig an einem Immobilienvermégen und nicht (nur) an
einem Geldguthaben beteiligt ist.

Da diese Risikostreuungs- bzw. Liquiditdtsvorschriften selten
vom Fondsstart weg einhaltbar sind, besteht eine Anlauffrist von
vier Jahren ab Fondsstart, wiahrend der die Kapitalanlagegesell-
schaft diese Streuung fiir Immobilien herstellen muss.

2.2.6 Bewertung

Die Bewertung des Fondsvermodgens gehort wohl zu den wesent-
lichsten Themen im Immobilienfondsgeschift, zumal der aktuelle
Rechenwert tatsdchlich jenen Wert widerspiegeln soll, der zu die-
sem Zeitpunkt vorliegt. Anders gesagt soll der Rechenwert (auch)
den aktuellen Immobilienwert abbilden. Bei Geldguthaben (die ins-
besondere aus den Mieteinnahmen herriihren) ist dies noch recht
einfach. Fiir Immobilienwerte sieht die Systematik des Immobilien-
Investmentfondsgesetzes indes eine Bewertung durch unabhéngige
Experten vor: Die Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien hat mit
Zustimmung ihres Aufsichtsrats und der Depotbank unabhingige
Immobiliensachverstiandige fiir die Bewertung der Vermogenswerte
zu bestellen. Jeder Vermogenswert ist dann bei Erwerb, Verdufle-
rung und Belastung, jedenfalls aber einmal pro Jahr von jeweils
zwei Sachverstindigen einer Bewertung zu unterziehen, wobei das
arithmetische Mittel dieser Bewertungen fiir den Rechenwert rele-
vant ist.

Natiirlich miissen diese Sachverstindigen tiber das notige Fach-
wissen verfiigen und vor allem unabhingig sein. Dieser Unabhan-
gigkeitsbegriff orientiert sich am Bankwesengesetz, weshalb die
geforderte Unabhingigkeit des einzelnen Immobiliensachverstin-
digen mit der Unabhéngigkeit eines Bankpriifers verglichen werden
kann. In der Praxis bedeutet das zum Beispiel, dass auch die wirt-
schaftliche Unabhéngigkeit des Sachverstindigen sichergestellt sein
muss. Sollte ein Sachverstidndiger einen grofSen Teil seines Einkom-
mens aus Auftrigen von einer einzelnen Kapitalanlagegesellschaft
fiir Immobilien lukrieren, wére er wohl nicht mehr als unabhéngig
anzusehen und somit auch nicht fiir eine Bewertung geeignet.

Ein manchmal geduflerter Kritikpunkt am Konstrukt Offener
Immobilienfonds bezieht sich auf die Gefahr, dass Anleger auf

Mindestliquiditdt

Rechenwert spiegelt
tatsdchlichen Wert
wider

Bewertung durch
unabhdngige Experten

Unabhdngigkeitsbegriff
aus Bankwesengesetz
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das Ergebnis dieser Jahresbewertung spekulieren konnten. Wenn
Anleger Aufwertungen erwarten, kaufen sie kurz vor der (Neu-)
Bewertung oder verkaufen, wenn sie Abwertungen befiirchten. In
der Praxis besteht diese vermeintliche Gefahr jedoch nur theore-
tisch am Lebensanfang eines Fonds mit erst wenigen Immobilien,
denn erstens kann der Anleger keine Kenntnis dariiber erlangen,
an welchem Tag genau die Neubewertung durchgefiihrt wird, und
zweitens werden nicht alle Immobilien an einem Stichtag, sondern
laufend tiber das ganze Jahr bewertet. Besteht ein Fonds z. B. einmal
aus 52 Immobilien, wiirde hochstwahrscheinlich jede Woche eine
Immobilie einer Bewertung unterzogen. Abgesehen davon, dass
die osterreichischen Anbieter tendenziell weniger volatile Immobi-
lien in den Fonds erworben haben und der Bewertungsbeitrag zum
Fondsergebnis gering ausfillt, ist diese Problematik in der Praxis
nicht gegeben.
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3  Gegeniiberstellung von Immobilienfonds
und Immobilienaktien

31 Rahmenbedingungen

Ein Vergleich dieser beiden Veranlagungsvehikel war fiir die Immo-
bilienfondsbranche besonders in der Kommunikation von Bedeu-
tung, denn zuerst war es notwendig, das unbekannte neue Immo-
bilienprodukt ,,Offener Fonds“ anhand eines Vergleichs mit den
bekannten und beliebten Immobilienaktiengesellschaften zu erldu-
tern. In der Praxis war dies jedoch ein sehr steiniger Weg, zumal
das allgemeine Interesse an Offenen Immobilienfonds sehr gering
war. Zu wenige Chancen, zu wenig Performance - das waren die
haufig geduflerten Bedenken. Nach und nach gelang es aber, zumin-
dest in den Retailbanken, in denen Kapitalanlagegesellschaften fiir
Immobilien gegriindet wurden, den Immobilienfonds als Produkt
einzufithren. Wéahrend und nach der Krise 2008 war die Immobi-
lienfondsbranche dann neuerlich damit beschéftigt, sich von den
Immobilienaktiengesellschaften abzugrenzen, da die mit den hohen
Kursverlusten an den Borsen einhergehende Vertrauenskrise auch
die Offenen Immobilienfonds betraf, obwohl sie, abhdngig von ihrer
Asset Allocation, die Krise recht gut iberstanden hatten.

In der jiingeren Vergangenheit ist es letztlich gelungen, das Pro-
dukt Offener Immobilienfonds zu mehr Bekanntheit zu verhelfen -
einerseits, da sich in diesen Tagen Offene Immobilienfonds gut ver-
kaufen, und andererseits, weil die Kapitalanlagegesellschaften fiir
Immobilien eben mit diesen Anlegergeldern als wichtige Teilneh-
mer auf dem Osterreichischen Immobilienmarkt auftreten.

Interessanterweise wird dieser Vergleich auch heute noch als
signifikant fiir den Vertrieb eingeschatzt, obwohl im Kleinanleger-
segment diese beiden Produkte unabhidngig voneinander agieren,
zumal ein Vertrieb von Einzelaktientiteln wie Immobilienaktien fiir
Kleinanleger kaum stattfindet.

3.2 Die wichtigsten Unterschiede

Beim Auflisten der wichtigsten Unterschiede geht es um das Heraus-
arbeiten verschiedener Merkmale und das Aufzeigen von Vor- und

»Konkurrenz® der Ver-
anlagungsvehikel

Steigerung der
Bekanntheit des

Offenen Immobilien-
fonds

Vor- und Nachteile
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Nachteilen. Dabei soll aufgezeigt werden, dass diese beiden Veran-
lagungsvehikel sehr unterschiedlich gestaltet sind.

3.21 Art der Beteiligung

Der erste entscheidende Unterschied ergibt sich bei Betrachtung des
Beteiligungsgegenstands: Wéahrend man mittels einer Immobilien-
aktie an einer Aktiengesellschaft beteiligt ist, verbrieft ein Anteil-
schein eines Immobilieninvestmentfonds einen Anteil an einem
(Sonder-) Immobilienvermogen.

Mit einer Immobilienaktie beteiligt sich der Anleger an einem
Unternehmen aus der Immobilienwirtschaft, dessen Entwicklung
natiirlich eng mit den Immobilien, in die dieses Unternehmen
investiert, verkniipft ist. Da Immobilienaktiengesellschaften aber
auch andere Investitionen téitigen, indem sie z.B. auch Projektent-
wicklungsgesellschaften u. A. erwerben, ist neben dem Immobilien-
besitz natiirlich auch die sonstige unternehmerische Tatigkeit der
Immobilienaktiengesellschaft von Relevanz.

Mittels Immobilienfondsanteilschein sind Anleger dagegen an
einem genau definierten Immobilienvermdgen direkt beteiligt. Der
Erwerb von anderen Vermogenswerten (ausgenommen Grund-
stiickgesellschaften in gesetzlich definierter Form) ist rechtlich
nicht moglich. Das Management des Immobilienfonds ist vom Ver-
mogen getrennt.

Wihrend die Investitionsmoglichkeiten eines Immobilienfonds
stark eingeschrankt sind, kann eine Immobilienaktiengesellschaft
sicher deutlich mehr Geschéftsmoglichkeiten und damit auch unter-
nehmerische Chancen wahrnehmen. Ein Anleger eines Immobi-
lienfonds verzichtet zwar auf diese Opportunititen, zugleich inves-
tiert er in ein prazise definiertes Immobilienvermdgen bzw. in eine
exakt definierte Asset Allocation.

3.2.2 Bewertung

Auch die fiir den Handel bzw. die Ausgabe von Anteilen relevante
Bewertung ist grundverschieden. Wihrend sich der Kurs einer
Immobilienaktie an der Borse ergibt, in Abhdngigkeit von Angebot
und Nachfrage und den Mechanismen des Kapitalmarkts, beruht
der Rechenwert eines Anteilscheins an einem Immobilienfonds auf
einer borsenunabhingigen Rechenwertermittlung, was bedeutet,
dass die Kursentwicklung einer Immobilienaktie vor allem mit den
Kapitalmérkten korreliert, wohingegen die Rechenwertentwick-
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lung eines Immobilienfonds von der Entwicklung der Immobilien-
markte abhidngt.

Ein Anteilschein eines Immobilienfonds wird zum inneren Wert  Stabile Rechenwert-
ausgegeben, wihrend der Kurs einer Immobilienaktie von ihrem  ermittlung vs. Kurs-
inneren Wert in der Regel abweicht, womit die Chance besteht, gewmne
sich bei allgemein niedrigen Kursen zu einem deutlich unter dem
inneren Wert notierenden Kurs an einer Immobilienaktiengesell-
schaft zu beteiligen. Freilich ist es schwer einschdtzbar, wann die
Aktie wieder zu einem hoheren Wert gehandelt wird. Die Chance
auf solche Kursgewinne besteht hinsichtlich eines Immobilienfonds
nicht, dafiir entwickelt sich der Immobilienfonds genauso wie die
Immobilienmarkte, in denen er investiert ist, was in der Praxis zu  Abb. 2: Gegeniiber-
einer stabileren, weniger volatilen Rechenwertentwicklung fiihrt — stellungvon IATX

. und dsterreichischen
(Vgl' Abblldung 2). Immobilienfonds
Gegeniiberstellung IATX vs. 6sterreichische Imnmobilienfonds Quelle: ERSTE Immo KAG
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3.23 Bedeutung des Segments ,Wohnen” fiir Offene

Immobilienfonds
Eine Besonderheit des osterreichischen Immobilienfondsmarkts — Hoher Wohnanteil bei
ist der hohe Wohnanteil am Immobilienvermégen, das von Offe-  Offenen Immobilien-
nen Fonds gehalten wird (vgl. Abbildung 3). Natiirlich rithrt dieser fonds
grofle Anteil vor allem daher, dass der Branchenprimus, die Bank
Austria Real Invest KAG mit dem Real Invest Austria, vor allem auf
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Abb. 3: Nutzflichen-
verteilung der
dsterreichischen
Immobilienfonds

Griinde fiir Investition
in Wohnimmobilien
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Hohe Konjunktur-
unabhdngigkeit

Asset Allocation nach Nutzungsart (Verkehrswert)
Nutzflachenverteilung 6sterreichischer Immobilienfonds

51% 7% Logistik
Biiro und Gewerbe

42%
Infrastruktur/Wohnen

Quelle: Websites der jeweiligen KAGs

die Nutzung als Wohnraum setzt und der Real Invest Austria alleine
rund 63 % des Gesamtmarkts der Publikumsfonds ausmacht. Aber
auch der ERSTE IMMOBILIENFONDS der ERSTE Immobilien Kac
verfligt in seiner Asset Allocation iiber einen Wohnschwerpunkt.
Auffallend ist weiters, dass gerade diese beiden Unternehmen in den
letzten Monaten die hochsten Mittelzufliisse verzeichnen konnten.
Weshalb diese beiden Unternehmen auf das Thema ,,Wohnen® set-
zen, lasst sich auf zwei Griinde zuriickfithren: Erstens besteht im
Bereich des Wohnbaus eine lange Tradition und zweitens sind diese
beiden Fonds stark im Kleinanlegersegment im Vertrieb der dahin-
ter stehenden Retailbanken positioniert. Hierbei gilt es natiirlich, zu
beriicksichtigen, dass vor allem seit der Wirtschaftskrise seitens der
Vertriebsorganisationen grofies Augenmerk auf moglichst konser-
vativ gestaltete Produkte wie Investitionen im Wohnbereich gelegt
wird.

Das entscheidende Argument fiir die Nutzung als Wohnraum
ist — besonders in wirtschaftlich turbulenten Zeiten - die hohe Kon-
junkturunabhingigkeit. Konjunkturelle Faktoren zeigen fiir den
Bereich der gewerblichen Vermietung dagegen sehr unmittelbare
Auswirkungen, denn der Wohnbereich ist stirker von demografi-
schen Entwicklungen abhingig.

Ein Beispiel: Die Bevolkerung der Stadt Wien wichst seit den
1990er-Jahren stetig. Der Zuzug von Tausenden Menschen jedes
Jahr wird hochstwahrscheinlich dazu fithren, dass bereits Ende der
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2030er-Jahre Wien wieder eine 2-Millionen-Einwohner-Stadt sein
wird. Schon heute fithrt dieses Bevolkerungswachstum dazu, dass
jahrlich 7.000 bis 8.000 neue Wohnungen in Wien benétigt werden.
Die Neubautidtigkeit hinkt diesem Bedarf jedoch deutlich hinterher.
Aus heutiger Sicht wird es in Wien auf viele Jahre einen systemi- Nachfrageiiberhang im
schen Nachfrageiiberhang im Wohnungsbereich geben. Diese Ent- Wohnungsbereich
wicklung lasst somit den Schluss zu, dass mit einer Investition in
eine Wohnimmobilie jedenfalls ein Investment gewahlt wurde, das
auch in den ndchsten Jahren und Jahrzehnten nachgefragt werden
wird.
Diese Wohnstrategie erscheint schliissig und ist letztlich dem
Anleger auch gut zu vermitteln, was die aktuellen Absatzzahlen der
Immobilienfonds, die Wohnen als wichtigen Baustein in ihrer Ver-
anlagung vorsehen, auch belegen.

295



IV. Immobilienfonds
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Investoren

4 Strategische Herausforderungen Offener
Immobilienfonds

Eine der grofiten Herausforderungen fiir Offene Immobilienfonds
ergibt sich bereits aus der Grundkonstruktion: Ein Offener Immo-
bilienfonds verkniipft eine nicht liquide Veranlagung (ndmlich in
Immobilien) mit einem taglich félligen Wertpapier. Wahrend der
Anleger das Recht hat, tdglich seine Anteilscheine zuriickzugeben,
ist eine Immobilie natiirlich nicht tiglich verkaufbar. Damit spielt
das Liquiditétsrisiko bei Offenen Immobilienfonds eine zentrale
Rolle. An dieser Stelle muss aber betont werden, dass die blofie
Existenz dieses Risikos noch nicht, wie von manchen Kritikern
behauptet, bedeutet, dass das Produkt an sich einen schweren Kons-
truktionsfehler aufweist, denn bei vollem Bewusstsein dieses Liqui-
ditétsrisikos ist die eigentliche Frage, ob sich dieses Risiko managen
ldsst.

Zugleich kann nicht geleugnet werden, dass viele Offene Immobi-
lienfonds in Deutschland, aber auch in Osterreich die Riicknahme
der Anteilscheine aussetzen mussten und sich dieses Liquiditatsri-
siko voll verwirklicht hat. Obwohl selbstverstandlich die Notwen-
digkeit der Aussetzung schon im Vorhinein moglichst vermieden
werden sollte, ist sie dennoch ein faires Mittel, um Perioden der
Liquiditatsknappheit zu klaren, denn das Aussetzen der Riick-
nahme fiihrt erstens zu einer Gleichbehandlung der Anleger und
gibt andererseits der Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien Zeit,
durch den Verkauf von Immobilien Liquiditét zu schaffen, und dies
in einer angemessenen Zeit, sodass Immobilien nicht ,verschleu-
dert” werden miissen.

Natiirlich haben Anleger trotzdem keine Moglichkeit, ihre Betei-
ligung zu Geld zu machen. Die Aussetzung wirkt sich aber nicht auf
den Rechenwert aus, sodass sich die Wertentwicklung weiterhin nur
an der wirtschaftlichen Entwicklung der Immobilien orientiert.

Auch wenn gerade in Krisenzeiten Sachwerte eher gefragt als
gefiirchtet sein miissten, hatten manche Fonds mit massiven Mit-
telabfliissen zu kdmpfen, vor allem aufgrund des Liquiditédtsbediirf-
nisses mancher institutioneller Anleger. Dass Investoren moglichst
versuchen, keine Verluste zu realisieren, liegt auf der Hand. Wenn
nun institutionelle Investoren aber Liquiditdt bendtigen, werden sie
besonders jene Wertpapiere verkaufen, deren Verwertung keine Ver-
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lustrealisierung zur Folge hat. Genau das war bei den Rechenwerten
der Immobilienfonds der Fall, denn diese Werte sind im Gegensatz
zu den Borsenkursen stabil geblieben. Fiir diese Borsenunabhin-
gigkeit wurden die Offenen Immobilienfonds ,bestraft®. Doch die
Immobilienfondsmanager waren an dieser Situation nicht vollig
unschuldig, denn man muss sich die Frage stellen, ob ein Offener
(Publikums-) Fonds, der sich vorrangig an Kleinanleger wendet, ein
geeignetes Vehikel fiir institutionelle Investoren ist. Grundsitzlich
sollte ein Kleinanleger-Immobilienfonds moglichst ohne Beteili-
gung von Groflanlegern finanziert sein bzw. sollte bei einer Betei-
ligung von institutionellen Investoren diese betragsmiflig limitiert
sowie fiir grofiere Riickgaben die Einhaltung von Riickgabefristen
vereinbart sein.

Diese saubere Trennung von institutionellen und Privatanlegern
ist wohl eine der zentralen Herausforderungen fiir Offene Immobi-
lienfonds.

Keine Beteiligung von
Grofanlegern

Trennung von
institutionellen und
Privatanlegern
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5 Vorschlage zur Neuregelung des Vehikels

Neue gesetzliche  Der deutsche Gesetzgeber ist dem angesprochenen Liquiditatsthema
Regelungen in Deutsch- bereits mit einem Gesetz begegnet, das bis spitestens 1. Jinner 2013
fand  yon den Kapitalanlagegesellschaften fiir Immobilien umgesetzt

werden muss. Die deutsche Regelung sieht nun vor, dass Neuanleger

an eine Mindestbehaltedauer von zwei Jahren sowie eine grundsitz-

liche Kiindigungsfrist von zwolf Monaten gebunden sind. Zusitz-

lich besteht eine Freibetragsregelung, die eine Riickgabe von bis zu

€ 30.000 pro Anleger pro Halbjahr ohne Beschrankung vorsieht.

Damit soll sichergestellt werden, dass typische Kleinanleger weiter-

Abb. 4 Darstellung  Din téglich ihre Anteilscheine zu Geld machen kénnen (vgl. Abbil-
Neuregelung BRD v dung 4).

Gesetzliche Neuregelungen fiir Offene Immobilienfonds ab spétestens 1. Januar 2013

® 12 Monate Kiindigungsfrist fiir Bestands- und Neuanleger
® 24 Monate Ersthaltefrist fiir Neuanleger
m Freibetrag von € 30.000,- pro Kalenderhalbjahr, unabhingig von allen Fristen

Bestandsanleger: Entnahmebeispiele flir eine angenommene Anlagesumme von € 100.000,—

Beispiel 1. Juli-31. Dezember 2013 1. Juli-31. Dezember 2014

‘ Kiindigung im Januar 2013, Kiindigungsfrist 12 Monate ‘} Auszahlung
€ 40.000,—
im Januar 2014

‘ Auszahlung max. € 30.000,—

‘ Auszahlung max. € 30.000,— ‘

Neuanleger: Entnahmebeispiele fiir eine angenommene Anlagesumme von € 100.000,-

Ersthaltefrist nach Kauf: 24 Monate

Belsple/’l 1.Juli-31. Dezember 2013 1.Juli-31. Dezember 2014

‘ Auszahlung max. € 30.000,— ‘ ‘ Auszahlung max. € 30.000,— ‘ ‘ Auszahlung max. €30.000,— ‘ ‘ Auszahlung max. € 30.000,— ‘

Ersthaltefrist nach Kauf: 24 Monate

Belsp/elz 1.Juli-31. Dezember 2013 1.Juli-31. Dezember 2014

‘ Kiindigung im Januar 2014, Kiindigungsfrist 12 Monate ‘ } Auszahlung
€ 40.000,—
im Januar 2015

‘ Auszahlung max. €30.000,—

‘ Auszahlung max. € 30.000,— ‘
Quelle: BVI

Vorschlige zur ~ Auch in Osterreich hat sich die Fondsindustrie mit diesem Thema
Gesetzesanderung  befasst und einen diesbeziiglichen Gesetzesinderungsvorschlag
durch Fondsindusirie erarbeitet, der sich nur an institutionelle Anleger richtet, indem
eine neue Anteilscheinklasse fiir sie eingefiithrt werden soll. Institu-
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tionelle Anleger sollen dann ausschliefllich diese Anteilscheinklasse
(mit eigener IsIN) erwerben konnen und iiber die Fondsbestimmun-
gen sollen fiir diese Anteilscheine eigene Riickgabemodalititen, ins-
besondere Riickgabefristen, vorgesehen werden. Leider hat sich der
osterreichische Gesetzgeber mit diesem Vorschlag bis heute nicht
abschliefiend befasst.

Grundsitzlich gehen aber beide Losungsvarianten in die richtige
Richtung und konnten geeignete Rahmenbedingungen schaffen,
um das Liquiditatsrisiko deutlich zu minimieren.
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6 Zusammenfassung

Insgesamt bieten Offene Immobilienfonds eine gute Moglichkeit,
auch Kleinanlegern eine Beteiligung an grofien Immobilienbe-
stinden zu ermoglichen. Mit dem tdglichen Rechenwert und der
Bewertung durch unabhéngige Sachverstindige ist auch eine von
den Volatilititen der Kapitalmarkte unabhéngige, faire Bewertung
der Anteile sichergestellt. Natiirlich weist aber auch dieses Vehikel
Schwachstellen bzw. Nachteile auf. Das grofite Problemfeld ergibt
sich wohl aus der Verkniipfung eines taglich falligen Wertpapiers
mit dem nicht liquiden Vermdgensgegenstand, der Immobilie. Die-
ses Problem scheint allerdings durch ein entsprechendes Manage-
ment der Fonds bewiltigbar. Die Gesetzgebung in Deutschland
zeigt, dass sich Offene Immobilienfonds auflerdem in diesem Pro-
blemfeld weiterentwickeln. Gednderte gesetzliche Rahmenbedin-
gungen konnen das Liquiditatsrisiko zusatzlich reduzieren.
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Geschlossene Immobilienfonds in Deutschland

1 Einleitung

Das Prinzip des Geschlossenen Fonds ist mehrere hundert Jahre alt.
Seit Menschen mit Waren handeln und Geldwirtschaft betreiben,
haben sich immer wieder mehrere zusammengetan, um gemein-
sam Wirtschaftsgiiter zu finanzieren, die Risiken auf viele Schul-
tern zu verteilen und die Chancen ebenso. Auf diese Weise konnte
der Einzelne an Investitionsvorhaben teilhaben, die ihm sonst nicht
zuganglich gewesen wiren.

Daran hat sich bis heute im Grunde wenig geandert, auch wenn
die Ausgestaltung dieses Prinzips in rechtlicher und steuerlicher
Hinsicht heute ungleich komplexer ist.

Der VGF Verband Geschlossene Fonds e. V. vertritt in Deutsch-
land die Interessen der Anbieter. Derzeit hat der Verband 44 Voll-
und 15 Fordermitglieder. Die 44 im VGF organisierten Anbieter ver-
walten ein Investitionsvolumen von € 165 Milliarden, das entspricht
in etwa 80 % des Gesamtmarktes mit einem Bestandsvolumen von
rund € 198 Milliarden. Zu den Aufgaben des Verbandes gehoren
neben der Vertretung der politischen Interessen der Anbieter auch
die Information iiber den Geschlossenen Fonds an sich und die
Bereitstellung von Weiterbildungsangeboten fiir die Branche.

Im folgenden Beitrag werden die Grundlagen zur Investition in
Immobilien tiber Geschlossene Fonds vermittelt, der Markt und
seine Investoren beschrieben sowie ein Ausblick auf die kiinftige
Entwicklung gegeben.

Gemeinsame
Finanzierung

VGF Verband

Geschlossene Fonds

e. V.
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2 Konstruktion eines
Geschlossenen (Immobilien-)Fonds

Projekt- und objekt- Im Gegensatz zu Aktien oder Offenen Fonds geht es bei Geschlosse-
bezogene, zeitlich  pen Fonds nicht um die Finanzierung eines zeitlich unbegrenzten und
befristete Investition ., \bestimmten Vorhabens. Im Zentrum des Geschiftsmodells steht
vielmehr typischerweise eine projekt- und objektbezogene, zeitlich
befristete Investition iiberwiegend in Sachwerte wie z. B. Immobilien,
die im Ubrigen mit einem Anteil von 40 % am Gesamtmarkt (Immo-
bilien im In- und Ausland) auch das grofite Segment im Markt der
Geschlossenen Fonds darstellen. [1] Weitere Segmente sind Schiffsbe-
teiligungen, Anlagen zur Gewinnung erneuerbarer Energien, Priva-
te-Equity-Fonds, Rohstofffonds (Wald, Agrar), Flugzeugfonds, Port-

foliofonds und Fonds zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten.
Organisation als Geschlossene Fonds sind im Regelfall als GmbH & Co. KG orga-
GmbH & Co. KG  pjsjert. Mit dem Erwerb seiner Beteiligung wird der Anleger steuer-
lich und haftungsrechtlich zum Kommanditgesellschafter und Mit-

unternehmer. Geschlossene Fonds unterliegen somit den Regelungen

von HGB und GmbH-Gesetz.

Die Finanzierung Geschlossener Fonds erfolgt in der Regel iiber
Eigenkapital, das bei privaten oder institutionellen Anlegern einge-
worben wird und Fremdkapital, das von Banken fiir die Finanzie-
rung des jeweiligen Finanzierungsprojekts zur Verfiigung gestellt
wird. Beides zusammen ergibt das Investitionsvolumen eines Ge-
schlossenen Fonds.

Treuhdnder An einem Geschlossenen Fonds beteiligen sich nicht selten mehr

fiir Investoren 415 tausend Anleger. Um den daraus resultierenden Verwaltungs-

aufwand zu begrenzen, beteiligen sich die Anleger in der Regel iiber

einen Treuhdnder, der ihre Gesellschafterrechte grundsatzlich wei-

sungsgebunden ausiibt, sofern sie dies nicht — z.B. in einer Gesell-
schafterversammlung - persénlich tun.

Geschlossene Fonds werden von Anbietern, den Emissionshausern,
konzipiert und gestaltet. Der Anbieter iibernimmt aufSerdem die Ver-
antwortung fiir den Inhalt des Prospekts.

Vertrieb iiber Banken Der Vertrieb eines Geschlossenen Fonds (sieche Abbildung 2,
oder freie Vertriebe  Geijte 308) erfolgt jedoch in der Regel nicht iiber die Anbieter, son-
dern tiber Banken oder freie Vertriebe. Der Anteil der Banken am
Vertrieb lag 2010 bei 44 %, 31% aller Beteiligungen wurden iiber so

genannte freie Vertriebe platziert. [2]
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Die Ubertragung von Anteilen an Geschlossenen Fonds ist regel-  Ubertragung
miflig aufwendig und nur in engen Grenzen méglich. Erforderlich ~ vor Anteilen
sind der Abschluss eines schriftlichen Ubertragungsvertrages, die
Zustimmung der Fondsgesellschaft sowie gegebenenfalls die Eintra-
gung ins Handelsregister. Damit unterscheiden sich Geschlossene
Fonds maf3geblich von Wertpapieren, die iiber Wertpapierbdrsen in
Sekundenschnelle und ohne Hindernisse iibertragen werden kon-
nen. Die bestehenden Einrichtungen zum Handel von Anteilen an
Geschlossenen Fonds, seien sie unabhdngig (z. B. Fondsborse Betei-
ligungsmakler Deutschland oder Deutsche Zweitmarkt AG) oder von
Emissionshdusern eingerichtet, sind mit Aktienbérsen nicht ver-
gleichbar.

Die Anteile an einem Geschlossenen Fonds werden zu einem  Mindestbeteiligungs-
ebenfalls vorher festgelegten Preis, der sogenannten Mindestbetei- summe
ligungssumme, ausgegeben. Sie liegt in der Regel zwischen € 5.000
und € 25.000 pro Anteil.

Abb. 1: Vertrags-
beziehungen

Vertragsbeziehungen

Anlagebezogene Geldfllsse
Fondsobjekt

Emissionshaus
[Initiator]

), .
Geschiifts- | =
besorgungsvertrag ﬁ

Dienstleistungsvertrag ) .
verschiedene Vertrdge

Wirtschaftspriifer/ (z.B. Mittelverwendungs- ¢ ' )
Rechtsanwadlte kontrolle) (je nach Objekt, z. B. Miet-,
> Chartervertréige, etc.)
>
Kreditinstitute/ Kreditvertrag *

Banken

Treuhdander

Gesellschafts-
vertra Treuhand—

vertrag
Quelle: VGF
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ADbD. 2: Vertriebswege
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Platziertes Eigenkapital im Publikumssegment - Vertriebswege
Gesamtv0|umen: 5,2 Ml’d € Quelle: VGF Branchenzahlen 2010

Banken 2.570

freie Vertriebe

sonstige
private Investoren

Direktvertrieb
iiber Anbieter
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Geschlossene Fonds werden sowohl als Publikumsfonds als auch
als Private Placements angeboten. Erstere werden vornehmlich tiber
Banken und Sparkassen sowie iiber freie Finanzdienstleister 6ffent-
lich angeboten. Private Placements werden — wie der Name schon
sagt — dagegen nur einem sehr kleinen Kreis von Groflinvestoren
angeboten. Die Beteiligungssummen sind entsprechend hoher als
bei Publikumsfonds.
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3  Entwicklung der Anlagevolumina und
Investitionsportfolios

Geschlossene Fonds gibt es seit mehr als 40 Jahren. Sie sind eine vor  Vermégensanlage seit
allem in Deutschland verbreitete Form einer besonders transparen- 40 Jahren

ten Vermogensanlage. Allein im Jahr 2010 investierten Geschlos-

sene Fonds der relevanten Anbieter rund € 10,8 Milliarden unter

anderem in Immobilien, Schifffahrt, Luftfahrt, erneuerbare Ener-

gien, Unternehmensbeteiligungen (Private Equity) und Infrastruk-

turprojekte der 6ffentlichen Hand.

Platziertes Eigenkapital nach Assetklasse Abb. 3: Platziertes
in Mio. € Eigenkapital nach
Assetklasse

M Flugzeugfonds 607,1

[ Private Equity Fonds 403,0

[ Spezialitatenfonds 347,9

Sonstige 301,5

B Immobilienfonds Inland  1.624,2

M Energiefonds 832,2

M Immobilienfonds Ausland 723,21

M Schiffsbeteiligungen 710,7

M EK-Erhohung Schiffe 285,6

Quelle: VGF Branchenzahlen 2010

In Geschlossene Immobilienfonds flossen 2010 insgesamt € 4,39
Milliarden, wobei € 2,34 Milliarden durch bei privaten Anlegern
eingeworbenes Eigenkapital gestellt wurden und weitere € 2,03 Mil-
liarden auf Fremdkapital entfielen.

Parallel dazu verwalteten die Anbieter Geschlossener Fonds 2010 Verwaltung von
Assets im Wert von mehr als € 198 Milliarden. Davon waren € 73,8  fast € 200 Mrd.
Milliarden in Investitionen Geschlossener Immobilienfonds gebun-
den; das entspricht einem Anteil von 37,2 % am gesamten Bestands-
volumen Geschlossener Fonds. [3]

Die Assetklasse der Geschlossenen Fonds wird traditio-
nell unterteilt in Geschlossene Fonds mit Investitionsobjekten in
Deutschland, sogenannte Inlandsimmobilienfonds und Geschlos-
sene Fonds mit Investitionsobjekten im Ausland, die sogenannten
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Geschlossene
Immobilienfonds
wichtigster Teil des
Marktes

Schwerpunkt Biiro-
immobilien

Abb. 4: Entwicklung
Eigenkapital 1999-2010

310

Auslandsimmobilienfonds. Derzeit bewirtschaften 1.141 Geschlos-
sene Fonds Immobilien in Deutschland und im Ausland. Dabei
stehen 861 Inlandsimmobilienfonds 280 Auslandsimmobilienfonds
gegeniiber. [4] Im Jahr 2010 flossen insgesamt € 3,05 Milliarden in
Inlandsimmobilienfonds, davon waren € 1,62 Milliarden Eigenka-
pital. In Auslandsimmobilienfonds wurden dagegen insgesamt nur
e 1,33 Milliarden investiert, davon € 723 Millionen Eigenkapital. [5]

Der Riickblick auf die vergangenen zehn Jahre zeigt, dass in
Geschlossene Immobilienfonds durchgingig das meiste Eigenkapi-
tal pro Jahr geflossen ist, sie sind im langfristigen Durchschnitt die
wichtigste Assetklasse im Markt der Geschlossenen Fonds. Gleich-
wohl hat sich das Investitionsvolumen Geschlossener Immobilien-
fonds in den letzten Jahren kontinuierlich verringert. 2004 war der
vorldufige Hohepunkt; damals flossen noch € 9,21 Milliarden in
Geschlossene Immobilienfonds. [6]

In Bezug auf die Nutzungsarten der Immobilien, in die Geschlos-
sene Fonds investieren, liegt der Schwerpunkt im Inland ebenso wie
im Ausland auf Biiroimmobilien. Bei Inlandsimmobilienfonds sind
auflerdem FEinzelhandelsimmobilien ein weiterer Schwerpunkt. In

Entwicklung Eigenkapital: Alle Assetklassen
in Mio. €

5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Immobilien M LV-Fonds
M Schiffsfonds M Energiefonds
M Private Equity Fonds W Sonstige Quelle: VGF Branchenzahlen 2010
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Immobilien gesamt - Eigenkapital und Fondsvolumen
in Mio. €

11.314
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' M Eigenkapital
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8.420
8.000 7.833 S 8.015 7.967
6.737
6.000 Abb. 5: Eigenkapital und
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3827 | 3507 3.568 [l 3.650
3.389 3.051
2.000 3y
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Quelle: VGF Branchenzahlen 2010

alle weiteren Nutzungsarten wie Projektentwicklungen, Entertain-
ment, Hotel, Logistik, Pflege-, Sozial- und Wohnimmobilien wer-
den nur geringe Volumina investiert. Bei Auslandsimmobilienfonds
liegt ein weiterer Schwerpunkt auf Projektentwicklungen.

Betrachtet man die Auslandsimmobilienfonds, sind auflerdem  Investitionslinder
die Zielmirkte interessant. Hier waren die USA lange Zeit der wich
tigste Markt und zugleich der, in den iiberwiegend investiert wurde.
Die Verwerfungen am US-amerikanischen Immobilienmarkt
und die sich anschlieflende internationale Finanzkrise haben dies
jedoch verdandert. So waren 2009 und 2010 auch Australien, Belgien,
GrofSbritannien und die Niederlande Markte, in denen Geschlos-
sene Immobilienfonds schwerpunktmiflig investiert haben.
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2010 Fondsvolumen Immobilien gruppiert nach Nutzungsarten

in Mio. €
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Investitionsmarkte geschlossener Inmobilienfonds
nach platziertem Eigenkapital 2009 und 2010

in Mio. €
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Etablierte Zeichner-

struktur

Abb. 8: Altersstruktur

nach platziertem
Eigenkapital

Abb. 9: Zeichner-
struktur nach
Geschlecht

Durchschnittliche

Zeichnungssumme fiir
Immobilienfonds bei
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tiber € 30.000

4 Investoren in Geschlossene Fonds

Der typische Anleger eines Geschlossenen Fonds ist zwischen 51
und 7o Jahre alt. In dieser Altersgruppe befand sich 2010 immerhin
die Halfte aller Zeichner Geschlossener Fonds. Weitere 21 % aller
Zeichner waren 41 bis 50 Jahre alt, 18 % der Zeichner waren 2010
alter als 7o Jahre.

Altersstruktur nach platziertem Eigenkapital

uristische
J I 1%

Person

iiber 70 Jahre
61 bis 70 Jahre
51 bis 60 Jahre
41 bis 50 Jahre

31 bis 40 Jahre

19 bis 30 Jahre 29%

bis 18 Jahre 0%

Quelle: VGF Branchenzahlen 2010 5 10 15 20

Dariiber hinaus sind Geschlossene Fonds eine iiberwiegend von
Minnern gewihlte Anlageklasse, 61% aller Zeichner waren 2010
mannlich, 38 % weiblich, bei einem

Prozent waren juristische Perso-

nen Zeichner eines Geschlosse- mannlich
61%

nen Fonds.

Im Schnitt investieren Anle-
ger Geschlossener Fonds rund
€ 26.000 in einen Geschlosse-
nen Fonds. Bei Immobilien- 7
fonds liegt die durchschnittliche juristische Personen
Zeichnungssumme jedoch hoher. 1%

Anleger, die 2010 einen Geschlossenen
Auslandsimmobilienfonds zeichneten, investierten durchschnitt-
lich € 31.419, bei Geschlossenen Immobilienfonds mit Investitions-

Quelle: VGF Branchenzahlen 2010




Geschlossene Immobilienfonds in Deutschland

objekten in Deutschland lag die durchschnittliche Zeichnungs-
summe sogar bei € 33.579. [7]

Insgesamt haben derzeit 793.155 Anleger in Geschlossene Immo-
bilienfonds investiert, davon 441.245 in Inlandsimmobilienfonds
und 351.910 in Auslandsimmobilienfonds. 2010 investierten 30.326
Anleger neu in Geschlossene Inlandsimmobilienfonds, Auslands-
immobilienfonds fanden dagegen nur 17.259 neue Anleger. [8]

Neben den privaten Anlegern zeichnen zunehmend auch institu-
tionelle Investoren Geschlossene Fonds. Dazu zdhlen Versorgungs-
werke, Versicherungen, Pensionskassen und andere. 2010 inves-
tierten institutionelle Investoren € 620 Millionen Eigenkapital in
Geschlossene Fonds.

Platziertes Eigenkapital bei institutionellen Investoren - Verteilung
Gesamtvolumen: 620 Mio. €

Corporates
Pensionskassen g
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kS
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Banken N
3
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i g
Kirchen I 6 &
&
) =
Stiftungen | 1 &
2
&

50 100 150 in Mio. €

Institutionelle

Investoren als Fonds-

zeichner

Abb. 10: Platziertes
Eigenkapital bei
institutionellen
Investoren
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Komplexe steuerliche
Rahmenbedingungen

Beschriankung der

Verlustverrechnung

nach § 15b EStG

Nutzung steuerlicher
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Gestaltungsraume

5 Steuerliche Anderungen und Anpassungen

Die steuerlichen Rahmenbedingungen Geschlossener (Immobi-
lien-)Fonds sind ein weites Feld, das einem stindigen Anpassungs-
und Verdnderungsprozess unterworfen ist. Es soll daher hier nur
tiberblicksartig dargestellt werden, welche Schwerpunkte es in die-
sem Bereich gibt. Weiterfithrende und bestens aufbereitete Informa-
tionen dazu enthdlt unter anderem das Standardwerk zu Geschlos-
senen Fonds von Dr. Jochen Liidicke und Dr. Jan-Holger Arndt. [9]

Geschlossene Fonds sind heute renditeorientierte Kapitalanlagen.
Das war vor wenigen Jahren noch anders. Damals galten Geschlos-
sene Fonds, und unter ihnen insbesondere Geschlossene Immobi-
lienfonds, als so genannte ,,Steuersparmodelle®, wobei es sich recht-
lich immer um Steuerstundungsmodelle gehandelt hat. Dies hat
sich jedoch durch eine Reihe gesetzlicher Anderungen tief greifend
gewandelt.

Der Einfithrung des § 15b EStG (Einkommensteuergesetz) ist
dabei wohl die grofite Bedeutung fiir den Wandel des Geschlos-
senen Fonds zuzusprechen. Eingefithrt wurde diese Vorschrift
mit dem Gesetz zur Beschrinkung der Verlustverrechnung im
Zusammenhang mit Steuerstundungsmodellen am 22. Dezember
2005 (BGBI. I S. 3683, BStBl 2006 I S. 80). Danach sind Verluste im
Zusammenhang mit Steuerstundungsmodellen nicht mehr mit den
tibrigen Einkiinften des Steuerpflichtigen im Jahr der Verlustentste-
hung verrechenbar, sondern lediglich mit Gewinnen aus spdteren
Veranlagungszeitraumen aus dem namlichen Steuerstundungsmo-
dell, wenn die prognostizierten Verluste mehr als 10 % des gezeich-
neten und aufzubringenden oder eingesetzten Kapitals betragen.
§ 15b EStG ist auch bei den Einkiuinften aus Land- und Forstwirt-
schaft (§ 13 EStG), selbststandiger Arbeit (§ 18 EStG), Kapitalvermo-
gen (S 20 EStG, vgl. hierzu auch Ausfithrungen unter Tz. 28), Ver-
mietung und Verpachtung (§ 21 EStG) und sonstigen Einkiinften
im Sinne von § 22 Nr. 1 Satz 1 EStG anzuwenden. § 15b EStG been-
dete die Verrechnung von Einkiinften mit Verlusten aus anderen
Einkunftsarten und damit auch die Geschichte des Geschlossenen
Fonds als in erster Linie steuerorientierte Kapitalanlage.

Gleichwohl beriicksichtigen Geschlossene Fonds auch heute noch
Moglichkeiten der steuerlichen Gestaltung und miissen dies in
gewissem Mafd auch, um ihre Anleger vor Nachteilen durch die sich
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verindernde Steuergesetzgebung zu schiitzen. Ein Beispiel dafiir
sind Geschlossene Immobilienfonds, die in Auslandsimmobilien
investieren. Mit verschiedenen europdischen, aber auch aufler-
européischen Staaten bestehen Doppelbesteuerungsabkommen, auf
deren Grundlage die Ertrige lediglich in dem ausldndischen Bele-
genheitsstaat, nicht aber auch in Deutschland besteuert werden.
Im auslandischen Belegenheitsstaat profitiert der Anleger dabei
héaufig von attraktiven Steuerfreibetrigen oder einem vergleichs-
weise geringen Steuersatz. Dem sogenannten Progressionsvorbehalt
unterliegen die im Ausland erzielten Ertrage in Deutschland nur
noch teilweise.

In Bezug auf die Einkommensbesteuerung gelten die in der Regel
als GmbH & Co. KG konzipierten Fondsgesellschaften als transpa-
rent — personlich einkommenssteuerpflichtig ist demnach nicht die
Fondsgesellschaft selbst, sondern der an ihr beteiligte Anleger. Auf
Ebene der Fondsgesellschaft wird lediglich das steuerliche Ergebnis
ermittelt, dass den Anlegern anschliefSend anteilig zugewiesen wird.

Zu den steuerlichen Grundfragen im Zusammenhang mit der
Investition in einen Geschlossenen Immobilienfonds gehort die
Frage, ob der Fonds eine gewerbliche oder eine vermogensverwal-
tende Tatigkeit ausiibt. Erzielt der Fonds Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb, so unterliegt er der Gewerbesteuerpflicht. Auflerdem fallen
Gewinne aus der Verdauflerung von Immobilien unter die Einkom-
mensbesteuerung. Ist der Fonds hingegen als lediglich vermogens-
verwaltender Fonds konzipiert und erzielt Einkiinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung, so ist er von der Gewerbesteuer befreit.
Gleiches gilt fiir die Besteuerung von Verduflerungsgewinnen,
sofern die Verduflerung der Immobilien nach Ablauf einer zehn-
jahrigen Spekulationsfrist erfolgt.

Vor diesem Hintergrund werden Geschlossene Immobilienfonds
regelmaflig so ausgestaltet, dass sie Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung erzielen. Allerdings geht das Einkommensteuerrecht
im Grundsatz davon aus, dass eine Kommanditgesellschaft mit
einem geschiftsfithrenden Komplementdr stets gewerbliche Ein-
kiinfte erzielt (sogenannte gewerbliche Pragung, § 15 Abs. 3 Nr. 2
EStG). Die Vorschrift ermdoglicht zugleich eine gewerbliche Ent-
pragung: Wird die Geschiftsfiihrung nicht beim Komplementar
(im Falle eines Geschlossenen Fonds die Komplementdr-GmbH)
angesiedelt, sondern durch einen Kommanditisten besorgt, ist die
Kommanditgesellschaft als vermogensverwaltend einzustufen und

Anteilige Zuweisung
des steuerlichen Ergeb-
nisses

Vermogensver-
waltender Fonds vs.
gewerbliche Titigkeit

Geschiiftsfithrung
durch Kommanditisten
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3-Objekt-Grenze

erzielt die in der Regel steuerlich attraktivere Einkiinfte aus Ver-
mietung und Verpachtung.

Die Einstufung als vermogensverwaltend kann dann kippen,
wenn die sogenannte ,3-Objekt-Grenze“ missachtet wird. Wer-
den innerhalb eines Zeitraumes von fiinf Jahren mindestens drei
Objekte verduflert, ist eine urspriinglich als vermoégensverwaltend
einzuordnende Tatigkeit als gewerblich zu beurteilen.
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6 Herausforderungen fiir zukiinftige
Projekte

Geschlossene Immobilienfonds sind jenes Segment im Gesamt-
markt der Geschlossenen Fonds, das die seit 2008 andauernde Kri-
sensituation am besten iiberstanden hat. Dabei hat diese Assetklasse
davon profitiert, dass Anleger im Zuge der internationalen Finanz-
krise iiberwiegend transparente Sachwertanlagen mit stabilen Ein-
kiinften und einem langen Anlagehorizont suchen.

Dennoch spiiren auch Geschlossene Immobilienfonds die verin-
derte Bereitschaft von Fremdkapitalgebern, wenn es um die Finan-
zierung von Investitionen geht. Dies wird andauern, bis sich die
Krise an den internationalen Finanzmarkten und damit auch fiir
die Banken wieder beruhigt hat.

Die weitaus grofite Herausforderung fiir Geschlossene Fonds
wird jedoch in der Bewiltigung der Regulierung auf nationaler und
europdischer Ebene liegen. Die Branche hat diese Verdnderungen
gefordert, die Umsetzung der neuen Anforderungen bindet jedoch
Ressourcen und erzeugt Kosten in den Hausern. Mit der Novellie-
rung des Finanzanlagenvermittler- und Vermégensanlagenrechts
erreichen Geschlossene Fonds hierzulande das gleiche regulato-
rische Niveau wie andere, bereits etablierte Kapitalanlagen. Dazu
gehort ein insgesamt verbesserter Anlegerschutz durch erweiterte
Beratungs- und Dokumentationspflichten. Es wird erwartet, dass
die Novelle Mitte 2012 in Kraft tritt. [10]

Die Anbieter Geschlossener Fonds werden dariiber hinaus im
Zuge der Umsetzung der Richtlinie fiir Alternative Investment Fund
Manager (a1FMD) einer Regulierung unterworfen. Die Richtlinie ist
im Juli 2011 in Kraft getreten und muss bis Juli 2013 in nationales
Recht umgesetzt sein. Die AIFMD enthélt unter anderem erweiterte
Berichts- und Bewertungspflichten fiir Manager Geschlossener
Fonds, was zu einer noch hoheren Transparenz des Produkts in der
Bewirtschaftungsphase fiihrt. [11]

Fiir den Markt der Geschlossenen Fonds bedeuten beide Regu-
lierungsvorhaben eine tief greifende Veranderung. Die Erfahrung
hat jedoch gezeigt, dass Geschlossene Fonds und ihre Anbieter fle-
xibel und professionell mit derartigen Verdnderungen umzugehen
wissen. Der Markt wird diese Herausforderung meistern und die
Angleichung an bereits bestehende Regulierungslevel fiir sich nut-

Transparente Sach-
wertanlage mit stabilen
Einkiinften

Regulierung auf
nationaler und
europdischer Ebene

Novellierung des
Finanzanlagenver-
mittler- und Ver-
maogensanlagenrechts

Regulierung durch
AIFMD

Positives Image der
Branche
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zen. Der grofite Gewinn fiir die Branche liegt schon jetzt darin, dass
sie ihr Image als Teil des ,,grauen Kapitalmarkts“ damit nachhaltig
abstreifen kann.

7 Zusammenfassung

Langfristige und ziel-  Geschlossene Immobilienfonds sind eine Moglichkeit, langfristig
gerichtete Immobilien- ynd zielgerichtet in Immobilien zu investieren. Dieser Umstand
mvestition— sowie die hohe Transparenz sind verantwortlich fiir das weiterhin

grofle Interesse von privaten und institutionellen Investoren.

Die Initiatoren Geschlossener Fonds haben auflerdem ein grofies
Gespiir fiir Trends. Bei Geschlossenen Immobilienfonds sind des-
halb derzeit neben den klassischen Gewerbe- und Wohnimmobi-
lien auch Neuheiten wie Green-Building-Fonds oder Investitionen
in Studentenwohnheime zu bemerken.

Profiteure durch Der Markt wird von der kommenden Regulierung auf europdi-
erhohte Transparenz  scher und deutscher Ebene profitieren: Schwarze Schafe werden es
und Anlegerschutz in Zukunft sehr viel schwerer haben, tiberhaupt am Markt Fuf zu
fassen, das Produkt wird iiber die Platzierungsphase hinaus trans-

parenter und die Anleger sind besser geschiitzt.

Dadurch wird sich der Markt verdndern, zum Beispiel durch
weniger am Markt titige Emissionshduser. Auf der anderen Seite
bieten die neuen Regelungen sowie die Sachwertorientierung
Geschlossener Fonds die Moglichkeit, neue Anlegergruppen ins-
besondere im institutionellen Bereich zu erschlieflen. Mittelfristig
ist mit einem Wachstum des Marktes insbesondere im Immobilien-
segment zu rechnen. [12]
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Geschlossene Immobilieninvestments (auch
,Geschlossene Immobilienfonds”) unterliegen in Oster-
reich dem Kapitalmarktgesetz und sind durch niedrige
jdhrliche Platzierungsvolumina in der Hbhe von € 10
bis € 60 Mio. gekennzeichnet.

Dennoch bieten diese, héufig als steuerlich trans-
parente GmbH & Co KG strukturierten Vehikel eine
attraktive Mdglichkeit zur Inmobilienanlage, da sie in
hohem Mal3e den individuellen Anlagebed(irfnissen
privater und institutioneller Investoren Rechnung
tragen.

Die aktuelle Situation und mogliche Optimierungs-
potenziale der Geschlossenen Immobilieninvestments
sind Inhalt der folgenden Ausftihrungen.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,
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Geschlossene Immobilienfonds in Osterreich

1 Begriffliche Grundlagen

Der Begrift ,,Geschlossener Immobilienfonds®, fiir den in Oster-  Keine gesetzliche Nor-

reich aus rechtlichen Griinden das Synonym ,,Geschlossenes Immo- ~ mierung fiir ,Geschlos-
sene Immobilien-

bilieninvestment verwendet wird, ist nicht klar definiert. 1] Es «
investments

existiert weder eine gesetzliche Normierung wie bei den ,,Offenen
Immobilienfonds® [2], noch hat sich in der Praxis eine einheitliche
Auffassung entwickelt. Dies mag in Osterreich aus der — im Ver-
gleich zu Deutschland - kurzen Tradition, der geringen Anzahl von
Angeboten und des damit einhergehenden niedrigen Marktvolu-
mens resultieren.

Allgemein anerkannte Kennzeichen Geschlossener Immobilien-
investments sind das Vorliegen einer Veranlagungsgemeinschaft
mehrerer Anleger, vorweg ein oder mehrere eindeutig bestimmte
Investitionsobjekt(e) bzw. eine konkrete Investitionsstrategie bei
Blind-Pool-Konzepten, ein bestimmtes oder betraglich begrenztes
Fonds- und Investitionsvolumen, eine konkrete Zeichnungsfrist,
definierte Laufzeiten und Kiindigungsbestimmungen, kollektive
Entscheidungen tiber das Fondsobjekt bzw. die Auflsung des Fonds
und eine in der Regel eingeschrankte Verfiigbarkeit iiber die Anteile.
Da diese Merkmale auch auf eine relativ grof3e Anzahl von anderen
Anlagemoglichkeiten zutreffen, soll vorab fiir eine Begriffskonkre-
tisierung an Hand verschiedener marktbezogener oder rechtlicher
Kriterien erfolgen.

11 Abgrenzung nach Anlegergruppen

Zielgruppen der Fondsinitiatoren sind: Anforderungen basie-
ren auf unterschied-
lichen Zielen der Nach-

Private Anleger frager

Privatstiftungen

Institutionelle Investoren wie Versicherungen, Pensions- und
Vorsorgekassen, aber auch andere Personen- oder Kapitalgesell-
schaften

Nach den Bediirfnissen bzw. gesetzlichen Anforderungen der
jeweiligen Zielgruppe richten sich konkrete Produktmerkmale des
Geschlossenen Immobilieninvestments wie die Rechtsform der
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liche Ausgestaltungen

fiir private und institu-
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tionelle Anleger

Fondsstruktur bzw. der Anteile, die steuerliche Ausgestaltung, die
Prospektierung und Ausgestaltung der Zeichnungsunterlagen, die
Reportinganforderungen (Umfang, Detaillierungsgrad, Gliede-
rung und Berichtsintervalle), die Bewertungsregeln und -intervalle,
oder die Mitbestimmungsrechte fiir Anleger (beispielsweise Sitz in
einem Beirat oder Investment-Komitee).

Die vorliegenden Ausfiihrungen konzentrieren sich auf jene
Geschlossenen Immobilieninvestments, die (primér) an private An-
leger und/oder Privatstiftungen ausgegeben werden.

1.2 Abgrenzung nach Rechtsform

Ganz allgemein kommen als Rechtsformen fiir ein Geschlossenes
Immobilieninvestment bzw. der Ausgestaltung der Anteile daran
folgende Gestaltungsmoglichkeiten in Frage:

Immobilienspezialfonds nach ImmoInvFG (determinierendes
Merkmal: begrenzte Anzahl der Anteilsinhaber)

Fondsvehikel nach ausldndischen Rechten, beispielsweise nach
Luxemburgischen Recht (wie SICAR, sIF) oder angelsichsische
Fondsstrukturen (wie L. P.)

Personengesellschaften, insbesondere die GmbH & CokG
Gewinnscheinfonds (regelméflig durch Ausgabe von Gewinn-
scheinen an einem Sondervermdgen, das in einem gesonderten
Rechnungskreis gebucht wird, oder am Gesamtvermégen des
Emittenten) [3]

Bauherrenmodelle, die als Miteigentiimergemeinschaft struk-
turiert sind (determinierendes Merkmal: mittelfristige Ertrags-
und Risikogemeinschaft)

Vorsorgewohnungen mit Service- und Mietenpoolvertragen (de-
terminierendes Merkmal: mittelfristige Ertrags- und Risiko-
gemeinschaft)

Unabhingig von dem zur Verfiigung stehenden Anlagebetrag sind
private Anleger vom Erwerb von Anteilen an Immobilienspezial-
fonds ausgeschlossen, [4] bei ausldndischen Fondsvehikeln wird der
Anlegerkreis oft auf institutionelle oder professionelle, zumindest
aber gut informierte Anleger beschriankt, [5] weshalb eine Betei-
ligung privater Anleger an diesen ,Immobilienfonds® nur mittels
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Fund-in-Fund-Strukturen moglich ist, bei denen die Beteiligung
der privaten Anleger regelmiflig iiber eine GmbH & CoxG oder
tiber Gewinnscheinfonds als Feeder-Funds erfolgt. [6]

Wenngleich Bauherrenmodelle und bestimmte Formen von
Vorsorgewohnungen ebenfalls Eigenschaften von Geschlossenen
Immobilieninvestments aufweisen, werden diese regelmdflig als
eigenstiandige, direkte Immobilieninvestition betrachtet.

Unter Geschlossene Immobilieninvestments werden daher nur
die als Personengesellschaft oder Gewinnscheinfonds strukturier-
ten Veranlagungsgemeinschaften subsumiert.

1.3 Abgrenzung nach Angebotsform

Emissionen eines Geschlossenen Immobilieninvestments erfolgen
entweder als

Offentliches Angebot an eine unbegrenzte Anzahl von potenziel-
len Anlegern, mit der Unterscheidung in
Angebote mit Mindestzeichnungsbetrigen von weniger als
€ 50.000,— mit der Verpflichtung zur Auflage eines KkMG-Pros-
pektes
Angebote mit Mindestzeichnungsbetrdgen von mindestens
€ 50.000,- ohne Prospektpflicht, vielfach auch als ,,Private-Pla-
cements“ bezeichnet
Emissionen mit einem eng begrenzten Anlegerkreis, die oft nur
lokal und mitunter zu Mindestzeichnungsbetrigen von mehr als
€ 50.000,— angeboten werden (beispielsweise sogenannte ,,Club-
Deals“).

Mindestzeichnungs-

betrdge
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Offene Immobilien-
s und Geschlossene

Immobilienfonds/

Geschlossene Immobili-
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eninvestments

2  Rechtliche Rahmenbedingungen

2.1

Unterscheidung zu Offenen Immobilienfonds

Hinsichtlich Rechtsform und rechtlicher Rahmenbedingungen gibt
es grundsatzliche Unterschiede zwischen Offenen und Geschlosse-
nen Immobilienfonds (vgl. Abbildung 1):

,Offene Immobilienfonds”

Sind seit 2003 durch ein eigenes

Gesetz — das Immobilien-Invest-
mentfondsgesetz (ImmolnvFG) -
geregelt, das genaue Vorschriften

,Geschlossene Immobilien-
fonds” / ,Geschlossene
Immobilieninvestments”

Stellen eine gesetzlich nicht spezi-
ell geregelte Investmentform dar,
die auf allgemeinem Recht auf-
bauend unterschiedliche Rechts-

formen und einen unterschied-
lichen Inhalt haben konnen (ohne
Restriktionen hinsichtlich Risi-
kostreuung und Fremdfinanzie-
rungsgrad).

u.a. zur rechtlichen Ausgestal-
tung, den zuldssigen Investitions-
objekten (unter dem Aspekt der
Risikostreuung) und zum Grad
der Fremdfinanzierung enthalt

(7]

Quelle: eigene Darstellung

Streng genommen diirfen ,Geschlossene Immobilienfonds® in
Osterreich nicht so genannt werden, da § 20 ImmolnvFG die
Bezeichnung ,,Immobilienfonds® fiir Fonds im Sinne des Immo-
InvFG schiitzt und die Bezeichnung ,,Immobilienfonds“ in Oster-
reich den offenen Immobilienfonds vorbehalten ist. Fur ,,Geschlos-
sene Immobilienfonds® sind daher -
relevanten Dokumenten — andere Bezeichnungen gebrauchlich, die
ohne die gesetzlich geschiitzten Namensbestandteile auskommen -
wie die hier verwendete Bezeichnung ,,Geschlossene Immobilien-
investments®.

Abgesehen von diesen unterschiedlichen rechtlichen Rahmen-
bedingungen unterscheiden sich die beiden Grundtypen ,offene”
vs. »,geschlossene® Immobilienfonds auch durch eine Reihe anderer
Merkmale u.a. (vgl. Abbildung 2):

zumindest in rechtlich
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ADbb. 2: Unter-
scheidungsmerkmale
Offene vs. Geschlossene
Vehikel

Unterscheidungsmerkmale Offene vs. Geschlossene Vehikel

Risikostreuung im Portfolio vs. Fokus in der Regel auf ein bis drei
Investitionsobjekte

Fungibilitat der Anteile vs. geringe Handelbarkeit
Veranlagungshorizont unbegrenzt vs. begrenzt
Wenig Mitbestimmungsrechte vs. Abstimmungsrechte

Normierte vs. nicht-normierte Bewertungsvorschriften

Quelle: eigene Darstellung

Auf eine detaillierte und vollstindige Gegeniiberstellung der unter-
schiedlichen Fondstypen wird im Rahmen dieses Beitrages verzich-
tet, deshalb sei an dieser Stelle auf die Beitrage der Mitautoren zu
den Fondstypen und die weiterfithrende Literatur verwiesen.

Im Gegensatz zum Offenen Immobilienfonds, der einen unbe-
schrankten und stindig wechselnden Anlegerkreis hat und ein
grofles, breit gestreutes und ebenfalls grundsitzlich wechselndes
Fondsvermogen ausweist, sind geschlossene Veranlagungsformen
in der Regel in zweierlei Hinsicht ,,geschlossen®:

Innerhalb einer zeitlich begrenzten Frist wird ein in der Regel  Kriterien fiir ein
vertraglich vorbestimmtes Kapital bei Anlegern eingeworben, ~geschlossenes® Vehikel
danach ist die Emission ,,geschlossen und das Eigenkapital bleibt

konstant.

Mit dem eingeworbenen Eigenkapital und meist zusétzlichem

Fremdkapital wird ein zuvor ausgewidhltes Investitionsobjekt

oder ein definiertes Zielportfolio erworben.

Dieses Grundmuster trifft auf die meisten geschlossenen Invest-
mentformen zu, mit Ausnahme von sogenannten ,,Blind-Pool-Kon-
zepten®, bei denen zum Zeitpunkt der Emission die konkreten Inves-
titionsobjekte noch nicht im Einzelnen feststehen, sondern durch
Vertriage (u.a. in Satzung oder Fondsrichtlinien) nur die Investi-
tionsstrategie samt mehr oder weniger konkreten Investitionsricht-
linien vorgegeben sind. Ublicherweise sind diese tiber Objektgrofie,
Investitionsstandort(e), Nutzungsart (wie Biiro, Handel, Wohnen,
Logistik oder Hotel) oder Projektphase (beispielsweise Bestands-
immobilie oder Projektentwicklung) definiert.
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obleme® bei ,,Blind-
Pool-Konzepten®

Kapitalmarktge-
setz, Wertpapier-
aufsichtsgesetz
und Konsumenten-
schutzgesetz als

regelnde Instanzen

Keine ausdriicklichen
Rechtsformschriften,
aber zentrale Einfluss-
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faktoren auf diese

Die Durchfithrung der konkreten Einzelinvestitionen liegt in der
Verantwortung des Initiators und eventuell ergdnzend eines Beirates
oder Investment-Komitees. Abgesehen von der eingeschriankten
Akzeptanz dieser Fondskonzepte bei Anlegern in der gegenwértigen
Wirtschaftslage stof3t auch die Umsetzung wegen potenziell nicht
hinreichend konkreter Angaben iiber die Fondsobjekte moglicher-
weise an rechtliche Grenzen. Auflerdem entstehen dabei Risiken
betreffend Haftungsfragen und Riicktrittsrechte der Anleger sowie
zusdtzlicher Aufwand durch laufende Erganzungserfordernisse bei
Vertriebsdokumenten. Blind-Pool-Konzepte fiir private Anleger
wurden daher oft iiber einen Feeder-Fonds realisiert, der sich an
einem Fondsvehikel fiir institutionelle Investoren beteiligt.

2.2 Gesetzlicher Rahmen fiir Geschlossene Immobilien-
investments

Auch ohne ein Spezialgesetz unterliegen Geschlossene Immobilien-
investments einigen wichtigen Rechtsnormen, die von Emittenten
und Vertriebsorganisationen zu beachten sind:

Das Kapitalmarktgesetz (kMG) regelt die Voraussetzungen fiir
das offentliche Angebot aller Arten von Veranlagungen und ent-
hilt die Vorschriften zur Prospekterstellung. Da geschlossene
Immobilieninvestments typischerweise nicht in Form von bor-
sennotierten Wertpapieren ausgegeben werden, kommt primér
das kMG zum Tragen und nicht auch boérsenrechtliche Vorschrif-
ten.

Das Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG), das insbesondere von
jenen Finanzdienstleistern zu beachten ist, die in den Vertrieb
und die Vermittlung von Anteilen eingeschaltet sind.

Das Konsumentenschutzgesetz (KSchG), falls das Produkt an
Verbraucher im Sinne des KSchG angeboten wird.

2.3 Rechtsformen Geschlossener Immobilieninvestments

231 Einflussfaktoren auf die Rechtsform

Fiir Geschlossene Immobilieninvestments gibt es keine ausdriick-
lichen Rechtsformvorschriften. Zuldssig sind daher grundsitzlich
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alle Rechtsformen, die nicht ausdriicklich bestimmten Zwecken
vorbehalten sind. Die Wahl der Rechtsform (beispielsweise Kapital-
oder Personengesellschaft, Wertpapier oder andere Form der Betei-

ligung) wird im Einzelfall vom Emittenten bzw. Initiator getroffen.

Wesentliche Einflussfaktoren und Zielsetzungen dabei sind:

Anforderungen des geplanten Produktprofils (Risikostruktur,

haftungsrechtliche Beschrankungen, Fungibilitat, Laufzeit, Kos-

tenstruktur),

Einfachheit der Handhabung des Produkts (sowohl beim Anleger
als auch bei den Vertriebswegen),
steuerliche Anforderungen und Folgen der jeweiligen Rechtsform

(sowohl in Bezug auf das Veranlagungsverfahren als auch auf das
Steuerniveau der Fondsstruktur und der Anleger).

23.2 GmbH&CoKG als ,Standardstruktur”

Die gebrauchlichste Rechtsform als Emittent Geschlossener Immo-  GmbH & Coxa als
bilieninvestments ist die GmbH & CoKa, an der sich die Anleger ~gebrauchlichste Form

als Kommanditisten, hdufig tiber einen Treuhdnder, beteiligen. Bei

Investitionen in Osterreichische Immobilien erwirbt die Fondsge-
sellschaft (Emittent) meist direktes Eigentum an der Fondsimmo-

Anleger

Fondsgesellschaft
GmbH & Co KG

Objektgesellschaft
Personengesellschaft

!

Fondsimmobilie(n)

Osterreichischer Anleger, meist tiber Treu-
hénder an der Fondsgesellschaft beteiligt.

Bei deutschen Initiatoren: Grenze zwischen
Wohnsitzstaat der Anleger (O) und Sitzstaat
der Fondsgesellschaft (beispielsweise D).

Fondsgesellschaft bzw. Emittent, an der bzw.
dem sich der 6sterreichische Anleger beteiligt.
Hat in der Regel den Sitz in Osterreich oder

bei deutschen Initiatioren in Deutschland. Abb. 3: Struktur
Grenze zwischen Sitzstaat der Fondsgesell- eines G(Ias.chlossenen
schaft und Lagestaat der Fondsimmobilie Immobilienfonds als
(beispielsweise CZ). GmbH & Coka.

Objektgesellschaft im Lagestaat der Fonds-
immobilie (u. a. in CZ), regelméaflig ebenfalls
eine Personengesellschaft (z. B. v. 0. s. nach
tschechischem Recht).

Fondsimmobilie(n), in der Regel langfristig
vermietet.

Quelle: eigene Darstellung
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bilie. Steuerlich handelt es sich dabei um eine transparente Struk-
tur, die dem Anleger bei ausschliefllich vermogensverwaltender
Tatigkeit durch Vermietung der Fondsimmobilien in der Regel Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung vermittelt. [8]

Bei Investitionen in ausldndischen Staaten erwirbt die Fondsge-
sellschaft entweder ebenfalls direktes Eigentum an der Fondsimmo-
bilie (wie regelmaflig bei Immobilien in Deutschland oder den Nie-
derlanden) oder eine Beteiligung an der Objektbesitzgesellschaft.
Diese ist dann meist eine Gesellschaft unter dem Recht des Lage-
staates und vergleichbar mit einer dsterreichischen Personengesell-
schaft (beispielsweise bei Immobilien in cEg-Staaten). Eine durch-
gingig transparente Fondsstruktur kann dann ebenfalls Einkiinfte
aus Vermietung und Verpachtung vermitteln.

Eine typische Struktur fiir ein grenziiberschreitendes Geschlos-
senes Immobilieninvestment stellt die vereinfachte Abbildung 3
(siehe Seite 331) dar.

Mit der Rechtsform einer GmbH & CokaG sind folgende Aspekte
verbunden:

Die Veranlagung weist regelméf3ig Laufzeiten von 10 bis 15 Jahren
auf, da der Fondszweck regelméflig auf die langfristige Bewirt-
schaftung und abschlieflende Verduf3erung der Immobilie ausge-
legt ist.

Durch den Treuhdnder muss der Anleger nicht selbst in das
Firmenbuch eingetragen werden, was die Abwicklung erleich-
tert und die Beteiligung der einzelnen Anleger nicht 6ffentlich
ersichtlich macht.

Die Rechtsform der Personengesellschaft wird nach Osterreichi-
schem Recht steuerlich transparent behandelt, in steuerlicher
Hinsicht erzielt der Osterreichische Anleger daher unmittelbar
Immobilieneinkiinfte aus der im In- oder Ausland gelegenen
Immobilie.

Wenn das Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Osterreich
und dem Lagestaat die Freistellungs- oder Befreiungsmethode
vorsieht (was im Verhiltnis zu vielen zentral- und osteuropdi-
schen Staaten zutrifft), dann sind die erzielten Einkiinfte nur im
Lagestaat zu versteuern, in Osterreich kommt lediglich der Pro-
gressionsvorbehalt zur Anwendung.

Entnahmen aus der Personengesellschaft sind steuerneutral und
unterliegen zumeist weniger Beschrankungen als Gewinnaus-
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schiittungen aus Kapitalgesellschaften, sodass Personengesell-
schaften fiir ausschiittungsorientierte Produkte tendenziell vor-
teilhafter sind.

Es fallen keine Kosten fiir Borsennotiz, Market Making etc. an.

Im Vergleich zu anderen Veranlagungsformen (wie Offener Immo-
bilienfonds, Immobilienaktie oder Immobiliengewinnscheinfonds)
ist der Anleger bei diesem Konzept nicht endbesteuert, sondern er
muss die Einkiinfte in seine Einkommensteuererklarung aufneh-
men. Im Gegenzug ist bei einem ausschliefllich vermogensverwal-
tend titigen Geschlossenen Immobilieninvestment ein Gewinn aus
der Verduflerung der Immobilie bzw. der Anteile nach Ablauf der
10-jahrigen Spekulationsfrist steuerfrei. Dieser Gewinn fallt auch
nicht unter die Regelung der Vermogenszuwachsbesteuerung.

Bei einem Geschlossenen Immobilieninvestment mit Objekten in
einem Lagestaat, dessen Doppelbesteuerungsabkommen mit Oster-
reich die Befreiungsmethode vorsieht, erfolgt die Besteuerung der
Einkiinfte aus diesen Immobilien im Lagestaat bei gleichzeitiger
Befreiung in Osterreich. Fiir Zwecke des Progressionsvorbehaltes
sind die nach Osterreichischen Vorschriften ermittelten Einkiinfte
in die Einkommensteuererklarung aufzunehmen, wodurch sich der
Durchschnittssteuersatz abhéngig von mehreren Faktoren meist
etwas erhoht. [9]

Ein zusdtzlicher Verwaltungsaufwand ergibt sich fiir Anleger, die
im Lagestaat mit den Einkiinften aus dem Geschlossenen Immo-
bilieninvestment personlich steuerpflichtig werden und jahrliche
Steuererklarungen abgeben miissen. Dem steht allerdings der Vor-
teil gegeniiber, dass der Einkommensteuertarif in den meisten Lan-
dern progressiv ist und meist mit Eingangssteuersitzen beginnt, die
deutlich unter 25 % liegen. Die Fixkosten fiir die Erstellung einer
ausldndischen Abgabenerklarung bringen es aber mit sich, dass eine
solche Struktur oft erst ab hoheren Veranlagungsbetrigen attraktiv
ist. Bei einem geringen Steuersatz im Lagestaat und bei von den Ini-
tiatoren meist angebotenen giinstigen Pauschalhonoraren fiir die
steuerliche Vertretung im Lagestaat kann die Gesamtbelastung im
Bereich der Kapitalertragsteuer auch geringer sein.

Bei einigen ausgewihlten Landern kann es gelingen, die Fonds-
struktur so zu gestalten, dass nicht der Anleger selbst, sondern eine
zwischengeschaltete Gesellschaft die Steuererklarung im Lagestaat
abgibt. Dann kommt zwar im Lagestaat der in der Regel hohere

Keine Endbesteuerung
beim Anleger

Investitionen in und
steuerliche Belastung
aus anderen Staaten
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Koérperschaftsteuersatz zur Anwendung, aber es entfdllt der Verwal-
tungsaufwand fiir eine Vielzahl individueller Steuererklarungen.
[10]

233 Umsetzung der ,Standardstruktur”

Mangels eines detaillierten (und starren) gesetzlichen Rahmens wie
bei Offenen Immobilienfonds sind bei Geschlossenen Immobilien-
investments die konkreten Rechte und Pflichten zwischen Anleger
und Emittenten bzw. dem Treuhdnder im Rahmen der gesetzlich
vorgegebenen Vertragsfreiheit individuell zu regeln, wobei sich fiir
grundsitzliche Gestaltungen gewisse Branchenstandards entwi-
ckelt haben.

Im Fall des oben vorgestellten kG-Typs werden diese Regelun-
gen (wie z.B. Anlegerrechte auf Information und Mitbestimmung,
Abstimmungsverfahren, Mehrheitsbildung fiir wichtige Entschei-
dungen wie Verduflerung der Immobilie) im Gesellschaftsvertrag
der kG (in Verbindung mit dem Treuhandvertrag) geregelt.

Sollte im Einzelfall eine Wertpapierstruktur gewdhlt wer-
den (beispielsweise ein Immobiliengewinnschein), so sind diese
Bestimmungen in den Wertpapierbedingungen in Verbindung
mit dem Gesellschaftsvertrag des Emittenten zu regeln. Hinsicht-
lich des Inhalts dieser Regelungen gibt es keine gesetzlichen Vor-
gaben. Natiirlich miissen Emittent und Initiator eine ausgewogene
Interessensabwdgung vornehmen - zwischen den Informations-,
Gestaltungs- und Mitspracherechten einzelner Anleger (Treuhand-
kommanditisten) einerseits und praktikablen Ablaufen zur Mehr-
heitsfindung und zum Management einer Gesellschaft mit vielen
Anlegern andererseits.

Aus diesem Spannungsfeld heraus haben sich typische Vertrags-
strukturen gebildet, die in den jeweiligen Emissionsprospekten ver-
offentlicht und zum Teil auch hinsichtlich wesentlicher Bestim-
mungen kommentiert werden.

2.4 Der Prospekt nach Kapitalmarktgesetz
Fiir ein sogenanntes ,0ffentliches Angebot® gemidfl § 1 kMG ist

vor Vertriebsbeginn ein Prospekt entsprechend dem gesetzlichen
Gliederungsschema zu erstellen und zu veréffentlichen, sofern
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nicht einer der im Gesetz vorgesehenen Ausnahmetatbestinde des
§ 3 KMG greift.

Keine Prospektpflicht liegt vor, wenn sich ein Angebot an
weniger als 100 natiirliche oder juristische Personen richtet
(§ 3 Abs. 1 Z. 14 KMG), oder wenn es erst ab einem Mindestbetrag
von € 50.000 pro Anleger (§ 3 Abs. 1Z. 9 KMG) angeboten wird. [11]

Haufig werden geschlossene Immobilieninvestments einem
unbeschriankten Adressatenkreis schon in Zeichnungsbetrigen ab
€ 5.000 bis € 15.000 angeboten. Die Prospektpflicht nach kMg ist in
diesen Fallen gegeben.

Ehestmoglich - jedenfalls aber vor Beginn des 6ffentlichen Ange-
bots — muss die beabsichtigte Emission nach § 13 kMG beim Emis-
sionskalender angemeldet werden. Dieser wird von der Meldestelle
gemaf’ § 12 kMG (Oesterreichische Kontrollbank AG) gefiihrt.

Wihrend der Angebotsfrist ist der Prospekt aktuell zu halten, im
Falle wesentlicher neuer Umstéinde, die fiir die Anlageentscheidung
von Bedeutung sind, ist ein Nachtrag zum Prospekt zu erstellen und
auf gleiche Weise wie der Prospekt zu veroffentlichen. [12] Die Pros-
pektgiltigkeit betrdgt maximal ein Jahr, danach wire bei Weiter-
vertrieb ein neuer Prospekt zu erstellen, zu priifen und zu veréffent-
lichen.

In Abhéngigkeit von der Rechtsform des Angebots unterscheidet
das kMG zwischen Prospekten fiir Wertpapiere und Veranlagungen.

2.4a Prospekt flir Wertpapiere

Im Bereich der Geschlossenen Immobilieninvestments kommt die-  Geringe, aber steigende

sem Prospektverfahren (noch) keine grofie Bedeutung zu, da diese ~ Bedeutung in der Aus-
gestaltung als Wert-

aktuell nur vereinzelt als Wertpapiere ausgestaltet sind. Im Hinblick .
papier

auf Bestrebungen fiir einen vereinfachten Umgang von Anlagebe-
ratern und Anlegern mit Geschlossenen Immobilieninvestments,
etwa in Form von Immobiliengewinnscheinen, sollte dieses Pros-
pektverfahren kiinftig aber hdufiger Anwendung finden.

Je nach Wertpapiergattung und sonstigen Besonderheiten des
Angebotes sind bestimmte Schemata und Module vorgegebenen,
welche die erforderlichen Prospektangaben zum Emittenten und
zum Produkt festlegen. [13] Dieses System, welches seit 2005 in
Kraft ist, hat die zuvor geltenden Prospekte nach kMG-Schema A
(fiir Aktien und dhnliche Wertpapiere) und nach kmMG-Schema B
(fiir Anleihen und dhnliche Wertpapiere) ersetzt.
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Immobilien-
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Fiir die Zulassung von Wertpapierprospekten gilt seit Umsetzung
der EU-Prospektrichtlinie ein besonderes Verfahren: Wertpapier-
prospekte sind nach § 8a kMG von der Osterreichischen Finanz-
marktaufsicht (FMA) zu ,billigen” (d.h. zu genehmigen). Im Zuge
dieses Billigungsverfahrens hat die Fma die Vollstindigkeit, Koha-
renz und Verstindlichkeit des Prospekts zu beurteilen. Erst nach
Billigung durch die FmA darf der Prospekt veroffentlicht und das
Angebot unterbreitet werden.

Dieses EU-weit harmonisierte System fiir Wertpapierprospekte
ermoglicht es, ein Produkt leichter auch ldnderiibergreifend anzu-
bieten.

2.4.2 Prospekt flr Veranlagungen

Das kMG definiert in § 1 Abs. 1 Z. 3 Veranlagungen als Vermogens-
rechte, iber die keine Wertpapiere ausgegeben werden. Die typi-
sche Erscheinungsform geschlossener Immobilieninvestments — der
treuhdndig gehaltene Kommanditanteil - ist kmMG-rechtlich eine
Veranlagung.

2.4.3 Prospektinhalte nach KMG

Das System der Prospekterstellung fiir Veranlagungen wurde durch
die EU-Prospektrichtlinie nicht verdndert. Prospekte fiir Veranla-
gungen sind gemafd § 7 Abs. 8 kMG weiterhin nach Schema C des
KMG zu erstellen. Prospekte fiir Veranlagungen geniefSen keine EU-
weite Giiltigkeit, sondern berechtigen nur zum Vertrieb in Oster-
reich.

Wenn es sich bei der angebotenen Veranlagung um eine soge-
nannte ,Veranlagungsgemeinschaft in Immobilien“ im Sinne von
§ 14 kMG handelt, die vorliegt, wenn ,,[...] Veranlagungen von Emit-
tenten ausgegeben werden, die mit dem investierten Kapital direkt
oder indirekt nach Zweck oder tatsichlicher Ubung iiberwiegend
Ertrige aus der Uberlassung oder Ubertragung von Immobilien an
Dritte erwirtschaften®, dann ist der Prospekt zusitzlich um die
Angaben nach Schema D des kMG zu ergidnzen.

Ein Prospekt nach Kapitalmarktgesetz fiir eine Immobilien-Ver-
anlagung besteht daher regelmaflig aus folgenden Elementen:

eine vorangestellte Zusammenfassung, die kurz und in all-
gemein verstandlicher Sprache die wesentlichen Merkmale und
Risiken nennt
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hédufig auch vorangestellte ausfiihrliche Risikohinweise

die Angaben nach Schema C des kMG zum Emittenten und zur
Veranlagung

die ergdnzenden immobilienspezifischen Angaben nach
Schema D des kMG

die Unterfertigung durch den Emittenten

der Kontrollvermerk des Prospektkontrollors

Anlagen (wie beispielsweise wesentliche Vertrage oder Jahres-
abschliisse)

2.4.4 Prospektkontrolle

Das nur fiir Wertpapierprospekte vorgesehene Billigungsverfahren
bei der FMA wird bei Veranlagungsprospekten durch das System
der ,,Prospektkontrolle nach § 8 Abs. 2 KMG ersetzt, wobei auch
hier nach § 14 kMG Zusatzauflagen fiir Immobilienveranlagungen
bestehen.

Prospekte fiir Veranlagungen sind nach ihrer Erstellung durch den
Emittenten von einem Prospektkontrollor gemafd § 8 Abs. 2 KMG zu
priifen. Prospektkontrollore konnen grundsatzlich sein:

Genossenschaftliche Priifungsverbinde und die Priifungsstelle

des Sparkassen-Priifungsverbandes

Wirtschaftspriifer (mit einer bestimmten Mindest-Haftpflicht-

versicherungssumme)

Kreditinstitute (mit bestimmten Mindest-Eigenmitteln)

Fiir Immobilienveranlagungen bestimmt § 14 Z. 2 kMG, dass nur
Wirtschaftspriifer und Kreditinstitute zur Prospektkontrolle befugt
sind, und dass die Mindest-Haftpflichtversicherungssumme bzw.
die Mindest-Eigenmittel € 18,2 Mio. betragen miissen.

In der Praxis werden hiaufig Wirtschaftspriifer zu Prospektkon-
trolloren bestellt. Vor allem bei kleineren Emissionen oder Tranchen
fiir den Osterreichischen Markt sind die meist nicht unbetracht-
lichen Kosten fiir die Haftpflichtversicherung des Prospektkontrol-
lors zu beriicksichtigen. Bei banknahen Initiatoren Geschlossener
Immobilieninvestments ist bei einer angestrebten Prospektkon-
trolle durch eine Konzerngesellschaft auf Ausschliefflungsgriinde zu
achten.

Priifungsmafistibe des Prospektkontrollors sind nach § 8 Abs. 2
KMG die Richtigkeit und Vollstindigkeit des Prospekts. Wenn wiéh-
rend der Angebotsfrist Umstande auftreten, die einen Nachtrag zum

Prospektkontrollor
priift auf Richtigkeit
und Vollstindigkeit

Wirtschaftspriifer als
Prospektkontrollore
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Prospekt erforderlich machen, dann ist dieser Nachtrag ebenso wie
der Prospekt zu kontrollieren, vom Prospektkontrollor zu unterfer-
tigen und zu veréftentlichen.

2.45 Prospektveroffentlichung

Nach Unterfertigung des Prospekts durch den Prospektkontrollor
ist der Prospekt (wie auch alle etwaigen Nachtrdage) bei der soge-
nannten ,,Meldestelle“ zu hinterlegen und zu veréffentlichen. Melde-
stelle gemaf? § 12 kMG ist die Oesterreichische Kontrollbank AG.

Die Veroffentlichung des Prospekts erfolgt meist durch eine
Anzeige im Amtsblatt zur Wiener Zeitung (mit Hinweis auf die
Bezugsquellen fiir den Prospekt), wobei § 10 kMG mittlerweile auch
eine Veroffentlichung im Internet zuldsst.

2.5 Rechenschaftsbericht

Fiir Immobilienveranlagungen bestimmen § 14 Z. 4 und 5 KMG, dass
jahrlich (bis spétestens 30. Juni des Folgejahres) ein Rechenschafts-
bericht nach Schema E des kMG zu erstellen ist. Dieser Rechen-
schaftsbericht ist von einem Abschlusspriifer zu priifen, mit einem
Bestatigungsvermerk zu versehen und anschliefiend nach denselben
Vorschriften wie ein Emissionsprospekt (gemify § 10 kMG) zu ver-
offentlichen.
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3  Marktteilnehmer und Volumina

In der anschlieflenden Marktanalyse werden nur Emissionen erfasst,
die im Rahmen eines 6ffentlichen Angebotes vertrieben werden.

3.1  Marktvolumina

Unter den oben getroffenen Abgrenzungskriterien des Osterreichi-
schen Marktes fiir Geschlossene Immobilieninvestments ergeben
sich folgende, in Abbildung 4 dargestellte Platzierungsvolumina
(alle Betrage in € Mio.). [14]

1. HJ 2011 2010° 2009 2008
Platzierte Volumina 10,0 57,1 9,9 31,5
1) Schitzung
2) gefoX schatzt in einem auf der Homepage veréffentlichten Beitrag vom 13. 4.2011, dass

das Volumen im Falle einer Beriicksichtigung von Bauherrenmodellen in xG-Form und
Genussscheinbeteiligungen um rund € 250 bis € 300 Mio. steigen wiirde.

Quelle: gefsX, WM Maierhofer AG, eigene Recherche
Diese im Vergleich zu den deutschen Platzierungsergebnissen
erniichternden Zahlen spiegeln das aktuelle Schattendasein der
Geschlossenen Immobilieninvestments am Osterreichischen Anla-
gemarkt wider. Fiir den Gesamtmarkt fiir Geschlossene Fonds (alle
Assetklassen wie Immobilien, Schifte, Flugzeuge, Infrastruktur, Pri-
vate Equity, Energie/Umwelt, Lebensversicherungen und Misch-
fonds) werden folgende Betrdge ausgewiesen (vgl. Abbildung 5 auf
der nachsten Seite). [15]

Die fiir Deutschland veroffentliche Statistik des vGr Verband
Geschlossener Fonds weist dagegen beispielsweise fiir 2010 € 5.840
Mio. fur den Gesamtmarkt bzw. € 2.343 Mio. fiir Geschlossene
Immobilienfonds aus, davon € 1.620 Mio. fiir deutsche Immobilien
und € 723 Mio. fiir Auslandsimmobilien. [16]

Ein Grund fiir die geringen Betriige in Osterreich mag die wesent-
lich lingere Tradition Geschlossener Fonds in Deutschland und
die tiblicherweise damit verbundene Akzeptanz in einer breiten
Anlegerschicht sein. Um jedoch die - von den iiblicherweise bei
Vergleichen zwischen Osterreich und Deutschland angenomme-
nen Groflenverhiltnissen von 1:10 bis 1:20 — extrem abweichenden
Relationen zu erklaren, muss vor allem auch die unterschiedliche

Geringe und stark
schwankende Anlage-
volumina

Abb. 4:
Platzierungsvolumina
bei Geschlossenen
Immobilieninvestments

Steuerliche Unter-
schiede zu deutschen
Fonds
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Quelle: gefoX
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Besteuerung diverser Anlageformen in Deutschland und Osterreich
reflektiert werden. Vor allem die 6sterreichische ,,KESt-Endbesteue-
rung” fiir eine Vielzahl von Konkurrenz- und Substitutionsproduk-
ten mit einer pauschalen Abgeltungswirkung fiir alle relevanten
Steuern sowie eine grundsitzliche Befreiung von der Angabe der
Ertrage in Steuererkldrungen ist im Vorteilhaftigkeitsvergleich zu
beriicksichtigen. Bei einer nicht zu unterschitzenden Anzahl von
potenziellen Anlegern wird bei kG-Strukturen die relative Attrak-
tivitat Geschlossener Fonds durch die Pflicht zur Abgabe einer Ein-
kommensteuererklarung reduziert.

Bei grenziiberschreitenden Investitionen, beispielsweise bei deut-
schen oder niederlindischen Immobilien, erhoht sich der Aufwand
noch um allfillige Kosten fiir die ausldndische Veranlagung, auch
wenn bei gleichzeitiger Freistellung [17] der Einkiinfte in Osterreich
die jeweiligen Lagestaaten geringe Pauschalbesteuerungen oder
giinstige Eingangssteuersitze bieten.

Bei als entscheidungsrelevant wahrgenommenen Steueranreizen -
wie einer Verminderung der Bemessungsgrundlage durch Abschrei-
bungen oder Zinsaufwand, Investitionsanreizen bei Bauherrenmo-
dellen oder bei steuerfreier Verauflerung nach Ablaufder 10-jahrigen
Spekulationsfrist — wird dieser Verwaltungsaufwand als Vorausset-
zung fiir die Inanspruchnahme eines Steuervorteils leichter akzep-
tiert.

Zu einem wesentlich erweiterten Anlegerkreis sollen Gewinn-
scheinfonds fiihren, deren Anteile ebenfalls eine KESt-Endbesteue-
rung unterliegen.



3.2 Marktteilnehmer

Geschlossene Immobilienfonds in Osterreich

In den letzten Jahren waren am Osterreichischen Markt vor allem

die in Abbildung 6 dargestellten Initiatoren aktiv. [18]

Immovation

Lloyds Fonds Austria

MPC Capital
Shedlin Capital
Wertinvest

United Investors

2010 2009
1,6 0,8
7,0 0,6
85 555

31,2 5,0
31 3,9
1,6 3,0

2008

3)0
13,0

15,9

Quelle: gef6X

Im ersten Halbjahr 2011 wurden die in Abbildung 7 dargestellten
Geschlossenen Immobilieninvestments bzw. Fondprodukte am
osterreichischen Markt von folgenden Anbietern offentlich angebo-

ten: [19]

Initiator

BVT

Industrifinans
Immovation

Hesse Newman
Hannover Leasing
Habona Invest
Hesse Newman
Immofinans
Immovation Austria
Immovation Austria
Lloyd Fonds

MPC Capital

MPC Capital

Premium

Fonds

Ertragswertfonds 6

Berlin Selektion 2
Immobilien Handel 3

Classic Value (Dt. Bahn AG)
Substanzwerte Deutschland 6
Einzelhandel Fonds 2

Classic Value

Berlin Selction 02

Immovation AG 3. KG Austria

Immovation Genussrecht 2. Tr.

Holland Utrecht
Indien 2

Holland 72
Wohnportfolio D22

Zielregion

Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Deutschland
Niederlande
Indien

Niederlande
Deutschland

Wenige aktive
Initiatoren am Markt

Abb. 6: Fonds-
initiatoren und -inita-
toren im Uberblick
(alle Betrdge in € Mio.)

Abb. 7: Aktuelle Ange-
bote bei Geschlos-
senen Immobilien-
investments

Mindest-
zeichnung

€ 50.000
€ 50.000
€ 10.000
€ 50.000
€ 10.000
€ 5.000
€ 20.000
€ 15.000
€ 10.000
€ 5.000
€ 50.000
€ 10.000
€ 10.000

€ 50.000

341



IV. Immobilienfonds

Initiator Fonds Zielregion Mindest-
zeichnung
Shedlin Capital Latin America Property 1 Lateinamerika € 10.000
Shedlin Capital Chinese Property 1 China € 15.000
Shedlin Capital Middle East Health Care 2 VAE € 10.000
Signa Fonds 13 The Cube Deutschland € 10.000
United Investors Deutsche S&K Sachwerte Deutschland € 15.000

Quelle: gefoX, WM Maierhofer AG, eigene Recherche

Dominanz deutscher ~ Der Osterreichische Markt Geschlossener Immobilieninvestments
Initiatoren  wird gemifl der vorgenommenen Marktdefinition eindeutig von
Emissionen deutscher Initiatoren gepragt. Inlandische Initiatoren
bieten aktuell eher kleine Emissionen bzw. Immobilienprodukte
wie Bauherrenmodelle oder Vorsorgewohnungen an, die nicht in

dieser Marktbetrachtung erfasst sind.

Als Emissionen osterreichischer Initiatoren konnen die Angebote
der Premium Immobilien AG (,Wohnportfolio D22%) und allen-
falls der deutsch-osterreichischen Signa-Gruppe (,,SIGNA 13 - The
Cube®) bezeichnet werden.

Teilvertrieb in Deutsch- Nach zeitweilig auch ausschliefllich fiir den 6sterreichischen
land und Osterreich Markt konzipierten Angeboten handelt es sich bei den aktuellen
Produkten deutscher Initiatoren in den meisten Féllen um Emis-
sionen, bei denen neben dem Vertrieb in Deutschland gesonderte
Tranchen fiir osterreichische Anleger strukturiert und vertrieblich
aufbereitet werden (u.a. als Markterweiterungsstrategie des Initia-
tors). So hat Hannover Leasing den Fonds ,,Substanzwerte Deutsch-
land 6 erganzend zum Vertrieb in Deutschland auf den dsterreichi-
schen Markt gebracht.[20] Umgekehrt vertreibt beispielsweise MPC
Capital den mit einem Emissionsvolumen von € 6,3 Mio. urspriing-
lich ausschliefilich fiir Osterreich konzipierten ,,Holland 72“ auch in
Deutschland. Das Platzierungsvolumen des ,,Holland 72 in Oster-
reich wird mit weniger als 50 % angegeben. [21]

Fiir die auch in Osterreich angebotenen Beteiligungen an Ge-
schlossenen Immobilienfonds sind bei Mindestzeichnungsbetrigen
unter € 50.000 — auch in Ergidnzung zu allfilligen Emissionspro-
spekten nach deutschem Recht - eigene kMG-Prospekte nach dem
osterreichischen Kapitalmarktgesetz (KMG) zu erstellen.

Bei sogenannten ,Private Placements” mit einer Mindestbe-
teiligung ab € 50.000,- werden die Vertriebsunterlagen fiir den
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deutschen Markt zumindest um die abweichenden Produkteigen-
schaften in Osterreich - wie insbesondere die Besteuerung bei Pri-
vatanlegern oder Privatstiftungen - erganzt.

Im Investitionsfokus der in Osterreich angebotenen Emissionen
steht aktuell an erster Stelle der deutsche Immobilienmarkt, vorwie-
gend das Segment Biiroimmobilien, vereinzelt auch Wohnen. An
zweiter Stelle befinden sich geschlossene Immobilienfonds mit hol-
lindischen Biiroimmobilien. Andere Lagestaaten wie beispielsweise
die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) bilden aktuell eher ver-
einzelte Ausnahmen. [22] Die Bank Austria Real Invest emittierte in
den Jahren 2000 bis 2005 Geschlossene Immobilieninvestments fiir
den oOsterreichischen Markt mit Immobilien in Tschechien, Polen
und der Slowakei mit Fondsvolumina zwischen jeweils rund € 15
Mio. bis € 30 Mio. [23]

Aktuell finden Geschlossene Immobilieninvestments mit Objek-
ten in CEE- oder SEE-Regionen kaum ausreichende Nachfrage fiir
eine neuerliche Emission. [24]

3.3 Vertrieb
Die Geschlossenen Immobilieninvestments werden {iber eigene

Vertriebseinheiten, Banken, Vertriebsorganisationen (Plattfor-
men) und unabhéngige Vermogensberater platziert. Von rund zwei

Drittel der Initiatoren wurden Kooperationen mit der WM Maier-
hofer AG gemeldet, rund 43 % gaben die Nova Invest als Vertriebs-

partner an.[25] Das Angebot Signa 13 — The Cube wird in Osterreich
iiber die UniCredit Bank Austria angeboten.

Unterschiedliche
Vertriebswege
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4 Aktuelle und kiinftige Herausforderungen
bei Geschlossenen Immobilieninvestments

Betrachtet man die vergleichsweise geringen Platzierungsvolumina
in Osterreich, muss der Steigerung von Akzeptanz und Attraktivi-
tat Geschlossener Immobilieninvestments bei einer breiteren Ziel-
gruppe Prioritit beigemessen werden.

Bei vielen privaten Anlegern und Anlageberatern fithrt die - vor
allem im Vergleich zu bekannten endbesteuerten Anlageprodukten -
komplex erscheinende und aufwendigere Struktur von Geschlos-
senen Immobilieninvestments zu Vorbehalten. Groflen Anteil
daran hat die jéhrlich zu erstellende Einkommensteuererklarung
in Osterreich und allenfalls in einem auslindischen Lagestaat, was
neben zusitzlichen Kosten auch zu emotionalen Barrieren fithren
kann. Daher ist eine Vereinfachung bereits bei der Zeichnung und
vor allem bei der laufenden Verwaltung anzustreben. Ein denk-
barer Vereinfachungsansatz fiir Anleger, den jeder Initiator weit-
gehend autonom priifen bzw. umsetzen kann, ist die Emission von
Geschlossenen Immobilieninvestments in Form endbesteuerter
Immobiliengewinnscheine.

Eine wesentliche Zielgruppe geschlossener Immobilieninvest-
ments sind Privatstiftungen, die einen erheblichen Anteil des Ver-
mogens der Stifter verwalten. Das Entscheidungs- und Anlagever-
halten sowie die Ausweispflichten von Privatstiftungen gleichen
eher jenen von institutionellen Investoren als von privaten Anlegern.
Um die Akzeptanz von Geschlossenen Immobilieninvestments bei
Privatstiftungen zu erhohen, miisste den dort oft héheren Anforde-
rungen an das Reporting (Intervalle, Informationsdichte und -auf-
bereitung) sowie Wiinschen nach kiirzeren Bewertungsintervallen
entsprochen werden.

Ein Kernthema stellt ferner die eingeschrankte Fungibilitdt der
Anteile an Geschlossenen Immobilieninvestments dar. Abhilfe
konnte hier vor allem ein funktionierender Sekundarmarkt schaf-
fen. Zumindest bei den nur fiir den dsterreichischen Markt erfolg-
ten Emissionen besteht wegen der zu geringen Volumina voraus-
sichtlich aber kaum Aussicht auf eine diesbeziigliche, zeitnahe
Realisierung.

Letztlich fithren Berichte {iber Geschlossene Immobilieninvest-
ments, die oft durch die Krise, aber auch durch zu optimistische Pla-
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nungen und ambitionierte Investitionen in Schieflage geraten sind,
zu einem Vertrauensverlust vieler Anleger in diese Assetklasse. Ob
dieses Vertrauen mittelfristig wieder gewonnen werden kann, wird
vom Umgang der Emittenten mit den Problemféllen, deren zeit-
naher Losung und nicht zuletzt von einer professionellen Kommu-
nikation der Initiatoren gegeniiber Kunden und Offentlichkeit ab-
héngen.
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Akzeptanz bei
breiteren Anleger-
schichten notwendig
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5 Zusammenfassung und Ausblick

Geschlossene Immobilieninvestments sind in Osterreich mit jéhr-
lichen Platzierungsvolumina von rund € 10 Mio. bis € 60 Mio. im
Vergleich zu Deutschland stark unterreprasentiert. Ein hoher Anteil
der Angebote stammt von deutschen Initiatoren, die den Absatz von
primdr in Deutschland zur Zeichnung aufgelegten Geschlossenen
Immobilieninvestments auf den dsterreichischen Markt ausweiten.
Einige der Initiatoren haben sich inzwischen wegen der geringen
Absatzzahlen und den - vor allem bei 6ffentlichen Angeboten mit
KMG-Prospekten - relativ hohen Kosten wieder aus dem Osterrei-
chischen Markt zuriickgezogen.

Hinsichtlich der Investitionsstrategie der aktuellen Angebote ist
regionaler Schwerpunkt eindeutig Deutschland, gefolgt von den
Niederlanden, vereinzelte exotisch anmutende Standorte wie die
Vereinigten Arabischen Emirate oder China ergdnzen das Ange-
bot. Was die Nutzungsart betrifft, liegt der Fokus weiterhin auf
Biirogebduden, wobei das Angebot an Fonds mit Wohnimmobilien
wegen der hohen Nachfrage nach sicheren Immobilien weiterhin
stark steigt. Fonds mit Handelsimmobilien bilden aktuell eher die
Ausnahme.

Sieht man von Bauherrenmodellen und Vorsorgewohnungen als
eigene Form der Immobilienanlage ab, erfolgt die Emission von
Geschlossenen Immobilieninvestments {iberwiegend als steuer-
lich transparente GmbH & CokG. Die Vorziige dieser Fondsstruk-
tur liegen in der Moglichkeit, steuerliche Vorteile durch geringe
Bemessungsgrundlagen in den Anfangsjahren, giinstige Tarife
bei Auslandsfonds und eine steuerfreie Verauflerung nach Ablauf
der Spekulationsfrist zu erzielen. Dem steht ein — im Vergleich zu
bekannten und endbesteuerten Anlagen - relativ hoher Aufwand
durch laufende Steuererklirungen in Osterreich, bei Auslandsfonds
auch im Lagestaat, gegeniiber, was die Akzeptanz bei vielen poten-
ziellen Anlegern einschréankt.

Um die Platzierungsvolumina signifikant zu erhohen, miissten
breitere Anlegerschichten angesprochen werden. Bei privaten Anle-
gern konnte dies durch einfachere Fondsstrukturen erfolgen. Anle-
gern, die keinen ausgepragten Wert auf eine steuerlich optimierte
Struktur legen, sondern eher eine nicht aufwendige Verwaltung
anstreben, konnten vermehrt endbesteuerte Immobiliengewinn-
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scheinfonds angeboten werden. Um zusitzliche Privatstiftungen als
Zeichner von Geschlossenen Immobilieninvestments zu gewinnen,
miissten vor allem das Reporting und die Bewertungssystematik an
den Anforderungen institutionell agierender Privatstiftungen aus-
gerichtet werden.
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Gemifl § 20 des Immobilien-Investmentfondsge-
setzes (ImmolInvFG) darf die Bezeichnung ,Im-
mobilienfonds“ nur fiir Offene Immobilienfonds
verwendet werden. In diesem Beitrag wird daher
die Bezeichnung ,Geschlossenes Immobilienin-
vestment“ verwendet.

§ 1 ImmolInvFG verwendet den Begriff ,Immo-
bilienfonds“ zur Definition des von einer Immo-
bilien-Kapitalanlagegesellschaft verwalteten Son-
dervermdgens.

Vgl. aber VWGH 2006/17/0006 vom 7.10.2010,
nach dem die Ausgabe von Genussrechten im Sin-
ne des § 174 AktG, soweit sie nicht zur Finanzie-
rung der eigenen (operativen) Geschiftstatigkeit
dient, sondern nur zur Verwaltung/Weiterver-
anlagung von Anlegergeldern in eigenen Rech-
nungskreisen, ein Bankgeschift im Sinne des § 1
Abs. 1 Z. 1 BWG ist und somit der Emittent eine
entsprechende Konzession benétigt.

§ 1 (3) ImmolInvFG

Vgl. beispielsweise das Spezialfondsgesetz in Lu-
xemburg (SIF).

Ob die direkte Zeichnung von Anteilen an der-
artigen Immobilienspezialfonds durch eine Pri-
vatstiftung zuldssig ist, wird im Einzelfall zu
kldaren sein, wobei in der konkreten Investitions-
entscheidung auch steuerliche Gesichtspunkte ab-
zuwigen sind.

Das Bundesgesetz iiber Immobilienfonds (Im-
mobilien-Investmentfondsgesetz — ImmoInvFG)
BGBI I 2003/80 trat am 1.9.2003 in Kraft.

Eine Beschreibung des steuerlichen Konzeptes
und der steuerlichen Behandlung des Anlegers
ist iiblicherweise in den Emissionsunterlagen des
konkreten Immobilieninvestments enthalten.

Der Progressionsvorbehalt wirkt sich auf den
Steuersatz aus, der - vereinfacht ausgedriickt -
auf die nicht befreiten Einkiinfte anzuwenden ist.
Bestimmende Faktoren fiir den Effekt des Pro-
gressionsvorbehaltes sind die Hohe des Einkom-
mens und die Hohe der befreiten Einkiinfte.
Beispielsweise bei den Geschlossenen Immobi-
lieninvestments der Bank Austria Real Invest mit
Immobilien in Tschechien oder der Slowakei.

Die Anderungsrichtlinie Nr. 2010/73/EU zur
Prospektrichtlinie Nr. 2003/71/EG, die im De-
zember 2010 im EU-Amtsblatt veroffentlicht wur-
de und binnen 18 Monaten von den Mitgliedstaa-
ten umzusetzen ist, sieht eine Anderung dieser

oy
D,

(13

]

(14]

[15
[16

(17

[18

]

|

Grenzen auf weniger als 150 Personen bzw. ab
€ 100.000 Mindestbetrag pro Anleger vor, eine
diesbeziigliche Anpassung des Gsterreichischen
KMG ist daher bis Juni 2012 zu erwarten.

Eine Priifung auf allfillige Erganzungspflichten
wire beispielsweise bei Blind-Pool-Konzepten im
Fall von Investitionen wihrend der Platzierungs-
frist geboten.

Der Prospekt fiir Wertpapiere ist gemafl § 7 Abs. 8
KMG nach der ProspektVO (EG) Nr. 809/2004 zu
erstellen. Diese Durchfithrungsverordnung zur
EU-Prospektrichtlinie (ProspektRL 2003/71/EG)
sieht ein modulares System vor.

Alle Marktinformationen wurden den Home-
pages von gefoX (www.gefox.at) und WM Maier-
hofer AG (www.wm-ag.at) entnommen. Die ge-
foX-Marktdaten beruhen auf einer jahrlichen
Anfrage an die Initiatoren, wobei nicht alle Ini-
tiatoren teilnehmen. Die gef6X-Redaktion hat Er-
gianzungen und Schitzungen vorgenommen.
Quelle: gefoX

Quelle: Verband Geschlossener Fonds (VGE) -
vgl. dazu den Online-Beitrag von gefoX vom
11.02.2011, der auch die unterschiedlichen Erhe-
bungsmethoden beschreibt.

Die Steuerfreistellung ist in den Doppelbesteue-
rungsabkommen in der Regel mit einem Progres-
sionsvorbehalt in Osterreich verbunden, enthebt
den Anleger somit regelmédflig nicht von der Er-
stellung einer Steuererkldrung und fithrt zu einer
Erhohung des Durchschnittssteuersatzes fiir das
steuerpflichtige Einkommen. Soweit das jeweili-
ge Doppelbesteuerungsabkommen die Anrech-
nungsmethode vorsieht, werden auslandische
Tarifvorteile im Zuge der osterreichischen Be-
steuerung wieder neutralisiert, so z.B. bei US-Im-
mobilienfonds.

Quelle: gef6X. Die Platzierungsbetrige einzelner
Initiatoren enthalten eventuell auch Geschlossene
Fonds aus anderen Segmenten (u.a. Schiffe, Flug-
zeuge, Private Equity), somit bestehen statistische
Differenzen zwischen den Summen der Platzie-
rungsergebnisse einzelner Initiatoren und dem
Gesamtergebnis der Geschlossenen Immobilien-
investments. Die Angaben sind ohne Gewdhr fiir
Vollstindigkeit.

Quelle: gefoX unter der Homepage www.gefox.
at und WM Maierhofer AG unter der Homepage
www.wm-ag.at.
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[23] Eine personliche Steuerpflicht der Anleger in den
Lagestaaten wurde vermieden, da z.B. durch die
beschrinkte Haftung der Gesellschafter an der

[20] Vgl. gef6X - 27. Januar 2011
[21] Vgl. gefoX - 20. Juli 2011
[22] Geschlossene Immobilieninvestments mit US-

amerikanischen, kanadischen und einigen ande-
ren in Deutschland tiblichen Lagestaaten werden
in Osterreich kaum angeboten, da die Doppel-
besteuerungsabkommen zwischen Osterreich
und diesen Staaten in Abweichung von Deutsch-
land keine Freistellungsmethode, sondern die
Anrechnungsmethode vorsehen, und insofern
giinstige Besteuerungen im Lagestaat im Zuge
der osterreichischen Besteuerung wieder neutra-
lisiert werden.

~
B,

[25

osterreichischen GmbH & CokG diese in Tsche-
chien als Korperschaft qualifiziert und somit die
GmbH & Co kG zur Korperschaftsteuer veranlagt
wurde.

Vgl. gefoX zur zuriickgezogenen Emission eines
Prag-Fonds der Erste Bank Group.

Vgl. gefoX Marktstudie 2009/2010 — Geschlosse-
ne Fonds in Osterreich.
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AIFM-Richtlinien: Auswirkungen fiir
Offene Immobilienfonds
nach dem Investmentgesetz

Dr. Ulrich Nack
Geschaftsfihrer,
LaSalle Investment Management KAG

Die Alternative Investment Fund Manager Richtlinie
(AIFMD) wurde im Juli 2011 durch die EU verabschiedet
und dient dem Schutz institutioneller Anleger und

der Reduktion systemischer Risiken der Finanzmdirkte,
unter anderem durch Hedgefonds. Die Richtlinie
betrifft alle Fonds, die nicht durch OGAW reguliert
sind (sogenannte ,,Nicht-OAGW*-Fonds), mithin auch
Offene Immobilienfonds, die bereits durch das InvG
bzw. das ImmolnvFG geregelt sind.

Nachfolgend werden die Auswirkungen der AIFM-
Richtlinie auf Offene Immobilienfonds kritisch
diskutiert und dargestellt; ferner enthdilt der Bei-

trag Uberlegungen zur Effizienz von Verwaltungs-
malSnahmen fiir Randbereiche des Wirtschaftslebens.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,
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AIFM-Richtlinien: Auswirkungen fiir Offene Inmobilienfonds nach dem Investmentgesetz

1 Einleitung

Uber die rechtlichen und administrativen Auswirkungen der ATEM  Okonomische

wurde bereits viel gesagt. Nachfolgender Beitrag beschrinkt sich ~ Konsequenzen der
A1rMm fiir Offene

daher darauf, welche 6konomischen Konsequenzen die Richtlinie o
Immobilienfonds

voraussichtlich fiir die Offenen Immobilienfonds nach dem Invest-
mentgesetz haben wird.

Am s.7.2011 wurde die ArrM-Richtlinie im Amtsblatt der Euro-
pédischen Union verkiindet. Mit der Richtlinie zur Regulierung
von Managern sogenannter alternativer Investmentfonds (, AIFM-
Richtlinie®) unterwirft die Europdische Union die Fondsbranche
einer ,einheitlichen Regulierung und Aufsicht mit dem Ziel, hier-
durch den Schutz institutioneller Anleger zu verbessern und systemi-
sche Risiken der Finanzmdrkte zu reduzieren® [1].

Die A1rMm-Richtlinie stellt einen sicherlich wohlgemeinten Ver-
such der Politik dar, Krisen in der Finanzindustrie zum Wohl der
Allgemeinheit abzufedern. Politisch geht die A1FM insbesondere auf
Gesprache von Bundeskanzlerin Angela Merkel mit dem franzosi-
schen Staatsprasidenten Nicolas Sarkozy im Rahmen der G2o-Ver-
handlungen nach der Wirtschaftskrise im Jahr 2008 zurtick [2].
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2 Inhalte der AIFM-Richtlinie

Im Rahmen eines umfassenden Verstindnisses werden zunichst
die Inhalte der A1FMm kritisch analysiert und dann deren Auswir-
kungen auf Offene Immobilienfonds dargestellt. In Artikel 1 der
A1rM heif3t es:

»(1) Die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM) ver-
walten einen erheblichen Teil aller Anlagen in Europa, sind in
betrichtlichem Umfang am Handel mit Finanzinstrumenten
beteiligt und konnen die Mdrkte und Unternehmen, in die sie
investieren, erheblich beeinflussen.

(2) Auch wenn die Mirkte, auf denen AIFM operieren, zumeist
von deren Titigkeit profitieren, haben die jiingsten Schwierig-
keiten auf den Finanzmdrkten doch gezeigt, wie die Geschiifte
von AIFM auch dazu beitragen kénnen, Risiken iiber das
Finanzsystem zu verbreiten oder zu verstdrken. Unkoordinierte
nationale MafSnahmen erschweren ein wirksames Management
dieser Risiken. Um in Bezug auf diese Risiken und deren Fol-
gen fiir Anleger und Mdrkte in der Gemeinschaft ein kohdrentes
Vorgehen zu gewidhrleisten, sollen in dieser Richtlinie gemein-
same Anforderungen fiir die Zulassung und Beaufsichtigung von
ATIFM festgelegt werden.” [3]

2.1 Adressaten der AIFMD

Gemeint waren als Adressaten der A1rM vor allen Dingen die soge-
nannten Hedgefonds, also eine spezielle Art von Investmentfonds,
die durch eine spekulative Anlagestrategie gekennzeichnet sind.
Hedgefonds bieten die Chance auf sehr hohe Renditen und tra-
gen entsprechend ein hohes Risiko. Typisch fiir Hedgefonds ist der
Einsatz von Derivaten und Leerverkaufen; aufler zur Spekulation
koénnen diese Instrumente aber auch zur Absicherung (Hedging)
verwendet werden, daher rithrt auch die eigentlich irrefithrende
Bezeichnung. Auflerdem versuchen Hedgefonds iiber Fremdfinan-
zierung eine hohere Eigenkapitalrendite zu erwirtschaften (sog.
Hebel- oder Leverage-Eftekt). [4]
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Der Anwendungsbereich der A1rm soll sich auf alle Fonds
erstrecken, die nicht im Rahmen der sogenannten OGaw-Richt-
linie geregelt sind. OGaw ist die Abkiirzung fiir ,,Organismus fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren® (franzdsisch: Opvcewm fiir
»Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres®; englisch:
»UcCITs fiir Undertakings for Collective Investments in Transfe-
rable Securities®). Im europdischen Rechtsrahmen versteht man
darunter Investmentfonds, die in gesetzlich definierte Arten von
Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten investieren (soge-
nannte Wertpapierfonds). [5] Insgesamt belduft sich das Volumen
der Ocaw-Fonds auf ca. € 5,2 Billionen. Die Fonds, die der AIFMD
unterliegen, summieren sich auf ein Volumen von ca. € 1,7 Billionen.

[6]

2.2 Offene Immobilienfonds als Teil der AIFM

Die offenen Immobilienfonds nach dem Investmentgesetz werden
durch die A1rM geregelt, weil sie nicht zu den sogenannten OGAws
zéhlen. Damit gehoren sie zu den Fonds, die nach dem politischen
Willen einer Regulierung unterzogen werden sollen. Da die Offenen
Immobilienfonds andererseits durch das Investmentgesetz schon
hochgradig reguliert sind, konnte man es als Betriebsunfall der
Verwaltung bezeichnen, dass die Regelungen der A1rM auch auf sie
Anwendung finden.

Solche Betriebsunfille sind in groflen politischen Organisatio-
nen offensichtlich unvermeidlich. Ein Branchenvertreter sprach
von dem in Briissel verwendeten ,,One size fits all“-Ansatz, wonach
in einer groflen Gemeinschaft die Belange kleiner Angelegenheiten
jenen der grofien untergeordnet werden, bzw. dieselbe Kleidungs-
grofle ,verordnet” bekommen. Da die Immobilienanlage in den
Portfolios der Investoren in der Regel zwischen null und zehn Pro-
zent der gesamten Kapitalanlagen liegt, kann man sie insgesamt
eher als eine kleine Assetklasse bezeichnen. Aufgrund ihrer poly-
polistischen Struktur fallt der Immobilienbranche die Biindelung
ihrer Interessen schwerer, als dies bei anderen Assetklassen der Fall
ist.

Die Verteilung des von der A1rm regulierten Fondsvolumens
zeigt im europdischen Kontext, dass deutsche Fonds tiberdurch-
schnittlich betroffen sind (vgl. Abbildung 1, Seite 356). [7]

Fonds aufSerhalb der
OGAw-Richtlinie mit
einem Volumen in
Héhe von € 1,7 Bio.

Offene Immobilien-
fonds als Teil
der AIFMD

Keine Interessen-
biindelung der
Immobilienbranche

Deutsche Fonds stark
betroffen
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Bereits starke  Der hohe Anteil in Deutschland erkliart sich unter anderem mit

Regulierungender  der Einbeziehung aller Offenen Immobilien-Publikumsfonds und
deutschen Offenen

Immobilienfonds Offenen Immobilien-Spezialfonds (vor allem Wertpapierfonds). Da

diese Fonds durch das Investmentgesetz schon stark geregelt sind,
muss man sich ernsthaft nach der Effizienz der Regulierung fragen.
Die nach dem Investmentgesetz regulierten Fonds stehen sicherlich
nicht im Verdacht, durch grofiflichig spekulative Anlagestrategien
das Finanzsystem zu gefdhrden. Auf der anderen Seite ist es den
deutschen Vertretern leider nicht gelungen, im Entstehungsprozess
der A1rMD diesen Aspekt zu verdeutlichen und damit zusétzliche
Regulierung von einer Branche fernzuhalten, die ohnehin schon
stark reguliert ist.

Betroffene Dienstleister ~ Grundsitzlich sind die folgenden Dienstleister von der AIFMD be-
troffen:
Manager/Service-Provider
Fondsmanager
Depotbanken/Verwahrstellen
Fondsmanager aus Drittstaaten
Asset Manager
Bewerter
Property Manager
Berater

Hohere Gebiihren ~ Mittelbar sind allerdings auch die Investoren betroffen, da sie die
durch ATFMD  yoraussichtlich hoheren Gebiihren fiir die Fondsverwaltung zahlen
miussen.
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Ein weiteres Beispiel fiir dhnliche Auswirkungen Briisseler Ent-
scheidungen ist die Eigenkapitalunterlegung von Immobilieninves-
titionen im Rahmen von Solvency II. Danach sollen Versicherungs-
unternehmen ihre Immobilienkapitalanlagen pauschal mit 25 %
Eigenkapital unterlegen, ohne dass nach dem speziellen Immobi-
lienrisiko gefragt wird. Es zeigt sich allgemein, dass es schwierig ist,
die Interessen der Immobilie als Assetklasse angemessen zu vertre-
ten.

2.3 Regelungen des Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetzes

Umgekehrt geht die A1FM in keiner Weise auf die Themen ein, die
in letzter Zeit die Diskussion um die offenen Immobilienfonds zu
Recht beherrscht haben:

Bewertung der Immobilien: Im Rahmen des Anlegerschutz-
und Funktionsverbesserungsgesetzes (AnsFuG) wurden eine
ganze Reihe neuer Entscheidungen getroffen, die die Qualitat
der Bewertung verbessern sollen. Wiinschenswert wire auch im
Rahmen des InvG eine weitere Stairkung der Unabhéngigkeit der
Sachverstandigen gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft (Kag)
und der Verantwortung vor den Anlegern. Die A1rmD liefert
hierfiir allerdings keinerlei Ansatzpunkte.

Riickgabemodalititen von Anteilscheinen: Auch hierzu gibt es
in der AIFMD keine Inhalte. Im Rahmen des AnsFuG wurden
Regelungen iiber Mindesthalte- und Riickgabefristen eingefiihrt,
die zukiinftige Destabilisierungen von Offenen Immobilienfonds
durch spekulative Grof3anleger vermeiden sollen.

Abhingigkeit einer KAG vom Vertrieb: Auch dieses Thema
wird von der AIFMD nicht aufgegriften. Leider finden sich dazu
auch keine unmittelbaren Regelungen im AnsFuG, obwohl in der
Fachpresse zu Recht immer wieder darauf hingewiesen wird, dass
langfristig nur solche Offenen Immobilienfonds bestehen kénn-
ten, die es schaffen, den Mittelfluss iiber ihren Vertrieb zu steuern.

Nachfolgend wird auf ausgewéhlte Aspekte der A1rm ndher einge-
gangen.

Solvency II

Keine Regelung der
aktuellen ,,Heraus-
forderungen® der
Offenen Immobilien-

fonds
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Strenge Regelungen

358

durch InvG

Ausreichende
Regelungen durch
InvMaRisk

3 Ausgewadhlte Aspekte der AIFM-Richtlinie

31  Zulassung

»Die Verwaltung eines Alternative Investment Funds (AIF) und der
Vertrieb von Fondsanteilen erfordern eine Zulassung durch einen
Mitgliedsstaat der EU. Die Alternative Investment Fund Manager
(A1rM) als Regelungsadressaten haben zur Erlangung einer Erlaub-
nis verschiedene Zulassungsvoraussetzungen, darunter insbesondere
gewisse Eigenkapitalanforderungen, zu erfiillen sowie ihre Zuverlis-
sigkeit und Geeignetheit darzulegen® [8]. Wer einmal eine Kapitalan-
lagegesellschaft nach den Regeln des Investmentgesetzes gegriindet
hat, wird bezweifeln, dass europédische Regeln an dieser Stelle stren-
ger sein konnen.

3.2 Verhaltensregeln

»Fiir den Betrieb eines AIF sieht die Richtlinie zahlreiche Rahmen-
bedingungen vor, die von AIFM laufend einzuhalten sind und an

die Standards der OcAaw-Richtlinie und der EU-Finanzmarktricht-
linie Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) ankniipfen.
Neben den bekannten Wohlverhaltens- und Interessenkonfliktregeln

fiihrt die Richtlinie im Investmentgeschdft bisher unbekannte Vergii-
tungsregelungen ein, die keine Anreize fiir das Aufnehmen erhohter
Risiken bieten, sondern ein solides und effektives Risikomanagement
gewihrleisten sollen. Ferner besteht die Pflicht zur Trennung des Risi-
komanagementsystems vom operativen Portfoliomanagement® [9].
Die Ausfithrungen erinnern sehr stark an die ,Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement® (InvMaRisk), die von der BaFin

fir deutsche Kapitalanlagegesellschaften erlassen wurden. Die

InvMaRisk regelt in einer bis zuvor unbekannten Detailliertheit die

Anforderungen, die das Risikomanagement einer Kapitalanlagege-
sellschaft zu erfillen hat. Es ist zu bezweifeln, dass durch die A1rm

weiterer Nutzen fiir die Anleger von Offenen Immobilienfonds nach

dem InvG geschaffen wird.
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3.3 Organisatorische Anforderungen

Die Richtlinie normiert hinsichtlich organisatorischer Anforderun-
gen Vorschriften zu ordnungsgemaéfler Verwaltung, Buchhaltung,
angemessenen und geeigneten personellen Ressourcen, internen
Kontrollverfahren sowie umfangreiche Bewertungsvorschriften.
Danach haben A1rm den Wert der Fonds und der darin gehalte-
nen Vermogenswerte mindestens jahrlich, bei Geschlossenen Fonds
zudem bei jeder Kapitalverdnderung, zu bestimmen. Die Bewer-
tungsfunktion muss durch einen unabhédngigen externen Gutach-
ter erfolgen oder kann durch den A1rm selbst durchgefiihrt wer-
den, wenn gewihrleistet ist, dass die Bewertung funktional vom
Portfoliomanagement getrennt ist. In jedem Fall haftet der A1rm
fiir die gewissenhafte Bewertung der Vermogenswerte. Die Bewer-
tungsgrundsdtze werden sich erst aus der nationalen Umsetzung
der Richtlinie ergeben. Spezielle Regelungen fiir die Bewertung von
Immobilien als Vermégensgegenstinde enthélt die ATFMD nicht.
Dies wire aber vor dem Hintergrund der Diskussion tiber Bewer-
tungsverfahren und der Unabhingigkeit von Gutachtern wiin-
schenswert gewesen.

3.4 Verwahrstelle

Der A1rm muss fiir jeden verwalteten Fonds eine unabhingige Ver-
wahrstelle fiir die Vermogenswerte des Fonds benennen, die auch
als Kontrollinstanz fiir die Uberwachung der Zahlungsstrome beim
Fonds, der Einhaltung der nationalen Rechtsvorschriften und der
Fondssatzung iiber Ausgabe, Einzahlung, Riickzahlung oder Wei-
terverduflerung der Anteile und der ordnungsgemifien Bewertung
zustdndig ist. Als solche kommen insbesondere Kreditinstitute mit
eingetragenem Sitz in der EU in Betracht, aber auch bestimmte
andere Einrichtungen, die einer Aufsicht und stindigen Uber-
wachung unterliegen. Die Depotbank haftet dem A1rm bzw. den
Investoren des AIF fiir den Verlust der verwahrten Finanzinstru-
mente. Der Vergleich mit der Depotbank gemaf3 InvG liegt an dieser
Stelle nahe, da sie dhnliche, aber im Einzelnen noch viel weiterge-
hende Aufgaben tibernimmt. Dies gilt bereits fiir ihre Bestellung fiir
ein Immobilien-Sondervermdgen, da diese von der BaFin in jedem
Einzelfall zu genehmigen ist.

Keine Regelungen
zur Bewertung von
Immobilien durch
AIFM

Unabhdngige Verwahr-
stelle bereits durch
Depotbank gegeben
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Auswirkungen
auf Geschlossene
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4 Zusammenfassung und Ausblick

In der Zusammenfassung ist eine starke Orientierung der A1FM an
den Regeln des InvG zu erkennen. Dies mag auch daran liegen, dass
einer der Mitverfasser frither im Bundesministerium der Finanzen
fiir das Investmentrecht zustandig war.

Grundsatzlich ist es zu begriifien, dass Vorschriften, die sich im
InvG bewdhrt haben, auf diese Weise auch zu einer européischen
Norm erhoben werden. Allerdings greift die A1rm leider nicht die
tiir die Offenen Immobilienfonds virulenten Probleme auf. Statt-
dessen ist zu befiirchten, dass Kapitalanlagegesellschaften noch-
mals nachweisen miissen, dass sie Anforderungen erfiillen, die sich
ohnehin fiir sie aus dem InvG ergeben. Insofern steht zu befiirch-
ten, dass die Kapitalanlagegesellschaften durch die A1rm wichtige
Ressourcen verbrauchen, ohne dass hierdurch ein Nutzen fir ihre
Kunden, die Anleger, entsteht.

Ein Vorteil kann allenfalls in der européischen Angleichung von
Aufsichtsstandards gesehen werden: Es wird sicherlich zu einer rela-
tiven Verbesserung fiir deutsche Offene Immobilienfonds kommen,
da vermutlich die Regelungen in Deutschland am strengsten waren
oder umgesetzt wurden. Der Spruch, BaFin hief3e ,,Bitte alle Fonds
ins Nachbarland“ kénnte damit relativiert werden. Augenscheinlich
hat nach Angaben von Markteilnehmern die Aufsichtsdisziplin in
den Nachbarlandern zugenommen.

Profitieren die Offenen Immobilienfonds davon, dass z.B. Ge-
schlossene Immobilienfonds in Zukunft starker reguliert werden?
Die Antwort ist nicht ganz einfach: Es gilt als wahrscheinlich, dass
einige Anbieter Geschlossener Immobilienfonds aufgrund der A1rm
vom Markt verschwinden werden. Ob das Volumen, das diesen
Fonds bisher zuflief3t, dann den Offenen Immobilienfonds zuteil-
wird, ist ungewiss. Das Profil Offener Immobilienfonds befriedigt
weniger das Bediirfnis der Fondszeichner (vor allem vermoégende
Privatpersonen), eine grofiere Nahe zum Produkt zu fithlen. Steuer-
lich nutzbare Verluste lassen sich mit Offenen Immobilienfonds (in
aller Regel) nicht generieren.
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Der Markt fiir Offene (Spezial) und geschlossene Immobilienfonds
istim Umbruch

Verkiirzung/Ver- Spezialisierung Erweiterung Compliance
Idngerung der auf ausgewdhlte bestehender Kultung und
eigenen Wert- Prozesse Technologien Qualifikation
schépfungskette
Auslagerung/ Neue Anbieter Optimierung der  Regulatory-
Riickverlagerung  mit hohem Prozesse durch Wissen wird not-
kostenintensiver  Spezialisierungs- neue System- wendig,
Funktionen effekt (Skalen- unterstiitzung »War for talents®
effekte) wird intensiver

Marktéanderung/Marktbereinigung

Die Investoren und die Markterwartung werden zur Professionalisierung
zwingen. Nicht alle werden sich das leisten konnen.

Quelle: Eickermann-Riepe, Susanne, PwC, AIFMD-Priisentation, 2011

Bei den Anlegern Offener Immobilienpublikumsfonds herrscht
bis auf Weiteres Verunsicherung tiber die Bewertungssituation der
Objekte und tiber die Wirkung der Riickgaberegelungen durch das
neue Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG).
Bei den Immobilien-Spezialfonds sind private Anleger bislang
wenig vertreten. Dass durch A1FMD an dieser Stelle eine Wande-
rungsbewegung entstehen wird, ist eher unwahrscheinlich, was mit
den grofien Mindestanlagevolumen der Spezialfonds zusammen-
hingt und nicht zuletzt damit, dass sich die ATFMD vor allem zulas-
ten der kleineren Anbieter von Geschlossenen Immobilienfonds
auswirken wird.

Um nicht ganz als Misanthrop zu gelten, sei abschlieflend auch
positiv erwédhnt, dass in weiten Teilen der Fondsindustrie - zu
denen allerdings nicht die Offenen Immobilienfonds nach dem
InvG gehoren - ein Regelungsbedarf bestand, der sicherlich ein
Stiick weit durch die A1FmMD geschlossen wird.

Abb. 2: Der Markt

ist im Umbruch

Regelungen fiir nicht
regulierte Fonds-
bereiche zielfiihrend
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In diesem Beitrag werden die Konstruktion und die
Wirkungsweise von Opportunity Funds bzw. Real
Estate Private Equity Funds, die seit 2002 in Deutsch-
land und Osterreich verstdrkt in den Immobilien-
markt investieren, untersucht. Real Estate Private
Equity Funds investieren als nicht bérsennotiertes
Eigenkapital in Mdrkte mit Angebots- und Nachfrage-
ungleichgewichten und erwirtschaften fiir ihre Anleger
Eigenkapitalrenditen in Héhe von 15 bis 20 Prozent.

Die theoretischen Herleitungen zur Konstruktion dieser
Fonds und die kritische Diskussion der mit ihnen ver-
bundenen Wertschdpfungsstrategien werden durch
ein Praxisbeispiel der GSW Immobilien AG ergdinzt.
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Real Estate Private Equity Funds

1 Einleitung und Uberblick

Opportunity Funds, auch Real Estate Private Equity Funds im enge-
ren Sinne oder Opportunistic Real Estate Private Equity Funds, sind
erst in der letzten Dekade verstirkt in Deutschland und Osterreich
als innovatives Investmentvehikel in Erscheinung getreten, wobei
der Markteintritt dieser Fonds mit groflvolumigen und komplexen
Non-Performing-Loan- und Immobilienportfolio-Transaktionen
einherging. [1] Die gehandelten offentlichen und unternehmens-
eigenen Portfolios wurden insbesondere von auslandischen, in der
Regel angloamerikanischen, Private Equity Funds erworben.

Opportunity Funds stellen Beteiligungskapital dar, das von exter-
nen Investoren mit einem meist hohen Fremdkapitalhebel, tiblicher-
weise {iber Fondslosungen, fiir kurz- bis mittelfristige Investitionen
in alle typologischen und geografischen Immobilienmarkte zur
Verfiigung gestellt wird und mit hohen Renditen fiir die Investo-
ren verbunden ist. [2] Bei Bedarf wird das erworbene Unternehmen
aktiv durch das Fondsmanagement unterstitzt.

Private Equity steht Public Equity, d.h. zum allgemein zugdng-
lichen Markt (unter anderem Borse), gegeniiber. Folglich werden
Investitionen in Private Equity Funds gewohnlich auf3erborslich
und nicht auf dem Kapitalmarkt gehandelt, sind mit hohen Rendite-
profilen verbunden und weisen daher systemimmanente Besonder-
heiten auf, die nachfolgend untersucht und anhand eines Praxisbei-
spiels fiir eine Portfoliotransaktion verdeutlicht werden.

Zunichst wird in einem Uberblick auf die Entwicklung dieses
Investitionsvehikel und potenzielle Anleger eingegangen, bevor im
Anschluss daran die Funktionsweise von Real Estate Private Equity
Funds erortert wird. Im Rahmen eines Theorie-Praxis-Abgleichs
wird dabei - analog zum ersten Opportunity Fund Zell Merrill I -
das Beispiel der GSW Immobilien AG in Deutschland vom Erwerb
des Immobilienbestands durch zwei Opportunity Funds, Cerberus
und Whitehall, im Jahr 2004 bis zum Borsengang des Unterneh-
mens 2011 kritisch diskutiert.

Die Begrifflichkeit ,Real Estate Private Equity“ bezeichnet zu-
nichst ganz allgemein externes, fremdkapitalersetzendes Eigen-
kapital, d.h. eigenkapitalahnliche Mittel. Die folgende Betrachtung
beruht auf der Abgrenzung von Real Estate Private Equity im enge-
ren Sinne, d.h. einer Investition im Sinne eines opportunistischen

Auftreten in Deutsch-
land und Osterreich

Real Estate Private
Equity im engeren
Sinne
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Resolution Trust
Corporation Act

Fondsinvestments. Daher werden nachfolgend die Termini ,,Oppor-
tunity Fund® und ,,Real Estate Private Equity Fund“ synonym ver-
wendet.

11 Historische Entwicklung

Die ersten Opportunity Funds entstanden in den USA in den spaten
1980er- und frithen 1990er-Jahren und haben sich seitdem zu einem
bedeutenden Finanzierungsvehikel fiir Non-Performing-Loans,
Immobilienprojekte und Immobilienportfolios weiterentwickelt.

Der US-amerikanische Immobilienmarkt erlebte in den 198oer-
Jahren einen starken Aufschwung und war durch einen betriacht-
lichen Zufluss von ausldndischem, insbesondere japanischem, Kapi-
tal geprdgt. Ferner fithrte der Economic Recovery Tax Act, ein
Steuererlass aus dem Jahr 1981, zu einem Anstieg steuergetriebener
Projektentwicklungen privater Investoren und zu hohen Flichen-
angeboten bzw. in weiterer Folge zu einem Uberangebot an Flichen
auf dem Markt. [3] Das zundchst nachfragebedingte Ansteigen der
Immobilienpreise in dieser Zeit suggerierte eine Finanzierungs-
sicherheit fiir Banken und resultierte in einem hohen Angebot an
(nicht nachhaltig wertgesicherten) Immobiliendarlehen.

Der Abschwung auf den Immobilienmérkten Ende der 1980er-
Jahre endete schliefllich mit dem Platzen der ,Blase®, ging mit
hohen Abschreibungen auf Immobiliendarlehen bei den finanzie-
renden Institutionen einher und resultierte schliefSlich in einer stark
reduzierten Darlehnsvergabe durch die Banken (sog. Savings-and-
Loans-Krise). [4]

Aufgrund dieser Entwicklung kam es zur Verabschiedung des
Resolution Trust Corporation Act durch den US-Kongress, der zum
Ziel hatte, das Finanzsystem wieder zu stabilisieren und der damals
herrschenden Bankenkrise entgegenzuwirken. Den Banken wurde
damit ermdglicht, ausfallbedrohte Darlehen, sog. Non-Performing
Loans, auszulagern, dadurch ihre Bilanz zu optimieren und die 1989
eingefithrten Eigenkapitalrichtlinien (FIRREA - Financial Insti-
tutions Reform, Recovery, and Enforcement Act) zu erfiillen. [5]
Die 1989 gegriindete staatliche amerikanische Auffanggesellschaft
Resolution Trust Corporation sollte die aus Not leidenden Krediten
entstandenen Forderungen und Immobilienvermégen von ange-
schlagenen Banken iibernehmen und weiterverkaufen, jedoch gab
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es zundchst kaum Abnehmer - weder private noch institutionelle
Investoren - fiir diese Vermogensgegenstande. [6]

Der 1988 von Sam Zell und der Investmentbank Merrill Lynch
geschaffene erste immobilienbezogene Opportunity Fund Zell
Merrill I sollte hochwertige Immobilien moglichst mit einem hohen
Wertabschlag kaufen und spéter in einem besseren Marktumfeld
wieder verkaufen. Ausgehend von dieser Idee folgten weitere Fonds,
die durch das Ausnutzen der Immobilienzyklen tiberdurchschnitt-
liche Renditen erzielten und diesem neuartigen Vehikel der Real
Estate Private Equity Funds hohe Kapitalzufliisse ermoglichten.

In den darauffolgenden vier Jahren tbernahmen derartige
Fonds Immobilien in einem geschédtzten Wert von ca. $ 400 Mrd.
mit hohen Abschlagen von bis zu 70-80 % des Darlehenswerts. [7]
Die erworbenen Bestinde wurden in der Folge reorganisiert und
an private und institutionelle Investoren weiterverkauft. Ein Teil
der Objekte wurde an REITs als langfristige Investoren verduflert
bzw. in einen REIT umgewandelt, so unter anderem auch der erste
Opportunity Fund von Sam Zell, der 1997 als Equity Office Proper-
ties Trust gelistet wurde (vgl. hierzu auch die Fallstudie der GSW
Immobilien AG). Die Konsolidierung des Markts brachte fallende
erzielbare Renditen mit sich, worauthin die Opportunity Funds
begannen, ihr Geschiftsmodell zu déndern und zunehmend aktive
Wertschopfungsstrategien zu verfolgen. Dariiber hinaus kam es zu
einer breiteren geografischen und sektoralen Diversifikation und
zu einer verstarkten Internationalisierung der Investitionsziele, die
in einer Wellenbewegung verlief (vgl. Abbildung 1). [8] Potenzielle
Ubernahmeziele in Lindern mit dhnlichen Rahmenbedingungen
und Ausgangssituationen waren in Asien oder Europa zu finden,
unter anderem seit 2002 auch in Deutschland und Osterreich. Fer-
ner wurden Fonds und die nachgelagerten Asset-Management-Ge-
sellschaften vertikal integriert.

Die durchgefithrten Transaktionen der Opportunity Funds glei-
chen einander, zumal jeweils Immobilien bzw. Immobiliendarlehen
verschiedenster Nutzungsart mit einem hohen erwarteten Ent-
wicklungs- und Wertsteigerungspotenzial unter Ausnutzung von
Informationsineffizienzen erworben wurden. [9] Dabei kommt es
zu einer temporiren Risikotibernahme durch den Fonds bei einer
entsprechend hohen Renditeerwartung fiir die zeichnenden Inves-
toren und fiir die Verkdufer wird durch die Transaktionen Liquidi-
tat fiir weitere geschaftliche Tétigkeiten im Kerngeschift geschaffen.

Zell Merrill I

Erwerb mit Abschldigen
bei Immobilienwerten

Aktive Wertschopfungs-
strategien

Erwartetes Entwick-
lungs- und Wert-
steigerungspotenzial

371



V. Alternative Inmobilienanlagen

Erste Grof3e NPL-Transaktionen
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Abb. 1: Internationale
Marktentwicklung im
Uberblick

Ideale Bedingungen fiir
einen Markteintritt
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Quelle: in Anlehnung an Goldman Sachs (2004) und Holzmann/Rottke (2005), S. 322

1.2  Griinde fiir den Markteintritt in Deutschland

Der deutsche Immobilienmarkt galt lange Zeit als tradiert, in sich
geschlossen, in Teilen auch als nicht ausreichend entwickelt und war
durch niedrige Renditen, d.h. eine geringe Attraktivitdt, gekenn-
zeichnet. Seit der Jahrtausendwende wurden jedoch vermehrt
Opportunity Funds als Kéufer und die 6ffentliche Hand bzw. Unter-
nehmen als Verkéufer auf dem Markt aktiv.

Seitens der Kaufer, d.h. der Opportunity Funds, ist dabei fest-
zustellen, dass diese ab 2002 auf ein prosperierendes 6konomisches
Umfeld in Deutschland und Osterreich trafen mit gleichzeitig nied-
rigen Leitzinsen und folglich giinstigen Finanzierungsmoglichkei-
ten. Dartiber hinaus zeichnete sich der Markt durch ein langfristig
gut organisiertes Rechtssystem, eine steigende Markttransparenz
auf dem Immobilienmarkt, ein professionell arbeitendes Banken-
system sowie grofie, zusammenhangende Immobilienportfolios auf
der Verkéuferseite aus. Zudem wiesen diese Lander einen niedrigen
Eigentumsbesitz bei Wohnimmobilien mit Privatisierungspoten-
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zial und einen hohen Anteil an Gewerbeimmobilien im Eigenbesitz
von Unternehmen auf (70 % der Flichen befanden sich im eigenen
Bestand, was 30% der Unternehmensflichen in den USA gegen-
tiberstand). Diese Flachen konnten im Rahmen einer Dekonsolidie-
rung der Bilanz in neue Eigentiimerstrukturen iiberfithrt werden,
d.h. von Opportunity Funds erworben werden.

Zusitzlich wollten sich Banken von Non-Performing Loans zur
Starkung ihrer Eigenkapitalbasis trennen, wie beispielsweise 2004
bei der Hypo Real Estate mit einem Verkauf von Darlehen mit
einem Volumen in einer Hohe von € 3,6 Mrd. an Loan Star Funds
oder bei der Eurohypo mit einem Verkauf von iiber 14.000 Immobi-
liendarlehen im Wert von € 2,4 Mrd. [11].

1.3  Monetarisierung von Immobilienportfolios von
Unternehmen und der 6ffentlichen Hand

Die Verkaufer dieser Portfolios — die 6ffentliche Hand und Unter-
nehmen - wollten ihre Immobilienbestinde monetarisieren. Im
Rahmen einer solchen Monetarisierung wird versucht, illiquide
Vermogensgegenstinde in Geld bzw. Kaufkraft umzuwandeln. [10]
Um dies zu erreichen, stehen unter anderem folgende Moglichkeiten
zur Verfligung: [12]
Verringerung des Immobilienexposure bei Nicht-Immobilien-
unternehmen durch die (endgiiltige) Trennung von Immobilien-
bestinden
Trennung von Nutzen und Eigentum bei gleichzeitiger Sicherung
des Zugriffs auf strategisch bedeutsame, dauerhaft betriebsnot-
wendige Immobilien
Realisierung eines kurzfristigen Liquiditatszuflusses durch den
Verkauf an strategische und/oder Finanzinvestoren bei einer
gleichzeitig angestrebten Optimierung des Gesamtverdufle-
rungserloses

Ab 2002 trennten sich — wie in den Abbildungen 2 bis 4 dargestellt -
die 6ffentliche Hand (beispielsweise die Stadt Dresden mit der woBaA
Dresden, die BfA mit der GAGFAH oder das Land Berlin mit der
Gemeinniitzigen Siedlungs- und Wohnungsbaugesellschaft) von
ihren Wohnimmobilienbestinden, haufig aus dem sozialen Woh-
nungsbau, und - wie in Abbildung 5 dargestellt - (Montan-) Unter-

Verkauf von Non-
Performing Loans

Umwandlung des
Immobilienbestands in

Kaufkraft

Verkauf der Immo-
bilienbestinde der
offentlichen Hand und
von Unternehmen
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siehe S. 376-378

ADbb. 4: Verkdiufe
(inklusive Stadtstaaten)
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Verbesserung der

Finanzsituation und

Investition ins Kern-

geschift

»Plotzliches Auftreten

380

der REPE Funds

nehmen von konzerneigenen (Werks-) Wohnimmobilienbestinden
(beispielsweise eon mit dem Verkauf der Viterra AG an Terra Firma
Capital Partners/Deutsche Annington oder ThyssenKrupp AG
mit dem Verkauf der ThyssenKrupp Wohnimmobilien GmbH an
Morgan Stanley/Corpus). [13] Ferner kam es zu einem Verkauf von
Gewerbeobjekten durch Unternehmen (beispielsweise die Deutsche
Telekom AG mit dem ,,Magenta-Portfolio® bzw. dem ,,Millennium-
Paket oder die Deutsche Bank mit Biroimmobilien) im Rahmen
einer Anpassung der Unternehmensstrategie.

Im Vordergrund der Transaktionen seitens der 6ffentlichen Hand
stand vor allem eine Verbesserung der Finanzsituation bzw. die
vollstindige Entschuldung wie etwa bei der Stadt Dresden. Bei den
Unternehmen (Corporates) lag der Schwerpunkt insbesondere auf
der Nutzung der gebundenen Kapitalmittel fiir das Kerngeschaft
mit hoheren Renditen als im traditionellen Immobiliengeschift.
Weitere Zielsetzungen sind in Anlehnung an Schdfers (1997) unter
anderem:

Optimierung des Verkaufserloses

Freisetzung von Kapital fiir das operative Kerngeschaft
Oft-Balance-Sheet-Behandlung der Immobilie
Verbesserung der einschlagigen Finanzkennzahlen
Schaffung operativer Flexibilitat

Konzentration auf das Kerngeschéft

Verringerung des Immobilienexposure

Damit kann festgestellt werden, dass die wirtschaftliche Situation
sowie das grofle Interesse von Banken an der Verduflerung von
Non-Performing Loans und von Immobilienbestinden aufseiten
der offentlichen und unternehmensbezogenen Bestandshalter opti-
male Bedingungen fiir den Einstieg von Opportunity Funds in den
deutschsprachigen Markt darstellten. Abbildung 6 verdeutlicht in
diesem Zusammenhang das ,,plotzliche Auftreten der Real Estate
Private Equity Funds auf dem deutschen Immobilienmarkt. Mit
Ausnahme der Verduflerung der Deutsche Bahn Betriebswohnun-
gen an Nomura/Terra Firma (,,Deutsche Annington®) in Héhe von
DM 7,6 Mrd. in den Jahren 2000 und 2001, ist erst ab 2004 verstarkt
ein Markteintritt der Opportunity Funds zu beobachten. [14]



Real Estate Private Equity Funds
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Quelle: Fortress (2005), Ernsté Young (2006)

1.4 Anbieter von Real Estate Private Equity Funds

Angloamerikanische Funds gehoren - auch aufgrund der Herkunft
dieser Anlagevehikel - zu den zentralen Marktteilnehmern. Dabei
sind unterschiedliche Herkunftsarten zu erkennen.

Fonds grofler Investmentbanken (unter anderem Morgan Stanley
mit MSREF, Goldman Sachs mit Whitehall)

Bankunabhingige Fonds (unter anderem Loan Star, Blackstone,
Doughty Hanson, Carlyle, GE Real Estate Investors, Apollo, Fort-
ress, Cerberus, Soros)

Projektentwicklungsfonds (unter anderem Tishman Speyer,
Hines)

Asset-Management-Gruppen grofier institutioneller Anleger (un-
ter anderem Allianz Capital Partners)

Der Herkunft der internationalen Opportunity Funds stellt haufig
eine Markteintrittsbarriere dar, da diese Fonds den lokalen Ziel-
markt nicht ausreichend kennen oder beurteilen konnen. Daher
sind fir auslindische Investoren qualifizierte lokale (Joint-Ven-
ture-) Partner von besonderer Bedeutung. Im Idealfall sind diese
Partner zu einem geringen Anteil in den Fonds koinvestiert.

Abb. 6: Ausgewdhlte
Portfoliotransaktionen
in Deutschland

Anglo-amerikanische
Fonds als dominante
Marktteilnehmer
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Nicht borsennotiertes
externes Eigenkapital

Abb. 7: Einordnung der
Investitionsmaoglich-
keiten in Immobilien
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2  Definitorische Grundlagen
zu Real Estate Private Equity Funds

Opportunity Funds sind durch eine hohe Rendite-Risiko-Struk-
tur gepragt und verwenden grundsitzlich nicht bérsennotiertes
(»Private®) externes Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel
(,Equity®) fiir unterschiedliche Arten von Immobilieninvestitionen
auf Basis von Equity und Debt: “Closed-ended, blindpool real estate
investment funds with a limited life that opportunistically invest in
markets or products with supply-demand imbalances and/or strong
growth prospects applying complex financing solutions to realise risk-
adequate equity returns.” [15] Abbildung 7 verdeutlicht die Einord-
nung mittels eines Vier-Quadranten-Systems.

Private Public
m Direktanlage B Immobilien-AGs
B Offene Immobilienpublikums- B Real Estate Investment Trusts
fonds (REITs)
m Offene Immobilienspezialfonds ~ M Real Estate Operating Companies
m Geschlossene Immobilienfonds (REOCs)
B Private Placements B (Offene Immobilienpublikums-
2 m (Nicht kotierte) Immobilien-AGs fonds)
|§' B Mezzanine Funds m...
B Value-enhanced Funds
B Opportunity Funds
m Projektentwicklungsfonds
® REVC Funds
B Real Estate Private Equity Funds
n..
B Realkredite m Commercial Mortgage Backend
® Wandelanleihen Securities (CMBS)
S (Convertible Bonds) m Anleihen
Qn Hypothekendarlehen ...
B (Mezzaninekredittranchen)
L] co0

Quelle: in Anlehnung an Rottke (2005), S. 276

Die Fonds umfassen Kapitalmittel von speziellen Finanzintermedia-
ren fiir diverse nicht bérsennotierte Immobilieninvestitionen. Den
Schwerpunkt der Investmenttitigkeit bilden Immobilien- (invest-
ment-) Mérkte oder -Sektoren mit einem Angebot-Nachfrage-Un-
gleichgewicht und hohen Wachstumsaussichten. Fiir die Investition



Real Estate Private Equity Funds

werden zumeist komplexe Finanzierungsstrukturen herangezogen,

um dadurch die Eigenkapitalverzinsung zu erhéhen (sog. Hebelwir-

kung oder Leverage-Effekt). Dabei betragt der Leverage typischer-

weise zwischen 80 und 100 %. Solange die Zinsen unter der Immo-  80-100 % Fremd-
bilienrendite liegen, wird mit dem Leverage-Effekt (Hebelwirkung) — kapitalanteil
eine {iberproportionale Verzinsung des Eigenkapitals erreicht bzw.

teures Eigenkapital durch giinstiges Fremdkapital ersetzt. In Abbil-

dung 8 wird die Wirkung dieses Effekts am Beispiel einer Immobi-

lie mit einem Investitionsvolumen in Hohe von 100 GE und einer
Cashflowrendite in Hohe von 5 GE veranschaulicht. Mithin kann

durch die Finanzierungsstruktur die Rendite fiir das eingesetzte  App. s: Leverage-
Eigenkapital in diesem Beispiel vervierfacht werden. Effekt

Investition Immobilie/Immobilienportfolio: 100 GE
mit Jahresrohertrag: 7 -Bewirtschaftungskosten: 2 = 5 GE, d. h. Cashflow-Rendite = 5 %

Eigenkapital =~ Fremdkapital Jahres- Kosten Einnahmen Rendite fiir
zu3% reinertrag Fremdkapital eingesetztes
Eigenkapital

100 % 0% 5GE 0 GE 5GE 5%

50 % 50 % 5GE 1,5 GE 3,5 GE 7 %

10 % 90 % 5GE 2,7 GE 2,3 GE 23%

GE = Geldeinheiten

Quelle: eigene Darstellung

Die Gesellschaften nehmen dabei eine aktive Rolle bei der Kontrolle — Aktive Management-
und Betreuung des Portfolios bzw. des Portfoliounternehmens ein ~ unterstiitzung
und leisten hdufig aktive Managementunterstiitzung fiir das Unter-
nehmen. Auflerdem besteht von Anfang an die Absicht, die Betei-
ligung wieder zu verdaufern - in der Regel nach fiinf bis neun Jah-
ren - und einen Kapitalgewinn zu realisieren, verbunden mit einer
hohen Rendite in H6he von 15-20 %. Die Fonds gehen folglich davon  EK-Rendite bei 15-20 %
aus, dass sich die Fundamentaldaten des jeweiligen Markts im Kon-
text der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung innerhalb der Halte-
dauer des Investments deutlich verbessern: Anlageschwerpunkte
sind somit Objekte und Projektentwicklungen (unter anderem auch
Pioniersektoren) mit deutlichen Wertsteigerungspotenzialen (vgl.
Abbildung 9, Seite 384). [16]
Der Gesamtreturn in Hohe von 15-20% wird groftenteils aus  J-Curve bei den Equity-
der Erzielung von Wertsteigerungen einzelner Investments gene- Cashflows
riert (Wertanderungsrendite). Das bedeutet, das Wertsteigerungs-
potenzial wird wihrend der Laufzeit des Fonds aktiv genutzt. Die
Cashflowrendite — als zweiter Teil des Total Return - ist indessen
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Definition
... von speziellen Finanzintermedidren fiir

diverse nicht borsennotierte Immobilien-
investitionen ...

... Immobilien-(investment-)Mirkte oder
-Sektoren mit einem Angebot-Nachfrage-
Ungleichgewicht und/oder grofien Wachs-
tumsaussichten ...

... komplexe Finanzierungsstrukturen ...

... aktive Rolle bei der Betreuung und Kontrolle
des Portfolios ...

... von vornherein die Absicht, die Beteiligung
wieder zu verduflern

Abb. 9: Definition von
Real Estate Private

Erlduterungen

m Spezielle Investmentgesellschaften
(REPE Funds)

B Kauf von oder Beteiligung an privat gehaltenen
Immobilieninvestments

® Durchschnittliche Haltedauer von drei bis
maximal zehn Jahren

® Grofle Produktspanne von Einzelimmobilien
iiber Immobilienportfolios hin zu Immobilien-
unternehmen oder ,,Non-Performing“-Immo-
biliendarlehen

B Markttiming der Investition entscheidend (buy
low, sell high)

® Hobher strukturierter Fremdkapitalanteil bei
der Kaufpreisdarstellung

m Syndiziertes Bankdarlehen oder Verbriefung

m Aktive Wahrnehmung der Gesellschafterrechte

B Einflussnahme auf die strategischen Entwick-
lung und Ausrichtung des Investments

m Konstante Cashflows aus laufenden Einnah-
men und Verduflerungserlosen als Elemente
der Renditegenerierung

B Weiterverduflerung von (Teil-)Portfolios als
Exit-Strategie

Quelle: in Anlehnung an Goldman Sachs (2003) und Schiifers (2005)

Equity von untergeordneter Bedeutung. Am Verlauf der Cashflows ist
ersichtlich, dass zundchst ein negativer Return erzielt wird und
Kapitalriickfliisse tiblicherweise erst nach dem zweiten oder dritten
Anlagejahr erwartet werden und erst ab diesem Zeitpunkt ein (sehr)
hoher Gewinn erzielt werden kann (vgl. Abbildung 10). Dieser Ver-
lauf wird auch als J-Curve (J-Kurve) bezeichnet. Die Berechnung
der Gesamtrendite erfolgt spater mit der Exitmoglichkeit bzw. der

Auflésung des Fonds.
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m Kapitalinvestitionen und Management-Fees
120 | m Dividendenauszahlungen
Kumulative Equity-Cashflows

100

80
Investitionszeitraum Auszahlungszeitraum

7

(=]

-40

-60

W Bekenntnis zur Kapitaliiberlassung bei Fondszeichnung
m Benotigte Kapitalinvestitionen wihrend des Investitionszeitraums
m Kapitalfreisetzung und -riickfithrung beim Exit (z.B. beim Verkauf der Objekte)

3  Aufbau von Real Estate Private Equity
Funds

3.1  Funktionsweise und Struktur

Opportunity Funds zahlen zu den geschlossenen Fonds und sind
damit kaum liquide und fungibel. Somit ist ein Verkauf der Fonds-
anteile iiber die Laufzeit des Fonds nur selten vorgesehen. Sie unter-
liegen zudem rechtlich nicht deutschen Gesetzen, wie beispielsweise
dem Investmentgesetz (InvG) oder dem Gesetz iiber das Kreditwe-
sen (KWG).

Als typische Rechtsform kann die Limited Partnership mit einem
General Partner und mehreren Limited Partners angesehen wer-
den, die etwa einer Kommanditgesellschaft entspricht und steuer-
optimal gestaltet werden kann (vgl. Abbildungen 11 und 12). Die
Limited Partnership unterliegt als Personengesellschaft der direk-
ten Besteuerung der Partner und nicht der Gesellschaft, wodurch
eine mogliche Doppelbesteuerung vermieden wird. Die ,,Anteile®

Abb. 10: Verlauf der
Cashflows bei einem
Real Estate Private
Equity Fund

Geschlossene Fonds als
Limited Partnership
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Investoren

L Sponsoren

« Institutionelle Investoren « Investmentbanken

o High Net Worth Individuals . Andere

« Sponsoren

. . . I investieren und fiihren .

investieren in f besitzen
Kreditgeber Real Estate
« Bank(en) . . Asset Manager
« Andere Private Equity Fund

. . . g stellt Asset Management
stellt investiert Eigenkapital in
Fremdkapital l
zur Verfligung ] .
’nve,;t’ert Geschéftspartner
> SPV 4——— < Unternehmen/Plattform

Abb. 11: Aufbau eines
Real Estate Private
Equity Fund

Institutionelle
Investoren und HNWIs

386

o Produkt-/Marktspezialisten

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Schifers (2005)

werden von einer namentlich begrenzten Anzahl an Zeichnern
bilanziell als Kapitalbeteiligungen gehalten. Immobilien-Opportu-
nity-Funds oder Private Equity Funds der Asset-Klasse ,,Real Estate®
konnen beim Bundesaufsichtsamt fiir das Finanzwesen beantragen,
als deckungsstockfihig qualifiziert zu werden.

Ein Real Estate Private Equity Fund besitzt eine aufwendige und
komplexe Struktur. Er besteht aus einer Managementgesellschaft
(dem General Partner bzw. ,,Komplementar®) und den origindren
Investoren (Limited Partners bzw. ,,Kommanditisten“) sowie einer
flexiblen Einbindung einer Vielzahl von nationalen und internatio-
nalen Dienstleistern.

3.2 Investoren

Die Investoren (Limited Partners) sind institutionelle Investoren
(unter anderem Pensionskassen, Bildungseinrichtungen, Stiftungen
und Versicherungen) oder High Net Worth Individuals (HNWIs),
d.h. Privatpersonen mit hohen Kapitalmitteln. Privatinvestoren
haben unter anderem die Moglichkeit, tiber Feeder-Vehikel, eine
Art Kapitalsammelstelle, in derartige Fonds zu investieren. Die
durchschnittliche Beteiligungshohe fiir die in der Regel von fiinf bis
30 Investoren gezeichneten Fonds liegt bei ca. € 25 Mio., jedoch ist
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seit der Finanzkrise ein Absinken der Investitionsvolumina beob-
achtbar. Die Investoren stellen das Eigenkapital fiir den Fonds und
haften nur in der Hohe ihrer Einlage.

Im Anschluss an die Zusage eines Investors zu einem Engagement
in einem Real Estate Private Equity Fund erfolgt eine Absichtserkla-
rung (,,Letter of Intent®), die fiir einen bestimmten Zeitraum Exklu-
sivitit und Informationsvertraulichkeit garantiert. Nach der Ein-
werbung des Kapitals wird der Fonds geschlossen. Beim Abschluss
der Beteiligung steht das Investitionsobjekt in der Regel noch nicht
fest und wird innerhalb eines zuvor festgelegten Zeitfensters iden-
tifiziert, daher wird auch von sog. Blind-Pool-Investments gespro-
chen, die das Investitionskapital erst bei geeigneten Investitionszie-
len abrufen.

Da die Limited Partners in ihren Kontrollrechten hinsichtlich
des Managements eingeschrankt sind, werden zusatzlich ein Advi-
sory Board und ein Investment Committee installiert. Die Auswahl
des Opportunity Fund durch die Investoren basiert — aufgrund
des Blind-Pool-Charakters — in hohem Mafl auf dem Vertrauen in
den Sponsor bzw. den bestehenden Track Record der erfolgreichen
Abschliisse.

3.3 General Partners

Der General Partner (,Sponsor®) stellt die Managementinstanz dar,
ist unbegrenzt haftbar undleitet den Real Estate Private Equity Fund.
Um eine Interessenkonvergenz zwischen den Investoren und dem
General Partner herzustellen, beteiligt sich dieser — je nach Kapital-
ausstattung — meist selbst mit Eigenkapital am Fondsvermégen mit
bis zu 20 %. Damit wird institutionellen Kunden und HNWIs das
grofle Vertrauen in das eigene Managementteam und in die eigene
Investmentstrategie signalisiert. [17] Ein weiterer ,,Vertrauensbeweis*
besteht in der Vergiitung des Fondsmanagements, die anreizkom-
patibel gestaltet wird. Folglich verdient das Management nur bei
profitablen Projekten tiberdurchschnittlich viel.

Demnach basiert die Vergiitung des Managements iiblicherweise
auf zwei Komponenten: einerseits auf einer festen prozentualen Ver-
giitung, die sich nach dem Fondsvermdgen richtet, und andererseits
auf einer variablen Erfolgsbeteiligung [18], die in mehreren Stufen
erfolgt. Wird eine Mindestverzinsung iiberschritten, erhilt das

Blind-Pool-Investments

Managementinstanz
mit unbegrenzter
Haftung
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Lokale Expertise
durch Partner

Aufsichtsratsihnliche

Priif- und Kontroll-

388

Funktion

instanz

Management eine hohere Erfolgsbeteiligung (sog. Catch-up-Verein-
barungen bei Gewinnverteilungsregelungen). Damit ergibt sich fiir
die Limited Partners und fiir den General Manager ein in Abhdn-
gigkeit vom Fondsgewinn nicht lineares Auszahlungsschema. [19]
Die unbegrenzte Haftung des General Partner wird zumeist
durch eine zwischengeschaltete Zweckgesellschaft (SPV) limitiert.

3.4 Asset Manager und Partner

Ein Fonds ist - aufgrund seiner Herkunft und seiner Personalstruk-
tur — auf die Unterstiitzung von Operating Partners, d.h. lokalen
Beratern oder Marktexperten, angewiesen. An die Investitionsphase
schliefit die Managementphase des Portfolios an, in der ein (Real
Estate) Asset Manager den Immobilienbestand optimiert. Die Real
Estate Asset Managers gehoren teilweise im Rahmen einer vertikal
erweiterten Wertschopfungskette den Sponsoren, beispielsweise
den Investmentbanken (unter anderem Goldman Sachs/Whitehall
mit der Archon Group), an.

3.5 Advisory Board und Investment Committee

Das Advisory Board besteht aus namhaften Personlichkeiten aus
Wirtschaft und Politik, die eine beratende Tétigkeit ausiiben. Es
ibernimmt aufsichtsratsahnliche Funktionen (unter anderem auch
die Beurteilung der Angemessenheit der Bewertung) und ist eine
Schlichtungsinstanz zwischen dem Management und den Limi-
ted Partners. Alle Abstimmungen, die mit den Limited Partners
gemeinsam nicht durchfithrbar sind, werden stellvertretend vom
Advisory Board vorgenommen.

Das Investment Committee besteht aus investmenterfahrenen
Fachleuten, unter anderem internen Spitzen, Firmengriindern und/
oder Managing Directors, dient als interner Priif- und Kontrollme-
chanismus und entscheidet tiber Investitionsdurchfithrungen. Der
General Partner legt dem Investment Commitee Rechenschaft ab.
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Reporting
Investment Committee
] Priifung, ]
' General Partners Entscheidung TBeratung 1
-— Advisory Board
] Beratung y Ber.‘ater ]
i Griind | y f . I m Finanzen )
: M agemen G m Steuern '
anagement Reporting l = Recht
E Eigenkapital ®m Umwelt/Technik :
] Limited Partnership Limited Partners 1
(REPE Funds) e (REPE-Investoren)
| Ausschlittungen/ ]
! I Riickzahlung ]

Akquisiion Anfiage | e DS o

Target Priifung
(Immobilienportfolio/ Bank
Unternehmen) Finanzierung

Abb. 12: Struktur und
Aufbau einer Trans-
aktion

4 Investoren in Real Estate Private Equity
Funds und Marktentwicklung

Zahlreiche unterschiedliche institutionelle Investoren allokie- Hoher Anteil an
ren Teile ihres Kapitals in Real Estate Private Equity Funds (vgl. ~Pensionskassen,

Abbildung 14, Seite

-fonds und Lebens-

390), jedoch dominieren Pensionskassen und ;
versicherungsunter-

Lebensversicherungen, die Investitionen in Real Estate Private ,enmen
Equity Funds nutzen, um ihre Gesamtrendite zu optimieren bzw.
hohere Renten fiir ihre Versicherungsnehmer zu erzielen. [20]

Bei einer Analyse

teilung der Investitionen dominieren die
USA als Ursprungsland dieser Fonds, 55%

gefolgt von Europa

(vgl. Abbildung 13). [21] Aufgrund der
bereits dargestellten ,Wellenbewe-
gung“ im Investitionsverhalten dieser
Fonds sind Anderungen der Ziellin-
der und -bereiche jedoch in schneller

der geografischen Auf- USA und Europa als
Investitionsziele

Quelle: Preqin

. Nord ik
an zweiter Stelle ordamerita

Abb. 13: Geografische
Aufteilung der

Investitionsvolumina
in Real Estate Private

zeitlicher Folge moglich. Asien und Rest der Welt  Equity Funds
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Abb. 14: Investoren
in Real Estate Private

Equity Funds

Sinkende Anzahl an

390

neuen REPE Funds

Anpassung der
Investitionsziele

Neue REPE Funds

B Offentliche Pensionskassen und -fonds  29%

M Private Pensionskassen und -fonds 14%
M Lebensversicherungen 1%
W Stiftungen 10%
B Versicherungsunternehmen 6%
M Asset Managers 4%
B Pensionskassen und Versorgungswerke 4%
Real Estate Funds of Fund Managers 4%
Quelle: Pregin

Der giinstige Leitzinssatz und die zahlreich vorhandenen Ubernah-
meziele fiir Real Estate Private Equity Funds fithrten in den Jahren
2004 bis 2008 zu einer sehr stark ansteigenden Anzahl an Fonds
und Fondsvolumina (vgl. Abbildungen 15 und 16). [22] Diese Ent-
wicklung wurde durch die Unsicherheiten der Finanzkrise jedoch
unterbrochen, da die Banken durch die damit einhergehende Liqui-
ditatskrise weniger Darlehen vergaben und damit das Finanzie-
rungsmodell mit hohen Fremdkapitalquoten nur bedingt durch-
tithrbar war. Zugleich verldangerte sich die durchschnittliche Dauer
bis zur Auflegung eines Fonds.

Neben der Verunsicherung der Anleger kommt es bei sinken-
den Aktien- und Anleihewerten zu steigenden Immobilienquoten
in den Portfolios der Investoren. Das bedeutet, ein weiterer Ausbau
des Engagements in immobilienbezogene Produkte wird zuriickge-
stellt. Dies fiihrt in Summe zu einer Reduktion von Immobilienen-
gagements und Investitionen in Real Estate Private Equity Funds.
Zudem erlauben externe Restriktionen wie beispielsweise die ver-
starkte risikobasierte Eigenkapitalhinterlegung durch Basel III ab
2013 bei den Banken und mégliche Liquiditdtsengpéasse und Markt-
turbulenzen keine grofivolumigen Darlehen und hohe Fremdfinan-
zierungen mehr. Dies hat zur Folge, dass zukiinftig die angestrebten
Renditen durch andere Investitionsziele und -strukturen erreicht
werden miissen.

Trotz dieser Restriktionen durch das schwierige Marktumfeld
werden weiterhin groflvolumige Fonds gezeichnet und aufgelegt wie
exemplarisch in Abbildung 17 (siehe Seite 392) dargestellt. Da es
sich hierbei um gezeichnetes Eigenkapital handelt (ca. 10-20 % des
Gesamtfinanzierungsvolumens) und dartiber hinaus das Fremdka-
pital beriicksichtigt wird (ca. 80% des Gesamtfinanzierungsvolu-
mens), kann nach wie vor von einer hohen Attraktivitat von Oppor-
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Anzahl der Auflegungen von Real Estate Private Equity Funds
von 2004 bis 2010
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Quelle: Swisslake

Durchschnittlich benétigte Zeit zur Auflegung eines Private Equity Fund
in den Jahren 2005 bis 2010
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N . Abb. 16: Durchschnitt-
liche Zeit zur Auflegung
von Real Estate Private

o Equity Funds
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: Preqin

tunity Funds fiir institutionelle Investoren ausgegangen werden
sowie von weiteren Grofitransaktionen in naher Zukunft. Beson-
ders auffallend ist der MSREF v11, der wiederum sehr hohe Investi-
tionsvolumina in sich vereint.

Einhergehend mit der Finanzkrise wurde auch die Anlagestrate-  Investitionen in (Non-
gie der Real Estate Private Equity Funds modifiziert. Wihrend in ~ Performing) Loans
den ,Boomjahren® von 2004 bis 2008 klar die opportunistischen
und Value-added-Immobilienportfolios iiberwogen hatten, kam
es in den Folgejahren zu einer Verlagerung in den Bereich ausfall-
gefahrdeter Darlehen, d.h. Non-Performing Loans (,,Debt“/,Dis-
tressed“). [23] Folglich kénnen Opportunity Funds sehr schnell
auf neue ,,Opportunititen® reagieren und Angebot-Nachfrage-Un-
gleichgewichte bei derartigen Darlehen strukturiert nutzen. Das
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1 Morgan Stanley Real Estate ~ Morgan Stanley Real Estate Fund VII 4.683 2010
Investing Global
2 Lone Star Lone Star Real Estate Fund II 4.200 2011
3 Beacon Capital Partners Beacon Capital Strategic Partners IV 2.540 2010
4 Starwood Capital Group Starwood Global Opportunity Fund 1.829 2010
VIII
5 KSL Capital Partners KSL Capital Partners Fund IIT 1.750 2011
6 TA Associates Realty Realty Associate Fund IX 1.492 2010
7 Shorenstein Properties Shorenstein Realty Investors 10 1.232 2011
8 Starwood Capital Group Starwood Capital Hospitality Fund 965 2010
9 Brockton Capital Brockton Capital Fund II 803 2010
10 Fortress Investment Group  Fortress Japan Opportunity Domestic 800 2010
(tie) Fund

Abb. 17: Fundraising
von Real Estate Private

Abb. 18: Investitions-

Es

392

Equity Funds a

strategien der Real
tate Private Equity
Funds

Quelle: eigene Darstellung

grofle Angebot an derartigen Non-Performing-Loan-Portfolios
durch Banken und Investoren ist wiederum auf die starken Abwer-
tungen durch die Finanzkrise zuriickzufithren (vgl. Abbildung 18).

Investitionsstrategien der Real Estate Private Equity Funds

90%
80%
70 %
60 %
50%
40%

30%

Prozent an angeworbenem Kapital

20%

10%

2007 2008 2009 Jan.-Sep. 2010

M (Schuld-)Darlehen M Value Added
M Ausfallgefihrdete Darlehen M Core-Plus
% Opportunistisch Quelle: Pregin
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5  Struktur einer Transaktion

Eine Real-Estate-Private-Equity-Transaktion kann in mehrere
Schritte unterteilt werden (vgl. Abbildung 19, Seite 394), die unter
anderem folgende Bereiche umfassen:

Origination

Evaluierung/Genehmigung

Closing

Asset Management

Exit [24]

Von der Identifikation moglicher Investitionsziele bis zur fina-
len Investitionsgenehmigung sind die jeweiligen Manager, das
Management Board und das Investment Committee in den Prozess
eingebunden. Diese stehen — wie in Abbildung 20 (Seite 395) dar-
gestellt — in regelméfligem Kontakt und begleiten die Investitions-
entscheidung bis zum Abschluss der Transaktion. [25]

Der Real Estate Private Equity Fund erwirbt eine Beteiligung, um
diese nach einer kurzen Haltedauer mit erfolgter Wertsteigerung
des Portfolios im Rahmen eines geplanten Exit wieder zu verduf3ern.
Dazu bestehen mehrere Moglichkeiten, die — im Idealfall — recht-
zeitig abgewogen und eingeleitet werden [26]:

Einzelverkauf, d.h. ein kleinteiliger und managementintensiver
Weiterverkauf

Portfolioverkauf, eventuell mit einem Wertabschlag
Refinanzierung und Haltestrategie

Fusion mit anderen Partnern

Einbringung in einen Spezialfonds

Securization: Verbriefung der Zahlungsanspriiche anstatt eines
Verkaufs

Die hohen Kapitalvolumina, die fiir den Erwerb eines durch den
Fonds gehaltenen Portfolios benétigt werden, sind hiufig nur von
wenigen kapitalstarken Investoren finanzierbar. Daher bietet sich -
aufgrund der Grofle des Equity-Markts - ein Borsengang (1po) an.
Hierbei besteht jedoch die Gefahr, dass eine Notierung mit einem
Abschlag auf den Net Asset Value erfolgt, die Kosten fiir den Bor-
sengang und die antizipierte Marktpflege den Emissionserlds ver-

Exitstrategien

Borsengang
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Abb. 19: Grundstruktur

394

einer Real-Estate-
Private-Equity-
Transaktion

B Target-Suche

B Target-Auswahl

m Indikative Bewertung

m Indikative Strukturierung/Finanzierung

B Desinvestitionsstrategie

m Indikative Corporate-Governance-Strategie
B Due-Diligence-Anfrage an Verkaufer

m Letter of Intent

B Transaktionsvorbereitung/Budgetbewilligung

m Due Diligence

B Bewertung/Businessplan (Modellierung)
m Finanzierung (Eigenkapital, Fremdkapital)
m Finale Corporate Governance

B Pricing

m Bewilligung/Credit Request

® Binding Offer

M Signing

B Schaffung der Akquisitionskoérperschaft (Special Purpose Vehicle)
m Uberwachung der Closing Conditions, Share Purchase Agreement
® Finale Finanzierung, Begleichung des Kaufpreises

B Implementierung der Corporate-Governance-Struktur

m Uberwachung/Reporting
B Internes Reporting
B Investorenreporting

B Desinvestition

Quelle: in Anlehnung an Schifers (2005)

ringern und damit die Gesamtrendite fiir die Eigenkapitalinvesto-
ren reduziert wird.

Auflerdem gab es bis 2007 in Deutschland eine Doppelbesteue-
rung auf Gesellschafts- und Gesellschafterebene fiir Immobilienak-
tiengesellschaften. Diese wurde mit der Einfiihrung des Real Estate
Investment Trust (REIT), der ausschliefllich auf Corporate-Ebene
besteuert wird, aufgehoben, sodass der REIT eine attraktive Ver-
duflerungsmoglichkeit fiir einen Real Estate Private Equity Fund
bietet.
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Erfolgsfaktoren fiir Abschlieflend sind in Abbildung 21 zentrale Erfolgsfaktoren
REPE Funds  fiir eine Real-Estate-Private-Equity-Transaktion angefiihrt. Diese
umfassen unter anderem [27]:
» Hohe Attraktivitit fiir den Investor bzw. die Bediirfnisse der
Anteilszeichner
» Professionelles Investitionsmanagement
» Flexible Strukturierungsoptionen
» Operative Effizienz und Effektivitat
» Zielfithrende Exitstrategien

In der nachfolgenden Case Study werden ausgewihlte Wertschop-
fungsstrategien im Rahmen einer Investition durch einen Real
Estate Private Equity Fund dargestellt und auf das Unternehmen

Abb. 21: Erfolgs- .
faktoren fiir Real- GSW Immobilien AG angewendet,

Estate-Private-Equity-
Investitionen v

® Aufbau und Erhalt eines exzellenten Track Records

m Aufbau eines starken Teams von Beratern, Wirtschaftspriifern, Anwiélten und anderen
Spezialisten

B Zugang zu qualifizierten Investoren
B Umfassende Informationsleistungen fiir Investoren (u.a. Financial und Tax Reports)

m Schaffung neuer Investitionsmoglichkeiten durch
o hohe und nachhaltige Transaktionsprofessionalitit (Glaubwiirdigkeit, Effizienz u.4.)
o Aufbau eines umfassenden Netzwerks von Joint-Venture-Partnern

B Flexible Strukturierungsoptionen fiir inlaindische und auslandische Investoren u.a. zur Minimie-
rung der Steuerlast

B Schaffung von Best-Practice-Gebiihrenstrukturen zur Wahrung eigener und Investoreninteressen

B Optimaler Fremdkapitaleinsatz fiir die jeweiligen Investoren zur Maximierung der Eigenkapital-
verzinsung

m Effizienz und Effektivitéit bei der Entwicklung und der Bewirtschaftung von Objekten
® Nachhaltiger Aufbau eines marktfiihrenden Beraterteams

m Erfiillung von steuerlichen und aufsichtsrechtlichen Auflagen im angemessenen Zeitrahmen

B Moglichst schnelle Rickfithrung des eingesetzten Eigenkapitals tiber Verkiufe von Fonds-Assets

m Ausrichtung/Restrukturierung des Fonds bzw. einzelner Beteiligungen im Hinblick auf eine
wertmaximierende Exitstrategie (z. B. IPO)

Quelle: Deloitte
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6 Wertschopfungsstrategien und Case Study

Nach der theoretischen Darstellung des Aufbaus und der Struk-
tur eines Real Estate Private Equity Fund werden nachfolgend vier
zentrale Wertschopfungsstrategien fiir Opportunity Funds - Per-
formance Management, Finanzmanagement, (Re-)Development
Management und Portfoliomanagement - kritisch beleuchtet (vgl.
Abbildung 22).

Portfolio-
management
(Re-) _
Development- E;:\c;rn;i:‘::t
management g
Finanz-
management

Quelle: in Anlehnung an Rottke (2005)

Im Anschluss an die theoretische Darlegung der Wertschopfungs-
strategien werden diese auf das Unternehmen Gemeinniitzige Sied-
lungs- und Wohnungsbaugesellschaft (csw), heute GSW Immobilien
AG, angewendet. Dieses Unternehmen wurde 2004 fiir rund € 2 Mrd.
(Enterprise Value) bzw. rund € 405 Mio. Equity Value vom Land
Berlin an einen Real Estate Private Equity Fund um Cerberus und
Whitehall verkauft. Die Eckdaten der Transaktion in Abbildung 23
zu finden.

Zentrale Wert-
schopfungsstrategien

Abb. 22: Wert-
schopfungsstrategien
im Uberblick

Erwerb im 2004 durch
einen REPE Fund
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Abb. 23: Eckdaten
der Transaktion des
Verkaufs der Gemein-
niitzigen Siedlungs-
und Wohnungs-
baugesellschaft an
Cerberus/Whitehall

Optimierung
der Cashflows

Leerstandreduktion
und Mietsteigerung

Abb. 24: Performance
Management bei der
GSW Immobilien AG
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Eckdaten der Transaktion

m Kaufpreis: rund € 2 Mrd. (Enterprise Value); rund € 405 Mio. (Equity Value)

m Erwerber: Cerberus/Whitehall (USA)

m Investortyp: Finanzinvestor (Private Equity Fonds)

m Verkiufer: Land Berlin

m Bieterinteresse: hoch

® Anzahl Wohneinheiten: rund 67.000

m Sonstiges: Verpflichtung des Investors auf eine langfristige Halteperiode der Anteile
sowie auf die Umsetzung eines im Vorfeld beschlossenen Restrukturierungsprogramms

Quelle: eigene Darstellung, Unternek information

6.1 Performance Management

Der Real Estate Private Equity Fund als Investor in das Portfolio
optimiert die Cashflows durch die Restrukturierung des Unter-
nehmens auf Unternehmensebene sowie auf Portfolio- bzw. Objekt-
ebene. Dadurch wird den Unternehmenswert gesteigert, da die-
ser unter anderem auf Basis aktueller und zukiinftiger Cashflows
errechnet wird. Damit einhergehend erfolgt die Optimierung der
Cashflows durch steuerliche MafSinahmen. Das (Real Estate) Asset
Management wirkt als Managementinstanz an der Erfolgssteige-
rung des Unternehmens bzw. des Portfolios mit.

Bei der GSW Immobilien AG konnte durch die Qualifikation
der Mitarbeiter der Leerstand der Immobilienobjekte reduziert
und die Vermietungsquote um 2,7 % im Zeitraum Dezember 2006
bis Dezember 2010 gesteigert werden. Einhergehend mit zahlrei-
chen Modernisierungsmafinahmen konnte auch eine Mietstei-
gerung erzielt und die Miete iiber die fiinfjdhrige Haltedauer um
2,9 % gesteigert werden (vgl. Abbildung 24). Abschlieflend gelang

Vermietungsstand
in Prozent aller Wohnungen

gerung

Mietsteigerung
Wohnen, Miete € pro m%*Monat

i
CAGR:2,9% 2,7% absolute Ste

9 96,4%
i i I 943% 95’9/0 I
i ’ 93,7% ’

Dez.’06 Dez.’07 Dez.’08 Dez.’09 Dez.’10 Dez.’06 Dez.’07 Dez.’08 Dez.’09 Dez.’10
Quelle: eigene Darstellung, Emissionsprospekt GSW Immobilien AG (2011), S. 25
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es, durch das Auffinden von nicht betriebsnotwendigen Ausgaben
jahrlich € 12,5 Mio. einzusparen.

6.2 Finanzmanagement

Im Rahmen des Finanzmanagements werden zielfithrende Finan- Renditeoptimierung
zierungskonstrukte gewihlt, um die Rendite nachhaltig zu optimie- ~ durch Fremdkapital]
ren. Dazu zdhlt insbesondere die bereits beschriebene Wertschop-

fung durch den Leverage-Effekt: Bei einer Immobilieninvestition

wird dabei von einer Quote in Hohe von 80-90 % Loan-to-Value

(LTV), bei Unternehmen 75-90 % und bei Non-Performing Loans

75-80 % ausgegangen. Die Hohe des Fremdkapitalanteils ist dabei

abhingig von den Cashfloweigenschaften der Investition - bei
Immobilieninvestitionen von der sicheren Mietzahlung der Mieter.

Die Besicherung der Finanzierung erfolgt durch die Belastung bzw.

Abtretung von Vermogensgegenstinden und die Kontrolle durch
Finanzkennzahlen (sog. Covenants).

Hauptmerkmale der Refinanzierung Refinanzierungsstruktur
des 875-Mio.-Euro-Darlehens

m Struktur: bilaterale Vertrage mit sechs Darlehen Summe Laufzeit- Bank
Banken inMio.€  ende

B 100% fix oder Swap 1 215 Q12016 UniCredit

m Laufzeit: von fiinf bis 33 Jahren 2 210 Q12017 Berlin Hypo
Durchschnittliche Laufzei hral 3 200 Q12021 PBB

| 1}11rtc ;c nittliche Laufzeit von mehr als a 150 Q12018 IBB
acht Jahren 5 50 Q12016 DG Hypo

m Fritheste Filligkeit im 1. Quartal 2016 6 50 Q12043 Minchner Hypo

Gesamt/ 875 > 8Jahre
Durchschnitt

Nachrefinanzierung des GSW-Laufzeitprofils - gesamt: 1.700 Mio. €

ADbD. 25: Refinanzie-

Gewichtete Durchschnittslaufzeit: 12,9 Jahre rung der Darlehens-
¢ summe
250
(d)
741
210
265 * 150
* 370 ¢
267 244
6 44 28
o I o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 und spiter

Quelle: eigene Darstellung, Emissionsprospekt GSW Immobilien AG (2011), S. 85
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Highest-and-best-Use-

Erfolgreiche
Refinanzierung

Konzepte

Portfoliomanagement

400

und Exitstrategie

Das aufgenommene Darlehen wird in regelméfligen Abstinden
refinanziert und den aktuellen Markt- und Risikokonditionen ange-
passt. Im Fall der GSW Immobilien AG wurde fiir 2013 eine Darle-
henssumme von € 875 Mio. zur Refinanzierung angesetzt. Dieses
Darlehen wurde urspriinglich von der Bank Lehman Brothers Inc.
ausgegeben und verbrieft.

Nach der Insolvenz der Bank war eine Verlangerung nicht mehr
moglich, was als Marktrisiko gewertet wurde. Die aktuelle Markt-
situation erlaubt es Banken jedoch nicht — wie in den Jahren des
Portfolioerwerbs —, diese Volumina in einem einzelnen Darlehen
weiterzufithren und vollstindig in die Bilanz aufzunehmen. Folg-
lich wurde mit einem Bankenkonsortium, bestehend aus sechs
namhaften Banken, das Darlehen tranchiert und tiber unterschied-
liche Restnutzungsdauern terminiert.

Dies ermoglicht es dem Bankenkonsortium, das Darlehen zu
refinanzieren, und die GSW Immobilien AG kann zukiinftig ein-
zelne Teilzahlungen strukturiert durchfithren (vgl. Abbildung 25,
Seite 399).

6.3 (Re-)Development Management

Im Rahmen des (Re-)Development als Wertschopfungsstrategie
werden Entwicklungsaktivitidten angepasst bzw. beschleunigt. Dabei
werden Highest-and-best-Use-Konzepte fiir die Objekte geplant
und ggf. mit Umwidmungen durchgefiihrt. Bei der GSW Immobi-
lien AG konnte das Portfolio modernisiert und weiterentwickelt und
damit der Bestand nachhaltig optimiert werden (vgl. Abbildung 26).

6.4 Portfoliomanagement

Im Portfoliomanagement als Wertschopfungsstrategie wird die
Portfoliostruktur nach Rendite-Risiko-Eigenschaften optimiert
und die Wholesale- bzw. Retail-Strategie des Real Estate Private
Equity Fund am Ende der Fondslaufzeit mit moglichen Skalenef-
fekten richtig terminiert. Dabei kommt der Exitstrategie besondere
Bedeutung zu, unter anderem im Rahmen eines Einzelverkaufs,
eines Paketverkaufs, einer Fondsauflosung oder einer ganzheit-
lichen Exitlosung (beispielsweise 1P0).
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0%

weniger als 5%

zwischen 5 und 7%
= zwischen 7 und 10 %
= mehr als 10%

Lichtenberg
~2.398 Steglitz/
Friedrichshain/ Zehlendorf

Kreuzberg

Marzahn-
Hellersdorf

- Tempelhof-
Schoneberg

2392

Neukélin

Treptow-Kopenick
930

1.993

Wohnimmobilien im Eigentum ausgenommen Brandenburg (105 Einheiten)

Quelle: eigene Darstellung

Abb. 26: Optimierung
Bei der GSW Immobilien AG umfasste die Portfoliooptimierung  des Immobilien-

zunichst die Leerstandsreduzierung und die Kostenoptimierung — bestands der GSW
sowie strategische Einzelverkdufe von ausgewdhlten Objekten. Als fmmobilien AG &
Exitstrategie wurde schliefllich der Borsengang beschlossen, der  Borsengang der GSW
unter anderem mittels der Einfiihrung von neuen Reportingstan- Immobilien AG
dards (1Frs), der beschriebenen Refinanzierung des Darlehens und
des richtigen Timings fiir die Erstnotiz.

Alle beschriebenen Wertschopfungsstrategien konnten struk-
turiert auf das Beispiel GSW Immobilien AG angewendet werden
und der Gesamtwert des Unternehmens wurde nachhaltig gestei-
gert. Nach dem Erwerb der Gemeinniitzigen Siedlungs- und Woh-
nungsbaugesellschaft im Jahr 2004 durch die Opportunity Funds
Cerberus Capital Management und Whitehall Funds sowie der fol-
genden Neustrukturierung der gsw Immobilien GmbH firmiert
das Unternehmen seit 1. April 2010 als GSW Immobilien AG. Am
15. April 2011 folgte die Erstnotierung im Prime Standard der Frank-
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furter Wertpapierborse und seit dem 19. September 2011 ist die GSW
Borsengang  Immobilien AG im MpAX gelistet. Der Borsengang fand mit einem
am1s. April 201 Emjissionspreis in Hohe von € 19,55 statt und einem Tageshochst-
kurs von € 21,50, d.h. in Summe mit einer Marktkapitalisierung der

GSW Immobilien AG von ca. € 880 Mio. bei 41,05 Mio. Aktien. [28]
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Dieser Beitrag hat sich der Konstruktion und Wirkungsweise von
Opportunity Funds bzw. Real Estate Private Equity Funds, die seit
2002 in Deutschland und Osterreich aktiv am Marktgeschehen teil-
nehmen, gewidmet. Real Estate Private Equity Funds, die zumeist
als Limited Partnership konzipiert sind, stellen nicht borsenno-
tiertes Eigenkapital dar. Sie verzinsen das eingesetzte Eigenkapital
ihrer Anleger bzw. Limited Partners, institutionellen Investoren
und High Net Worth Individuals mit hohen Renditen in Hohe von
15-20 %. Diese Rendite resultiert in der Regel aus der Wertidnde-
rung der Objekte wihrend der Halteperiode durch den REPE Fund.
Dazu wird der Fonds tiber sechs bis neun Jahre geschlossen und das
Kapital in Mdrkte mit einem Angebot-Nachfrage-Ungleichgewicht
investiert, unter anderem in Non—Performing Loans sowie in Immo-
bilienportfolios mit Leerstinden oder Entwicklungspotenzialen.

Damit die vorgegebenen Renditen erreicht werden, greifen die
Fonds aktiv in die Unternehmensstrukturen ein und nutzen unter-
schiedliche Wertschopfungsstrategien, wie beispielsweise das Per-
formance Management mit einer Optimierung der Cashflows des
Bestands, das Finanzmanagement durch Ausnutzen des Lever-
age-Effekts (Fremdkapitalaufnahmen in Hohe von 80-100 %), das
(Re-)Development Management durch gezielte Modernisierungs-
mafinahmen/Projektentwicklungen und das Portfoliomanagement
durch Optimierung und Verkauf des Portfolios.

Derzeit sind Opportunity Funds durch die herrschende Finanz-
krise in der Aufnahme von Fremdkapital limitiert, dennoch exis-
tieren zahlreiche neue Fonds auf dem Markt, die zielgerichtet nach
neuen Investitionsmoglichkeiten suchen und in diese investieren.

Neue Heraus-
forderungen bei REPE
Funds

403



V. Alternative Inmobilienanlagen

Referenzen

(1]

[5

[10

404

Vgl. Achleitner, A.-K. (2006): Real Estate Private
Equity - Funktionen und Bedeutung einer Anla-
geklasse in: Schafers et al. (Hrsg.): Stand und Ent-
wicklungstendenzen der Immobilienékonomie,
Wiesbaden 2006, S. 139.

Vgl. Rottke, N. (2005): Investition mit Real Estate
Private Equity in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch:
Immobilien-Investition, Wiesbaden 2005, S. 275.
Vgl. Holzmann, C./Rottke, N. (2005): Opportunity
Funds in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch: Immo-
bilien-Investition, Wiesbaden 2005, S. 321.

Vgl. Meinel, W. (2011): Opportunity Fonds: Eine
Begriffsbestimmung und Einfiihrung in ihre Inves-
titionsstrategie und Organisationsweise in: Schifer,
J./Conzen, G. (Hrsg.): Praxishandbuch: Immobi-
lien-Investitionen: Anlageformen, Ertragsoptimie-
rung, Risikominimierung, Miinchen 2011, S. 227.
Vgl. Holzmann, C./Rottke, N. (2005): Opportunity
Funds in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch: Immo-
bilien-Investition, Wiesbaden 2003, S. 321.

Vgl. Holzmann, C./Rottke, N. (2005): Opportunity
Funds in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch: Immo-
bilien-Investition, Wiesbaden 2005, S. 322.

Vgl. Fickes, M. (2001): Feasting On Market Ineffi-
ciency Worldwide in: NREL Nr. 43 (11), Oktober
2001, S. 30.

Vgl. Goldman Sachs (2004) und Holzmann, C./
Rottke, N. (2005): Opportunity Funds in: Schulte
et al. (Hrsg.): Handbuch: Immobilien-Investition,
Wiesbaden 2005, S. 322.

Vgl. Achleitner, A.-K. (2006): Real Estate Private
Equity - Funktionen und Bedeutung einer Anla-
geklasse in: Schifers et al. (Hrsg.): Stand und Ent-
wicklungstendenzen der Immobilienékonomie,
Wiesbaden 2006, S. 144.

Vgl. Schifers, W. (1997): Strategisches Manage-
ment von Unternehmensimmobilien: Bausteine
einer theoretischen Konzeption und Ergebnisse
einer empirischen Untersuchung in: Schulte, K.-W.
(Hrsg.): Schriften zur Immobilienékonomie: Band
3, Ké6ln 1997, zugl. Diss. EBS - European Business
School, Oestrich-Winkel 1996.

[11] Vgl. Holzmann, C./Rottke, N. (2005): Opportunity
Funds in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch: Immo-
bilien-Investition, Wiesbaden 2005, S. 324.

[12] Vgl. Holzmann, C./Rottke, N. (2005): Opportunity
Funds in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch: Immo-
bilien-Investition, Wiesbaden 2005, S. 322.

[13] Vgl. Lorenz-Hennig, K./Zander, C. (2007): Ver-
anderungen der Anbieterstruktur im deutschen
Wohnungsmarkt und wohnungspolitische Impli-
kationen in: Bundesministerium fiir Verkehr, Bau
und Stadtentwicklung (BMVBS)/Bundesamt fiir
Bauwesen und Raumordnung/IfS - Institut fiir
Stadtforschung und Raumordnung: Forschungen
Heft 124, Bonn 2007.

[14] Vgl. Fortress (2005), Ernst & Young (2005).

[15] Goldman Sachs (2005).

[16] In Anlehnung an Goldman Sachs (2003) und Schi-
fers (2005).

[17] Rottke, N. (2005): Investition mit Real Estate Priva-
te Equity in: Schulte et al. (Hrsg.): Handbuch: Im-
mobilien-Investition, Wiesbaden 2005, S. 277.

[18] Achleitner, C./Wagner, N. (2006): Real Estate Pri-

vate Equity - Funktionen und Bedeutung einer

Anlageklasse in: Schifers et al. (Hrsg.): Stand und

Entwicklungstendenzen der Immobilien6konomie,

Koéln 2006, S. 141.

Achleitner, C./Wagner, N. (2006): Real Estate Pri-

vate Equity - Funktionen und Bedeutung einer

Anlageklasse in: Schifers et al. (Hrsg.): Stand und

Entwicklungstendenzen der Immobilien6konomie,

Koln 2006, S. 141.

[20] Vgl. Pregin (2011).

[21] Vgl. Preqin (2011).

[22] Vgl. Statista (2011).

[23] Vgl. Pregin (2011).

[24] Vgl. Schifers (2005).

[25] Vgl. Schifers (2005).

[26] Schifers, W./Gier, S./Wiffler, M. (2004): Monetari-

sierung von Corporate Real Estate in: Schifers et al.

(Hrsg.): Handbuch Corporate Real Estate Manage-

ment, Wiesbaden 2004, S. 529-552.

Vgl. Schifers (2005) und Deloitte (2005).

Vgl. Deutsche Bérse AG (2011).

[19

[27
[28



Uber die Autoren

Prof. (FH) Dr. Michael Triibestein studierte
internationale Betriebswirtschaftslehre an der
EBS Universitdt fiir Wirtschaft und Recht in
¥ Oestrich-Winkel, an der University of Illinois at
if Urbana-Champaign (IL/USA) und an der Ecole
,1 Supérieure de Commerce de Dijon (F).
i Von Oktober 2004 bis Oktober 2008 forschte
und lehrte Michael Triibestein als wissenschaftlicher Assistent und
Promotionsstudent bei Herrn Prof. Dr. Wolfgang Schéfers am Lehr-
stuhl fiir Immobilienmanagement an der Universitit Regensburg.
Im April 2008 schloss er das Intensivstudium Real Estate Asset
Management in Berlin ab und erhielt im September 2008 einen Ruf
zur Professur fiir Immobilienmanagement an der Fachhochschule
Kufstein. Ferner lehrt er an der Politecnico di Milano in Mailand (I)
und am PrRATT Institute in New York (USA). Der Schwerpunkt der
wissenschaftlichen Tatigkeit liegt insbesondere in den Bereichen
Real Estate Investment and Finance, Real Estate Asset Management,
Real Estate Capital Markets und Real Estate Valuation.

Stefan Walldorf CFA MRICS studierte inter-
nationale Betriebswirtschaftslehre an der EBS
Universitit fiir Wirtschaft und Recht in Oestrich-
Winkel, an der Pepperdine University (CA/USA)
und an der Universidad de Sevilla (Spanien).
Danach unterstiitze er im Real Estate
Structured Finance Team der Eurohypo Frank- :
furt und London multinationale Kunden bei der Akquisition
von Gewerbe- und Wohnimmobilienportfolios mit maf3-
geschneiderten Finanzierungslosungen. Seit 2006 arbeitet er bei
der Cerberus Deutschland Beteiligungsberatung und leitet dort
zur Zeit das deutsche Real-Estate-Team. Wéhrend seiner Titig-
keit im Frankfurter Biiro von Cerberus war Herr Walldorf in
zahlreiche européische Transaktionen mit Schwerpunkt auf dem
deutschsprachigen Raum involviert. Er hat bei einer Vielzahl von
Immobilientransaktionen beraten, insbesondere beim Ankauf von
gewerblichen Immobilien- sowie bei Kreditportfolios als auch bei
Restrukturierungen.

405



Timberland als
institutionelle Anlageklasse

David Ruckel
Geschaftsfiihrer, Wells Germany GmbH

Thomas Bauerfeind
Geschaftsfuhrer,
Protinus Beratungsgesellschaft mbH

Sowohl unter Renditegesichtspunkten als auch mit
Blick auf eine strategische Ausrichtung eines Invest-
ments verdient Timber hohe Aufmerksamkeit. Timber
bietet ein nachhaltiges Investment, das insbesondere
durch das biologische Wachstum niedrig zu anderen
Anlageklassen korreliert.

Die theoretische und empirische Analyse einer Timber-
Beimischung in die Asset Allocation ist Gegenstand des
nachfolgenden Beitrages.

M. Triibestein (Hrsg.), Praxishandbuch Immobilieninvestments,

DOI 10.1007/978-3-8349-7160-9 16, © Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2012

407



408

Inhalt

1 Einleitung . ... ... ... .. ... ...

2 Timber als alternatives Investment .. ..............
2.1 Zentrale Managementthemen der Forstwirtschaft . ..
2.2 DerUS-Markt . ... .. ... .. .. .. .. .. .. ... ...
23 Die Entwicklung des Waldinvestmentmarkts . ... ..
2.4 Einordnung nach deutschen

regulatorischen Vorgaben ............. ... .. ...
2.5 Analyse historischer Timber-Renditen in den usa
2.6 Historische Analyse von Timber ............. ...
2.7 Wald als Diversifikator und geddmpfter Aktienmarkt-
Trendfolger ........ .. .. .. .. .. .. .. ... .. ...
2.8 Timber-Renditeszenarien fiir strategische Analysen

3 AL-Modellierung zur strategischen Bewertung
von Timber . ... ... ... ... ... ... . ... L
3.1 Modellbeschreibungen . ................... ...
3.2 Strategische Allokationen ohne Timber .. ........
3.3 Verbesserungen von Strategien durch Timber . ... ..

4 Fazit: Timber als Substitut und Solvency-1I-Asset .. ...
5 Zusammenfassung . ............................
Referenzen .. ..... ... ... ... ... ... . ... ... .. .. ...,

Uber die Autoren . .. ... . ... .. ... ...



Timberland als institutionelle Anlageklasse

1 Einleitung [1]

Timber oder Nutzwald fiigt sich immer besser in die Asset-Alloca-  Timber als
tion-Strategien institutioneller Anleger ein. Dazu trigt zum einen  Diversifikator fiir die
die naturgegebene Nachhaltigkeit von Holz bei, die in Zeiten der Asset-Allocation
Energiewende und eines gesteigerten Ressourcenbewusstseins von
besonderer Relevanz ist. Zum anderen konnte Timberland auf dem
starksten Markt der Welt, in den usa, seine Rentabilitdt beweisen
und erfreut sich dort einer hervorragenden Reputation als Anlage-
form.

Bei einer detaillierten Betrachtung werden die Qualititen von
Timber als Diversifikator und gedampfter Aktienmarkt-Trendfolger
ebenso deutlich wie dessen Potenzial zur Veranderung oder Neuent-
wicklung von Strategien. Insbesondere das Asset-Liability-Modell
(AL-Modell) zur strategischen Bewertung von Timber, auf dessen
Grundlage in diesem Beitrag entsprechende Analysen durchgefiihrt
werden, unterstreicht diese Aspekte.

Prinzipiell ist eine Investition in Nutzwald eine Investition in
Grund und Boden und bildet somit eine weitere Alternative zu
Anlagen in unbewegliches Vermogen wie Immobilieninvestments.
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Timber als nachhaltige
Anlagestrategie

Erhalt des Holz-
bestandes

Okonomischer Wert
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2 Timber als alternatives Investment

Nachhaltige Anlagestrategien stehen im Mittelpunkt zahlreicher
Uberlegungen in Bezug auf Asset-Allocation-Strategien. Dabei
wird eine der éltesten und bewdhrtesten Anlageformen oft nur mit
einem Seitenblick wahrgenommen: die Investition in Timber oder
Timberland. Im Gegensatz zu vielen Investmentformen, die sich
mit dem Etikett ,Nachhaltigkeit® schmiicken, ist Wald die einzige
Anlage, die seit Jahrtausenden ihre bestindige Qualitat durch den
nachwachsenden Rohstoff Holz unter Beweis stellt, und nicht ohne
Grund beschrieb Hans Carl von Carlowitz im 18. Jahrhundert das
Nachhaltigkeitsprinzip in seinem Werk ,,Sylvicultura oeconomica’
am Beispiel der Forstwirtschaft: ,Es darf nie mehr Holz geschla-
gen werden, als nachwachsen kann.” Seinem Ansatz lag damals eine
dramatische Holzknappheit infolge von Misswirtschaft zugrunde,
die es zu bekampfen galt.

1987 definierte die UN-Bruntland-Kommission nachhaltige Ent-
wicklung als ,,eine Entwicklung, die den Bediirfnissen der heutigen
Generation entspricht, ohne die Moglichkeiten kiinftiger Genera-
tionen zu gefihrden, ihre eigenen Bediirfnisse zu befriedigen und
ihren Lebensstil zu wéihlen®. Fiir die Forstwirtschaft im beginnen-
den 21. Jahrhundert bedeutet dies, dass fiir die nachkommende
Generation mindestens der gleiche Holzbestand erhalten bleibt, der
heute vorhanden ist. Die Zertifizierung der Wilder, etwa durch die
Sustainable Forestry Initiative (SF1) oder den Forest Stewardship
Council (rsc), bietet indessen substanzielle und verldssliche Hin-
weise auf eine nachhaltige Bewirtschaftung.

Neben dem ethisch-moralischen Vorzug der 6kologischen Ver-
antwortung besitzt eine nachhaltige Forstwirtschaft jedoch auch
einen 6konomischen Wert, denn durch das biologische Wachstum,
das unabhdngig von Entwicklungen auf den Finanzmarkten oder
politischen Ereignissen berechenbar ist, verfiigen Waldinvestments
tiber eine niedrige Korrelation zu traditionellen Anlagen und stellen
einen anteiligen Inflationsschutz bei einer zugleich wettbewerbs-
fahigen Rendite dar.

3
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2a Zentrale Managementthemen der Forstwirtschaft

Dem biologischen Wachstum des Walds sind Bewirtschaftungspro-  Anpassung des Holz-
zesse zu verdanken, die sich von jenen anderer Investments grund- ~¢inschlages an die
legend unterscheiden. So kann zum Beispiel der Holzeinschlag Markisituation
der jeweiligen Marktsituation angepasst werden. Insbesondere in
Marktphasen mit niedrigen Holzpreisen konnen Waldmanager
den Einschlag fiir einen lingeren Zeitraum reduzieren. Gleichzeitig
wichst der Wald weiter und gewinnt an Wert. Besonders Besitzer
grof8erer Waldflachen sind somit weniger Preisnehmer. Umgekehrt
konnen sie bei steigender Nachfrage den Einschlag erhéhen und
von einem besseren Preisniveau profitieren. Dabei ist allerdings
darauf zu achten, die Fixkosten niedrig zu halten, um in Zeiten von
weniger Einschlag keine operativen Verluste ausweisen zu miissen
und mit einer ausgeglichenen Bilanz aufwarten zu kénnen.

In Abbildung 1 ist zu sehen, dass bei einer aktiven Bewirtschaf- Mechanismus
tung der Mechanismus des Durchforstens oder das Lichten junger ~ des Durchforstens
Wilder nicht nur das Wachstum zusitzlich beschleunigt, sondern
auch Einnahmen generiert werden, denn der Verkauf dieser Holzer
an Faser- oder Papierproduzenten sichert einen laufenden Cashflow.

Mehr Platz, mehr Sonne und mehr Wasser sorgen dafiir, dass die
verbliebenen Baume schneller wachsen. Bei der in den usa behei-
mateten Siidstaatenkiefer kann dieser Vorgang im Lebenszyklus
eines Waldabschnitts sogar zwei- bis dreimal durchgefiihrt werden.

Hohere Renditen durch aktives Management
eine Assetklasse mit biologischem Wachstum

Abholzen
50% Durchforstungment
009°
G‘,N\O Abb. 1.: Hohere
o Renditen durch aktives
50 % Durchforstung o
ey Management
o
XV
IS \NO‘X\S
=
z B0t
5 i
= | biologisches Wachstum
Altef —— » 11-15 Jahre 16-22 Jahre 23-30 Jahre
Faserholz Stangenholz Schnittholz

Beispiel eines Stidstaaten-Kiefernwaldes Quelle: Wells Germany GmbH, 2011
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Verlustes

Langfristige Abnahmevertrige minimieren das Absatzrisiko und
erhohen die Planungssicherheit - allerdings bei geringerer preis-
licher Flexibilitit. Sobald eine feste Abnahmemenge tiber lingere
Zeitraume garantiert wird, entsteht zudem ein gewisser Erntedruck,
der nicht immer mit der zuvor beschriebenen Marktoptimierung in
Einklang zu bringen ist. Erfahrene Forstmanager benutzen Instru-
mente dieser Art daher meist auch nur dann, wenn ihre Manage-
menteinheit grofy genug ist, dass selbst mit einem geringeren Teil
der Ernte eine kritische Verhandlungsmasse gegeben ist.

Natiirliche Risiken wie Feuer, Schidlingsbefall und Wind spielen
bei grofien aktiv verwalteten Waldflichen als Verlustfaktor indes-
sen eine untergeordnete Rolle, zumal vorbeugende Mafinahmen
und ein gewissenhafter Umgang mit auftretenden Schiaden maf3-
geblich dazu beitragen, Verluste zu vermeiden oder weitgehend zu
beschrianken. So lassen sich diese Risiken durch unterschiedliche
Baumarten und Altersstrukturen des Bestands sowie durch eine
geografische Diversifizierung minimieren. Auflerdem sorgt die
Bewirtschaftung mit einem regelmifligen Einschlag und Wieder-
aufforsten fiir ein regelmafliges Ausrdumen von Alt- und Restholz,
womit Feuer potenzieller Nahrstoft entzogen wird. Dabei helfen
aber auch Freiflichen wie Feuerschneisen und Strafien.

Die Grundlage einer effektiven Vorsorge bildet ein kontinuierli-
ches Monitoring. Dabei iiberwachen die verantwortlichen Manager
den Wald mithilfe geografischer Informationssysteme per Satellit,
Flugzeug und Kartierung und kénnen so eventuelle Risiken zeit-
nah erkennen und ausschalten. In den meisten Fillen ist es sogar
moglich, das Holz noch nach dem Schédlingsbefall zu ernten und
zu verkaufen.

Aktuelle Studien, die sich mit der Gefahr eines moglichen Ver-
lusts durch Bedrohungen aus der Natur befassen, zeigen, dass diese
Risiken bei einer aktiven Bewirtschaftung von Nutzholzflachen sehr
gering sind. Die beiden Forstwissenschaftler Dr. Jack Lutz und Dr.
Donald G. MacKay analysierten die historischen Verluste in den
USA, die auf natiirliche Risiken zuriickzufiihren sind. Dabei widme-
ten sie sich auch dem Unterschied zwischen bewirtschaftetem, wild
wachsendem und offentlichem Wald. Fiir Schlagzeilen sorgen meist
Schédden in Waldflichen, die nicht regelmiflig bewirtschaftet wer-
den, wie etwa die Nationalparks in Nordamerika. Oft ist das wild
wachsende Unterholz der eigentliche Brennstoft fiir Waldbrande
wie zum Beispiel in Kalifornien. Die homogenen Altersstruktu-
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ren und Baumarten in den staatlichen Wildern Westkanadas sind
dagegen ein Grund dafiir, dass der Schadling Mountain Pine Beetle
dort heimisch wurde.

Lutz kommt in seiner Studie zu dem Schluss, dass das Risiko
eines Verlusts infolge katastrophaler Ereignisse wie Insektenbefall
oder Feuer bei privaten Wildern kumuliert unter einem Prozent
des Gesamtvolumens pro Jahr liegt — ein im Vergleich zu anderen
Branchen wie etwa dem Einzelhandel bemerkenswert niedriger
Wert. ,Das erlaubt den Riickschluss, dass jedes Einzelrisiko fiir sich
genommen dann noch geringer ist, wenn in einem professionell
gemanagten Nutzwald entsprechende Vorkehrungen gegen diese
bekannten Gefahren getroffen wurden®, meint Lutz und betont
damit die Bedeutung eines aktiven Waldmanagements als wesent-
liche Voraussetzung fiir ein geringes Risiko.

Vielleicht am entscheidendsten bei einer aktiven Bewirtschaf-
tung ist jedoch der Anspruch der Manager, die Gesundheit und die
Wachstumsrate der Bdume zu optimieren. Durch die kontinuierli-
che Zusammenarbeit mit Forstwissenschaftlern wird eine nachhal-
tige Bewirtschaftung mit maximalem Holzoutput erreicht. Dabei ist
es etwa moglich, Setzlinge so zu ziichten, dass starke und gesunde
Baume den Output pro Hektar steigern, ohne die Gesundheit der
Wilder oder der Umgebung zu gefdhrden.

2.2 Der US-Markt

In den usa befindet sich der weltweit grofite holzverarbeitende
Markt, der sich mit Kanada Platz drei der Linder mit dem grofiten
Waldvorkommen teilt. [2] Entsprechend gut ausgebaut ist die Infra-
struktur und entsprechend gesund ist der Absatzmarkt. Die holz-
verarbeitende Industrie erwirtschaftet jahrlich ein Umsatzvolumen
von rund 175 Milliarden US-Dollar, das im Wesentlichen gleich-
teilig vom Wohnimmobilienmarkt und von der Papierindustrie
getragen wird. [3] Holzfaser wird weltweit exportiert und unterliegt
den Gesetzen des globalen Markts. Schnittholz fiir den Hausbau
ist dagegen nur schwer zu transportieren und ist daher durch eine
regionale Nachfrage gekennzeichnet. Der in seiner Abnehmerstruk-
tur und Produktvielfalt ohnehin bereits diversifizierte Absatzmarkt
hat sich in jiingster Zeit durch Exporte von Pellets nach Europa und
von Rundholz nach Asien nochmals erweitert.

Risiko bei unter einem
Prozent pro Jahr

Optimierung der
Gesundheit und
Wachstumsrate der
Bdume

GrofSter holz-
verarbeitender Markt
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Renditetreiber

Ein pragendes Merkmal des US-Timber-Markts sind die regional
und nach Baumarten sehr diversifizierten Holzvorkommen. Diese
ausgewogene Diversifikation ist weltweit einzigartig.

Auch wenn fiir Waldinvestments inzwischen gute Opportunita-
ten, beispielsweise in Siidamerika oder Ozeanien vorhanden sind,
stellen die usa immer noch den Core-Markt dar, zumal das Rendi-
te-Risiko-Profil dort im globalen Kontext sehr vorteilhaft ausfallt.
Gemaf einer Darstellung des Forstwissenschaftlichen Institut der
TU Miinchen belduft sich der risikoadjustierte Kalkulationszinssatz
fur Forstinvestments im Verhaltnis zum Landerrisiko auf 4,5 Pro-
zent bei relativ geringem Landerrisiko (vergleiche Abbildung 2). [4]
Dies hat institutionelle Anleger dazu bewogen, bislang gut iiber
so Milliarden US-Dollar in Waldfldchen in den UsA zu investieren.

Risikoadjustierter Kalkulationszinssatz fiir Forstinvestments
und Lander-Risikoindex
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Vorsicht bei der Wahl der Zinsrate: Die Risiken in den einzelnen Landern
sollten bei der Wahl des Investitionsstandortes beachtet werden.

Auf den Erfahrungen aus den usa basieren die wesentlichen Er-
kenntnisse zur Rendite von Waldinvestments. Den groften Teil der
Rendite macht der biologische Wachstumsfaktor mit iiber 6o Pro-
zent aus (vergleiche Abbildung 3). Dabei bezieht sich biologisches
Wachstum auf das Wachstum eines Baums im Hinblick auf Volu-
men und Wert, was der Hauptgrund fiir die niedrige Korrelation
ist. Ein weiterer wichtiger Faktor sind die Holzpreise, deren Veran-
derungen in der Vergangenheit etwa 30 Prozent zur Gesamtrendite
beitrugen. Die Preisschwankungen werden von volkswirtschaft-
lichen Variablen wie dem Bruttoinlandsprodukt (B1p), insbesondere
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von Bauvorhaben und Papierkonsum, von Zinssitzen sowie dem
Bevélkerungswachstum beeinflusst. Nicht zu vernachldssigen sind
aber auch die Grundstiickwerte: Die Steigerungen der Immobilien-
preise leisten zwar nur einen kleinen Beitrag zur Gesamtrendite,
sollten aber dennoch nicht tibersehen werden.

Timberland-Rendite: Zusammensetzung Quelle: Wells Germany GmbH, 2011

Biologisches Wachstum

m wichtigster Faktor, steuert circa 61%
61% zur Gesamtrendite bei
Biologisches ® Wachstum eines Baumes in Hinblick
Wachstum auf Volumen und Wert

Holzpreise

B steuern circa 33 % zur Gesamtrendite
bei

m werden von volkswirtschaftlichen
Variablen wie dem Bauvorhaben und
Papierkonsum beeinflusst

Abb. 3.: Zusammen-
setzung der Timber-
land-Rendite

Grundstiickswert

m nur ein kleiner Beitrag zur Gesamt-
rendite

6% Grundstlickswert

m beeinflust unter anderem durch
demographisches Wachstum

Diese Abbildung gibt die Erwartungen der Wells Timberland
Management Organization, LLC, aufgrund der historischen Entwicklung wieder.

Einer der vielleicht bedeutsamsten neuen Treiber der steigenden  Energiewirtschaft
Nachfrage nach Holz ist die Energiewirtschaft. Die aktuellen Dis- ~als Nachfrager
kussionen iiber Kernenergie und damit verbunden die aufkom-
mende gesellschaftliche Bewegung hin zu einer Energiewende
beschiftigen die Menschen in fast allen Industrienationen. Hier
werden Wald und Forstwirtschaft in kiinftigen Szenarien nicht
mehr wegzudenken sein, denn erneuerbare Energien sind eine Al-
ternative zur Kernkraft.
Mit einem Anteil von rund 13 Prozent am weltweiten Energie-
verbrauch spielt allein traditionelle Biomasse schon jetzt eine zen-
trale Rolle. Thr entscheidender Vorteil: Biomasse ist CO,-neutral,
da nachwachsende Biume den Kohlenstoff wieder aufnehmen, der
durch die Verbrennung freigesetzt wird.
In welchem Umfang neue energiepolitische Themen die Nach-  Europa ist wichtiger
frage nach Holz als Biomasse in die Hohe treiben, zeigt das Bei- Markt fiir die US-
. . . o 1. Pelletproduktion
spiel RWE. Die Tochter des Energiekonzern RwE Innogy kiindigte
Anfang 2010 den Bau einer Produktionsanlage zur Herstellung von
Pellets im Stiden des US-Bundesstaats Georgia an. Mit einer jahr-
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lichen Produktion von 750.000 Tonnen ist diese Anlage eines der
grofiten Pelletwerke der Welt. Dazu Dr. Leonhard Birnbaum, Vor-
stand kommerzielle Steuerung (cco) der RWE AG: ,,Mit dieser Inves-
tition geht RWE einen strategisch wichtigen Schritt zur Sicherung
der Rohstoftbasis fiir den stetig wachsenden Biomasse-Markt in
Europa. Denn ohne Biomasse werden wir die CO,-Minderungsziele
in Deutschland und Europa nicht erreichen kénnen. Der europii-
sche Holzmarkt allein wird den Bedarf in diesem stark wachsenden
Segment jedoch nicht decken kénnen.“ Allein in den usa werden
derzeit noch tiber 290 weitere Biomasseprojekte erwartet. Ein Grof3-
teil davon werden Pelletproduktionen sein, die ausschliefllich den
europdischen Markt mit der Energiequelle Holz versorgen sollen.
[5] Die daraus resultierende steigende Nachfrage nach dem Rohstoff
Holz ist ein grof3es Plus fiir Waldbesitzer — und fiir jene, die kiinf-
tig an der Wertschépfung der dort wachsenden Rohstofte teilhaben
wollen. [6]

2.3 Die Entwicklung des Waldinvestmentmarkts

Die Werthaltigkeit von Waldinvestments zeigt sich darin, dass Staa-
ten ebenso wie wohlhabende Familien tiber Jahrhunderte einen
wesentlichen Teil ihres Vermogens in Wald angelegt haben. Wald-
investments werden langfristig und teilweise iiber Generationen
hinweg geplant und angelegt. Insbesondere in den usa haben auch
klassische institutionelle Anleger Nutzholz schon linger in ihre
Asset Allocation integriert. Grofle Pensionskassen, Versicherungen
und Stiftungen wie etwa das California Public Employees” Retire-
ment System (CalPERS) und die University Endowments der Hoch-
schulen Harvard und Yale haben vor gut 40 Jahren damit begonnen,
Geld in Wald anzulegen. Traditionell erfolgte dies tiber sogenannte
Separate Accounts oder Pooled Accounts, die von Timber Invest-
ment Management Organizations (TIMOs) initiiert wurden, um
Wald zu erwerben und zu verwalten.

Die Begeisterung fiir diese Anlageform hat in den vergangenen
funf Jahren auch auslindische Investoren in bemerkenswertem
Umfang erfasst und steigt weiter. Schon jetzt dienen 59 Prozent aller
auslindisch gehaltenen landwirtschaftlichen Nutzflichen in den
UsA der Forstwirtschaft. Bis 2006 lag der Umfang dieser Beteiligun-
gen relativ konstant um die 7 Millionen Acres. Bis Ende 2009 hat
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er sich jedoch auf nahezu rund 13 Millionen Acres (5,26 Millionen
Hektar) fast verdoppelt.

In letzter Zeit haben sich auch Fonds etabliert, die zum Teil brei-
ter diversifiziert investieren — und in manchen Fillen ein breiteres
Publikum ansprechen. In Deutschland und den anderen europii-
schen Staaten werden Investitionen in Wald erst seit wenigen Jahren
verstarkt nachgefragt. Vorreiter sind hier ebenfalls Versorgungs-
werke, Pensionskassen und Versicherer, die iiber Pooled Accounts
und Fonds grofier US-Manager investieren.

In den vergangenen zwei Jahren hat sich der Trend abgezeichnet,
diese Investments iiber lokale Strukturen wie etwa deutsche und
luxemburgische Spezialfonds zu strukturieren. Fondsinitiatoren in
Deutschland versuchen, diesen Trend ebenfalls zu nutzen, und bie-
ten mittlerweile Wald als Anlageklasse, oft mit externem Know-how,
an. Einige Anbieter offerieren derzeit auch Strukturen, die, mitunter
regulatorisch bedingt, eine gewisse Liquiditét bieten. Diese sollten,
unter anderem in Anbetracht der jungen Krise offener Immobilien-
fonds, jedoch sehr kritisch bewertet werden. Unterschieden sollte
dabei werden, ob es sich lediglich um ein bestimmtes Anteils- bzw.
Aktienriickkaufrecht handelt, das den Anforderungen der jewei-
ligen Aufsichtsbehorde(n) entspricht und im Kreis der jeweiligen
Investoren als solches angesehen wird, oder ob wirkliche Liquiditat
in Aussicht gestellt wird.

Timber, vielleicht mehr noch als manch andere Anlageform,
gewinnt durch eine langfristige und bestdndige Verbesserung des
Managementprozesses eines sehr langen biologischen Zyklus - des
Baumwachstums — an Wert. Ein entsprechendes Managementtool
mit bestimmten Waldflachen fiir eine tiberdurchschnittlich langere
Dauer ist somit entscheidend. Somit wird eine langfristige Gestal-
tung des entsprechenden Investmentvehikels dem Charakter des
Walds vielleicht noch mehr gerecht als bei der Immobilie.

Allerdings finden sich auch Methoden, in denen der langfristige
Managementgedanke durch ein fortlaufendes Managementteam
beibehalten werden kann und Liquiditit real wird. Ein Beispiel
dafiir ist der Real Estate Investment Trust (REIT), der insbesondere
in den usa als Vehikel fiir Waldinvestments gilt und, wenn an der
Borse gelistet, durch Angebot und Nachfrage eines offentlichen
Markts bei gleichem Managementteam Liquiditdt bieten kann. Der
Us-REIT kann auch ohne Borsennotierung Wilder kaufen und ver-
walten, was einen wesentlichen Unterschied zum deutschen REIT

Europdische institutio-
nelle Investoren

Strukturelle Optionen
und Liquiditdt

Langfristige Gestaltung
des Vehikels

REITS als Vehikel fiir
Waldinvestments
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darstellt, der innerhalb einer Dreijahresfrist gelistet werden muss.
[7] Hingegen ist es in den usa erlaubt, ein Managementteam auf-
zubauen, mit der Option, eine Notierung abzuwarten bzw. ganz in
festem Besitz zu bleiben.

2.4 Einordnung nach deutschen regulatorischen Vorgaben

Die Anlageklasse Wald kann sich bei einer entsprechenden Ausge-
staltung und Strukturierung des betreffenden Investments fiir die
Einordnung in das gebundene Vermdogen eines Versicherungsunter-
nehmens nach vaG und der AnlV qualifizieren. Ein Vergleich zur
Immobilie liegt dabei nahe, da auch bei Wald in Grund und Boden
investiert wird und dhnliche Rendite-Risiko-Merkmale vorhanden
sind. Somit werden die Unternehmen bestrebt sein, Waldfonds
innerhalb der Immobilienquote (§ 3 Abs. 5 AnlV) zu qualifizieren,
um so die Beteiligungsquote (§ 3 Abs. 3 AnlV) zu vermeiden.

Die Immobilienquote besitzt zwei Vorteile: Einerseits ist sie mit
25% grofler als die oftmals bereits ausgereizte Beteiligungsquote
mit nur 15 % des gebundenen Vermogens. Andererseits droht unter
Solvency II eine Eigenkapitalunterlegung bei Beteiligungen, die der-
zeit mit 55 % exponentiell hoher ausfillt als bei Immobilien mit ver-
gleichsweise geringen 25 %.

Bisher wurden vor allem zwei Varianten genutzt, um eine solche
Qualifizierung zu erreichen:

Nach § 2 Abs. 14b der AnlV kann ein auslindischer REIT (mit
Sitz in EWR- oder OEcD-Vollmitgliedstaaten), der mit einem
deutschen REIT vergleichbar ist, innerhalb der Immobilienquote
erworben werden. Ein solcher REIT muss fungibel sein, jedoch
keine Liquiditdt in Form von Anteilriicknahmen garantieren.
Somit kann solch ein auslindischer REIT den geschlossenen Cha-
rakter behalten. Dies ist ein Vorteil gegeniiber der nachfolgend
dargestellten Variante, da bei dieser Struktur die Kerneigenschaf-
ten einer Investition in Wald - Langfristigkeit und Illiquiditat -
erhalten bleiben.

Uber Sondervermogen und Investmentgesellschaften, die Wald
halten, wird ebenfalls versucht, Waldinvestments fiir einen
Erwerb innerhalb der Immobilienquote zu qualifizieren. Dafiir
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kommen insbesondere der deutsche Immobilienspezialfonds
und ausldndische Investmentvermogen nach § 2 Abs. 17 der AnlV
infrage. Mit dem Kapitalanlagerundschreiben der BaFin (4/2011)
wurde jedoch klargestellt, dass solche Fonds mindestens alle
sechs Monate eine Anteilsriicknahme vorsehen miissen. Somit
kann der Fall eintreten, dass bei Anteilriicknahmen zur Schaf-
fung der erforderlichen Liquiditdt ein Verkauf der Wilder erfol-
gen muss.

2.5 Analyse historischer Timber-Renditen in den USA

Erste institutionelle Anleger in Europa haben Timberland nun mit
ein bis zwei Prozent im Gesamtportfolio gewichtet, um den Stabili-
tatseffekt der Anlageklasse tiberhaupt nutzen zu kénnen. Dennoch
ist es fiir viele Anleger unklar, welche Rolle diese Anlageklasse in
einem Portfolio einnehmen kann. Aus diesem Grund ist eine Ana-
lyse, wie sich Wald und seine Renditeeigenschaften auf ein institu-
tionelles Beispielportfolio auswirken, besonders interessant.

Zur Analyse der langfristigen Renditeeigenschaften von Timber-
Investments wurde der NCREIF Timber Property Index herange-
zogen. Er ist die einzige brauchbare Quelle fiir Renditezeitreihen in
Waldinvestments weltweit. Fiir Europa existieren derartige Zeitrei-
hen nicht.

Analysiert wurden der Total Return Index sowie seine Teilkom-
ponenten Income Return oder EBITDDA (earnings before interest,
expenses, income taxes, depreciation, depletion, and amortization),
die im Prinzip den ausschiittungsfahigen Teil bilden, und Capital
Return, der die Marktwertidnderung der Liegenschaft reprasentiert.
Die verwendeten Zeitreihen lagen als Quartalsrenditen in US-Dol-
lar vor, womit de facto ein Investment ohne Wechselkursrisiken
unterstellt wird, auch um die Eigenschaften von Timber ohne tiber-
lagernde Effekte abzubilden. Zur Analyse wurde ein gemischter
Index aus den Regionen South und Pacific North West gestaltet,
wie sie auch in US-Timber-Fonds vorliegt, die aktuell in Deutsch-
land angeboten werden. Fiir sie wurde daher eine mit etwa 70:30
gewichtete kombinierte Zeitreihe aus den Rohdaten zusammenge-
stellt. Eine derartige Mischung wurde auch anderen Untersuchun-
gen zugrunde gelegt, da andere Regionen in den usa keine solide
verwertbare Datenbasis aufweisen. [8] Allerdings besteht auch in
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der Region Pacific North West eine Anomalie, die es nicht erlaubt,
die gesamte Zeitreihe ab 1987 zu verwenden, denn dort entstand in
den frithen 1990er-Jahren eine Angebotsverknappung, da staatliche
Wilder, in denen bedrohte Tierarten gesichtet wurden, nicht mehr
verdulert werden durften (,Spottingowl“-Effekt). Dementspre-
chend kam es zu einmaligen, signifikant iiber dem Durchschnitt
liegenden Capital Returns. Die Zeitreihenanalyse erfolgt, anders als
bei einigen anderen Veréftentlichungen zu diesem Thema, aus die-
sem Grund erst ab dem ersten Quartal 1994.

Beziiglich der vorliegenden Daten ist zu erwahnen, dass bei Tim-
ber grundsitzlich kein Mark-to-Market vorliegt, wie bei Assets, die
auf liquiden, geregelten Mirkten gehandelt werden. Timber wird
in Analogie zu Immobilien (nicht gelisteten REITS) regelmafiig
unter Heranziehung aktuell realisierter Preise, die nicht unbedingt
auch fiir den zu bewertenden Bestand gelten miissen, gutachterlich
bewertet. Diese detaillierte (Haupt-)Bewertung erfolgt typischer-
weise jahrlich, wobei nicht alle Liegenschaften zu denselben Stich-
tagen bewertet werden. Nichtsdestotrotz werden auch unterjahrig
Werte von den Timber-Managern an den Indexprovider gemeldet,
deren Auspragungen ebenfalls als valide anzusehen sind. In einigen
Untersuchungen werden Verfahren vorgeschlagen, um den Mis-
match zwischen zu bewertenden und tatsdchlich bepreisten, weil
gehandelten Liegenschaften zu korrigieren. Ebenso werden in eini-
gen Veroffentlichungen lediglich jahrliche Daten herangezogen, um
ausschliefSlich auf die Hauptbewertungszeitpunkte abzustellen.

Fir die vorliegende Untersuchung werden die Vierteljahres-
zeitreihen verwendet, da diese zum einen letztendlich jene Daten
enthalten, die auch ein Investor in Timber fiir seine Portfoliobe-
wertung erhilt, und eine realistische Simulation von Portfolioent-
wicklungen durchgefithrt werden soll. Der Timber-Investor ist in
Wirklichkeit auch den im Index représentierten Effekten ausgesetzt.
Zum anderen umfasst die Zeitreihe fiir reine Kalenderjahresrendi-
ten schlichtweg zu wenig Datenpunkte, um eine solide statistische
Analyse vorzunehmen.
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2.6 Historische Analyse von Timber

In der historischen Betrachtung ab 1994 erweist sich Wald als ein  Attraktives Investment
durchaus attraktives Investment mit einer mittleren Rendite, die i .h"“"”“he" Ver-
im Bereich von Aktien leicht dariiber liegt, zumal es sich bei Tim- gleich

ber um ein Investment handelt, das unter dem Einsatz produkti-

ver Ressourcen, darauf aufsetzender Managementleistungen und

in Abhingigkeit von Absatzmirkten im Grunde genommen eine

Investition in eine unternehmerische Aktivitdt darstellt und ent-

sprechende Pramien liefern muss.

Timber weist eine moderate Volatilitit auf, die zum Teil dem  Moderate Volatilitiit
Bewertungsverfahren [9] geschuldet ist, aber vor allem auch der
Tatsache, dass der fast schwankungsarme Income Return aus-
gleichend wirkt. Die Volatilitdt wird jedoch deutlich unterschitzt,
wenn die Messung nur auf Quartalsrenditen abstellt und diese mit
der Quadratwurzel-t-Regel annualisiert werden. Eine so gemessene
Volatilitit wird in den meisten Veréffentlichungen und kommer-
ziellen Auswertungen zu Wald dargestellt und auch in den gingi-
gen Portfoliomodellen verwendet. Bei den Quartalsrenditen fiir
Timber - Capital Return und vor allem Income Return - féllt indes
eine ungewohnlich hohe Autokorrelation auf, weshalb die Anwen-
dung der Quadratwurzel-t-Regel zur Bestimmung der Volatilitdt
tiber langere Perioden als den Messperioden immer zu deutlichen
Unterschitzungen der tatsichlichen Volatilitat fithrt. Dies bestitigt
sich, wenn die Standardabweichung tiber rollierende, annualisierte
1%-Jahres-Renditen gemessen wird. Die Standardabweichung liegt
dann, iiber den gesamten Sample gemessen, um rund drei Prozent
uber der annualisierten Quartalsrendite. [10] Wald behalt dabei
zwar sein attraktives Verhiltnis zwischen mittlerer Rendite und
Standardabweichung, doch er besitzt keine leicht iiber lang laufen-
den Investment-Grade-Bonds liegende Volatilitit mehr (vergleiche
Abbildung 4, Seite 422).

Wald erscheint auch attraktiv, wenn die hoheren Momente Schiefe ~ Waldrenditen mit
und Wolbung betrachtet werden. Waldrenditen weisen eine positive ~ positiver Schiefe
Schiefe (Rechtsschiefe) auf, bei der Renditebewegungen nach oben
starker ausgepragt als Bewegungen nach unten sind. [11] Auflerdem
ist eine stark ausgepragte positive Wolbung (steilgipflige Verteilung)
zu beobachten. Grundsitzlich weisen derartige Verteilungen eine
Ballung um den Schwerpunkt und starke AusreifSer auf, was diese
Eigenschaft normalerweise unattraktiv macht. In Verbindung mit der

421
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Keine bzw. leicht

negative Korrelation

zu anderen Asset-
Klassen

Abb. 4.: Statische
Eigenschaften von

Timber Total Return
sowie Autokorrelation
tiber unterschiedlich
lange Betrachtungszeit-

422

rdaume

Rechtsschiefe ist diese Eigenschaft allerdings als positiv anzusehen,
da es sich dabei primér um starke Ausreifler nach oben handelt. Aus
der Abnahme der Wolbung mit linger werdenden Messzeitrdumen
geht hervor, dass es in der jiingeren Vergangenheit mehr positive
Ausreifler gegeben hat, worauf im Folgenden ndher eingegangen wird.

2.7 Wald als Diversifikator und gedampfter Aktienmarkt-
Trendfolger

Die Renditen der anderen Asset-Klassen im Anlageuniversum, das
der Untersuchung zugrunde gelegt wird, konnen mit den Renditen
von Wald wechselseitig — bis auf wenige Ausnahmen - nicht zufrie-
denstellend erklért werden.

Uber das gesamte Sample gibt es fast durchwegs keine oder eine
nur leicht negative Korrelation. Lediglich zum Corporate-Bond-
Markt (eurodenominierte Emissionen aller Laufzeiten) und zu den
Commodity-Mirkten (Futures) besteht eine signifikante negative

Timber: statische Eigenschaften ab Q12011

Jahre 17 15 10
Rendite p. a. 8,8 % 7,9 % 7,1 %
Volatilitat p. a. (Quartale) 6,1 % 6,1 % 6,6 %
Volatilitat p. a. (1,25 Jahre) 9,1 % 9,1% 10,3 %
Schiefe p. a. 0,8 0,9 0,8
Exess Kurtosis p. a. 3,7 4,2 4,2
Timber: Autokorrelationen 1994-2011 bis 2001
AR (1) 0,20 -0,03
AR (2) 0,25 -0,04
AR (3) 0,12 -0,09
AR (4) 0,45 0,34
AR (5) 0,03 ~0,24
AR (6) ~0,03 ~0,31
AR (7) 0,03 -0,02
AR (8) 0,20 0,67

Quelle: Protinus
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Korrelation, worauf in dieser Untersuchung jedoch nicht weiter ein-
gegangen wird. [12] Grundsdtzlich kann Timber ein hohes Diver-
sifikationspotenzial zugeschrieben werden [13] (vergleiche Abbil-
dung s).

Abb. 5.: Korrelationen zu
Timber (Total Returns)
iiber unterschiedlich
lange Betrachtungszeit-
riaume vV

0,04 -0,02 -0,11 0,06 -0,24 -0,30 0,06 -0,05 -0,05
15 0,05 -0,01 -0,07 0,03 -0,24 -0,37 0,06 -0,04 -0,03
10 -0,08 -0,15 -0,14 0,03 -0,23 -0,34 0,05 -0,20 -0,90

Die Untersuchung verdeutlicht, dass die Korrelationseigenschaften
tiber unterschiedlich weit zuriickgehende Betrachtungsperioden
weitgehend stabil bleiben. Dennoch lassen sich Zeitfenster aus-
machen, in denen sich diese Erklarungszusammenhénge éndern.
Da fiir Timber hiufig eine Abhédngigkeit vom us-amerikanischen
Wohnimmobilienmarkt und damit eine teilweise Abhdngigkeit
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beschrieben werden,
wurde untersucht, wie sich Waldrenditen und Aktienmarktrenditen
in unterschiedlichen Zeitfenstern verhalten. Aufgrund der hohen
Korrelation zwischen dem us- und dem européischen Aktienmarkt
sowie der grofieren Bedeutung des europdischen Markts fiir euro-
paische Investoren wurde die Beziehung von Timber zum europii-
schen Aktienmarkt betrachtet (vergleiche Abbildung 6).

2011 =033l
2006 0,20
2001 0,04

Quelle: Protinus

Bei der Total-Return-Entwicklung (TR-Entwicklung) der beiden
Mirkte ist zu erkennen, dass Timber den Aufwirtsphasen des
Aktienmarkts mit niedrigeren Renditen folgt, aber dabei auch iiber
seinen im Mittel zu erwartenden Renditen liegt. In Abwértsphasen
des Aktienmarkts sind auch bei Timber abgeschwichte Renditen
zu beobachten, die unter dem zu erwartenden Mittel liegen. Diese
Beobachtung betrifft beide Komponenten des Total Return und

Quelle: Protinus

Stabile Korrelations-
eigenschaften

Abb. 6.: Korrelationen
zwischen Timber und
dem europdischen
Aktienmarkt in unter-
schiedlichen Fiinf-
Jahres-Zeitfenstern
(Korrelationen Timber—
Aktien Europa,
rollierend, fiinf Jahre)

Total-Return-Ent-
wicklung
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Abb. 7.: Timber- und
Aktienmarktrenditen

wdhrend unterschied-
licher Aktienmarkt-

Entwicklung der Wert-

regimes

zuwdchse

Stabile und positive
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Eigenschaften

unterstreicht die unterschiedlichen Schiefe- und Wolbungseigen-
schaften der beiden Markte. Sie bestdtigt sich sowohl, wenn man
die kumulierten Renditen iiber die hinlianglich bewussten Aktien-
regimes der letzten zwei Dekaden misst (vergleiche Abbildung 7),
als auch bei der reinen Betrachtung von auf Qi/1994-indizierten
Total-Return-Zeitreihen (vergleiche Abbildung 8).

Aktienregimes Timber Aktien Europa
1994/1-2001/1 107 % 236 %
2001/2-2003/1 -1% -53%
2003/2-2007/2 150 % 73 %
2007/4-2009/1 26 % -53%
2009/2-2011/1 -4 % 66 %

Quelle: Protinus

Timber hat vor allem in der Boomphase des Subprime-Mortgage-
Markts in hohem Mafl mit den Aktienmaérkten vergleichbare Ent-
wicklungen gezeigt und massive Wertzuwéchse erfahren. Die rol-
lierenden 10-Jahres-Capital-Returns stiegen von 2,8 Prozent im Jahr
2004 auf 4,5 Prozent in 2008. Insoweit kann wohl auch fiir Timber
in dieser Phase von einer einmaligen, blasendhnlichen Entwicklung
ausgegangen werden. Wie die anderen Mirkte hat Timber kor-
rigiert (10-Jahres-Capital-Return 2011: 3,2 Prozent), blieb aber auf
einem hohen Niveau. Diese Entwicklung erklért die iiber die Jahre
auf rollierender Zehnjahresbasis von 5,4 Prozent auf 3,8 Prozent
kontinuierlich zuriickgegangenen Income Returns.

In der historischen Betrachtung besitzen Timber-Renditen rela-
tiv stabile positive Eigenschaften. Ein gutes Verhéltnis von mittlerer
Rendite und Standardabweichung wird ergénzt durch eine fiir den
Investor giinstig von der Normalverteilung abweichende Schiefe
und Wélbung der Verteilung. Timber erscheint zudem als geeig-
netes Diversifikationsinstrument auf der Mehrzahl der géngigen
Mirkte. Aufgrund des impliziten ,geddmpften® Aktienmarkt-Ex-
posure kann ein Waldinvestment allerdings auch blasendhnliche
Uberbewertungen aufweisen, die den fiir einige Investoren wichti-
gen ausschiittungsfahigen Income Return relativ reduzieren konnen.



Timberland als institutionelle Anlageklasse

Indizierte Total-Return-Zeitreihen fiir Timber, europaische Aktien
und Staatsanleihen Euro

= Europdische Aktien
- Timber
= Staatsanleihen Euro

450

250

200

150

100

Q11994 Q11997 Q12000 Q12003 Q12006 Q12009

(Indizierte Total-Return-Zeitreihen) Quelle: Protinus

2.8 Timber-Renditeszenarien fiir strategische Analysen

Aus den historischen Analysen lésst sich fiir die Timber-Renditen
ein zyklischer, nicht normalverteilter Renditeprozess ableiten, der
annahernd iiber einen Mean-Reversion-dhnlichen Prozess oder
iiber einen ARMA-Prozess beschrieben werden kann, der idealer-
weise iiber mehrperiodische Renditeszenarien abgebildet wird, wie
sie fiir diese Untersuchung Verwendung fanden.

Im konkreten Fall wurde die Szenariogenerierung so durchge-
fithrt, dass der Szenarioraum fiir Timber-Renditen genau die oben
beschriebenen Eigenschaften aufweist, inklusive der realen Jahres-
volatilitat, der starken Autokorrelation sowie des Zusammenhangs
mit Aktienrenditen. Die Spanne ist im Szenarioraum gegeniiber der
Historie bewusst tiberschdtzt. Der Fokus lag auf dem Erhebungs-
zeitraum mit den ungiinstigsten Risiko-Rendite-Eigenschaften, wie
es sich aus Sicht eines Prudent Expert oder treuhdnderisch anlegen-
den Investors empfiehlt. Der resultierende Szenarioraum enthalt
samtliche fiir eine solide und realistische strategische Risikomes-
sung notigen Informationen - sowohl fiir Timber als auch fiir alle
anderen Mirkte des Anlageuniversums dieser Untersuchung (ver-
gleiche Abbildung 9, Seite 426).

Abb. 8.: Indizierte
Total-Return-Zeit-
reihen fiir Timber,
europdische Aktien
und Staatsanleihen in
Euro

Zyklischer, nicht
normalverteilter
Renditeprozess

Szenarioraum fiir
Timber-Renditen
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Abb. 9.: Histogramm
der Szenariorenditen
fiir Timber Total
Return

Zwei unterschiedliche
AL-Modelle

Deutsche gemein-
niitzige Stiftung

Erhalt des Einstands-
wertes
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Histogramm der Szenariorenditen fiir Timber Total Return

Quartalsrenditen
12%

Count: 200000

10% Min: -0,18370
Max: 0,60293

8% Avg: 0,01675
Median: 0,01423

Std. Dev.: 0,0335

6% Skewness: 0,80

Excess Kurtosis: 4,20

4%

2%

0% T T - -
-0,17976 -0,02244 -0,13489 -0,29221 -0,44954
Quelle: Protinus Strategy Cockpit™

3  AL-Modellierung zur strategischen
Bewertung von Timber

31 Modellbeschreibungen

Fiir die strategische Bewertung von Timber wurden zwei AL-Mo-
delle fiir unterschiedliche generische Institutionen verwendet (ver-
gleiche Abbildung 10, Seite 429). Mit diesen Modellen und dem
Renditeszenarioraum wurden langfristige Simulationen durch-
gefithrt, anhand derer die Risiken der Verfehlung strategischer
Anlageziele akkurat und realistisch ermittelt werden konnen. Auf
Basis dieser Risikomessung werden diese Risiken mittels eines sehr
flexiblen Optimierungsalgorithmus zur Bestimmung verbesserter
Portfoliozusammenstellungen reduziert. [14]

Modell 1 reprisentiert vereinfacht eine deutsche gemeinniitzige
Stiftung [15], die beispielhaft fiir andere Investoren stehen kann, die
ihre Leistungen primér aus den gegebenen ordentlichen Ertridgen —
ohne die Realisierung von Kursgewinnen oder die Verduflerung
von Vermogensteilen — erbringen und ein moderat wachsendes Ver-
mogenserhaltungsziel haben.

Um ein klareres Bild von der Vermégensentwicklung zu erhalten,
wurden weder Zustiftungen noch Spenden eingegeben. Die Stiftung
startet mit einer Vermdogensausstattung, die dem unteren nétigen
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Stiftungsvermogen (Substanzbenchmark) entspricht. Die geplanten
Leistungen ebenso wie die Benchmark werden an die Szenarien fiir
die Inflation angepasst. Dies ist sicher eine der anspruchsvollsten
Interpretationen des Substanzerhalts, der lediglich als Erhalt des
Einstandswerts verstanden werden kann. In den Auswertungen
wird spiéter auch die Erreichung dieses Substanzerhalts dargestellt.
Die Hohe der Leistungen liegt initial bei vier Geldeinheiten, was
einem hochgesteckten Ziel entspricht, wenn keine Zufliisse, die zur
Ausschiittung verwendet werden konnen, vorliegen und die Subs-
tanz nicht angegriffen werden darf.

Die Institution halt ein anfangliches Vermogen von 100 Geldein-
heiten, das zu 9o Prozent in Finanzanlagen investiertist. Die borslich
gehandelten Anlagen werden auf Jahresbasis auf ihre Ursprungs-
zusammenstellung zuriickgefithrt (Fixed Mix Rebalancing) und
schiitten regelméf3ig aus. Die alternativen Investments werden iiber
den Planungszeitraum gehalten und thesaurieren. Zehn Prozent
des Anfangsvermogens sind in einer direkt gehaltenen Immobilie
gebunden, deren Bestand iiber die Zeit nicht verdndert wird. Die
Wertidnderung ist an den europiischen Immobilienmarkt gebun-
den. Die Immobilie liefert einen ausschiittungsfahigen Ertrag von
jahrlich 3,4 Prozent, der an die Inflation angepasst wird.

Modell 2 entspricht weitestgehend dem ersten, unterstellt aber,
dass alle geplanten Entnahmen immer sowohl mit ordentlichen
Ertridgen als auch tiber Verduflerungen von Vermdogensteilen voll-
stindig bedient werden. Dies entspricht einem Investor, der selbst
tiber die Ausschiittungen bestimmen kann und der stets alle Leis-
tungen ungekiirzt zu erbringen hat, wie beispielsweise eine Versi-
cherung oder eine Pensionsversorgungseinrichtung. Wie im Stif-
tungsmodell wurde auch hier ein inflationsgebundenes Wachstum
der Vermoégensbenchmark unterstellt. Aufgrund der unkiirzbaren
Entnahmen wird die Problemstellung der Optimierung bei diesem
Modell im Substanzerhalt liegen, der sicherlich unabhangig von der
implementierten Allokation kontinuierlich gefahrdet ist.

Dieser Verlauf kann mit der Verbindlichkeit einer Versorgungs-
einrichtung verglichen werden, die tiber die Zeit einen sich noch
ausgleichenden Bestand von Aktiven und Rentnern aufweist. Die
Anpassung der Entnahmen an die Inflation bleibt bestehen, was
als Rentenerhohung in entsprechender Hohe gesehen werden kann.
Auf die Anwendung von in jedem Einzelfall und fiir jeden Typ
von Institution hochst unterschiedlichen Bewertungsvorschriften

Alternative Invest-
ments im Planungszeit-
raum

Versicherung oder
Pensionsversorgungs-
einrichtung

Verbindlichkeit einer
Versorgungseinrichtung
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Optimierung ohne
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Homogenes Bild

bei durchgefiihrten
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Optimierungen

und -regeln, Finanzierungsmechanismen und Ergebnisverteilun-
gen wurde verzichtet, um die Ergebnisse breiter interpretierbar zu
machen. Ebenso wurden keinerlei unterschiedliche Nebenbedin-
gungen verwendet, wie sie in diesen Bereichen durch die Finanzauf-
sicht vorgegeben werden.

3.2 Strategische Allokationen ohne Timber

Zunichst wurden beide Modelle ohne Timber optimiert, um ent-
sprechende Referenzen fiir die Optimierungen mit Timber in einem
zweiten Schritt zu generieren. Die Optimierungen fiir Modell 1
wurden mit einer Zielfunktion durchgefiihrt, die mit einer leicht
variierenden Gewichtung iiber die Zeit das 5-Prozent-Quantil der
Unterschreitung der Substanzbenchmark minimiert und zugleich
die periodenweise Erreichung der Ausschiittungen im Mittel maxi-
miert. Damit werden typische Ziele eines solchen Investors explizit
in der Optimierung erfasst. Als Nebenbedingungen wurden Ober-
grenzen fiir die Summe der eher volatilen Anlagen verwendet, um
unterschiedlich risikofreudige Investoren abzubilden. Unter diesen
Anlagen wurden alle Aktienkategorien sowie Private Equity, Com-
modities und Hedge Funds subsumiert.

Die Ergebnisse zeigen ein homogenes Bild fiir alle durchgefiihr-
ten Optimierungen, weshalb im Folgenden nur auf jeweils eine Aus-
wertung pro Modell fokussiert wird. [16] Die entwickelten Aktien-
markte werden ausgewogen mit den Emerging Marktes kombiniert,
wobei regelmiflig rund 21 Prozent insgesamt in Aktien allokiert
werden. Auf der Bond-Seite dominieren Corporates und Pfand-
briefe1 gegeniiber einer relativkonstanten Government-Bond-Quote
von rund zwolf Prozent in Modell 1 und null Prozent in Modell 2.
Eine mogliche Erhohung des Immobilien-Exposure durch Fonds,
erginzend zum Direktbestand, wird nicht vorgenommen. Ebenso
werden bis auf vernachldssigbar kleine Anteile in Modell 1 keine
Alternatives besetzt, in Modell 2 dagegen schon. Insgesamt ent-
sprechen die Allokationen fiir Modell 1 den Erwartungen hinsicht-
lich eines moglichst schwankungsarmen Substanzerhalts und eines
relativ hohen Anspruchs an ausschiittungsfahigen Ertragen, wenn
ohne besonders auf Ausschiittungen ausgerichtete Fondsstrukturen
in die Markte des Anlageuniversums investiert werden kann. Die
Allokationen fiir Modell 2 entsprechen ebenfalls den Erwartungen
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Modell 1: Stiftung

Modell 2

Szenarioraum 1.000 Rendite- und Inflationsszenarien,
240 Quartale, nicht normalverteilt, regimeorientiert
Startvermdgen 100 Geldeinheiten (GE):

m Direktanlage

® Finanzanlagen

® 10 GE, fix in Immobilien Eurozone, hold, Net-Cash-Rendite 3,4 %

p- a. mit Inflation steigend

B 90 GE, zu optimieren, Fixed-Mix-Rebalancing

Zufliisse

keine

Geplante Entnahmen

4 GE, mit Inflation steigend

Tatsachliche Entnahmen

nur ordentliche Ertrége, nicht
aus Substanz (Ausschiittungen
nur aus Aktien, Bonds, Immo-
bilien)

in voller Hohe der Planung, auch
aus Substanz

Substanzerhaltung Benchmark 1

100 GE mit Inflation steigend, entnahmenangepasst

(fiir Optimierung)

Substanzerhaltung Benchmark 2

100 GE konstant (nur zur Auswertung)

Zielfunktion fiir Optimierungen

mindestens 5 % Substanzunter-
schreitung (T) und Max Median
tatsachliche Entnahmen (t)

mindestens 5%-Quantil
Substanzunterschreitung (t) und
Max Median Portfolioreturn (T)

Nebenbedingungen

B diverse Obergrenzen ,,Risky*“

Turn-Over-Constraints gegen-
iiber Allokation ohne Timber

(= Aktien, Private Equity,

Commodities, Hedge Funds)
B Turn-Over-Constraints gegen-

iiber Allokation ohne Timber

an die dortige Zielsetzung und der Erlaubnis, immer in geplanter
Hohe entnehmen zu diirfen.

3.3 Verbesserungen von Strategien durch Timber

In einem zweiten Schritt wurden alle Optimierungen bis auf die
Moglichkeit, nun auch in Timber zu investieren, unverandert
durchgefiihrt. Zunédchst wurden keine Regeln fiir das Beibehalten
bestehender Portfoliostrukturen (Turnover Constraints) verwendet,
um klarer zu erkennen, wie die Optimierung dieser Investitions-
moglichkeit beeinflusst wird. In abschliefenden Optimierungs-
laufen wurden zusitzlich Turnover Constraints verwendet, um
ausgehend von einer bestehenden Allokation eine neue, optimale
Allokation ohne prohibitiv hohe Umschichtungen des Gesamtport-
folios zu erreichen.

Auch hier kam es, wie im Fall der Optimierungen ohne Timber, zu
gleichartigen Verdanderungen der Portfolios iiber alle drei Sdtze von

Quelle: Protinus

ADbD. 10.: Spezifika fiir
Modell 1 und Modell 2

Optimierung mit
Timber
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Timber als Substitut

fiir Aktien

Verbesserung der

Zielerreichung durch

Timber

ADbD. 11.: Strategische
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Allokationen fiir
Modell 1

Obergrenzen fiir volatilere Anlagen. Die sich aus Ausschiittungen
und Substanzerhalt ergebenden Anforderungen werden auch bei
diesen Optimierungen in den resultierenden Portfolios deutlich.
Die Portfolios bestehen ausschlieSlich aus typischerweise ausschiit-
tenden Markten und solchen, die teilweise zugleich einen attrakti-
ven Marktwertzuwachs bieten.

Die Ergebnisse bestétigen die aus der historischen Analyse gefun-
denen und im Szenarioraum reprasentierten Eigenschaften und
deren zu erwartenden Beitrag zu einer strategischen Allokation.
Timber wird in der Optimierung ohne Turnover Constraints quasi
eins zu eins als Substitut fiir Aktien auf entwickelten Markten und
tiir die innerhalb ihrer Kategorie weniger attraktiven Government
Bonds eingesetzt. Aktien auf Emerging Markets bleiben im Port-
folio erhalten oder werden sogar leicht erhoht, da sie auch innerhalb
der neu entstehenden Portfoliozusammensetzungen einen diversi-
fizierenden Effekt aufweisen (vergleiche Abbildung 11).

Aufgrund der gewidhlten relativ hohen Beimischung muss die
Minimierung der Risiken gewidhrleistet sein. Betrachtet man die
Verlaufe der Modellvariablen, die in der Zielfunktion verwendet
werden, ist deutlich erkennbar, dass dies erreicht wird. Der relative
Substanzerhalt wird gegeniiber der Allokation ohne Timber in den
unteren Bereichen der Verteilung etwas verbessert oder kann auf-
rechterhalten werden. Zudem bedingen die durch die Hinzunahme

Optimierte Allokationen ohne mit mit Timber
Modell 1 Timber Timber und Turn-Over-
Constraints
Cash 0% 0% 0%
Stocks Europe 6% 0% 3%
Stocks World ex Europe 2% 0% 1%
Stocks Emerging Markets 8% 11 % 8%
Government Bonds 13 % 0% 8%
Timber 0% 20 % 14 %
Corporates 36 % 50 % 40 %
Pfandbriefe 35% 19 % 26 %
Commodities 1% 0% 0%
Real Estate 0% 0% 0%
Private Equity 0% 0% 0%
Hedge Funds 0% 0% 0%
100 % 100 % 100 %

Quelle: Protinus
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von Timber moglichen Verdnderungen in den anderen Asset-Klas-
sen Verbesserungen in der Zielerreichung iiber die gesamte Vertei-
lung. Damit reduziert sich insgesamt das Risiko einer Zielverfehlung
hinsichtlich des Substanzerhalts gegeniiber einer inflationsange-
passten Benchmark deutlich (vergleiche Abbildung 12). [17]

Gegeniiber einer Benchmark, die den Wert des Einstandsvermo-  Eignung aller drei
gens iiber die Zeit beibehilt, erweisen sich alle drei Optimierungen  untersuchten
als geeignet und das Ziel kann mit einer Haufigkeit zwischen go zpr ti;n;z;ungs_
und 95 Prozent erreicht werden. Timber tragt auch hier zu Verbesse-
rungen bei, die immer deutlicher werden, je hoher die Quantilsver-
laufe sind, die betrachtet werden. Zudem ist herauszustellen, dass
Timber in den ersten Jahren die Unterschreitungshiufigkeiten in
den Downside-Maflen um gut fiinf Prozent verbessert (vergleiche
Abbildung 13, Seite 432).

Beziiglich des Ziels, die geplanten Entnahmen maximal mit den  Signifikante Reduktion
ordentlichen Ertrdgen bedienen zu konnen, wird deutlich, dass die der Defizite
simulierte Stiftung ohne etwaige Spendenzufliisse in keinem Fall in
der Lage ist, ihre geplanten hohen Leistungen zu erbringen. Bereits
mit einer Haufigkeit von 9o Prozent ist sogar von einer Unterschrei-
tung der Planung um gut ein Drittel auszugehen. Die Beimischung
von Timber reduziert dieses Defizit jedoch iiber die gesamte Vertei-
lung signifikant (vergleiche Abbildung 14, Seite 433).

Substanzerhalt gegeniiber inflationsangepasster Benchmark

30%
18%
6%
Abb. 12.: Substanz-
9% ~— . erhaltin Prozent
- 0 . .
gegeniiber einer
inflationsangepassten
-18% Benchmark
-30%
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Stiftung Stiftung Stiftung mit Timber
ohne Timber mit Timber und Constraints
90%-Quantil 909%-Quantil 909%-Quantil
== 50%-Quantil === 50%-Quantil === 50%-Quantil
== 10%-Quantil == 10%-Quantil == 10%-Quantil Quelle: Protinus Strategy Cockpit™ 2011
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Geringe Beimischungen
von Timber fiihrt zu

Verbesserungen

Substanzerhalt durch

Timber

Abb. 13.: Substanz-
erhalt in Prozent
gegeniiber einer

statischen Benchmark
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Naturgemaf fithrt bei den Optimierungen jeder Eingriff in Form
von Nebenbedingungen wie zum Beispiel Turnover Constraints zu
einer geringeren Zielerreichung. Dies muss gegeniiber den realen
Effekten bewertet werden, die sich unter anderem aus einem geringe-
ren Umschichtungsaufwand und héherer Akzeptanz der Entschei-
dungstriger ergeben und die eine mathematische ,,Suboptimalitat®
rechtfertigen. Die hier dargestellten Verldufe zeigen zugleich, wel-
chen Einfluss auch kleinere Beimischungen von Timber noch auf
die strategische Entwicklung haben. Erkennbar ist, dass selbst eine
geringere Beimischung von Timber und ein damit reduzierter Subs-
titutionseffekt dem Ausmafd der Umschichtung entsprechende Ver-
besserungen auslosen.

Bei Modell 2, bei dem alle geplanten Auszahlungen vorgenom-
men werden, konzentriert sich die Optimierung primar auf den
Substanzerhalt. Die Ergebnisse aus den Optimierungen dhneln
denen aus Modell 1. Da keine Abhdngigkeit von ordentlichen Ertra-
gen besteht, resultieren fiir Modell 2 andere optimierte Gesamtal-
lokationen als fiir Modell 1. Genutzt werden fiir Modell 2 zudem
andere Diversifikationseffekte, im Besonderen zu Commodities
und Hedge Funds. Diese Mirkte sowie Pfandbriefe und wiederum
Aktien sind in diesem Modell Gegenstand der Substitution durch
Timber (vergleiche Abbildung 15, Seite 434).

Substanzerhalt gegeniiber statischer Benchmark

115%
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—
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== 50%-Quantil === 50%-Quantil === 50%-Quantil
= 10%-Quantil === 10%-Quantil === 10%-Quantil

Quelle: Protinus Strategy Cockpit™ 2011
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Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Timber auch in einem  Positiver Effekt auf

Kontext, der nicht von ordentlichen Ertrigen gepragt ist, durch die ~ strategische Ent-
Optimierungen in die Allokationen aufgenommen wird und einen wicklung
positiven Effekt auf die strategische Entwicklung mit sich bringt.
Allerdings werden kleinere Timber-Allokationen gewdhlt, was
darauf zuriickzufiihren ist, dass in diesem Modellkontext die Ziel-
verfehlungsrisiken auch mithilfe anderer Assets, vor allem anderer
Alternatives, reduziert werden konnen.

Der Substanzerhalt wird auch in diesem Modellkontext tiber die  Verbesserung von 10 %

gesamte Verteilung durch die Hinzunahme von Timber verbessert. i Planungszeitraum
Gegeniiber einer inflationsangepassten Benchmark sind bis zum
Ende des Planungszeitraums Verbesserungen von zehn Prozent
und deutlich mehr zu erwarten. Auch gegeniiber einer statischen
Substanzbenchmark kommt es iiber die gesamte Verteilung zu einer
hoheren Zielerreichungswahrscheinlichkeit (siehe Abb. 16 und 17).
Im Vergleich zu einer statischen Benchmark, die nur den Erhalt des
initialen Vermogens représentiert, zeigen wiederum alle optimier-
ten Allokationen eine gute Eignung, dieses Ziel zu erreichen. Die
aufgrund der hoheren Entnahmen notwendigerweise etwas aggres-
siveren Portfolios weisen zwar eine dementsprechende Downside
auf, die jedoch durch die Timber-Beimischungen klar reduziert wird
(vergleiche Abbildung 16, Seite 434, und Abbildung 17, Seite 435).

Unterschreitung der geplanten Entnahmen

2,2
1,9
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Abb. 14.: Unter-
1,4 .
schreitung der
geplanten Entnahmen
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0,9
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Stiftung Stiftung Stiftung mit Timber
ohne Timber mit Timber und Constraints

90%-Quantil 90%-Quantil 90%-Quantil
== 50%-Quantil === 50%-Quantil === 50%-Quantil
== 10%-Quantil === 10%-Quantil === 10%-Quantil

Quelle: Protinus Strategy Cockpit™ 2011
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Abb. 15.: Strategische
Allokationen fiir
Modell 2 mit und ohne

Timber sowie mit Cash — — —
Turnover Constraints Stocks Europe 50 0% 4%
Stocks World ex Europe 3% 0% 2%

Stocks Emerging Markets 0% 2% 0%

Government Bonds 0% 0% 0%

Timber 0% 15 % 10 %

Corporates 40 % 50 % 40 %

Pfandbriefe 36 % 14 % 26 %

Commodities 6% 10 % 10 %

Real Estate 0% 0% 0%

Private Equity 0% 1% 0%

Hedge Funds 10 % 7% 8%

Abb. 16.: Modell 2 -
Substanzerhalt in Pro-

. . 50%
zent gegeniiber einer Modell 2
inflationsangepassten
Benchmark 30%
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Quelle: Protinus

Substanzerhalt gegeniiber inflationsangepasster Benchmark

18 20

Quelle: Protinus Strategy Cockpit™ 2011
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Substanzerhalt gegeniiber statischer Benchmark Abb. 17.: Modell 2 -
Substanzerhalt in Pro-
120% zent gegeniiber einer
statischen Benchmark
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Quelle: Protinus Strategy Cockpit™ 2011
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Timber zur Ver-
besserung der
strategischen Ziel-
erreichung

Substitutcharakter von
Timber fiir Solvency-II-
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Regelungen

4 Fazit: Timber als Substitut und
Solvency-ll-Asset

Die durchgefiihrten Analysen haben ergeben, dass Investments in
Timber zu einer Verbesserung der strategischen Zielerreichung bei
der institutionellen Kapitalanlage beitragen kénnen. Beimischun-
gen von Timber bringen sowohl in einem auf ordentliche Ertrage
ausgerichteten als auch in einem frei ausschiittenden Kontext Vor-
teile iiber die gesamten Ergebnisverteilungen mit sich. Timber wird
dabei nicht nur ergédnzend in die Allokationen aufgenommen, son-
dern zeigt sich durchgingig als ein méglicher Ersatz fiir Teile einer
bestehenden oder aufzubauenden Aktienposition und ebenso fiir
Bond-Mirkte ohne signifikante Credit-Komponente. Je grofier die
Rolle, die ordentliche Ertriage bei der Implementierung spielen, desto
mehr steigt der individuell sinnvolle Anteil an Wald im Portfolio.

Mit den fiir diese Untersuchung allgemein interpretierbar gehal-
tenen AL-Modellen und ihren anspruchsvollen Zielen im Hinblick
auf Entnahmen und Substanzerhalt zeigt sich aber auch, dass es
Obergrenzen gibt, bis zu denen in einer freien Optimierung Timber
alloziiert wird, denn auch mit Timber kénnen nicht alle erdenkli-
chen Ziele erreicht werden und es stiftet daher auch nicht in beliebig
hohem Mafl in jeder Strategie Nutzen.

In dieser Untersuchung wurde mit allgemein gehaltenen Model-
len gearbeitet und die Ergebnisse haben exemplarischen Charakter.
Die im Einzelfall passende Timber-Beimischung ldsst sich immer
nur durch eine strategische Allokationsstudie bestimmen, in der
alle Auspragungen auf die individuellen Aspekte der anlegenden
Institution ausgerichtet sind.

Der zunichst portfoliotheoretisch interessante Substitutcharak-
ter von Timber, vor allem gegeniiber Aktien, kann je nach Hiille
und Definition der real moglichen Anlageform gerade im Kontext
der geplanten Solvency-II-Regelungen einen weiteren Vorteil bieten,
denn die gdngigen Auspragungen von Timber-Anlagen und deren
Zuordnung zu den Risikomodulen kénnen eine geringere Eigen-
kapitalunterlegung unter Solvency II auslosen als die durch Timber
teilweise substituierbaren Aktien. Timber-Investments konnten hier
einen Sonderfall darstellen, ndmlich eine Asset-Klasse, die finanz-
wirtschaftlich sinnvoll ist und zugleich unter den neuen Solvency-
I1-Regeln keine zu grofie Bestrafung erféhrt.



Timberland als institutionelle Anlageklasse

Fiir Versicherer wird es kiinftig mit der Einfithrung der neuen
Regelungen zu den zentralen Aufgabe gehoren, die einander gegen-
uiberstehenden Ziele ,finanzwirtschaftliche Optimalitit® versus
»Solvency-II-Optimalitdt® in einem bestmoglichen Trade-off zu
erreichen. Daher wire es nicht verwunderlich, wenn Timber in
Zukunft auch aus diesem Grund mehr Bedeutung in den Allokatio-
nen institutioneller Anleger zukommt.

5 Zusammenfassung

Sowohl unter Renditegesichtspunkten als auch mit Blick auf eine
strategische Ausrichtung eines Investments verdient Timber hohe
Aufmerksambkeit. Aufgrund der Nachhaltigkeit von Timber-Invest-
ments kann eine risikoorientierte Strategie ebenso Vorteile nach
sich ziehen wie eine eher konservative, wobei nur eine exakte Ana-
lyse deutlich machen kann, wo die jeweiligen Grenzen liegen. Tim-
ber stellt keine ,, Allzweckwaffe“ zur Asset Allocation dar, ist aber
mittlerweile im wahrsten Sinn des Worts ldngst iiber eine ,,Nice-to-
have-Beimischung” hinausgewachsen.

Timber verdient hohe
Aufmerksambkeit bei

Investoren
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Zusammenfassung und Ausblick

Prof. (FH) Dr. Michael Tribestein
Professor flir Immobilienmanagement, FH Kufstein

In Deutschland und Osterreich besteht fiir private
und institutionelle Investoren bei der Kapitalanlage
die Moglichkeit, aus vergleichbaren Anlagevehikeln
zu wadhlen, darunter nicht bérsennotierte Vehikel
wie Offene Immobilienfonds und Geschlossene
Immobilienfonds und bérsennotierte Vehikel wie
Immobilien-Aktiengesellschaften. Eine Analyse der
Investmentvehikel zeigt, dass bei den Investoren

in Deutschland und Osterreich unterschiedliche
Priiferenzen erkennbar sind.

Die Zukunft der Inmobilien-Investments in Deutsch-
land und Osterreich wird in hohem Maf3e durch
nationale und internationale Richtlinien — etwa
AIFM, Solvency Il oder IAS 17 — sowie durch die weitere
wirtschaftliche und finanzpolitische Entwicklung
beeinflusst werden.
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Einleitung

1 Einleitung

Immobilienanlagen bilden ein wichtiges Segment in der Kapitalallo-  Hohe Bedeutung der
kation privater und institutioneller Investoren und dienen der strate-  Immobilie fiir die
gischen Optimierung des Rendite-Risiko-Profils des Anlagebestan- Kapitalallokation
des. Aktuelle Markttendenzen zeigen, dass insbesondere indirekte
Anlagevehikel zunehmend an Bedeutung fiir die Kapitalanlage
gewinnen. Hierbei obliegt es den Investoren, aus nicht-bérsenno-
tierten Fonds (wie Offenen Immobilienfonds und Geschlossenen
Immobilienfonds) und borsennotierten Vehikeln (wie Immobilien-
Aktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts) zu wahlen
und mit der vorgegebenen Anlagestrategie — von sicherheitsorien-
tiert bis opportunistisch — abzustimmen. Die Auswahl der Anlage-
vehikel wird ferner durch das wirtschaftliche Umfeld, mithin durch
die Zinsentwicklung und rechtliche Rahmenbedingungen, beein-
flusst und gesteuert.
Unter Beriicksichtigung dieser Entwicklungen werden nachfol-
gend die Konstruktionen ausgewiahlter Anlagevehikel in Deutsch-
land und Osterreich abgeglichen sowie aktuelle Herausforderungen
thematisiert.

445



VI. Zusammenfassung und Ausblick

Vergleichbare
Konstruktion der
Anlagevehikel

Sondervermogen
und Kapitalanlage-
gesellschaft

Unterschiede in der

446

Ausgestaltung der
Regelungen

2  Abgleich der Anlagevehikel

Die fiir den deutschen und osterreichischen Markt zu untersuchen-
den und beschriebenen Anlagevehikel

Offene Immobilien-Publikumsfonds
Offene Immobilien-Spezialfonds
Geschlossene Immobilienfonds

Real Estate Private Equity Fonds
Timberland-Fonds
Immobilien-Aktiengesellschaften
Real Estate Investment Trusts

gleichen einander in wesentlichen Konstruktionsmerkmalen, unter-
scheiden sich aber in wichtigen Regelungen und Anlageschwer-
punkten.

21 Offene Immobilien-Publikumsfonds

Offene Immobilien-Publikumsfonds sind in Deutschland und
Osterreich als Sondervermégen strukturiert, das von einer Kapi-
talanlagegesellschaft verwaltet wird. Das Konstrukt des Offenen
Immobilien-Publikumsfonds verbindet eine illiquide Assetklasse,
die Immobilie, mit einer in der Regel taglichen Handelbarkeit. Die
gesetzliche Grundlage ist in Deutschland durch das ,allgemeine®
Investmentgesetz (InvG) gegeben, in Osterreich durch das eigen-
stindige Immobilieninvestmentfondgesetz (ImmolnvFG). Es han-
delt sich bei Offenen Immobilien-Publikumsfonds um ein ,,offenes®
Fondsprodukt, das bedeutet, dass die Anteilsscheinausgabe und
-riickgabe borsentiglich moglich ist. Die Fonds gelten als ,,Core*-In-
vestoren, d.h. als sicherheitsorientierte Anlagen mit dem Schwer-
punkt auf langfristig gut vermieteten Objekten, beispielsweise ,,1a“
Retail- oder Office-Lagen, mit einem niedrigen Fremdkapitalanteil
(max. 50 %).

Unterschiede zwischen den beiden Investmentprodukten betref-
fen naturgemif3 die detaillierte Ausgestaltung und Regelung des
Vehikels, beispielsweise folgende Bereiche:



Mindestliquiditét (5 % Mindestliquiditat in Deutschland vs. 10 %
Liquiditatsreserve in Osterreich);

Bewertung und Gutachterzusammenstellung (z.B. die Berech-
nung des Immobilienwertes in Osterreich durch das arithmeti-
sche Mittel)

ausgewdhlte Anlagekriterien (beispielsweise die prozentuale Re-
gelung des Anteils eines einzelnen Grundstiicks zum Zeitpunkt
des Erwerbs mit max. 15 % des Fondsvermdgens in Deutschland
vs. mit 20 % in Osterreich oder der Beteiligung an Grundstiicks-
gesellschaften zu 100 % in Deutschland vs. max. 49 % in Oster-
reich).

Der erste Oftene Immobilien-Publikumsfonds entstand in Deutsch-
land im Jahre 1959. In den folgenden Jahrzehnten erfuhr diese Anla-
geform ein konstantes Wachstum, vor allem in den Jahren 2001 bis
2003 kam es zu starken Kapitalzufliissen in der Hohe von € 35 Mrd.
Ab dem Jahr 2005 setzte dann eine gegenldufige Entwicklung ein,
die sich zunidchst in geringen, spater zunehmend stdrkeren Kapital-
abziigen bemerkbar machte. Die Jahre 2008 und 2009, insbesondere
der Oktober 2008, waren durch massive Kapitalabfliisse in Folge der
Subprime-Krise und der Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers geprégt. Als Konsequenz dieser massiven Kapitalabfliisse
kam es ab 2008 zunéchst zur Schlieffung und in weiterer Folge ab
2010 zur Liquidation einiger — bisher insgesamt sieben — Offener
Immobilienfonds. Als Reaktion auf diese Entwicklungen wurde
ein neues Regelwerk fiir das Vehikel verabschiedet, das Anleger-
schutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG), das insbe-
sondere das Riickgabevolumen der Anteilsscheine auf € 30.000/Jahr
limitiert, Mindesthaltedauern von 24 Monaten vorschreibt und die
Fremdkapitalquote auf 30 % begrenzt.

Nach der langen Erfolgsgeschichte mit konstanten Renditen
und Volumensteigerungen wurde das bis dahin makellose Bild der
Offenen Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland durch die
Schlieffung und Liquidation mehrerer Fonds stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Trotzdem konnen einige Offene Immobilien-Pu-
blikumsfonds hohe Kapitalzufliisse verzeichnen, insbesondere jene
mit starken Vertriebskanilen. Das weitere Vertrauen der Anleger,
verbunden mit den Neuregelungen durch das AnsFuG, wird iiber
die Zukunft dieses Anlagevehikels entscheiden.

Abgleich der Anlagevehikel

Entwicklung des
Offenen Immobilie
Publikumsfonds in
Deutschland

Zukunft des
Offenen Immobilie
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In Osterreich wurde der Offene Immobilien-Publikumsfonds
ab dem 1. September 2003 zugelassen und ist folglich durch eine
wesentlich kiirzere, aber auch ereignisreiche Geschichte gepragt.
Vergleichbar mit den deutschen Offenen Immobilien-Publikums-
fonds kam es auch hier zur Schlieffung von Fonds, jedoch konnte
eine Restrukturierung erfolgreich durchgefiihrt und somit eine
Liquidation verhindert werden.

Derzeit werden - insbesondere auch durch die Fondsinitiato-
ren - neue Regulierungen diskutiert, die aber noch nicht kodifiziert
sind. Inzwischen erzielen die Offenen Immobilien-Publikumsfonds
in Osterreich wieder Steigerungen in den Kapitalanlagevolumina.
Auch hier wird die Zukunft dieses noch jungen Anlagevehikels von
der weiteren Akzeptanz in der Bevolkerung und einer méglichen
gesetzlichen Neuregelung abhingen.

2.2 Offene Immobilien-Spezialfonds

Offene Immobilien-Spezialfonds gleichen in Deutschland und
Osterreich rechtlich den Offenen Immobilien-Publikumsfonds
mit einem Sondervermodgen und einer verwaltenden Kapitalan-
lagegesellschaft. Der Anlegerkreis ist jedoch auf institutionelle
Investoren, unter anderem Kapitalsammelstellen, limitiert. Mit
dieser Einschrinkung einher geht eine Vereinfachung der recht-
lichen Regularien (z. B. der Wegfall der Mindestliquiditit von 5 %
in Deutschland). Seit einigen Jahren sind Immobilien-Spezialfonds
eine attraktive Anlageform fiir institutionelle Investoren, da diese
als Wertpapiere deklariert werden konnen und - insbesondere fiir
Auslandsinvestitionen - kein eigenes Management des Bestandes
durch den Investor erfordern.

Derzeit sind in Deutschland und Osterreich ca. € 35 Mrd. in
Immobilien-Spezialfonds investiert, jedoch stellt dieses Segment in
Osterreich noch einen Nischenmarkt dar. Von weiteren Steigerun-
gen in Deutschland und Osterreich ist zukiinftig auszugehen.

2.3 Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds sind sowohl in Deutschland
als auch in Osterreich in der Regel als steuerlich transparente



GmbH & Co KG strukturiert. Mit dem Erwerb seiner Beteiligung
wird der Investor steuerlich und haftungsrechtlich zum Komman-
ditgesellschafter und damit zum Mitunternehmer. Geschlossene
Immobilienfonds sind eine Moglichkeit, langfristig und zielgerich-
tet in ein oder mehrere Immobilien zu investieren, d. h. der Fonds
»schliefit“ nach der Zeichnung und die Anleger verzichten damit auf
den Handel mit Fondsanteilen. Ein Handel der Anteile iiber den
Zweitmarkt ist moglich. Mit Renditeerwartungen ab 6 % und einem
Fremdkapitalanteil von ca. 60 % ist der Geschlossene Fonds strate-
gisch in den Bereich der Core-plus-Anlagestrategien einzuordnen.

Geschlossene Immobilienfonds gehoren zu den beliebtesten
Anlagevehikeln in Deutschland. 2010 betrug das gesamte Fondsvo-
lumen € 74 Mrd., der Mittelzufluss belief sich im gleichen Jahr auf
insgesamt € 4,4 Mrd. Infolge der Neuregelung des Steuergesetzes
2005 verlor der Geschlossene Immobilienfonds das Stigma eines
reinen ,,Steuerstundungsmodells®. In Osterreich sind Geschlossene
Immobilienfonds durch ein jahrliches Platzierungsvolumen in der
Hohe von € 10 bis € 60 Mio. gekennzeichnet und weisen damit deut-
lich geringere Volumina als in Deutschland auf.

Durch die hohe Konkurrenz eigenkapitalstarker Investoren beim
Kauf von Objekten kommt es derzeit zu ,Herausforderungen® bei
der Initiierung neuer Fondsprodukte. Neue Produktalternativen —
auch im Ausland - werden daher konsequent vorangetrieben.

2.4 Real Estate Private Equity Fonds

Real Estate Private Equity Funds investieren als nicht-borsennotier-
tes Eigenkapital in Markte mit Angebots- und Nachfrageungleich-
gewichten und erwirtschaften fiir ihre Anleger Eigenkapitalren-
diten in Hohe von 15 % bis 20 %. Als Teilform der Geschlossenen
Fonds ist auch bei Real Estate Private Equity Fonds ein Handel der
Fondsanteile nicht vorgesehen. Sie investieren in der Regel mit dem
Ziel, die Anlage nach fiinf bis neun Jahren wieder zu verkaufen.
In dieser Zeit wird aktiv in das Management eingegriffen. Bei der
Investition wird in hohem Mafie auf Fremdkapital zuriickgegriften,
héufig zwischen 80 und 90 %, um dadurch die vorgegebene Zielren-
dite zu erreichen (Leverage-Effekt).

Als typische Rechtsform kann die Limited Partnership mit einem
General Partner und mehreren Limited Partners angesehen werden,
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die etwa einer Kommanditgesellschaft entspricht und steueroptimal
gestaltet werden kann. Folglich besteht der Fonds aus einer Manage-
mentgesellschaft (dem General Partner bzw. ,Komplementar) und
den origindren Investoren (Limited Partners bzw. ,,Kommanditis-
ten®) mit flexibler Einbindung einer Vielzahl von nationalen und
internationalen Dienstleistern.

Real Estate Private Equity Fonds traten insbesondere in den Jah-
ren 2003 bis 2007 verstarkt am deutschen Immobilienmarkt auf
und erwarben grofSvolumige Non-Performing-Loan-Portfolios, d. h.
ausfallgefdhrdete Darlehen (unter anderem der Hypo Real Estate
und der Eurohypo) und spiter zahlreiche grofie (Wohn-)Immobi-
lienportfolios der 6ffentlichen Hand (unter anderem der Stadt Dres-
den oder der Bundesversicherungsanstalt fiir Angestellte, BfA) und
verkaufsbereiter Unternehmen (wie von eon oder ThyssenKrupp). In
Osterreich traten Opportunity Fonds beispielsweise bei der Uber-
nahme der BAWAG P.S.K. durch Cerberus Capital Management in
Erscheinung.

Nach der erfolgreichen Ubernahme und Optimierung der Immo-
bilienbestande kommt es derzeit zur Refinanzierung der Darlehns-
verpflichtungen durch die Fonds oder den Exit beispielsweise im
Fall der GSW Immobilien-AG durch einen Borsengang. Aufgrund
der derzeitigen ,,angespannten” Situation auf den Finanz- und Kapi-
talmirkten sind Banken allerdings nicht mehr bereit, das vollstin-
dige Risiko zu tibernehmen. Folglich kommt es zur Bildung von
Konsortien mit kleineren Kredittranchen fiir die Refinanzierung
der Bestdnde. Ferner investieren Opportunity Fonds derzeit wieder
verstirkt in die Ubernahme von ausfallgefihrdeten Darlehen, soge-
nannter Non-Performing Loans.

2.5 Timberland

Zwar wird Timber héufig als Teil des Bereichs ,, Alternative Invest-
ments“ gesehen, jedoch weisen Investitionen in Timber starke
Parallelen zum Immobilienmarkt unter anderem aufgrund der lan-
gen Investitionslaufzeiten und der Nutzung von Grund und Boden
auf. Es konnte in mehreren Studien gezeigt werden, dass Investi-
tionen in Timber eine attraktive und sinnvolle Ergdnzung fiir das
Portfolio institutioneller Investoren, mithin also auch von Versiche-
rungsunternehmen, darstellt. Investitionen sind derzeit sowohl iiber



Fonds als auch iiber borsennotierte Vehikel moglich, beispielsweise
mittels Real Estate Investment Trusts in den USA.

2.6 Immobilien-Aktiengesellschaften

Immobilien-Aktiengesellschaften werden an der Borse gehandelt
und stellen in der Regel Immobilienbestandshalter dar. Die Struk-
tur einer Immobilien-Aktiengesellschaft entspricht — vergleichbar
den Aktiengesetzten (AktG) in Deutschland und Osterreich - der
einer ,normalen® Aktiengesellschaft mit den drei Organen Vor-
stand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung.

Im Abgleich zwischen Deutschland und Osterreich kann fest-
gestellt werden, dass Immobilien-Aktiengesellschaften in Deutsch-
land (noch) eine untergeordnete Rolle einnehmen. Wahrenddessen
sind in Osterreich drei Immobilien-Aktiengesellschaften im oster-
reichischen Leitindex ATX notiert, was die besondere Bedeutung
dieses Anlagevehikels fiir den dsterreichischen Markt unterstreicht.
Dieser Umstand ist sicher auch auf die relativ junge Anlageklasse
»Offener Immobilienfonds“ und das geringe Volumen an Geschlos-
senen Fonds zuriickzufiihren.

2.7 Real Estate Investment Trusts

Real Estate Investment Trusts sind ,,nur® in Deutschland und in
einigen weiteren Landern wie den USA, Australien, Frankreich oder
Grof3britannien gesetzlich manifestiert, d. h. in Osterreich gibt es
(derzeit) keine REITSs. REITS sind an der Borse notierte Immobi-
lienbestandshalter, die auf Unternehmensebene steuerbefreit sind
und einen hohen Anteil ihrer bilanziellen Gewinne, in der Regel
von 90 %, ausschiitten miissen. In Deutschland wurden sie mit dem
Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften
mit borsennotierten Anteilen (REITG) zum 1. Januar 2007 riickwir-
kend eingefiihrt. Aufgrund der einsetzenden Subprime-Krise mit
fallenden Aktienkursen und der Ausnahme von Wohnimmobilien-
bestinden vor dem 1. Januar 2007 aus der REIT-Gesetzgebung sind
in Deutschland derzeit nur vier RE1Ts mit einer Marktkapitalisie-
rung von insgesamt unter € 5 Mrd. am Markt notiert.
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ITund IAs 17

Die weitere Entwicklung dieses international verbreiteten Anla-
gevehikels ist auch von der zukiinftigen Entwicklung der Aktien-
mirkte und dem Interesse nationaler und internationaler Investo-

ren abhingig.

3 Zusammenfassung und aktuelle
Herausforderungen

In Deutschland und Osterreich erhalten private und institutionelle
Investoren bei der Kapitalanlage die Moglichkeit, aus vergleichbaren
Anlagevehikeln zu wihlen, darunter nicht-borsennotierte Vehikel,
etwa Offene Immobilienfonds und Geschlossene Immobilienfonds,
und borsennotierte Vehikel wie Immobilien-Aktiengesellschaften.
Eine Analyse der Investmentvehikel ldsst bei den Investoren unter-
schiedliche Vorlieben erkennen, die unter anderem historisch bedingt
sind, beispielsweise die starke Priasenz von Offenen Publikumsfonds
und Geschlossenen Immobilienfonds in Deutschland und von bor-
sennotierten Immobilien-Aktiengesellschaften in Osterreich.

Der Immobilien-Investmentmarkt in Deutschland und Oster-
reich wird sich derzeit und in naher Zukunft zahlreichen Heraus-
forderungen stellen. Darunter fallen zunichst nationale Aspekte
wie etwa die ,Krise“ der Offenen Immobilien-Publikumsfonds mit
Liquidationen mehrerer Fonds in Deutschland. Zudem sind beide
Lander gleichermaflen von allgemeinen, weltwirtschaftlichen Ent-
wicklungen betroften: Dies betrifft die demografische Entwicklung,
die Investitionen im Zuge neuer Vorschriften zu Energieeffizienz
und Nachhaltigkeit oder die zunehmende Globalisierung.

Dariiber hinaus wird das Anlageverhalten der Investoren zuneh-
mend durch internationale bzw. europdische Richtlinien beeinflusst.
Hierunter fallen die Neuregelungen fiir das Management von Fonds-
vehikeln durch die Alternative Investment Fund Manager Directive
(A1FMD), die risikoorientierte Eigenkapitalhinterlegung bei Versi-
cherungen durch Solvency II oder die Neuregelung des Ias 17 bei der
Bilanzierung fiir borsennotierte Gesellschaften.

Derzeit sind die finalen Auswirkungen auf den Immobilienmarkt
schwer absehbar, jedoch werden sich auch weiterhin spannende,
nachhaltige und zielfithrende Moglichkeiten fiir attraktive Immobi-
lieninvestitionen bieten.
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