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Geleitwort

Der Kapitalanlage in Immobilien kommt groBe wirtschaftliche Bedeutung zu.
Ausschlaggebend dafir sind neben steuerlichen Griinden vor allem die Sicher-
heit und der Inflationsschutz, die mit Grundeigentum assoziiert werden. Die Di-
rektanlage dominiert als Anlageform. Alternativen stellen Beteiligungen an Of-
fenen und Geschlossenen Immobilienfonds sowie an bérsennotierten Immo-
bilienaktiengesellschaften dar. Letztere sind derzeit jedoch fast ausnahmslos
Unternehmen, die ihren urspriinglichen Geschéaftszweck aufgegeben haben
und nun primar als Immobilienverwerter agieren. Nur in Einzelfédllen wurden
Immobilien-AGs zum Zwecke der Immobilienanlage neu gegriindet.

Dies Uberrascht insofern, als sich Immobilienkapitalanlagen ideal zur Verbrie-
fung eignen, da illiquide und groRvolumige Direktanlagen - die den Grofteil der
potentiellen Investoren von interessanten Marktsegmenten ausschlieRen - in li-
quide und ,kleinpreisige* Immobilien-Wertpapiere wberfihrt werden kénnen.
Neben dieser Fristen- und LosgréRentransformation sind diese dadurch ge-
kennzeichnet, daR die Anleger nicht mit immobilienspezifischen Management-
aufgaben konfrontiert werden und durch eine zweckmaBige Anlagestrategie so-
wie ein aktives Management ein echter Mehrwert geschaffen werden kann.

Als internationales Vorbild bei der Entwicklung neuer Immobilienanlagepro-
dukte gelten die US-REITs, die sich durch Anlagefokussierung und hohe Liqui-
ditat auszeichnen. lhre Regulierung im Internal Revenue Code gewahrleistet
neben der steuerlichen Transparenz auch immobilienspezifischen Anleger-
schutz. Die typischen REITs sind bérsennotierte Immobiliengesellschaften mit
umfangreichen spezialisierten Liegenschaftsbestdnden, d.h. Anleger kénnen
sich mit kleinen Betrdgen gezielt an Unternehmen beteiligen, die bspw. in
Wohn-, Biiro- oder Einzelhandelsimmobilien oder bestimmte Spezialimmobilien
investieren, und somit ihr Immobilienportfolio selbst diversifizieren.

Die direkte Ubertragung der REITs auf Deutschland wird durch zwei Probleme
beeintrachtigt. Einerseits fehlt der Rechtsform der herkdmmlichen AG sowohl
die Steuertransparenz als auch der immobilienspezifische Anlegerschutz. An-
dererseits hat der deutsche Gesetzgeber den Offenen Immobilienfonds die
Rolle zugewiesen, die Funktion der REITs als Medium der kollektiven Immo-



bilienanlage zu Gbernehmen, da deren Regulierung im Gesetz Uber Kapitalan-
lagegesellschaften (KAGG) neben der steuerlichen Transparenz auch eine im-
mobilienspezifische Anlegerschutzkonzeption zum Inhalt hat.

Vor diesem Hintergrund verfolgt der Verfasser, Arno Vath, mit der vorliegenden
Arbeit das Ziel, eine stichhaltige Argumentation und einen konzeptionellen Ent-
wurf fur die Integration eines REIT-Pendants im Rahmen des KAGG zu erar-
beiten. Dieser Ansatz wurde jedoch erst durch die jingste Novellierung des
KAGG im Rahmen des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes zum April 1998 er-
maglicht. Daraus ergeben sich zum einen im Bereich der Offenen Investment-
fonds zahireiche Argumente fiir die KAGG-Integration eines REIT-Pendants;
zum anderen hat der Gesetzgeber im KAGG die Rechtsform der Investment-
AG fir das Wertpapier- und Beteiligungsinvestment verankert und somit eine
JInvestment-Plattform” konzipiert, die vom Verfasser unter dem Arbeitstitel
,Grundstiicks-Investment-AG" zu einem REIT-Pendant weiterentwickelt wird.

Die vorliegende Arbeit, die von der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL als Dis-
sertation angenommen wurde, stellt einen innovativen Beitrag an der Schnitt-
stelle von Immobiliendkonomie und Investmentrecht dar. Da Grundstiicks-In-
vestment-AGs eine sinnvolle Ergdnzung der Immobilien-Produktpalette bilden
und sich gegenwartig ein Wandel vom steuerorientierten zum renditeorientier-
ten Immobilieninvestment vollzieht, behandelt diese Arbeit ein sehr aktuelles
Thema. Daher wiinsche ich ihr eine positive Aufnahme in Wissenschaft und
Praxis und verbinde damit die Hoffnung, daR sie innerhalb der Investmentbran-
che eine Diskussion {iber die KAGG-Integration eines REIT-Pendants auslost.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS

Lehrstuhl far Aligemeine Betriebswirtschaftslehre,

insbesondere Immobiliendkonomie (Stiftungslehrstuhl)

an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL SchioR Reichartshausen
Oestrich Winkel / Rheingau



Vorwort

Das Thema Immobilien-AG hat in letzter Zeit einen erheblichen Popularitatszu-
wachs in der Immobilienbranche erlangt. Diese Entwicklung wurde primar durch
den Marktdurchbruch der US-amerikanischen REITs ausgel&st. Allerdings geht
die Literatur zum Thema Immobilien-AG ausschlieBlich von der herkémmlichen
AG als Rechtsform aus. Die entscheidende Grundvoraussetzung firr die erfolg-
reiche Umsetzung eines REIT-Pendants ist jedoch eine den REITs weitgehend
entsprechende Regulierung, die ebenfalls steuerliche Transparenz und Anle-
gerschutz gewahrleistet. Da die Rechtsform der herkdmmlichen AG diese An-
forderungen nur beschrénkt erfilllen kann, hat sich in Deutschland kein dem
REIT-Konzept vergleichbares Aktiensegment etabliert.

Daher verfolgt diese Arbeit das Ziel, die Notwendigkeit aufzuzeigen, ein ent-
sprechendes Verbriefungsvehikel im Rahmen des KAGG zu verankern und ei-
nen entsprechenden Entwurf auszuarbeiten. Dreh- und Angelpunkt der dazu
gewshlten Argumentation ist die Frage, inwieweit die vom Gesetzgeber der
Verabschiedung des KAGG zugrunde gelegte Investmentidee, verstanden als
die ,Chancengleichheit aller Anleger an allen Markten®, durch die Offenen Im-
mobilienfonds im Vergleich zu den Wertpapierfonds umgesetzt werden kann.

Um die Antwort vorwegzunehmen: Offene Immobilienfonds eignen sich dazu
nur eingeschrankt. Diese Problematik wird bei einer Betrachtung der Unter-
schiede zwischen den Offenen Immobilienfonds und den Wertpapierfonds be-
sonders offensichtlich. Eine Analyse der Auswirkungen der jiingsten KAGG-
Novelle von 1998 auf Kapitalanlagegesellschaften legt die Schwachen der Of-
fenen Immobilienfonds noch deutlicher offen. Aber dieser Novelle kommt auch
insofern eine Schlisselrolle zu, als der Gesetzgeber mit der Zulassung von In-
vestment-AGs fiir das Wertpapier- und Beteiligungsinvestment eine Rechtsform
eingefiihrt hat, die sich fiir eine Weiterentwicklung zum REIT-Pendant anbietet.
Deshalb wird auf Basis einer Untersuchung der REITs eine Konzeption fiir
.Grundstiicks-Investment-AGs" entwickelt, die als bérsennotierte geschlossene
Immobilienfonds deren Funktion ibernehmen kénnten.
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Da die Dissertation im August '98 eingereicht wurde, ist sie in steuerrechtlichen
Aspekten noch auf dem seinerzeitigen Stand, d.h. die Anderungen durch die
Steuerreform konnten nicht beriicksichtigt werden.

Die Arbeit entstand vor allem im letzten Jahr meiner Téatigkeit als wissenschaft-
licher Mitarbeiter am Stiftungslehrstuhl Immobilienékonomie der EUROPEAN
BUSINESS SCHOOL. Ohne die Unterstiitzung von vielen Seiten wiére sie nicht
mdoglich gewesen:

Besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Prof. Dr. Karl-Werner Schulte, der
mir die Bearbeitung des Themas ermdglichte und die Abfassung der Disserta-
tion in allen Phasen durch wertvolle Anregungen und konstruktive Diskussion
begleitete. Ganz herzlich danke ich Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner fiir
die Ubernahme des Korreferates. GroBen Dank schulde ich auch Prof. Dr. Mark
Eppli von der George Washington University, Washington DC, der mein Inter-
esse an der Immobiliendkonomie geweckt hat und mich beim REIT-Kapitel mit
Fachliteratur und DenkanstéRen unterstitzt hat.

Ein weiterer Dank gilt denjenigen Vertretern von Unternehmen der Immobilien-
wirtschaft, die mir Anregungen und kritische Hinweise gegeben haben, insbeson-
dere Herrn Michael von Zitzewitz, sowie meinen Freunden und Kollegen an der
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL und der ebs IMMOBILIENAKADEMIE fir de-
ren Unterstitzung.

Besonderen Dank schulde ich Dr. Matthias Thomas und Dr. Georg Allendorf fir
Ermunterungen, Korrekturvorschlage und den regen Gedankenaustausch. Lisa
und Wenzel Hoberg danke ich fiir ihre vielfaltige Unterstiitzung ganz herzlich, vor
allem Wenzel fir das geduldige Korrekturlesen und seine zahireichen Anregun-
gen. AuBerdem danke ich Dr. Rolf Heinrich fiir wertvolle DenkanstéRe und seine
Hinweise zu steuerlichen Fragestellungen, Dr. Nicole Vaaen und Dr. Bjérn Isen-
hofer fur deren moralischen Beistand sowie Frau cand. rer. pol. Nicole Dildei fir
die tatkraftige Unterstiitzung in der Endphase.

Meinen Eltern, die mir stets zur Seite standen, danke ich sehr herzlich fir ihr
Vertrauen.

Minchen, im Juni 1999 Arno Vath
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Immobilien bzw. Immobilienanlageprodukte konkurrieren mit Aktien und Renten
sowie anderen Formen der Kapitalanlage um die Gunst der Investoren.' Im
Gegensatz zu den nationalen und internationalen Finanzmarkten, die standig
innovative Anlageprodukte hervorbringen, ,scheint sich diesbezuglich auf dem
Markt fiir Immobilien-Kapitalanlagen auf den ersten Blick wenig zu tun.“? Fur
potentielle Anleger kommen neben der Immobilien-Direktanlage vorwiegend die
traditionellen Anlageprodukte in Form von Geschlossenen und Offenen Immo-
bilienfonds sowie seit kurzem auch Immobilien-Aktiengesellschaften in Frage.’
Mit diesem Produktsortiment ergibt sich allerdings im internationalen Vergleich
ein Entwicklungsriickstand, denn ,der Immobilienanlagemarkt in Deutschiand
steckt in vielerlei Hinsicht noch in den Kinderschuhen."

Aus internationaler Sicht gelten bei der Entwicklung neuer Immobilien-
anlageprodukte die US-amerikanischen Real Estate Investment Trusts (REITs)
als MaR aller Dinge.5 Besonders in Europa widmet man sich seitens der Wis-
senschaftsdisziplin Immobilienskonomie® der Entwicklung von Anlageformen
mit den Charakteristika der REITs. Auch seitens der Immobilien- und Finanz-
wirtschaft gehen zunehmend Impulse zur Konzeption vergleichbarer Immo-
bilienanlageprodukte aus.

REITs sind Unternehmen, deren Geschéftszweck in der immobilienbezogenen
Kapitalanlage fir ein breites Anlegerpublikum liegt. In dieser Funktion kénnen
sie als Eigenkapitalinvestoren und auch als Fremdkapitalfinanciers auftreten.

Vgl. Schulte / Allendorf / Ropeter, Immobilieninvestition, S. 509.

Schlag, Innovative Formen, S. 2. Siehe dazu auch die dort aufgefihrte Literatur.
Vgl. Bulwien, Immobilienanlagemarkt, S. 73.

Bone-Winkel, Immobilienanlageprodukte, S. 527.

Bezeichnend dazu die Aussage von Suzman (Grail, S. 20), die Entwicklung eines Gegen-
stiicks zum REIT in GroRbritannien betreffend: ,Unlike the Searchers for the mythical grail,
however, modern day property knights know exactly what they are looking for: an equivalent
of the highly successful US Real Estate Investment Trusts.”

%  Siehe zur wissenschaftstheoretischen Konzeption der Immobiliendkonomie Schulte / Scha-
fers, Immobiliendkonomie, S. 97ff.

L N



Daher werden Equity REITs (Eigenkapitalinvestoren), Mortgage REITs (Fremd-
kapitalfinanciers) und Hybrid REITs (Mischform) unterschieden.

Die Geschéaftstatigkeit kann sich auf einzelne oder mehrere Immobilien erstrek-
ken. REITs sorgen durch die Immobilienorientierung fiir ein relativ hohes MaR
an Sicherheit, wahrend die Ubliche Bdrsennotierung Liquiditat gewéhrleistet.
Die Rentabilitat ergibt sich neben eventuellen Kursveranderungen vor allem
durch die laufende Ausschittung, die mindestens 95% des Jahresgewinns be-
tragen muB. Die Besonderheit der REITs besteht v.a. darin, daR sie als Unter-
nehmen steuerbefreit sind, d.h. sie unterliegen nicht der Corporate Income Tax.
Fur diesen Tax-Exempt Status missen iiber den Zwang zur Ausschittung hinaus
jedoch noch zusétzliche Voraussetzungen erfiillt werden.” Der angesprochene
Modellcharakter hinsichtlich der Entwicklung neuer Immobilienanlageprodukte
kommt jedoch lediglich den Equity REITs zu, da nur diese ausschlieBlich als
Eigenkapitalinvestoren tatig sind.

Die REITs konnten sich aber erst durch einige Anderungen der rechtlichen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den letzten Jahren zum heutigen
.State of the Art“-Immobilienanlageprodukt entfalten. Seither strebten zahirei-
che Immobilienentwickler und -investoren das Going Public als Equity REITs
an, um sich neue Kapitalquellen zu erschlieBen. Gleichzeitig suchten Investo-
ren - speziell Pension Funds - den Einstieg in REITs, um Zugang zu deren Ma-
nagementkapazitdten zu bekommen und ihre illiquiden Direktanlagen und
Fondsbeteiligungen in liquide REIT-Anteile zu uberfiuhren.® Weitere Argumente
fur REIT-Engagements sind neben der Liquiditdt die Steuerbefreiung, die
Transparenz, der Spezialisierungsgrad, das Diversifikationspotential, d?e Finan-
zierungsflexibilitdt und die ausgepréagte Shareholder Value-Orientierung dieses
Immobilienanlageprodukts.

Die Ursache fir diese Umschichtung liegt darin, da REITs die Nachteile von
Immobilien und Immobilienmérkten tiberwinden und die Immobilienanlage auf
eine Stufe neben Aktien und Anleihen stellen. Dadurch wird die ,Corporatiza-

7 vVgl. NAREIT, FAQs, S. 2.
®  vgl. Ross / Klein, REITs, S. 40.



tion of Income-Producing Real Estate*® mdglich. Die REITs I6sten aber nicht
nur den Transformationsproze der Immobilienbranche von Private Markets zu
Public Markets aus, sondern verursachen auch einen Konsolidierungsproze®: '°

»On every count it is clear that the real estate industry will continue its consoli-
dation process over the next 20 to 25 years. This evolution is driven by the sa-
me forces which have generated consolidation of other capital-intensive indu-
stries. Real estate is not immune to these forces. In fact, its extreme capital in-
tensity makes it particularly prone to consolidation now that capital is being ef-
fectively priced to the sector. It will take two or three more down cycles in the
industry to complete this transition. However, when it is completed, real estate
will havg an industry structure similar to that of other capital-intensive indu--
stries."”

Diese Einschatzung hat sich in kurzer Zeit fest etabliert und selbst Kritiker der
Argumentation sind sich einig, daR die Konsolidierung des Immobilienanlage-
marktes durch REITs nicht mehr aufzuhalten sei.'? Sam Zell als einer der filh-
renden Immobilieninvestoren und -financiers prognostiziert: ,The REIT is going

to be the major source of equity capital for the real estate business.*"

Die ersten REITs haben schon Akquisitionen in Europa - speziell GroRbritanni-
en - getétigt oder Immobiliengesellschaften ins Leben gerufen, um die REIT-
Konzeption auf den europaischen Markt zu Gibertragen.'* So hat bspw. der 0.g.
Sam Zell vor kurzem einen $1 Mrd. Fonds namens New Europe Properties ini-
tilert, der spater als REIT an der NYSE notiert werden soll; die dahinter stehen-
de Anlagestrategie beschreibt er folgendermaRen: ,We want to bring liquidity
and focus to Europe, and the biggest piece of that approach will be the scale
(...). Europeans still view real estate as a collection of assets - a few buildings
here and there. We want to consolidate on a worldwide basis.“'

®  Black, Renaissance, S. 1.

Vgl. Linneman, Changing, S. 24ff.; Ziering / Winograd / Mcintosh, Evolution, S. 21ff. sowie
ahnlich v. Zitzewitz, Inmobilie, S. 1ff.

Linneman, Changing, S. 33.
2 vgl. Vogel, Conventional Wisdom, S. 11ff.
'* Black, Renaissance, S. 10.

" vgl. Frampton, goes global, S. 41; Lopatin, Industrial REIT, S. 48; Catalano / Wheatley, on a
roll?, S. 58ff.; Wheatley, Fresh Frontiers, S. 52ff.; Licher / Stein / Westrup, EuroPhorie, S.
121; o.V., Amerikaner kommen, S. 3.

S 0.V, Zell, S. 48; Wheatley, Fresh Frontiers, S. 52.



Diesen optimistischen Zukunftsaussichten fir die REITs in den USA stehen
eher pessimistische Erwartungen fir die hierzulande etablierten Immobilien-
anlageprodukte gegeniber, da sowohl die Geschlossenen Immobilienfonds'®
als auch die Offenen Immobilienfonds'” zunehmend in der &ffentlichen Kritik
stehen. Dabei sind die Beanstandungen an den Offenen Immobilienfonds inso-
fern brisant, als diese durch das Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften
(KAGG) einer investmentrechtlichen Regelung unterworfen sind, die neben der
steuerlichen Transparenz vor allem Anlegerschutz gewahrleisten soll.

Nicht zuletzt wegen dieser Kritik werden Immobilien-Aktiengesellschaften ver-
starkt als Alternative propagiert.'° Obwohl die bestehenden deutschen Immo-
bilienaktien aus verschiedenen Griinden nicht mit REIT-Shares vergleichbar
sind, ist seitens des Anlegerpublikums ein zunehmendes Kaufinteresse festzu-
stellen und seitens der Immobilienbranche zumindest eine gedankliche Aus-
einandersetzung mit Bérsengéngen zu beobachten. Auch die Banken schenken
Immobilienaktien eine erhdhte Aufmerksamkeit: So wird bspw. mit dem E&G-
Dimax seit 1995 ein Immobilienaktienindex durch das Bankhaus Ellwanger &
Geiger verbffentlicht (49 Werte)." Einen #hnlichen Index, der aber nur 12
Werte enthalt, hat die West-LB im Jahr 1996 entwickelt.”’ AuRerdem denken
einige Banken ernsthaft dariiber nach, in absehbarer Zeit bérsennotierte Im-
mobiliengesellschaften nach dem Vorbild der REITs aufzulegen.?' Deren Er-
folgschancen werden aus verschiedenen Griinden positiv beurteilt:

Zum einen sind die REITs als der Prototyp der bérsennotierten Immobilienge-
sellschaft schon seit langerem bei deutschen Anlegern als Alternative etabliert.
Im gréReren Umfang investieren Deutsche jedoch erst seit 1996 in REITs, da

Vgl. Hetzer / Jensen / Loipfinger, Poréses Fundament, S. 179ff.; 0.V., Ruinenfonds, S. 1f.
Vgl. Friedemann, Unter Druck, S. 17; 0.V., Offene Kritik, S. 419.

Vgl. Reimer, Wenige Perlen, S. 222f.; Hetzer / Jensen / Loipfinger, Phantasie, S. 157.

Vgl. Beck, Immobilienaktienindex, S. 4. Siehe dazu Thomas, Performanceindex, S. 143ff.
Vgl. WestLB Research, Immobilienaktien, S. 13f.

So erwagt bspw. die Westdeutsche Immobilienbank die Grindung einer derartigen Immo-
bilien-AG, wobei ein Mindestvolumen von DM 500 Mio., besser DM 1 Mrd. als GroRenord-
nung genannt wird. Als Anlegergruppen werden Investoren aus dem britischen und nord-
amerikanischen Raum avisiert (Vgl. Stinner, auslandischen Partnern, S. 5). Auch die Deut-

sche Bank arbeitet derzeit aber ihre Tochter Deutsche Grundbesitz Investment GmbH an ei-
ner Immobilien-AG (Vgl. 0.V., GBI, S. 3).



seitdem von verschiedenen Banken erfolgreich Aktienfonds angeboten werden,
die ausschlieBlich in REITs anlegen.22 Neben diesen inlandischen REIT-Dach-
fonds konnten sich auch #hnliche im Ausland initiierte Real Estate Funds? so-
wie die Security Capital U.S. Realty als REIT-Holding-Investmentgesellschaft
beim deutschen Anlegerpublikum etablieren.?* Auch institutionelle Anleger in-
vestieren zunehmend in REITs. Daraus 4Rt sich schlieRen, daB fiir das An-
lagemedium REIT - in Originalform - hierzulande bereits eine gewisse Marktak-
zeptanz existiert. Dies diirfte die Ubertragung erleichtern bzw. férdern.

AuBerdem konnten die Erfolgschancen bérsennotierter Immobiliengesellschaf-
ten durch die aktuellen Entwicklungen am Aktienmarkt unterstiitzt werden. An
erster Stelle ist darauf hinzuweisen, daR die im internationalen Vergleich unter-
entwickelte Aktienkultur Deutschlands zahlreiche Impulse bekommen hat:*®
Zum Beispiel hat die Werbekampagne fiir die Telekom-Aktie im Jahr 1997 die
Aktie als langfristige Kapitalanlage ins BewuRtsein der Offentlichkeit geriickt
‘und Hemmschwellen beim Aktienerwerb abgebaut.” Auch die zunehmende
Berichterstattung iber das Geschehen an den Finanzmarkten in den Medien ist
positiv zu werten. Zudem drfte vor dem Hintergrund der schwelenden Renten-
krise der Aktienanlage zum Zwecke der Altersvorsorge eine erhebliche finan-
zielle Bedeutung zukommen.”’ Die dadurch gesteigerte Marktakzeptanz der
Aktie beim Anlegerpublikum dirfte sich auch positiv auf Immobilienaktien als
Anlagemedium auswirken.

2 Dazu zahlen folgende Fonds: Amadeus U.S. Real Estate Securities Funds (European In-
vestors / Dresdner Bank), DG-Lux Lacuna (DG-Bank), Hypo-Skyline (Hypo Securities /
Bayerische Hypotheken- und Wechselbank), DekaTeam Immoflex (J.P. Morgan / Deka,
Sparkassen-Finanzgruppe) sowie Primus (DBRA / Deutsche Bank). Vgl. dazu auch Boer,
Immobilien, S. 28; Reichel, Fonds, S. 45; Licher / Stein / Westrup, Heat, S. 124ff.

2 Dpabei handelt es sich i.d.R. um US-inititierte Fonds wie z.B. den Morgan Stanley Real

Estate Fund, den Alliance Capital Management Real Estate Funds oder den Davis Real
Estate Fund.

2 Die Security Capital U.S. Realty ist eine Luxemburger Geselischaft, die in Amsterdam an der
Borse notiert ist und sich als strategischer Investor an einer Reihe REITs beteiligt hat, auf
deren Geschaftspolitik sie maRgeblichen EinfluB nimmt. Far diese Gesellschaft hat die
Commerzbank bei zwei Kapitalerhdhungen 1997 allein DM 800 Mio. innerhalb weniger Tage
von deutschen Investoren beschafft (Vgl. Boer, Inmobilien, S. 28).

% vgl. v. Rosen, Aktienfdrderung, S. 466.

% vgl. Loehr, Aktienkultur, S. 1115.

7 vgl. v. Freyend, Perspektiven, S. 11.



SchlieBlich wird die Ubertragung der REIT-Konzeption auf Deutschland auch
durch drei absehbare Entwicklungstendenzen auf den Immobilienanlagemérk-
ten beginstigt: Erstens steht die deutsche Immobilienwirtschaft am Ubergang
von der Steuerorientierung zur Renditeorientierung, da sich mittelfristig eine

Steuerreform abzeichnet.?

Deren Folgen dirften sich dhnlich auswirken wie
der Tax Reform Act von 1986 in den USA, der wesentlich zum Durchbruch der
REITs als Anlagemedium beigetragen hat. Zweitens wird die zunehmende Pro-
fessionalisierung und Performanceorientierung der Immobilienbranche tenden-
ziell die indirekte Kapitalanlage in Immobilien férdern, denn entwickelte Immo-
bilienmérkte zeichnen sich durch differenzierte bérsennotierte Immobilienanla-
geprodukte aus.? Schlielich forciert die baldige Einfilhrung des Euro die Eu-
ropaisierung des Immobilienanlagemarktes, da Wechselkursrisiken eliminiert
werden.® Auch diese Entwicklung wiirde ein Anlagemedium mit den Charakte-
ristika von REITs nachhaltig beginstigen, da sich mit indirekten Anlageformen
die bestehenden Markteintrittsbarrieren Gberwinden lassen.

1.2 Zielsetzung

Eine direkte Ubertragung der REITs auf Deutschland ist jedoch wegen steuerli-
cher Probleme in der Rechtsform der herkdémmlichen AG nicht méglich. Daher
besteht die Zielsetzung dieser Arbeit darin, aufzuzeigen, warum neben den
Offenen Immobilienfonds im Rahmen des KAGG ein REIT-Pendant als Anla-
gealternative verankert werden sollte und wie sich eine solche Konzeption in
Form von Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften darstellen kénnte. Da-
durch soll ein erster wissenschaftlicher Beitrag fiir eine Ubertragung der REIT-
Konzeption auf Deutschland geleistet werden. Aus diesem Ansatz ergeben sich
folgende zwei Zielsetzungen:

Zum einen sind die konstruktionsbedingten Charakteristika sowie die Vor- und
Nachteile der Offenen Immobilienfonds aufzuzeigen, um eine Argumentations-
grundlage fir die KAGG-Integration eines REIT-Pendants aufzubauen. Diese

% vgl. Reimer, Wenige Perlen, S. 222.
% vgl. Bone-Winkel, Inmobilienanlageprodukte, S. 511.
% vgl. 0.V., ohne Grenzen, S. 28ff.; Licher / Stein / Westrup, Fremdgehen, S. 118ff.



Charakterisierung soll auf einem Vergleich zum Fondsangebot der Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaften basieren, wobei die Auswirkungen der aktuellen
KAGG-Novelle im Rahmen des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes (KAGG-
Novelle '98) gesondert zu beriicksichtigen sind.

Zum anderen sind analog die konstruktionsbedingten Charakteristika sowie die
Vor- und Nachteile der REITs darzustellen. Auf dieser Basis wird aufgezeigt,
wie die im Rahmen der KAGG-Novelle '98 neu zugelassenen Investmentaktien-
gesellschaften (de lege lata-Konzeption) zu Grundstiicks-Investmentaktienge-
sellschaften als REIT-Pendant (de lege ferenda-Konzeption) ausgestaltet wer-
den kénnten. Dabei flieBen wiederum zahlreiche konstruktionsspezifische An-
passungen ein, die der Gesetzgeber vornahm, als er die Offenen Immobilien-
fonds aus den Wertpapierfonds entwickelte, d.h. deren Analyse dient nicht nur
der Argumentation, sondern indirekt auch als Grundlage der Konzeption.

1.3 Gang der Untersuchung

Als BeurteilungsmaBstab fir den Sinn und Zweck einer potentiellen KAGG-
Regelung von Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften sind die Positionen
des Gesetzgebers, der Kapitalanlagegesellschaften und der Anleger denkbar.
Darunter erscheint die Position der potentiellen Investoren als wichtigster Be-
urteilungsmaBstab, da das KAGG dazu dienen soll, die Investmentidee®' - ver-
standen als ,Chancengleichheit aller Anleger an allen Anlagemairkten“:’2 -
durchzusetzen. Daher wird gezeigt, daR die Ubertragung der REIT-Konzeption
die Umsetzung der Investmentidee im Immobilienbereich verbessern kdnnte,
wobei der Entwicklungsstand der Investmentidee im Wertpapierbereich als
VergleichsmaRstab herangezogen wird (Abbildung 1).

3 Siehe zur Entwicklung der Investmentidee v.a. Laux, Investmentfonds-Philosphie, S. 64ff.
Eine interessante Interpretation der Investmentidee findet sich bei Sogtrop (Beteiligungs-
fonds, S. 81), der die Bricke zu noch groReren Idealen schiagt: “Und das bedeutet nicht
mehr und nicht weniger als der Schlachtruf der Franzésischen Revolution: ,Chancengleich-
heit, das ist Egalité, ,for jedermann®, das ist Fraternité und ,an allen Markten®, das ist Li-
berté. Das ist die message, die Botschaft.”

3 | aux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 9.
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Abbildung 1: Gang der Untersuchung

Der Grundlagenteil beginnt mit einer Gegeniberstellung der Regulierung des
Investmentgeschéfts vor und nach der aktuellen Novellierung durch das 3. Fi-
nanzmarktférderungsgesetz, um den rechtlichen Kontext herzustellen. Die an-
schlieBende Ubersicht der einzelnen Investmentkonstruktionen und der ver-
schiedenen Investorentypen deckt die konzeptionellen Grundlagen des Fonds-
geschéfts auf der Angebots- und Nachfrageseite ab. Im Hinblick auf die Ziel-
setzung sind auBerdem die wirtschaftlichen Besonderheiten des Grundstiicks-



Investments im Vergleich zum Wertpapier-Investment aufzuzeigen. AbschlieRend
erfolgt eine kurze Charakterisierung der REITs im Vergleich zu den Geschlos-
senen Fonds und den Immobilien-Aktiengesellschaften, sowie eine entspre-
chende Gegeniiberstellung mit den Offenen Immobilienfonds und dem Leitbild
fur Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften. Somit wird der Bezugsrahmen
fir den weiteren Untersuchungsverlauf aufgespannt.

Im dritten Kapitel wird analysiert, inwieweit die Investmentidee bis zur aktuellen
KAGG-Novelle im Wertpapier- und im Immobilienbereich umgesetzt ist. Die
Untersuchung beginnt mit der Betrachtung der Regulierung, Konzeption und
des daraus resultierenden Fondsangebots der Wertpapier-Kapitalanlagege-
sellschaften. Dementsprechend wird aufgezeigt, wie sich daraus die Regulie-
rung und Konzeption der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften entwickelt
hat, und wie sich das Angebot der Offenen Immobilienfonds darstellt. In einem
kurzen Fazit werden die konstruktionsbedingten Anlagecharakteristika und die
daraus resultierenden Anlegerpotentiale beider Fondsklassen gegeniberge-
stellt und in bezug auf die Umsetzung der Investmentidee beurteilt.

Das vierte Kapitel untersucht anhand derselben Vorgehensweise die Konse-
quenzen, die sich aus der aktuellen KAGG-Novelle fur die Umsetzung der In-
vestmentidee im Wertpapier- und im Immobilien-Bereich ergeben durften. Da-
her werden zunéchst die Anderungen und Ergénzungen in der Regulierung, der
Konzeption und dem Fondsangebot der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaf-
ten vorgestellt. Auch die Konsequenzen der KAGG-Novelle '98 fiir die Offenen
_ Immobilienfonds und die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften sind analog
zu untersuchen. Die zu erwartenden vielfaltigen Auswirkungen auf das Fonds-
und Anlegerspektrum - hinsichtlich der Umsetzung der Investmentidee - werden
abschlieBend zusammengefalt.

Im fuinften Kapitel sind zunéchst die REITs vorzustellen, bevor eine Konzeption
fur Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften als REIT-Pendant vorgeschla-
gen wird. Ausgangspunkt ist daher die Untersuchung der Regulierung, Konzep-
tion und des Fondsangebots der REITs, die sich methodisch an der obigen
Vorgehensweise orientiert. AnschlieBend wird in Anlehnung an die Regulierung
und Konzeption der Investmentaktiengesellschaften eine Regulierungsidee und
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ein Konzeptionsansatz fir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften ent-
worfen. Die Betrachtung des potentiellen Fondsangebots der vorgeschlagenen
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften erfolgt in Anlehnung an das der
REITs. Das Fazit veranschaulicht die potentiellen Anlagecharakteristika und
das Anlegerpotential des entworfenen REIT-Pendants und verdeutlicht dessen
Beitrag zur Realisierung der Investmentidee. Dabei werden die Unterschiede zu
den Offenen Immobilienfonds besonders hervorgehoben.

Das letzte Kapitel falt die gewonnenen Erkenntnisse zusammen. Da die Be-
trachtungen in erster Linie aus Anlegersicht erfolgen, schlieBt sich auBerdem
eine kritische Einschatzung der zu erwartenden Sichtweise des Gesetzgebers
und der Kapitalanlagegesellschaften an.



1"

2 Grundlagen

2.1 Regulierung des Investment vor und nach der KAGG-Novelle im
Rahmen des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes

2.1.1 Entstehung der Investmentidee

Der Ruckblick auf die Urspriinge der Investmentidee erscheint aus drei Griin-
den relevant: Erstens verdeutlicht der historische Hintergrund die Vor- und
Nachteile bzw. Chancen und Risiken der Investmentidee eindrucksvoll. Zwei-
tens haben die historischen Erfahrungen im Investmentgeschéft die urspriingli-
che Regulierung durch das KAGG in Deutschland maRgeblich beeinflut. Drit-
tens laBt sich erst anhand dieser Erfahrungen die Tragweite der Einfiihrung von
Investmentaktiengesellschaften durch die aktuelle KAGG-Novellierung im
Rahmen des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes verstehen. Dabei wird zwi-
schen dem Ursprung in Kontinentaleuropa, der Weiterentwicklung in GroRbri-
tannien und den USA sowie der Entwicklung in der Schweiz, die besonderen
EinfluB auf die Gestaltung des KAGG hatte, unterschieden.

Der erste Investmentfonds entstand unter dem Namen ,Eendracht maakt Magt*
(Einigkeit macht stark) in den Niederlanden (Amsterdam, 1774).33 Zu den er-
sten Investmentgesellschaften werden die Société Générale des Pays-Bas
(Brissel, 1822)*, die Crédit Mobilier (Paris, um 1852)*® sowie die Société civile
genevoise d’ emploi de fonds (Genf, um 1849)% gezahlt. Die geschichtlichen
Erfahrungen®, die sich auch auf die Ursprungsversion des KAGG auswirkten,
fanden aber primér im angelsachsischen Raum statt.

Vgl. dazu Bergius, Niederlander, S. 29. Anlagezweck war der Erwerb auslandischer Obliga-
tionen. Sowohl dieser Fonds, als auch zahlreiche ahnliche Fonds verloren allerdings durch-
schnittlich ca. 75% des Vermdgens.

Vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 705, Rz. 1a; Jacob, Investmentfonds, S. 20.
Nach Hahn (Spezialbanken, S. 276) entwickelte sich spater daraus die Société Générale de
Belgique.

% vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 705, Rz. 1a.

Vgl. Bichsel, Investment-Trusts, S. 10f.; Hahn, Spezialbanken, S. 276.

Vgl. for umfassende Darstellungen zur historischen Entwicklung des Investmentgeschafts
Linhardt, Investmentgeschichte, S. 1ff.; Fischer, Investmentsparen, S. 18ff.

37
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In GroRbritannien und insbesondere in Schottland erlebte die Investmentidee
ihre erste Bliitezeit mit Trusts, die nach dem Prinzip der Risikomischung priméar
im Ausland investierten.®® Am Anfang dieser Entwicklung stand die Scottish-
American Investment-Company (Schottland, 1860).%° Unter deren Nachfolgern
ist der Foreign and Colonial Government Trust (Schottland, 1868) hervorzuhe-
ben, der sich als ,erste Gesellschaft (...) das Prinzip einer weiten Kapitalvertei-
lung zu eigen machte.“*° Sein Prospekt gilt als Urbild der Investmentidee,*' da
er verkiindet, kleinen Sparern dieselben Vorteile verschaffen zu wollen wie den
groBen Kapitalisten, indem das Risiko durch die Streuung der Kapitalanlage auf
eine Vielzahl verschiedener Aktien vermindert wird.*> Mit dem Ubergang vom
Common Law Trust zum Company Trust (um 1885) entfremdete sich das
Trustgeschaft von seinem urspriinglichen Zweck: Spekulativer Effektenhandel,
Engagements in riskanten Finanzierungsgesellschaften und Spezialisierung auf
bestimmte Branchen kennzeichneten die Entwicklung; vereinzelt verduBerten
Managementgesellschaften auch unverkéufliche Wertpapierbestande an ihre
eigenen Trusts.*® Nicht zuletzt aus solchen Transaktionen resultierten zun4chst
enorme Gewinne, die wiederum zu erheblichen Mittelzufliissen fiihrten. Diese
Sonderentwicklungen wurden jedoch durch die Baring-Krise im Jahr 1891 ab-
rupt beendet, die schwere Kursstiirze zur Folge hatte. Damit hatte die Invest-
mentidee ihr erstes Tief erreicht, der erste ,Boom and Bust Cycle* war durch-
laufen.

Vgl. Linhardt, Investment Trusts, S. 40ff.; Beckmann / Scholtz, Investment, 062, S. 1; Laux /
Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 22.

Vgl. Tormann, Investmentgesellschaften, S. 12.
Linhardt, Investment Trusts, S. 51.

Bezeichnenderweise spricht Baur (Inlandische Investmentanteile, S. 705, Rz. 1) in diesem
Zusammenhang vom ,Schottenmuster” der Investmentidee, das sich aus einer breiten Anle-
gerstruktur, einer diversifizierten Anlagestruktur und dem Management durch eine profes-
sionelle Investmentgesellschaft zusammensetzt.

Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 9. Im Originaltext: (...) to provide the in-
vestor of moderate means the same advantage as the large capitalists in diminishing the
risk of investing in foreign and colonial Government stocks and reserving a portion of the
extra interest as a sinking fund to pay off the original capital“. In: Economist, 1868, S. 346f.,
zitiert nach Liefmann, Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften, S. 169 aus Reuter, In-
vestmentfonds, S. 18.

Vgl. Huber, Investment-Gesellschaften, S. 8f.; Reuter, Investmentfonds, S. 18f.

41

42

43
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Den zweiten derartigen Zyklus erlebte die Investmentidee in den USA in der
zweiten Halfte der 20-er Jahre.* Wahrend die Zahl der Investmentgesellschaf-
ten erst nach dem ersten Weltkrieg spirbar anstieg, kam es speziell in den
Haussejahren 1928 / 29 zu einer Blitezeit, die durch eine Vielzahl von Neu-
grindungen angeregt wurde. Aber die Geschichte wiederholte sich, denn ,auch
alle Auswiichse und MiRbrauche der englischen Investment-Gesellschaften
wurden nun - vierzig Jahre spéater - kennzeichnend fir die amerikanischen In-
vestment Trusts.“*® Dies war besonders verhangnisvoll, da seinerzeit Leverage-
Fonds wegen der Erwartung hoher Wertsteigerungen enorme Popularitat ge-
nossen.*® Insbesondere deshalb wurden die Anleger durch den Bérsenkrach
vom Herbst 1929 besonders hart getroffen.‘7 Damit hatte die Investmentidee ih-
ren zweiten Tiefpunkt erreicht.*®

Neben diesen Erfahrungen der angelséchsischen Lander sind jedoch auch die
Entwicklungen in der Schweiz fir die Ursprungskonzeption des KAGG relevant.
Die Schweiz ist insofern bedeutsam, als die Kombination von Vertragstyp, laufen-
der Emission und permanenter Ricknahme dort in den 30-er Jahren entwickelt
wurde. Eine Fondsgesellschaft und eine als Treuhénderin wirkende Depotbank
schlossen einen Griindungsvertrag mit dem Inhalt, ein Depot (sog. Invest-
menttrust) einzurichten, Anteilszertifikate an den darin befindlichen Vermégens-
gegenstanden zu emittieren und das Depot im Interesse und fir Rechnung der
Anleger zu verwalten. Zuséatzlich sah der Griindungsvertrag zum Zweck des An-
legerschutzes vor, die Depotbank mit der Verwahrung und Verwaltung des De-
pots, der Erledigung der Kauf- und Verkaufauftrage, der Zertifikatsausgabe und
-riicknahme sowie der Uberwachung der Fondsgesellschaft zu betrauen.*®

Vgl. Tormann, Investmentgesellschaften, S. 12.

“ Huber, Investment-Gesellschaften, S. 10f.

“ vgl. Tormann, Investmentgeselischaften, S. 13.

7" vgl. Reuter, Investmentfonds, S. 22; Tormann, Investmentgeselischaften, S. 13.

Nach Reuter (Investmentfonds, S. 23f.) wurde als Konsequenz daraus vom KongreR der
Securities Exchange Act von 1933 und 1934 verabschiedet und die Securities and Exchan-
ge Comission (SEC) ins Leben gerufen. Deren jahrelangen Ermittiungen folgten konkrete
Handlungsempfehlungen, die 1940 zur Verabschiedung des Investment Company and In-
vestment Advisors Act fihrten.

“ vgl. Spoerri, Investment-Trust, S. 23ff.; Ohl, Rechtsbeziehungen, S. 22.
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2.1.2 Regulierung der Investmentidee durch das KAGG

Die ersten Versuche zur Realisierung der Investmentidee fanden im Wertpa-
pierbereich statt.*® Die Grindung des Zickertschen Kapitalvereins (Konigs-
wusterhausen, 1923) gilt als erster Ansatz, obwohl es sich zunéchst um eine
Spekulationsclub handelte. Nachdem er in Deutscher Kapitalverein (1928) und
in Deutscher Investment Verein e. Gen.m.b.H. (1930) umfirmierte, wurde er be-
reits 1931 liquidiert; ein ahnliches Schicksal ereilte die Bayerische Investment
Aktiengesellschaft (Minchen, 1926), die bereits 1930 in Konkurs ging.’' Die er-
ste Ubertragung der Investmentidee auf den Immobilienbereich erfolgte durch
die Spar-Schutzkasse Gen.m.b.H. (Leipzig, 1936), die ihre Anlagetatigkeit aber
nicht auf Immobilien beschrankte, Anlegern Mitspracherechte einrdumte und
eine relativ hohe Mindestbeteiligung (RM 5.000) verlangte.” Das Scheitern die-
ser ersten und einzigen Initiativen zur Verwirklichung der Investmentidee wird
auf die unginstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, den fehlenden An-
legerschutz sowie die prohibitive Steuergesetzgebung zuriickgefiihrt.

Aus diesen schlechten Erfahrungen zog der Gesetzgeber Konsequenzen.
Durch den Erla des KAGG im Jahre 1957 schaffte er die erforderlichen recht-
lichen Rahmenbedingungen fiir eine erfolgversprechende Realisierung der In-
vestmentidee. Damit reagierte der Gesetzgeber auf die Grindung der ersten
Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften ab 1950.% Aus Griinden des Anleger-
schutzes lieR man ausschlieBlich Offene Investmentfonds zu. In der Folge wur-
de das Anlagespektrum der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften ausge-
dehnt, indem bestehende Fondstypen differenziert und neue Fondstypen suk-
zessive integriert wurden. Den ersten Investmentfonds, die priméar in den Aktien-
und / oder Rentenmarkt investierten, folgte die gesetzliche ErschlieBung des Be-

% vgl. hierzu und zum folgenden Baur, Investmentgesetze, S. 171, Rz. 1ff.

' vgl. Schimrock, Investmentgesellschaften, S. 9f.

%2 vgl. Weigel, Inmobilienanlagegeselischaften, S. 2.

L2 Vgl. Tormann, Investmentgesellschaften, S. 14; Beckmann / Scholtz, Investment, 062, S. 1;
Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 23.

54

Vgl. Mol, Investmentfonds-ABC, S. 115.
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teiligungsmarktes (ab 1987), der Schuldschein- und Terminmaérkte (ab 1990) und
zuletzt des Geldmarktes (ab 1994) durch Zulassung entsprechender Fonds.*®

Der Regulierung der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften folgte die KAGG-

Integration der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften und der Offenen Immo-

bilienfonds im Jahre 1970.% Dieser formellen Ubertragung der Investmentidee

auf den Immobilienbereich ging die Griindung der ersten Immobilien-Kapitalan-

lagegesellschaften auBerhalb des KAGG ab 1958 voraus.” Der Gesetzgeber

bezog also lediglich ein Anlagemedium in das KAGG ein, das sich wirtschaftlich

bereits ohne KAGG-Regulierung etabliert hatte. Dabei wurde die Grundkon--
struktion der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften und deren Offener Fonds

prinzipiell beibehalten. Den Besonderheiten von Immobilien wurde durch zahl-

reiche Erganzungen und Anderungen Rechnung getragen.

Obwohl sich Immobilien besonders fir die Ubertragung der Investmentidee
eignen,® stelit das Grundstiicks-Investment immer eine Sonderform des In-
vestments dar, da den Besonderheiten der Immobilien-Kapitalanlage zu ent-
sprechen ist. Der daraus resultierende Sonderstatus zeigt sich daran, da zahl-
reiche Veroffentlichungen zum Thema Investment das Grundstiicks-Investment
ausgrenzen. In der Praxis wird die Sonderstellung daran deutlich, daR sich die
Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften und die Immobilien-Kapitalanlagege-
sellschaften getrennt entwickelten. Erstere beschranken sich auf Wertpapier-
fonds, d.h. Aktien- und Rentenfonds, Gemischte Fonds sowie Geldmarktfonds
wahrend Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften ausschlieBlich Offene Immo-
bilienfonds anbieten. Lediglich eine Kapitalanlagegesellschaft, die Hansainvest,
ist als Wertpapier- und Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft tatig.

5 Laux, Investmentfonds-Philosophie, S. 64. Siehe fir eine ausfohrliche Darstellung der Ent-
wicklungsphasen des Investmentgeschafts Mol, Investmentfonds-ABC, S. 115f.

% vgl. Schiebel, Inmobilien-Investment-Zertifikate, S. 379ff.; Pasler, Integration, S. 113ff.
7 vgl. Klusak, Internationales Immobilien-Institut, S. 376ff.; Wonhas, Anmerkungen, S. 729ff.
Vgl. Klusak, Internationales Immobilien-Institut, S. 376.
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2.1.3 Vergleich der Regulierung des Investmentgeschifts vor und nach
der KAGG-Novelle ‘98

Das KAGG gilt wegen seiner umfassenden Anlegerschutzkonzeption seit jeher
,als eines der scharfsten Regelungswerke seiner Art in der Welt*®. Durch das
3. Finanzmarktférderungsgesetz kam es jedoch im Friithjahr 1998 zu einer weit-
reichenden Deregulierung des KAGG:

.Der Jubel iber das am 1. April in Kraft tretende 3. Finanzmarktférderungsge-
setz kennt in der Investmentbranche keine Grenzen mehr: Die sonst so zurtick-
haltend dber den Standort D sinnierenden Herren in den blauen Zweireihern
Uberschlagen sich gegenwadrtig fast mit Lobeshymnen auf die Taten des Ge-
setzgebers. Kein Wunder: Das 3. Finanzmarktférderungsgesetz kann fiir die In-
vestmentbranche zu einem Renner werden.”

Daher wird das Gesetz auch als ,Superférderungsgesetz*®' bezeichnet. Aller-
dings werden bei der Charakterisierung anhand derartiger Superlative die bis-
herigen Regulierungszwange und nicht die eigentlich denkbaren Deregulie-
rungsmalRnahmen als Bezugspunkt genommen. Will man aber den Stellenwert
der aktuellen Novellierung vor dem Hintergrund einer umfassenden Deregulie-
rungslésung einschéatzen, sind entsprechende Vergleichsmalstébe unerlaBlich.
Dabei soll auf die Forderung nach einer grundlegenden Neugestaltung des
deutschen Investmentrechts von Gerke / Rapp (1992) zuriickgegriffen werden.
AnschlieBend erfolgt eine Einordnung in eine Klassifizierung der Regulierungs-
standards im internationalen Investmentgeschaft.

Der Reformvorschlag von Gerke / Rapp erscheint als MaRstab besonders ge-
eignet, da er als konsequentester denkbarer Deregulierungsansatz beurteilt
werden kann.% Ausgangspunkt dieses Reformkonzeptes war die Feststellung,
daf das unflexible und konservative deutsche Investmentrecht den Anforde-
rungen des flexiblen und innovationsorientierten internationalen Investmentge-
schéfts nicht gerecht wird bzw. werden kann. Der zunehmenden Marktdynamik

Zeyer, Fondsmanager, S. 38.

% ygl. Heinacher, Rente, S. 6.

' 0.V, Politik, S. 27.

Vgl. hierzu und zum folgenden Gerke / Rapp, Neugestaltung, S. 85ff.
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stinden gravierende Regulierungszwénge entgegen, wobei speziell auf die
mangelnde Differenzierung, die geringe Anpassungselastizitidt und insbesonde-
re die starre Anlegerschutzkonzeption hingewiesen wird. Ausgehend von dieser
Uberzeugung forderten Gerke / Rapp schon 1992 eine zukunftsweisende Neu-
gestaltung des KAGG, die sich auf die Integration von Geldmarktfonds, die Bil-
dung von Risikoklassen® bei Fonds des Vertragstyps sowie die Zulassung von
entsprechenden Fonds des Gesellschaftstyps erstrecken sollte (Abbildung 2):

Vertragstyp Gesellschaftstyp
F 1 Risikokl: 2 (ohne Risikoklassen)
1957 realisiert neu zu realisi neu zu
Beteiligungsfonds 986 realisiert neu zu realisieren neu zu realisieren
Immobilienfonds 1970 realisiert neu zu realisieren neu zu realisieren
Geldmarktfonds neu zu realisieren neu zu realisieren neu zu realisi

Abbildung 2: Vorschlag zur strukturellen Neugestaltung des deutschen Invest-
mentrechts durch Gerke / Rapp aus dem Jahr 1992 %

.Vor dem Hintergrund der umfassenden Deregulierungsforderungen von Gerke /
Rapp ergibt sich ein aufschluBreiches Bild der seither ergriffenen Mafnahmen
des Gesetzgebers (Abbildung 3):

Vertragstyp Gesellsch

Risikokl 1 Risikokl 2 (ohne Risikoklassen)
| Wertpapierfonds 1957 realisiert nicht raahsmf 1998 realisiert
Beteiligungsfonds 1986 realisiert nicht rt
[ bilienfonds 1970 roaisien nicht realisiert nicht realisiert
Geldmarktfonds 1994 nicht realisiert nicht realisiert
Dachfonds 1998 realisiert
Gemischte Wertpapier- und 1998 realisiert
Immobilienfonds
Altersvorsorgefonds 1998 realisiert

Abbildung 3: Realisierung der strukturellen Neugestaltung des deutschen In-
vestmentrechts durch die KAGG-Novelle '98 im Vergleich zum
Vorschlag von Gerke / Rapp aus dem Jahr 1992 &

% Unter Risikoklassenkonzept wird die investmentrechtiiche Differenzierung des potentiellen
Fondsangebots nach unterschiedlichen Anlegerschutzstandards und somit verschiedenen
Risikoprofilen verstanden. Zur Kritik dazu siehe Rao, Risikoklassenkonzept, S. 120ff.

®  vgl. Gerke / Rapp, Neugestaltung, S. 90.
% |n Anlehnung an Gerke / Rapp, Neugestaltung, S. 90.
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Im Rahmen des 2. Finanzmarktférderungsgesetzes (1994) wurden zahlreiche
Anderungen bei den Wertpapier- und Beteiligungsfonds sowie den Offenen Im-
mobilienfonds vorgenommen. Zusatzlich wurden Geldmarktfonds in das KAGG
integriert (Abbildung 3).

Die aktuelle KAGG-Novelle des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes fiihrt eben-

falls zu Anderungen und Erweiterungen bei den bestehenden Fondstypen, da

das Fondsspektrum um Dachfonds, Gemischte Wertpapier- und Immobilien-

fonds sowie Altersvorsorgefonds erganzt wird (Abbildung 3):""5

o Dachfonds: Diese Fonds dirfen ausschlieBlich in andere Wertpapierfonds,
Geldmarktfonds oder Offene Immobilienfonds investieren, die jedoch als Pu-
blikumsfonds konzipiert sein missen. |lhre Ausgestaltung ist flexibel und
reicht von der standardisierten Form der Vermdgensverwaltung bis zu spe-
zialisierten Anlagestrategien. So ware bspw. ein Dachfonds denkbar, der
ausschlieBlich in Offene Immobilienfonds investiert.

o Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds: Fiir diesen Fondstyp ist ein

Immobilienanteil zwischen 10% und 30% des Vermogens vorgeschrieben.
Dieser ist entweder durch den Aufbau eines eigenen Immobilienbestandes
(entsprechend den fiir Offene Immobilienfonds geltenden Vorschriften) oder
durch die Beteiligung an Offenen Immobilienfonds abzudecken.

« Altersvorsorgefonds: Diese ,Zielfonds" sind auf die Altersvorsorge ausgerich-
tet und missen deshalb mindestens 51% ihres Vermégens in Substanzwer-
ten - d.h. fir den Gesetzgeber Aktien und Immobilien - anlegen. Der Immo-
bilienanteil darf ebenfalls bis zu 30% des Fondsvermdgens betragen. Er
kann sowohl durch den Aufbau eines eigenen Immobilienportfolios (ent-
sprechend den fiir Offene Immobilienfonds geltenden Vorschriften) als auch
durch die Beteiligung an Offenen Immobilienfonds erfolgen.

Zudem werden mit den Investmentaktiengesellschaften auch Fonds auf Basis
des Gesellschaftstyps zugelassen, deren Anlagespektrum aber auf Wertpapie-
re und Beteiligungen limitiert ist. Die Anlagevorschriften der Investmentaktien-

% vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 23.
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gesellschaften orientieren sich weitgehend an denen der Wertpapierfonds und
der Beteiligungsfonds.

Im Ergebnis hat der Gesetzgeber durch die Anderungen im Rahmen des 2. und
3. Finanzmarktférderungsgesetzes somit die zentrale Forderung nach einem
Risikoklassenkonzept bei Fonds des Vertragstyps bisher nicht angenommen,
d.h. der pauschalisierte Anlegerschutz wird aufrechterhalten. Statt dessen wer-
den die bestehenden Fondstypen weiterentwickelt und zu neuen Fondsproduk-
ten kombiniert. Insofern werden der Umfang und die Bedeutung der Deregulie-
rung durch die aktuelle KAGG-Novelle merklich relativiert.

Damit stellt sich die Frage, wie die aktuellen DeregulierungsmaBnahmen aus
internationaler Sicht einzuschatzen sind. Nach einer umfassenden britischen
Studie aus dem Jahr 1994 war das bundesdeutsche Investmentgeschéft bisher
im internationalen Vergleich durch eine Dominanz von Safety-Seeking und Un-
sophisticated Funds charakterisiert.”

Durch die aktuellen Anderungen bei den bestehenden Fondstypen und die Er-
ganzung um die drei 0.g. neuen Fondstypen ist jedoch zu erwarten, daR Sophi-
sticated Funds, wie bspw. Dachfonds, an Bedeutung gewinnen werden. Wegen
des Verzichts auf ein Risikoklassenprinzip, d.h. der Fixierung auf ein einheitli-
ches Anlegerschutzniveau, wird die etabliete Vormachtstellung der Safety
Seeking Funds wohl unverandert bleiben. Daher dirfte sich die Deregulierung
der aktuellen KAGG-Novelle nur auf die Produktkomplexitat auswirken, d.h. sie
hatte kaum EinfluB auf das Rendite- / Risikoprofil des Investmentangebots. Da-
gegen hétte eine konsequente Deregulierung nach dem Vorschlag von Gerke /
Rapp das potentielle Investmentangebot erheblich verandert (Abbildung 4).

Trotzdem kénnte die aktuelle KAGG-Novelle dem deutschen Investmentrecht
im kontinentaleuropdischen Raum hinsichtlich der Sophisticated Funds in eine
fuhrende Position verhelfen. Im Vergleich zum angelsachsischen Raum besteht
jedoch nach wie vor ein erhebliches Deregulierungsdefizit.

¥ vgl. Watsons Investment Consultancy, Asset Study, 0.S., zitiert nach Hockmann, Portfolio
Management, S. 770f.



20

Sophisticated Funds

mit @ Usa

e @ Hong Kong

Safety-Seeking Funds
des 3.FMFG
®-----r-->0

[ ]
2
spuny Bupees wmey

Unsophisticated Funds

Abbildung 4: Intemationaler Stand der Lédndemormen im Investmentgeschéft unter
Berticksichtigung der Wirkungseinschétzung der KAGG-Novelle '98
und des Vorschlags von Gerke / Rapp aus dem Jahr 1992 %

2.1.4 Begriffsbestimmungen

2.1.4.1 Abgrenzung des Begriffs Grundstiicks-Investment

Der Gesetzgeber verwendet die Begriffe Kapitalanlage und Investment als
Synonyme und behélt sie dem Investmentgeschéft vor.%® Im Gegensatz dazu
wird im Wirtschaftsleben unter dem Schlagwort Investment entsprechend dem
angelsachsischen Begriffsverstandnis die Kapitalanlage in ihren unterschied-
lichsten Formen verstanden.”

In Anlehnung an Watsons Investment Consultancy, Asset Study, zitiert nach Hockmann,
Portfolio Management, S. 770 (Erganzung um die Wirkungseinschatzung der KAGG-Novelle
'98 sowie den Vorschlag von Gerke / Rapp '92 durch den Verfasser).

Diese KAGG-Terminologie wurde allerdings schon friihzeitig von der Investmentbranche als
ungltcklich empfunden. Nach Fischer (Investmentsparen, S. 7ff.) veranstaltete die ADIG als
erste Kapitalanlagegesellschaft schon 1957 ein Preisausschreiben in der Zeitschrift ,Der
Spiegel” mit dem Ziel, eine bessere Bezeichnung fir den Begriff Investment zu finden. Der
seinerzeit pramierte Begriff , Teilhabe® konnte sich allerdings nicht durchsetzen.

™ vgl. Buschgen, Borsen-Lexikon, S. 386.
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Der daraus resultierende Begriffskonﬂikt” soll dadurch Gberwunden werden,
daB im weiteren Verlauf der Arbeit fur die Bezeichnung Kapitalanlage die wirt-
schaftlich etablierte Definition - i.S. von Oberbegriff - zugrunde gelegt wird,
wahrend fir den Begriff Investment die rechtliche Definition - i.S. von Sonder-
begriff - Ubernommen wird.

Die Bezeichnung Investment wird daher anstelle der Bezeichnung ,Invest-
mentsparen” verwendet, die sich seit den ersten parlamentarischen Beratungen
zum KAGG als Fachausdruck fiir die Beteiligung an KAGG-Fonds etabliert
hat.”? Die Ausgrenzung der Bezeichnung Investmentsparen 148t sich damit be-
grinden, daR sie wegen ihrer historischen Fixierung auf die offene Fondskon-
struktion seit der Integration der Investmentaktiengesellschaften durch die
KAGG-Novelle 98 als nicht mehr zeitgemaR erscheint.”

Der Begriff Investment als Oberbegriff fir die Kapitalanlage im Rahmen des
KAGG wird weiter in die Termini Wertpapier-Investment und Grundstiicks-In-
. vestment differenziert. Insofern entspricht die Bezeichnung Grundstiicks-Invest-
ment inhaltlich dem von Schulte / Vogler vorgeschlagenen Begriff des KAGG-
Immobilieninvestment™ (Abbildung 5):

Wirtschaftliche Definition Rechtliche Definition
Kapitalanlage als Oberbegriff Investment als Sonderbegriff
fir die Anlage von Kapital i.w.S. fiir die Beteiligung an KAGG-Fonds
Anlage in Wertpapier-Kapitalanlage Wertpapier-Investment
Wertpapiere
Anlage in Immobilien-Kapitalanlage Grundstiicks-Investment
| bilien

Abbildung 5: Begriffliche Abgrenzung des Grundstiicks-Investment

Siehe dazu auch die Kritik zur KAGG-Terminologie bei Abromeit-Kremser, Immobilienin-
vestmentfonds, S. 20f.

2 Siehe dazu den ersten Hinweis auf den Begriff Investmentsparen in der BT-Drucksache
2973: ,Mit dem Investmentsparen ist ein Mittel gegeben, den Wertpapierbesitz auf eine
breite Basis zu stellen. Die Investment- oder Kapitalanlagegeselischaften legen ihnen an-
vertraute Kapitalien in gemischten Wertpapierbestanden an und beteiligen die einzelnen
Geldgeber anteilsmaRig an der Gesamtheit der erworbenen Wertpapiere.*

™ Zudem erscheint der Begriff Investmentsparen auch insofern miBverstandiich, als mittler-
weile zahlreiche Kapitalanlagegesellschaften Investmentfonds mit Ansparplanen anbieten
(sog. Investmentsparplane).

™ vgl. Schulte / Vogler, Investition, S. 21, Fn. 1.
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Das Grundstiicks-Investment verknipft demzufolge die Besonderheiten von Im-
mobilien mit denen des Investment. Somit ergibt sich eine klare Abgrenzung
zum schillernden Begriff des Immobilien-Investment, der zwar auch als Syno-
nym fiir das Grundstiicks-Investment benutzt wird,”® aber primér als Oberbegriff
fir alle Arten der Immobilien-Kapitalanlage verwendet wird.”®

2.1.4.2 Bezeichnungsschutz der Termini Kapitalanlagegesellschaft und
Investmentaktiengesellschaft

Wesentlicher Bestandteil der Anlegerschutzkonzeption des KAGG ist der Be-
zeichnungsschutz, dem das Investmentgeschaft unterstelit wird.”” Die Begriffe
Kapitalanlage und Investment’® werden vom Gesetzgeber als Synonyme auf-
gefalt und sind gesetzlich durch § 7 Abs. 1 KAGG den Investmentfonds vorbe-
halten, die durch inlandische Kapitalanlagegesellschaften gemaR § 1 KAGG
(oder auslandische Investment-, Verwaltungs- und Vertriebsgesellschaften
nach § 2 Nr. 1, § 3 Abs. 2 Nr. 1 und § 15 AuslinvG) konzipiert sind.”

Der Bezeichnungsschutz soll einerseits potentiellen Vertrauensverlusten vor-
beugen, die der Investmentbranche dadurch entstehen kénnten, daR andere
Anbieter diese Begriffe mibrauchlich zu Marketingzwecken einsetzen.®’ Ande-

™ vgl. Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 412.

Bezeichnend fiir diesen Sachverhalt ist die Tatsache, daB einer der Bestseller zum Thema
Immobilien-Kapitalanlage in der ersten Auflage ,Geldanlage in Immobilien” hiefl und in der
zweiten Auflage unter dem Titel ,Immobilieninvestment” verdffentiicht wurde (Vgl. Brunner,
Geldanlage und Brunner, Immobilieninvestment).

Vgl. v. Berge und Herrendorf, Schutz, S. 15. Siehe zum Bezeichnungsschutz der Kapital-
anlagegeselischaften vor der KAGG-Novelle '98 die detaillierte Darstellung bei Kleinert,
Schutz, S. 719ff.

Nach Seischab (Investment-Trusts, S. 5, zitiert nach v. Berge und Herrendorf, Schutz, S. 15)
sowie Glabe (Schutz, S. 1) kommt der Begriff Investment aus dem Lateinischen und be-
deutet soviel wie ,kleiden, mit einem Gewand bedecken®, d.h. in Verbindung mit Kapital so-
viel wie ,das Kapital nicht ungesichert liegen lassen®.

Erganzend werden die Termini ,Kapitalanlage®, ,Investment’, ,Investor* oder ,Invest" allein
oder in Zusammensetzung mit anderen Worten zur Bezeichnung des Geschaftszweckes
oder zu Werbezwecken diesen Unternehmen vorbehalten; auch die Firmenbezeichnungen
.Kapitalanlagegesellschaft* und ,Investmentgesellschaft* wird ihnen vorbehalten. Der stren-
ge Bezeichnungsschutz wird vom Gesetzgeber dadurch abgerundet, daR er in § 7 Abs. 2
KAGG ausschlieflich den genannten Unternehmen das Emissionsrecht flr Anteilscheine
einraumt, die in irgendeiner Form die Bezeichnung ,Investment” enthalten.

Vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 135.
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rerseits soll der Bezeichnungsschutz auch als ,Gitezeichen*®' fur Investment-
gesellschaften und ihre Fondsprodukte dienen, da diese ein hohes MaR an An-
legerschutz gewéhrieisten.” Geschéftszweck und Funktionsweise der inlandi-
schen Kapitalanlagegesellschaften werden durch § 1 Abs. 1 KAGG festgelegt,
wobei sich durch die KAGG-Novelle ‘98 die Produktpalette von vier auf sieben
Fondstypen erweiterte:

.Kapitalanlagegesellschaften sind Kreditinstitute, deren Geschéftsbereich dar-
auf ausgerichtet ist, bei ihnen eingelegtes Geld im eigenen Namen fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Einleger (Anteilinhaber) nach dem Grundsatz der Ri-
sikomischung in den nach diesem Gesetz zugelassenen Vermégensge-
gensténden gesondert vom eigenen Vermégen in Form von Geldmarkt-, Wert-
papier-, Beteiligungs-, Investmentfondsanteil-, Grundstiicks-, Gemischten Wert-
papier- und Grundstticks- oder Altersvorsorge-Sondervermégen anzulegen und
iber die hieraus sich ergebenden Rechte der Anteilinhaber Urkunden (Anteil-
scheine) auszustellen.*

Diese Investmentfonds lassen sich in Publikumsfonds fiir die breite Offentlich-
keit und Spezialfonds” fur einen beschrankten Anlegerkreis unterscheiden, die
folgendermaBen separat definiert sind (§ 1 Abs. 2 S. 1 KAGG):

~Spezialfonds sind Sondervermégen, deren Anteilscheine aufgrund schriftlicher
Vereinbarungen mit der Kapitalanlagegesellschaft jeweils von nicht mehr als
zehn Anteilinhabern, die nicht-nattriiche Personen sind, gehalten werden. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat in der Vereinbarung mit den Anteilinhabem si-
cherzustellen, daB die Anteilscheine nur mit Zustimmung der Kapitalanlagege-
sellschaft von den Anteilinhabemn (bertragen werden ddrfen.“

Die neu in das KAGG aufgenommenen Investmentaktiengesellschaften genies-
sen einen adaquaten Begriffsschutz, denn der Begriff Investmentaktiengesell-
schaft darf als Firmenbezeichnung oder zur Charakterisierung des Geschéfts-
zwecks nur von Investmentaktiengesellschaften, die eine Erlaubnis zum Ge-

® In diesem Zusammenhang lassen sich die geschitzten Begriffe als ,Markennamen" inter-

pretieren, die der Gesetzgeber den im Rahmen des KAGG operierenden Gesellschaften und
ihren Fondsprodukten vorbehalt.

Vgl. fur eine ausfohrliche Diskussion der gangigen Rechtsprechung zu den geschitzten Be-
zeichnungen Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 7, Rz. 1-14 und Baur, Investmentge-
setze, S. 356, Rz. 2ff.

In diesem Zusammenhang bezieht sich das Wort ,Spezial* daher ausschlieBlich auf den
Anlegerkreis und nicht auf die Anlagestruktur; Investmentfonds mit einem besonderen Anla-
gefokus werden als ,Spezialitatenfonds® bezeichnet. Siehe dazu Kapitel 3.2.1, S. 83ff.
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schaftsbetrieb erhalten haben oder von Kapitalanlagegesellschaften und aus-
landischen Investment-, Verwaltungs- und Vertriebsgesellschaften (nach § 2
Nr. 1, § 3 Abs. 2 Nr. 1 und § 15 AuslinvG) verwendet werden (§ 54 S. 1
KAGG). Geschéftszweck, Funktionsweise und Anlagespektrum der Investment-
aktiengesellschaften definiert § 51 Abs. 1 und 2 KAGG folgendermalen:

.Investmentaktiengesellschaften dirfen nur in der Rechtsform der AG betrieben
werden. lhre Aktien missen auf den Inhaber lauten. Die Ausgabe von Aktien
ohne Stimmrecht ist unzuldssig. Sdmtliche Aktien miissen denselben Anteil am
Grundkapital verkérpem. (...) SatzungsméRig festgelegter Unternehmensge-
genstand der Investmentaktiengesellschaft muB die Anlage und Verwaltung ih-
rer Mittel nach dem Grundsatz der Risikomischung in Wertpapieren oder in -
Wertpapieren und Beteiligungen als stiller Gesellschafter im Sinne des § 230
des Handelsgesetzbuchs (stille Beteiligungen) sein mit dem einzigen Ziel, ihre
Anteilseigner an dem Gewinn aus der Verwaltung des Vermégens der Gesell-
schaft zu beteiligen.“

Damit wird deutlich, daR sich Investmentaktiengesellschaften als reine Wertpa-
pierfonds, aber auch als Gemischte Wertpapier- und Beteiligungsfonds ausge-
stalten lassen. Im Gegensatz zu den Kapitalanlagegesellschaften, die im eige-
nen Namen fiir fremde Rechnung tatig werden, legen die Investmentaktienge-
sellschaften also im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung an.

2.1.4.3 Begriffsbestimmung der Termini Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaft und Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft

Die Offenen Immobilienfonds lassen sich auf Basis der drei Begriffselemente
als ein unter besonderer Verwaltung stehendes Vermégen® (Fonds) bezeich-
nen, das von einer unbeschrankten (offenen) Anlegerzahl aufgebracht wird, um
in eine unbegrenzte (offene) Anzahl von Liegenschaften (Immobilien) zu in-

%  Besonders deutlich wird die Trennung zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Fonds bei
der Begriffsbestimmung von Alda (Offene Immobilienfonds, S. 539), die sich an die Legal-
definitionen des § 1 Abs. 1 und 2 KAGG anlehnt: ,Ein Offener Immobilienfonds ist ein recht-
lich unselbstandiges Grundstickssondervermégen, das nach den Grundsatzen der Risiko-
streuung und Gewinnerzielung Uberwiegend in Grundsticken und grundsticksgleichen
Rechten [sowie Beteiligungen in Grundsticksgesellschaften)] investiert und von einer Ka-
pitalanlagegeselischaft als Sondervermégen von ihrem eigenen Vermogen getrennt verwal-
tet wird. Die GroBe des Vermogens und die Anzahl der umlaufenden Anteilscheine ist nicht
begrenzt. Durch Ausgabe neuer Anteilscheine bzw. Ricknahme bislang im Umlauf befindli-
cher Anteilscheine verandert sich das Vermoégen standig.” (Erganzungen vom Verfasser).
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vestieren.®® Fur die Kapitalanlagegesellschaften, die Offene Immobilienfonds
verwalten, werden die Begriffe Immobilienanlagegesellschaft,"s Immobilienin-
vestmentgesellschaft®, Grundstiicks-Kapitalanlagegesellschaft® oder Grund-
stucks-Investmentgesellschaft"9 synonym verwendet. Nachfolgend werden sie
zwecks Vereinheitlichung und zur Vereinfachung ausschlieBlich als Immo-
bilien-Kapitalanlagegesellschaften bezeichnet. Deren Tatigkeitsspektrum cha-
rakterisiert Wonhas treffend:

.Die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften sind Unternehmen im eigent-
lichen Wortsinn und haben im Rahmen ihrer Aufgabenstellung so unterschied-
liche Gewerbe aus einer Hand zu meistern, wie z.B. das Bankgeschéft insbe-
sondere mit seiner Depotverwaltung und der Vermégensanlage in Wertpa-
pieren, Liegenschaftskdufe bzw. -verkéufe, Entwicklung, Bebauung und In-
standhaltung von Grundstiicken, die Hausverwaltung, welche letztlich die tag-
tagliche bestimmungsgeméaBe Nutzbarkeit der Liegenschaften zum Ziel hat.

Ergénzend ist darauf hinzuweisen, daR Immobilien-Kapitalaniagegesellschaften
seit der KAGG-Novelle ‘98 neben den Offenen Immobilienfonds auch ,einzelne
in Grundstiicken angelegte Vermégen* fir Dritte verwalten dirfen (§ 1 Abs. 6
Nr. 2a KAGG).

Die Bezeichnung Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft als ,Arbeitstitel* fur
das zu entwickelnde REIT-Pendant resultiert daraus, dal die vorgeschlagene
Konzeption weitgehend in Anlehnung an die Konzeption der neu zugelassenen
Investmentaktiengesellschaften erfolgt. Die ebenfalls denkbare Bezeichnung
Immobilien-Investmentaktiengesellschaft wurde urspriinglich in Betracht gezo-
gen, wegen der Ahnlichkeit mit den Bezeichnungen Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaft und Immobilien-Aktiengesellschaft aber wieder verworfen.

Zudem spricht fiir die Bezeichnung Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft
die Tatsache, daR® der Gesetzgeber Offene Immobilienfonds per definitionem

CJ Vgl. Kutscher, Offene Immobilienfonds, S. 197f.

% vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 978, Rz. 1.

7 vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 30.
% vgl. Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 412.

% vgl. Laux / Ohl, Grundstucks-Investment, S. 22.

Wonhas, Management, S. 49.
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als Grundstiicks-Sondervermégen bezeichnet, d.h. die KAGG-Terminologie
wird gewahrt. Zudem soll durch die Namenswahl verdeutlicht werden, daR es
sich um eine spezielle Grundstiicksgesellschaft handelt, die einerseits auf das
Ziel des Investment ausgerichtet ist und deshalb durch Anlegerschutz und steu-
erliche Transparenz gepragt ist und andererseits auf der Emission von Aktien
und der laufenden Bérsenbewertung basiert.

2.2 Analyse der Investmentkonstruktionen und Investorentypen
2.2.1 Analyse der Angebotsseite: Investmentkonstruktionen

2.2.1.1 Ubersicht

Aus internationaler Sicht entwickelten sich vielféltige Investmentmodelle, da die
rechtlichen Rahmenbedingungen teils durch allgemeine Gesetzgebung vorgege-
ben, teils durch spezielle gesetzliche Regelungen festgelegt werden.?' Dennoch
lassen sich anhand der Rechtsform der Investmentgesellschaft, der Emissions-
und Riickgabemodalitédten sowie der Finanzierungs- und Investitionsstruktur die
grundlegenden Ausgestaltungsmoglichkeiten darstellen.

Kriterium Ausprigungen
Rechtstyp Vertragstyp (Contrac- | Gesellschaftstyp (Di- [ Trust
tual o. Indenture Type) | rect o. Statutory Type)
Emissionsmodalitdten Open Prinzip Closed Prinzip Mischformen
Laufende Emission) | (Einmalige Emission)
Riuckgabemodalitaten Open-End Prinzip Closed-End Prinzip Mischformen
(mit Rickgaberecht) (ohne Rickgaberecht)
Finanzierungsstruktur Eigenkapitalfonds Leveragefonds Mischformen
(keine Leverage) (mit Fremdkapital) -
Investitionsstruktur Fonds mit Liquiditats- | Fonds ohne Liquidi- Mischformen
anteil tatsanteil

Abbildung 6: Ubersicht der Investmentkonstruktionen

Die Angebotsdifferenzierung nach Investmentkonstruktionen orientiert sich an
einem Klassifikationsraster, das fir das jeweilige Systematisierungskriterium

" vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 37, Rz. 70.
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(linke Spalte) die typischen Auspragungen (mittlere Spalte) sowie die jeweiligen
Sonderformen (rechte Spalte) zusammenfalt (Abbildung 6).

Besondere Bedeutung kommt der Rechtsform zu, fur die sich trotz national
unterschiedlicher Ausgestaltung drei Standardtypen herausgebildet haben:*?
Dabei handelt es sich um den Vertragstyp, den Gesellschaftstyp und die angel-
sachsische Rechtsform des Trusts, der sowohl auf dem Vertrags- als auch dem
Gesellschaftstyp basieren kann. In bezug auf das Emissionskonzept wird zwi-
schen Open und Closed Prinzip sowie bestimmten Sonderfallen unterschieden,
wahrend sich bei der Riickgabe Open-End und Closed-End Prinzip sowie ein- -
zelne Ausnahmefélle gegeneinander abgrenzen lassen.® Die Ausgestaltung
der Finanzierungs- und Investitionsstruktur ergibt sich i.d.R. aus den Emissions-
und Ricknahmemodalitaten.** Dabei sind auf Finanzierungsseite Fonds mit
und ohne Liquiditatshaltung und auf Investitionsseite Fonds mit und ohne
Fremdkapitaleinsatz zu unterscheiden. Allerdings sind auch hier wiederum vor-
tibergehende Ausnahmesituationen in Betracht zu ziehen.

2.2.1.2 Rechtskonstruktion

Die Geschéftstatigkeit der Kapitalanlagegesellschaften basiert auf dem Ver-
tragstyp (Contractual oder Indenture Type)”. da die Beziehungen zwischen
Anleger und Investmentgesellschaft vertragsrechtlich"'3 geregelt sind.”’

Diese drei Rechtsformen sind auch in Art. 1 Abs. 3 RL 85/611/EWG ausdricklich aufgefuhrt.
Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 37, Rz. 70.; Carl / Forster, Recht, S. 53.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daBl speziell die Emissions- und Rick-
nahmemodalititen eine prazise begriffliche Abgrenzung erfordern, da es unterschiedliche
Auffassungen gibt. So wird bspw. vereinzelt das Open Prinzip mit der Ricknahmeverpflich-
tung und das Open-End Prinzip mit der laufenden Emission in Verbindung gebracht. Zudem
wird oft Gberhaupt nicht zwischen Emissions- und Ricknahmemodalitaten differenziert. Die-
se Abgrenzungsproblematik ist typisch fir die Investmentiiteratur und wurde z.B. schon 1952
von Meyer-Cording (Investment-Gesellschaften, S. 69, Fn. 7) festgestellt.

# vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 39, Rz. 75.
% Carl/ Forster, Recht, S. 3.

In Deutschland ist dieser Vertrag als entgeltlicher Geschaftsbesorgungsvertrag gem. § 675
BGB anzusehen. Vgl. Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 939.

Vgl. zu den rechtlichen Details des Vertragstyps Fischer, Investmentsparen, S. 10f.; Ebner v.
Eschenbach, Rechte, S. 10ff.; Podewils, Investmentgesellschaften, S. 13f., Schadt, Invest-
ment-Sparen, S. 44f.; Schacker, Investmentsparen, S. 23; Prager, Marktstrategie, S. 18f;;
Berndt, Investmentzertifikate, S. 11f.
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Die Kapitalanlagegesellschaft gibt Investmentzertifikate aus, mit denen die Anle-
ger an einem Sondervermégen beteiligt werden. Dieses Sondervermégen betreut
die Kapitalanlagegesellschaft im eigenen Namen auf Rechnung der Anleger.®®
Die Vertragsbeziehung wird durch eine Depotbank ergénzt, der die Verwaltung
und Verwahrung des Sondervermégens obliegt. Der Anleger steht zwar nur in ei-
nem unmittelbaren Verhdltnis zur Kapitalanlagegesellschaft, erlangt aber Eigen-
tumerstatus am Sondervermdgen und wird somit direkt am Anlageerfolg beteiligt.
Das Vertragswerk gewahrleistet, da alle Anleger gleich behandelt werden.
Entsprechend der Ausgestaltung der Vertragsbedingungen stehen die Sonder-
vermbgen entweder im Miteigentum der Anleger (Miteigentumsldsung) oder im
treuhanderischen Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft (Treuhandiésung).
Diese Unterscheidung ist primér rechtshistorisch bedingt und fur die Praxis elgent-
lich ohne groBe Relevanz.'®

Allerdings ist darauf hinzuweisen, da® bei Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaften bzw. Offenen Immobilienfonds wegen der Grundbuchproblematik nur
die Treuhandidsung realisierbar ist.'”' Da die Anteilscheine Rechte an Vermé-
gensgegenstanden verbriefen, sind sie als ,Wertpapiere sui generis“ zu quali-
fizieren.'” Die Kapitalanlagegeselischaften sind daher als Finanzdienstleistungs-
unternehmen anzusehen, deren Geschéftszweck sich auf die Kapitalsammel-
und -anlagetatigkeit fur Dritte beschrankt. Wahrend eine Kapitalanlagegesell-
schaft unbegrenzt viele Sondervermégen betreuen kann, darf ein Sondervermé-
gen nicht von verschiedenen Kapitalanlagegesellschaften verwaltet werden.

% vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 38, Rz. 38.
% vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 9.

1% vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 8; Baur, Investmentgesetze, S. 37, Rz. 70. Wie allerdings
die Erorterungen von Ebner v. Eschenbach, Rechte, S. 50ff. und Huber, Investmentgesell-
schaften, S. 42ff. zeigen, erschien zum Zeitpunkt der Verabschiedung des KAGG der Unter-
schied zwischen beiden Formen hinsichtlich des Anlegerschutzes als relevantes Konstruk-
tionsmerkmal.

Bei der vertraglichen Realisierung der Miteigentumsldsung ergabe sich das Problem, daf
das Miteigentum eines jeden Anlegers fir jedes Grundstick im Grundbuch eingetragen
werden mURte und jeder Anteilswechsel bzw. jeder Objektankauf entsprechende Grund-
buchberichtigungen erfordern wiirde. Speziell bei Offenen Immobilien-Publikumsfonds ware
die Grundbuchpflege aus Kosten- / Nutzen-Gesichtpunkten vollig unangemessen. Hinzu
kommt, daB der Eintrag des Miteigentums im Grundbuch nach § 29 GBO notariell beurkun-
det werden moRte und mit zusatzlichen Kosten verbunden ware (Vgl. Klumpe / Nastold, Im-
mobilienfonds, S. 8).
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Im Gegensatz dazu beruht die Geschaftstatigkeit der neu zugelassenen In-
vestmentaktiengesellschaften auf dem Gesellschaftstyp (Direct oder Statutory
Type)'®, da die Beziehungen zum Anleger aktienrechtlicher Natur sind.'® Die
Anleger werden direkt an einer Gesellschaft beteiligt,'® die im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung Vermégensgegenstande erwirbt.'® Daher findet kei-
ne Trennung zwischen Fondsvermdgen und Vermégen der Investmentgesell-
schaft statt. Die Gesellschafter einer Investmentaktiengesellschaft missen al-
lerdings denselben Status haben, d.h. die Emission verschiedener Beteili-
gungsrechte ist nicht moglich. Die Anleger erwerben beim Gesellschaftstyp da-
her weder direktes Miteigentum an den Vermdgensgegensténden der Gesell-
schaft noch eine direkte Beteiligung an deren Ertrdgen, sondern werden indi-
rekt am Geschaftsergebnis beteiligt.'” Da Investmentfonds des Gesell-
schaftstyps aus Fungibilitatsgriinden i.d.R. bérsennotierte Aktiengesellschaften
sind, haben die Anteilinhaber tblicherweise Aktionarstatus. Daher sind Invest-
.mentaktiengesellschaften als eine Sonderform der Aktiengesellschaft anzuse-
hen, die sich lediglich durch ihren Geschéaftszweck, die Anlage von Vermé-
gensgegenstanden und deren méglichst gewinnbringende Verwaltung von an-
deren Gesellschaften unterscheidet.'® Von bérsennotierten Holdings grenzen
sie sich durch die investmentrechtlich verankerten Anlagebeschrankungen so-
wie durch die fehlende Mdglichkeit direkter unternehmerischer EinfluBnahme
ab.'® Im Ausland ist der Gesellschaftstyp vor allem in den USA weit verbreitet,
insbesondere weil das dortige Aktienrecht eine relativ unkomplizierte Ausgabe

192 vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 8.
1% Carl / Forster, Recht, S. 3.

Vgl. zu den rechtlichen Details des Gesellschaftstyps Fischer, Investmentsparen, S. 11f;
Ebner v. Eschenbach, Rechte, S. 7ff.; Podewils, Investmentgesellschaften, S. 12; Schadt,
Investment-Sparen, S. 45f.; Schacker, Investmentsparen, S. 23; Prager, Marktstrategie, S.
17f.; Berndt, Investmentzertifikate, S. 10.

1% Carl / Forster, Recht, S. 3.

1% v/gl. Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 938; Pasler, Investmentsparen, S. 7.

197 vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 7.

1% v/gl. dazu Beckmann / Scholtz, Investment, 062, S. 4.

Eine Ausnahme dazu stellen die sog. Managerial Strategic Investment Companies dar. Da-
bei handelt es sich um Closed-End Fonds, die sich mit Minderheitsbeteiligungen an i.d.R. an
einer (berschaubaren Anzahl von (unterbewerteten) Unternehmen beteiligen um durch eine
aktive EinfluBnahme auf die Unternehmenspolitik i.S. einer effizienten Corporate Governan-
ce deren Performance zu verbessern (Vgl. Behr, Unternehmenstberwachung, S. 13).
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% paneben fand

und Ricknahme von Aktien durch die Gesellschaft erméglicht.
der Gesellschaftstyp auch in einigen europdischen Léndern, wie bspw. Holland,

Frankreich oder Luxemburg, eine weite Verbreitung.'"’

Die REITs sind eine Sonderform der Trusts, die wiederum eine Eigenheit des
angelsachsischen Rechtsraumes darstellen. Der Begriff des Trust oder Invest-
ment Trust ist im wesentlichen auf zwei Bedeutungsebenen zu sehen: l.e.S.
wird darunter eine Investmentkonstruktion auf Basis des Rechtsinstituts Trust
verstanden, das als Besonderheit des angelsdchsischen Rechtssystems die
Begriindung zweier Eigentumsrechte erméglicht.''> Dagegen werden iw.S. auch
Investmentkonstruktionen einbezogen, die sich aus diesen Trusts entwickelten,
ohne jedoch auf dem Trust an sich zu beruhen.''® Die amerikanischen Trusts
sind den britischen Trusts sehr dhnlich und lassen sich in Contractual Trusts,
Massachusetts Trusts und Investment Corporations unterscheiden.'™*

Der Contractual Trust basiert, wie der Name sagt, auf dem Vertragstyp.''® Die
Tatsache, daB es sich bei diesem Trusttyp gewissermaRRen um das amerikani-
sche Gegenstiick zum britischen Unit Trust handelt, wird auch daran deutlich,
daB er als Unit Investment Trust bezeichnet wird.'"® Initiator eines derartigen
Trusts ist ein Depositor (Creator / Organizer), der Effekten erwirbt, die er dem
Trustee als Trustvermégen treuhanderisch zur Verwahrung tbergibt. Der Depo-
sitor verbrieft das Trustvermdgen in Zertifikaten (Certificates) und emittiert die-

se an Anleger (Certificate Holders), mit denen er Einzelvertrage abschliet.""”

' Tormann, Investmentgeselischaften, S. 17.

Vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 7.
Vgl. Reuter, Investmentfonds, S. 40; Baur, Investmentgesetze, S. 38, Rz. 74.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dal der Begriff Trust von der Bezeich-
nung Trustgeschaft abzugrenzen ist. Diese dient i.e.S. als Oberbegriff fur die Vermogens-
verwaltung mit treuhanderischer Vollmacht, auch wenn sie nicht oder nur teilweise auf
Trusts basiert (vgl. z.B. Hahn, Spezialbanken, S. 332). Daneben wird i.w.S. unter dem
Schiagwort Trustgeschaft das Spektrum des Asset Management zusammengefalit (vgl.
Schierenbeck, Bank- und Versicherungslexikon, S. 658).

Vgl. Reuter, Investmentfonds, S. 71ff.

Vgl. Reuter, Investmentfonds, S. 76.

Vgl. Heller, Investmentfonds, S. 341.

Vgl. Reuter, Investmentfonds, S. 76; Baur, Investmentgesetze, S. 158, Rz. 274.

1"
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Die Massachusetts Trusts sind ebenfalls dem Vertragstyp zuzuordnen,'® ob-
wohl sie konzeptionell der Corporation sehr dhneln. Im Gegensatz zu den Cor-
porations zeichnen sich aber Trusts dadurch aus, daB sie weder dem strengen
Aktiengesetz noch bundesstaatlichen Beschréankungen unterliegen und daR
sich die Trust Agreements sehr flexibel ausgestalten lassen. Aus diesen Griin-
den wurden sie historisch primar als Rechtsform fir Wirtschaftsunternehmen
genutzt, woraus sich das Synonym Business Trust ergab. Der bekanntere Na-
me Massachusetts Trust geht darauf zuriick, da® die Mehrzahl dieser Trusts
wegen rechtlicher Gegebenheiten im Bundesstaat Massachusetts (insb. Bo-
ston) ans#ssig waren.'™ Durch den AbschluB eines Trust Agreements (Trust.
Deed) werden die Rechte und Pflichten der Treuhdnder, der Verwaltungsge-
sellschaft und der Anleger festgelegt. Die Konstruktion entspricht weitgehend
der von britschen Common Law Trusts, da ebenfalls ein doppeltes Eigentums-
recht begriindet wird. Die Besonderheit der Massachusetts Trusts in bezug auf
die Stellung der Anleger liegt darin, daR sie sich wie eine Corporation finanzie-
ren kdnnen; es ist daher fir die Trusts mdglich, sowohl Common oder Prefe-
rence Shares als auch Obligationen zu emittieren, sofern das Trust Agreement
dies zulaBt. Aus diesem Grunde sind die Beneficiaries i.d.R. Shareholders.'?
Weitere Vorteile der Massachusetts Trusts liegen neben der formellen Flexibi-
litat in der Emissionsflexibiliat (da keine satzungsméaRige Begrenzung der Ak-
tien erfolgt) und der Moglichkeit, die Bezeichnung Trust im Firmennamen zu
verwenden. Dagegen ergeben sich Nachteile daraus, daR die Haftung nicht ex-
plizit auf den Beteiligungsanteil begrenzt ist und da® manche US-Bundes-
staaten (bspw. California, lllinois und Texas) die Massachusetts Trusts nicht als
Rechtsform anerkennen. '

Die Investment Corporations sind den Massachusetts Trusts sehr &hnlich, ob-
wohl sie rechtlich dem Gesellschaftstyp zuzuordnen sind. Es sich handelt dabei

"8 vgl. Adami, Mutual Funds, S. 45.

" Nach Reuter (Investmentfonds, S. 72) entstanden diese Trusts Ende der 90er Jahre des
letzten Jahrhunderts als alternatives Anlagemedium fir den Grundstiickshandel, da Corpo-
rations dieser Geschaftszweck untersagt war.

120 vgl. Reuter, Investmentfonds, S. 72ff.; Baur, Investmentgesetze, S. 157, Rz. 273.
2! vgl. Jarchow, REITSs, S. 19ff.
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um das US-Pendant zu den britischen Investment Trusts in der Rechtsform der
Public Company Ltd.; dies wird auch daran deutlich, daR diese Gesellschaften
oft als Investment Trust Incorporated auftreten. Der GroRteil der Investment
Corporations firmiert als Private Corporation, die in ihren Grundziigen der deut-

schen Aktiengesellschaft entspricht.'?

Wie bei der britischen Public Company
Ltd. oder der deutschen Aktiengesellschaft ist die Emission von Stammaktien
(Common Stock), Vorzugsaktien (Preferred Stock) und Anleihen (Bonds) még-
lich, d.h. der Anleger hat entweder Gesellschafter- oder Glaubigerstatus. Folg-
lich hat er auch hier keine unmittelbaren Rechte am Fondsvermégen, da dieses

im Eigentum der Gesellschaft steht.'

Die konstruktionsbedingte Eigenart der REITs liegt darin, daR sie sowohl als
Massachusetts Trusts als auch als Investment Corporation konzipiert sein kén-
nen, d.h. sie kénnen sowohl auf dem Vertrags- als auch auf dem Gesell-
schaftstyp basieren.

2.2.1.3 Emissionsmodalititen

Unter dem Open Prinzip wird die laufende Anteilsemission verstanden. Obwohl
das Open Prinzip tblicherweise i.V.m. dem Vertragstyp realisiert wird, kann es *
bei entsprechenden rechtlichen Rahmenbedingungen auch in Kombination mit
dem Gesellschafts- und dem Trusttyp umgesetzt werden."?* Durch die fehlende
Begrenzung des Fondsvolumens bzw. der Anzahl der Anteilscheine kann das
Vermdgen unbegrenzt anwachsen und unterliegt somit standigen Veranderun-
gen hinsichtlich der Anleger- und Vermégensstruktur.'?

Das Closed Prinzip bezeichnet die limitierte Anteilsemission. Wenngleich die
Verwirklichung des Closed Prinzip i.d.R. auf dem Gesellschaftstyp beruht, 14t
es sich auch auf Basis des Vertragstyps oder des Trusts darstellen.'?® Beim

122 v/gl. Ebner v. Eschenbach, Rechte, S. 8; Reuter, Investmentfonds, S. 78ff.; Baur, Invest-
mentgesetze, S. 156, Rz. 269ff.

'2 vgl. Ebner v. Eschenbach, Rechte, S. 8.

124 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 39, Rz. 75.
12 vgl. Prager, Marktstrategie, S. 22.

12 yvgl. Baur, Investmentgesetze, S. 39, Rz. 75.
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Closed Prinzip ist das Fondsvolumen bzw. die Anzahl der Anteile im voraus ge-
nau festgelegt. Sobald alle Anteile gezeichnet sind, ist der Fonds geschlossen.
Neue Investoren kdnnen nur eintreten, wenn sie Anteile von den bestehenden
Anlegern erwerben. '

Abgesehen von diesen typischen Auspragungen sind zwei Sonderfélle zu be-
ricksichtigen: Ein Emissionsstop bei Open Fonds ist sinnvoll, wenn hohe Mit-
telzuflisse das Fondsmanagement unter auBergewdhnlichen Anlagedruck stel-
len.'?® Im Extremfall kénnte prozyklisches Anlegerverhalten dazu fihren, daR in
Boomzeiten enorme Mittelzuflisse zu Hochstpreisen anzulegen sind,'?® d.h.
Timing und Volumen der Anlagetétigkeit wéren durch den MittelzufluR vorgege-
ben. Daraus resultieren u.U. Uberteuerte Zukaufe zu ungiinstigen Zeitpunkten,
die eine mittelbare Substanzverwasserung (Dilution) zum Nachteil der beste-
henden Anleger zur Folge hétte. Diese Problematik 148t sich durch ein voriiber-
gehendes Aussetzen des Open Prinzips umgehen. Die Investmentgesellschaft
_ befreit sich also vom Anlagedruck dadurch, daR sie die Anteilsemission aus-
setzt, indem sie den Fonds fiir potentielle Neuerwerber (ganz oder teilweise)
schlieBt."® Wird diese MaBnahme iV.m. einem standigen Rickgaberecht

durchgesetzt, ergibt sich ein ,halboffener Fonds*'®'

. Das Gegenstiick dazu
stellen Neuemissionen bei Fonds dar, die urspriinglich auf dem Closed Prinzip
beruhen. Insbesondere bei groRer Anlegernachfrage kann es sinnvoll sein,
Closed Fonds erneut zu &ffnen. In diesem Fall handelt es sich eigentlich um
.halbgeschlossene" Fonds, die als ,reopened“ zu bezeichnen waren.'® Die

Realisierbarkeit eines Reopenings héngt primar von der Rechtskonstruktion ab

27 \/gl. Prager, Marktstrategie, S. 22.
128 \/gl. Carl / Férster, Recht, S. 5.
2 vgl. Gerke / Rapp, Neugestaltung, S. 94.

* S0 kandigte bspw. Fidelity Ende August 1997 an, den Anteilsverkauf fur ihren legendaren
Magellan-Fonds auf aktuelle Anteilseigner und Pensionsfonds zu beschranken. Ausschlag-
gebend war die GroRe des Magellan-Fonds, der Ende Juli 1997 als Einzelfonds ein Volumen
von ca. $61 Mrd. (ca. DM 110 Mrd.) aufwies. Fidelity begrindete die Zugangsbeschrankung
damit, daB der Fonds zu ,unhandlich” geworden sei, da die Kursentwicklung der meisten
Aktien nachhaltig beeinflult wird, auch wenn der Fonds nur mit einem ganz geringen Ver-
mdgensbruchteil ein- oder aussteigt.

Vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, S. 3, Rz. 7.
Vgl. Spoerri, Investment Trust, S. 12.

13
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und kann sich prinzipiell nur auf den bestehenden Anlegerkreis erstrecken oder
auch Neuanleger einbeziehen.

2.2.1.4 Riickgabemodalititen

Das Open-End Prinzip bezeichnet das jederzeitige Rickgaberecht des Anle-
gers bzw. die permanente Riicknahmeverpflichtung der Investmentgesellschaft.
Der vereinfachenden Gleichstellung der Begriffspaare Open Prinzip und Open-
End Prinzip i.S. einer simultan laufenden Emission und Ricknahme wird somit
widersprochen.'* Die Begriindung liegt darin, daB das Open-End Prinzip zwar
i.d.R. mit der laufenden Emission (Open Prinzip) verkniipft wird, dies aber nicht
unbedingt der Fall sein muB, da es sich auch mit der limitierten Emission
(Closed Prinzip) kombinieren 1aRt. Daher sind beide Aspekte strikt voneinander
zu trennen, d.h. anschlieBend wird mit dem Open Prinzip nur die laufende
Emission bezeichnet, wahrend das Open-End Prinzip ausschlieBlich das jeder-
zeitige Riickgaberecht des Anlegers beschreibt. "

Den offenen KAGG-Fonds liegt die Kombination von Open und Open-End Prin-
zip zwingend zugrunde. Die Fonds stellen sich daher als beidseitig offene Ver-
mogensmasse dar, die durch gleichzeitige Zertifikatsausgabe und -riicknahme
simultan anwachsen und abnehmen kann. Das Angebot und die Nachfrage
nach Anteilen wirkt sich daher nicht direkt im Anteilspreis, sondern nur im Um-
fang des Fondsvermdgens aus. Allerdings divergieren wegen der Ausgabeauf-
schlage die Erwerbs- und Riickgabepreise iiblicherweise. Der Riickgabepreis
-eines Zertifikates entspricht dem Nettoinventarwert (bzw. Net Asset Value,
NAV) dividiert durch die Anzahl der im Umlauf befindlichen Zertifikate des
Fondsvermégens.'®® Der Erwerbspreis ergibt sich aus dem Riickgabepreis,
wobei ggf. ein Ausgabeaufschlag erhoben wird (zwischen 0% und 8%)'*. Der
Anleger hat daher die Sicherheit, jederzeit Zertifikate zuriickgeben und erwer-

'3 Vereinzelt wird im Gegensatz dazu auch unter dem Open-End Prinzip die laufende Emission
verstanden, so bspw. bei Fischer, Investmentsparen, S. 13.

13 vgl. Spoerri, Investment Trust, S. 13; Lorenzen, Kollektive Kapitalanlage, S. 76; Prager,
Marktstrategie, S. 22; Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 70, Fn. 40.

13 vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 9.
13 \/gl. Mol, Investmentfonds-ABC, S. 53.
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ben zu kénnen und wird durch das Riickgaberecht vom Preisrisiko entbunden;
dafiir nimmt der das Mengenrisiko in Kauf. Das Mengenrisiko besteht darin,
daR sich Mittelzu- und -abflisse negativ auf die Fondsentwicklung auswirken
kénnen, indem das Fondsmanagement zu nachteiligen An- oder Verkaufsakti-
vitdten gezwungen wird (Substanzverwasserung). Diese Problematik ist - wie
spater noch zu zeigen ist - bei Offenen Immobilienfonds von besonderer Be-
deutung.

Das Closed-End Prinzip beschreibt Fonds ohne Riickgaberecht. Auch hier wird
der obigen Argumentation folgend die vereinfachende Gleichstellung der Be-
griffspaare Closed Prinzip und Closed-End Prinzip fur unzutreffend erklart.'”
Die entsprechende Begriindung lautet, daB sich das Closed-End Prinzip, ob-
wohl es meistens in Verbindung mit Closed Fonds realisiert wird, auch in Ver-
bindung mit dem Open Prinzip umsetzen laRt. Aus diesem Grund werden
nachfolgend die Bezeichnungen Closed Prinzip fir die limitierte Emission und
Closed-End Prinzip fir die fehlende Ricknahmepflicht verwendet.'*®

Die neu zugelassenen Investmentaktiengesellschaften basieren auf der Kom-
bination von Closed Prinzip und Closed-End Prinzip. Aus diesem Grund ist das
Vermégen beidseitig geschlossen und kann nur durch Kapitalerhéhungen an-
wachsen oder durch Aktienriickkdufe sinken, wie spater noch gezeigt wird.
Durch das fehlende Riickgaberecht ergibt sich fir die Anleger das Problem der
Anteilsfungibilitat, da sie bei VerauBerungen auf die Bérse oder den freihandi-
gen Kauf im auBerbdrslichen Handel angewiesen sind. Aus diesem Grund ist
die Borsennotierung zwingend vorgesehen. Die Fungibilitdt der Anteile nimmt
" zwar mit der Hohe des Fondsvolumens, der Stiickelung der Anteile und der An-
legeranzahl tendenziell zu, unterliegt jedoch den Gesetzen von Angebot und
Nachfrage.139 Deshalb weicht der Anteilspreis i.d.R. vom Nettoinventarwert ab.
Die Problematik der Preisschwankungen um den Inventarwert resultiert einer-

37 Vereinzelt wird im Gegensatz dazu unter dem Closed-End Prinzip auch die einmalige Emis-
sion (bis zur SchlieBung) verstanden, so bspw. bei Fischer, Investmentsparen, S. 13.

'3 vgl. Spoerri, Investment Trust, S. 13; Lorenzen, Kollektive Kapitalanlage, S. 76; Prager,
Marktstrategie, S. 22; Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 71, Fn 42.

% vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 9.
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seits aus der Begrenzung des Fondsvolumens (bzw. der Beschrankung der
Anteilsanzahl) und andererseits aus der fehlenden Riicknahmeverpflichtung.

Der Anleger tragt das Preisrisiko, da er im Verkaufsfall erst einen Nacherwerber
finden muB und ggf. Kursabschlage in Kauf zu nehmen hat.'*® Diesem Risiko
steht allerdings auch die Chance gegeniiber, die Beteiligung oberhalb des In-
ventarwertes verauBern zu kénnen. Die eingeschrankte Fungibilitat kann ins-
besondere in Krisenzeiten zu einem echten Problem werden, da ein Sinken der
Zertifikatspreise den Preisverfall weiter beschleunigen kann. Dafiir hat der An-
leger kein Mengenrisiko, d.h. plétzliche Mittelzu- und abfliisse zu ungunstigen
Zeiten sind wegen des Pricings praktisch ausgeschlossen. Diese Gegebenhei-
ten sind - wie spéter aufgezeigt wird - bei den REITs von groRer Bedeutung.

Dariiber hinaus sind zwei Ausnahmefille zu beriicksichtigen: Ein Ricknahme-
aufschub bei Open-End Fonds erscheint dann sinnvoll, wenn Mittelabflisse aus
Sicht der verbleibenden Anteilinhaber Uber unginstiges Verkaufstiming zur
Substanzverwasserung fihren wiirden."’ Diesem Dilemma kann das Fonds-
management nur entgehen, indem das Riickgaberecht voriibergehend ausge-
setzt wird. Der andere Sonderfall besteht darin, bei Closed Fonds den Anlegern
auch ein Riuckgaberecht (Open-End Prinzip) einzurdumen. Ein derartiges ‘
Rickgaberecht bietet sich als verkaufsférdernde Mafnahme an, da es von po-
tentiellen Anlegern als Vertrauensbeweis der Investmentgesellschaft interpre-
tiert wird. Bei Immobilienfonds erscheint diese Konstruktionsweise nach den

Erfahrungen im Fall Rodamco allerdings ungeeignet.'*?

%9 Nach Ohl (Rechtsbeziehungen, S. 20) zeigte sich diese Problematik besonders wahrend der Bor-
senkrise 1929 in den USA, als die Closed-End Trusts als dominierende Fondskonstruktion nur
mit erheblichen Preisabschlagen gehandelt wurden.

Vgl. Gerke / Rapp, Neugestaltung, S. 94.

Die niederlandische Immobiliengesellschaft Rodamco kombinierte das Closed Prinzip mit
dem Open-End Prinzip, indem sie fur ihre Anteile, die an der Borse als Aktien gehandelt
wurden, ein Rickgaberecht zum Inventarwert garantierte. Als im Jahr 1990 / 91 Investitionen
in den Londoner Buroimmobilienmarkt wegen des dortigen Immobiliencrashs um ein Viertel
abgewertet wurden, kam es zu einer Rickgabewelle, die samtliche liquiden Mittel der Ge-
sellschaft aufzehrte. Daraus resultierte ein Kursverfall um rd. 40% binnen drei Tagen, ob-
wohl sich keine Veranderungen im Immobilienbestand ergaben (Vgl. Demuth / Bustorf /
Thiel, Investmentfonds, S. 97). Seither hat Rodamco verstandlicherweise das Open-End
Prinzip auBer Kraft gesetzt und operiert nur noch als Closed-End Fonds.

14

142
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2.2.1.5 Finanzierungsstruktur

Unter Eigenkapitalfonds werden Fonds ohne Fremdkapitalanteil verstanden.
Sie lassen sich sowohl durch die Kombination von Open Prinzip und Open-End
Prinzip als auch mit der Verkniipfung von Closed Prinzip und Closed-End Prin-
zip darstellen. Die Performance von Eigenkapitalfonds entspricht der des zu-
grundegelegten Anlageportfolios, da keine Leverageeffekte auftreten.

Dagegen werden Fonds mit Fremdkapitalanteil wegen der konstruktionsimma-
nenten Leverage nachfolgend als Leveragefonds bezeichnet. Die Leverage-
fonds beruhen i.d.R. nicht auf der Kombination von Open Prinzip und Open-
End Prinzip, da sich deren Kapitalbasis durch standige Mittelzu- und -abfliisse
laufend verandern. Ein Fremdkapitaleinsatz ist daher nicht oder nur sehr einge-
schrankt méglich, da unerwartete Mittelabflisse u.U. zur Uberschuldung des
Fonds fithren kdnnten. Deshalb basieren sie meistens auf der Kombination von
Closed Prinzip und Closed-End Prinzip, da deren Konstruktion unerwiinschte
Mittelzu- und -abflisse ausschlieflt, womit die Eigenkapitalbasis konstant bleibt
und Fremdkapitaleinsatz erméglicht wird.'*

Diese Leverageeffekte wirken sich nachhaltig auf die Performance aus, da der
Fremdkapitaleinsatz zu entsprechenden Hebelwirkungen fihrt. Allerdings steigt
mit zunehmendem Verschuldungsgrad die Risikoexposition, da sich bspw. bei
Wertpapierfonds ,eine derartige Hebelwirkung in Zeiten steigender Wertpapier-
kurse (...) sehr gunstig fur die Teilnehmer auswirkt, in Zeiten riicklaufiger Kurse
jedoch umgekehrt die Verluste wesentlich vergréRert''* werden. Daher kénnen
bei gleicher Vermdgensstruktur mit unterschiedlichen Finanzierungsformen ver-
schiedene Rendite- und Risikoprofile dargestellt werden, mit denen sich unter-
schiedliche Anlegerzielgruppen ansprechen lassen.'*®

Neben diesen typischen Ausgestaltungsformen sind zwei Mischformen zu be-
achten: Ein Eigenkapitalfonds kann bspw. vorilbergehend Fremdkapital aufneh-
men, um besonders glinstige Marktchancen fir eine verstarkte Akquisitions-

3 vgl. Prager, Marktstrategie, S. 21.
' Tormann, Investmentgeselischaften, S. 13.
S \/qg\. Prager, Marktstrategie, S. 21.
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tatigkeit auszunutzen. Umgekehrt kann es bei Leveragefonds in Abhangigkeit
von den Marktgegebenheiten sinnvoll sein, die Fremdkapitalquote zuriickzufiih-
ren, um die Risikoexposition zu reduzieren. Diese Fremdfinanzierungsflexibilitat
ist bei Immobilienfonds wegen der hohen Anlagevolumina, der langfristigen Anla-
gezeitrdaume, steuerlichen Uberlegungen etc. von besonderer Bedeutung. Erwar-
tungsgemaR ergeben sich hier - wie spater noch zu zeigen sein wird - groe Un-
terschiede zwischen den Offenen Immobilienfonds und den REITs.

2.2.1.6 Investitionsstruktur

Bei Fonds mit Liquiditatsanteil besteht das Vermégen nie vollstandig aus den .
avisierten Anlagegegensténden, sondern auch aus liquiden Mitteln. Je héher
der Liquiditatsanteil ist, um so mehr wirkt er sich ,stabilisierend" auf die Perfor-
mance aus. Mit steigendem Liquiditdtsanteil nehmen diese Fonds allerdings
auch den Charakter von Mischfonds an, wodurch u.U. die Produktwahrheit in
Frage gestellt wird. Die Fonds mit Liquiditatsanteil lassen sich sowohl durch die
Kombination von Open Prinzip und Open-End Prinzip als auch durch die Ver-
knuipfung von Closed Prinzip und Closed-End Prinzip darstellen.

Im Gegensatz dazu bestehen Fonds ohne Liquiditatsanteil ausschlieRlich aus
den avisierten Vermdgensgegenstanden, d.h. es handelt sich gewissermalen
um eine ,reinrassige” Form der jeweiligen Kapitalanlage. Die Fonds ohne Liqui-
ditatsanteil beruhen i.d.R. nicht auf der Kombination von Open Prinzip und
Open-End Prinzip, da diese Fonds aufgrund der Riickgabepflicht liquide Mittel
fur eventuelle Ruickgaben vorhalten missen. Daher werden sie i.d.R. auf Basis
der Kombination von Closed Prinzip und Closed-End Prinzip aufgelegt.

Ebenso wie Leverage zu einer Hebelwirkung fiihrt, ergibt sich aus der Liquidi-
tatshaltung eine Glattungswirkung: Bei Fonds ohne Liquiditatshaltung stellt sich
die Performance dementsprechend unbeeinflult dar, wahrend mit steigendem
Liquiditatsanteil eine zunehmende Glattungswirkung zu verzeichnen ist. Diese
Glattung wirkt sich bspw. bei Wertpapierfonds fiir die Anleger im Falle sinken-
der Kurse positiv aus, wahrend sie bei steigenden Kursen zu einer Verringe-
rung der Performance filhrt. Somit wird deutlich, daB sich Fonds mit unter-
schiedlichen Liquiditatsanteilen bei sonst unverdnderten Vermégensstrukturen
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an verschiedene Zielgruppen auf Anlegerseite wenden. Liquiditat ist daher das
Gegengewicht zur Leverage.

Erganzend ist auch hier auf Sonderformen hinzuweisen: So kénnen bei Fonds
mit Liquiditatsanteil plétzliche Mittelabflisse durch Rickgaben zu einer Erosion
der Liquiditat fahren. Dies kann im Extremfall dazu fihren, da® Anlagegegen-
stande verduBert werden missen, um Liquiditat zu beschaffen. Umgekehrt ist
bei Fonds ohne Liquiditatsanteil eine temporére Liquiditatshaltung denkbar,
wenn die Mittel nicht in ausreichendem MaRe investiert werden kénnen. Daraus
resultiert die Entstehung eines entsprechend hohen Liquiditatspolsters.

Die Liquiditatsproblematik ist bei Offenen Immobilienfonds vor allem wegen der
eingeschrankten Fungibilitdt von Immobilien ein besonders heikles Thema. In
dieser Hinsicht ergeben sich grundlegende Unterschiede zu den REITs, die
ausfahrlich zu erértern sein werden.

2.2.2 Analyse der Nachfrageseite: Investorentypen

2.2.2.1 Ubersicht

Der Bezugsrahmen bei der Analyse der Nachfrageseite umfat die Unterschei-
dungskriterien Rechtsform, Anlagevolumen und -horizont sowie Rendite- und
Risikoeinstellung (Abbildung 7).

Kriterien Ausprigungen

Rechts- Privat- Institutionelle Untemehmen als
form i Investoren Investoren
Anlage- .Kieininvestoren* .GroBinvestoren® Mittel- und HIP-
volumen Investoren*
Anlage- Langfristig Kurzfristig Mittelfristig
horizont orientierte Investoren | orientierte Investoren | orientierte Investoren
Risiko- Risikoscheue Risikofreudige Risikoneutrale
einstellung Investoren Investoren Investoren
Rendite- Ertragsorientierte Wachst ientierte | Ch Yorientierte

i llung Investoren Investoren Investoren

Abbildung 7: Ubersicht der Investorentypen

Speziell die beiden letztgenannten Charakteristika sind nicht nur durch wech-
selseitige Verflechtungen gekennzeichnet, sondern sind in praxi nur schwer be-
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stimmbar, da es sich um subjektive Einstellungen handelt, die sich aus den je-
weiligen Anlergerpraferenzen ableiten.'*®

2.2.2.2 Rechtsstatus

Als Privatinvestoren werden natirliche Personen bezeichnet, die Kapitalanla-
gen tatigen. Da sich diese Anlegergruppe sehr heterogen darstellt, werden
i.d.R. soziodemographische Merkmale zur Differenzierung herangezogen. Zwi-
schen den einzelnen Merkmalen bestehen jedoch erhebliche Wechselwirkun-
gen, d.h. die einzelnen Einflukfaktoren bedingen sich untereinander mehr oder
weniger (Vor- und Rickkoppelungen). Diese Korrelationen verdeutlicht beispiel-
haft die von Euler entwickelte Klassifizierung, die auf den Kriterien Einkommen,
Vermégenssumme und Berufsstand basiert. Nach diesen Parametern unter-
scheidet Euler zwischen Massen-, Mittel-, High Income Potential- und TOP-
Markt (Abbildung 8). Obwohl der pauschalisierende Charakter der vorgenom-
menen Systematisierung kritisiert werden kann, stellt sie ein geeignetes Klassi-
fikationsraster dar. Insbesondere unter dem Gesichtspunkt der Zielgruppen-
abgrenzung erscheinen die vier definierten Marktsegmente praktikabel.

Massenmarkt Mittelmarkt HIP-Markt TOP-Markt
Jahreseinkommen < 50.000 DM 50.000 DM bis 100.000 DM bis > 1 Mio. DM
| (Brutto) 100.000 DM 1 Mio. DM
oder
Vermdgenssumme < 500.000 DM 500.000 DM bis 1 Mio. DM bis > 5 Mio. DM
1 Mio. DM 5 Mio. DM
Berufsstand * Arbeiter e Facharbeiter |e Arzte « Vorstands-
* Angestelite * Mittleres Ma- e Anwalte mitglieder
« Landwirte nagement e Itd. Angestelite |+ Fabrikanten
« Selbstandige

Abbildung 8: Segmentierung der privaten Investoren ™

Unter institutionellen Investoren werden nachfolgend in Anlehnung an die Legal-
definition der Spezialfonds in § 2 KAGG alle nicht-natirlichen Anleger mit Aus-
nahme von Unternehmen verstanden. Im Gegensatz zu den Privatinvestoren laRt
sich die Gruppe der institutionellen Investoren nicht eindeutig abgrenzen, da der

D Vgl. Kern, Portfolio-Management, S. 118f.
47 vgl. Euler, reichen Leute, S. 7f.; Allendorf, Investor-Relations, S. 49.
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Begriff des institutionellen Investors nicht gesetzlich geregelt ist. Dennoch ver-
wendete ihn die Legislative bei Verabschiedung des ,Gesetzes zur Verbesserung
der Rahmenbedingungen institutioneller Anleger” (1986), mit dem das KAGG und
das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) novelliert wurde.'*®

Werden institutionelle Anleger dementsprechend definiert, umfat die Gruppe
nur die Investment- und Versicherungsgesellschaften. Dagegen schliet eine
Definition i.w.S. séamtliche Kapitalsammelstellen ein,"* d.h. alle Einrichtungen,
die das Kapital anderer Investoren biindeln und es bestimmten Formen der
Kapitalanlage zufihren. '

Wegen dieses Abgrenzungsproblems finden sich in der Fachliteratur i.d.R. kei-
ne eindeutigen und einheitlichen Begriffsbestimmungen'®', sondern enumerati-
ve Definitionsansatze, '™ die einzelne institutionelle Investorentypen aufzahlen.
Diese praxisnahe Vorgehensweise hat den Vorteil, daR in Abhangigkeit von der
verfiigbaren Datenbasis und der angestrebten Zielsetzung der Anlegerkreis en-
~ger oder weiter gefallt werden kann.'®® Dem steht der Nachteil einer willkirlich
erscheinenden Klassifikation gegeniiber, da keine Klassifikationskriterien defi-
niert werden.'** Diese Nachteile enumerativer Ansatze lassen sich nur durch
substantielle Begriffsbestimmungen vermeiden, die typische Charakteristika
herausarbeiten.'®® Eine derartiger Definitionsansatz wurde bspw. von Kaiser
unternommen, der durch eine Expertenbefragung bei schweizerischen Banken
und institutionellen Investoren folgende Charakteristika bestimmen konnte: "%

8 vgl. dazu Hirche, Gesetzesinitiativen, S. 1020.
%9 vgl. Buschgen, Bérsen-Lexikon, S. 359.

' Das Spektrum der Kapitalgeber kann nicht nur Privatanleger und Unternehmen, sondern
auch andere institutionelle Investoren umfassen. In diesem Fall handelt es sich quasi um die
JInstitutionalisierung” von institutionellen Investoren.

'$! vgl. Kaiser, Banken, S. 10; Suter, Anlageentscheide, S. 19.
152 vgl. Schiereck, Institutionelle, S. 393.
183 vgl. Kaiser, Banken, S.10ff.; Suter, Anlageentscheide, S.19.
154 vgl. Schiereck, Institutionelle, S. 393.
155 vigl. Schiereck, Institutionelle, S. 393.

'8 \gl. Kaiser, Banken, S. 129ff. und S. 447f., Anhang 2 - 4. Die Angaben in Klammem ent-
sprechen dem Anteil der Befragten, der die jeweiligen Eigenschaft als charakteristisches
Merkmal institutioneller Investoren bewertete.
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o Tatigkeit in der Rechtsform der juristischen Person (89%).

o Spezielles Know-How betreffend Kapitalanlagen durch hohes Qualifikations-
niveau der Mitarbeiter (89%).

o Beschéftigung von Mitarbeitern, die sich groRtenteils oder ausschlieBlich mit
der Anlage der Geldmittel beschaftigen (77%).

o Ausgepragte Marktnahe durch Kontaktpflege und Informationsaustausch mit
anderen Investoren und Banken (75%).

o Kapitalanlage von Geldmitteln, die ihnen von Privatinvestoren fir einen be-
stimmten Zweck / Zeitraum iberlassen worden sind (70%).

o Anlagevolumen ist ein Vielfaches groRer als bei Privatinvestoren (62%).

Obwohl sich im Ergebnis keine eindeutigen Charakteristika (i.S. von 100% Ant-
worten) feststellen lassen, werden drei Schlisselkriterien deutlich:'®” Die eigen-
standige Rechtsform einer juristischen Person, die professionelle und dauer-
hafte Kapitalanlagetatigkeit fir Dritte sowie die Kapitalanlagetatigkeit als origi-
narer Geschéaftszweck. Da diese Kriterien allerdings erst durch hohe Anlage-
volumina wirtschaftlich erfiilit werden kénnen, erscheint es auf den ersten Blick
sinnvoll, diese Eigenschaft ebenfalls als Schlusselkriterium institutioneller Inve-
storen zu qualifizieren. Dagegen spricht jedoch, daR die Aufbauphase institu-
tioneller Vermégen i.d.R. den Beginn mit relativ kleinen Anlagevolumina be-
dingt. Zudem verfuigen Privatpersonen im TOP-Markt u.U. Uber gréRere Ver-
mogen als institutionelle Anleger.158 Das Kriterium der GroRe des Anlagevolu-
mens relativiert sich daher wegen fehlender Operationalisierbarkeit.159 Auch die
Risikostreuung kann nicht zur Abgrenzung herangezogen werden, da viele in-
stitutionelle Anleger eine spezialisierte Anlagepolitik verfolgen.

157 vgl. Schiereck, Institutionelle, S. 393.
'8 \/gl. Suter, Anlageentscheide, S. 19; Kaiser, Institutionelle, S. 131f.

'** Diese Abgrenzungsproblematik spiegelt sich in dem Begriff ,Instividuals* wider, der im an-
gelsachsischen Raum fir institutionelle Anleger mit relativ geringen Anlagevolumina und
Privatanleger mit verhaltnismaRig groen Vermégen angewandt wird.
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Die Anlagepolitik institutioneller Investoren zeichnet sich im direkten Vergleich
mit Privatinvestoren nach Kaisers Expertenerhebung durch folgende vier Ei-
genschaften aus:'®

o Besseres Handling von Risiken (70%).

¢ Viel oder sehr viel gréBere ,Sicherheitsorientierung” (68%).

« Viel oder sehr viel gréRere ,Renditeorientierung” (53%).

¢ Viel oder sehr viel groBere ,Liquiditatsorientierung” (26%).

In der Summe lassen sich diese Charakteristika sowohl auf die héhere Profes-
sionalitat der institutionellen Anleger i.S. fachlicher Qualifikation als auch einer
ausgepragten Performanceorientierung und -messung zuriickfahren. '’

Abbildung 9 gibt einen Uberblick Giber das Spektrum der institutionellen Anle-
ger, wobei auf die Definitionsansétze in der Kapitalmarktstatistik der Bundes-
bank und der Spezialfonds-Statistik von Kandlbinder zuriickgegriffen wird.

Kapitalmarktstatistik Spezialfonds-Statistik
der Deutschen Bundesbank von Kandibinder
« Kreditinstitute . ich mchaft g t (private und
« Versich hmen (einschlieBlich oﬁenﬁld\—md\mdre Versicherungsunterneh-
Pensionskassen und berufsstandische Versor- men)
gungswerke) « Institutionalisierte Altersversorgung msgesam(
« Sonstige Unternehmen (einschlieBlich Indu- (Pensions- und Unterstitzungskassen, berufs-
striestiftungen, Arbeitgeber- und Wirtschafts- standische, behordliche und/oder betriebliche
verbande) Versorgungswerke)
« Sozialversicherungstrager und dffentliche Zu- |* Wiftschaftsuntemehmen (Finanzanlagen fiir Ka-
satzversorgungskassen pital mit Sozialbindung, d.h. zur ,Fundierung®
« Private Organisationen ohne Erwerbszweck von Pensionsriickstellungen sowie generell Fi-
(z.B. Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, Ver- nanzanlagen)
eine) * Sonstige zulassige Spezialfonds-Inhaber (Kir-
e Auslander chen, Stiftungen, religids-caritative Einrichtun-
gen, Verbande, Gewerkschaften)
o Auslander

Abbildung 9: Segmentierungen der institutionellen Investoren '

Neben den privaten und den institutionellen Investoren genieBen die Unter-
nehmen einen Sonderstatus, da ihr Anlageverhalten sowohl Zige der Kapital-

'8 vgl. Kaiser, Banken, S. 129ff. und S. 448, Anhang 2 - 4. Die Angaben in Klammern entspre-
chen dem Anteil der Befragten, der die jeweiligen Eigenschaft als charakteristisches Merk-
mal institutioneller Investoren bewertete.

'8! Vg, Kaiser, Banken, S. 132.

L Vgl. Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 2/98; Kandlbinder, Spezialfonds, S. 13f.
sowie S. 27.
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anlage privater Investoren als auch solche von institutionellen Investoren tragen
kann. Die Unternehmen verhalten sich gewissermaRen wie Privatanleger, wenn
sie im Rahmen der origindren Geschéftstatigkeit auf Fondsprodukte - bspw.
Geldmarktfonds im Rahmen des Cash-Managements oder Aktienfonds in be-
zug auf Finanzanlagen - zuriickzugreifen. Dagegen sind Unternehmen als in-
stitutionelle Anleger anzusehen, wenn sie sich bspw. im Rahmen der betriebli-
chen Altersversorgung als Investoren engagieren. Ein konkretes Praxisbeispiel
fur diese Problematik ist die Anlagetatigkeit von Versicherungen, die beim ge-
bundenen Vermdgen als institutionelle Anleger tatig werden und beim freien
Vermdgen als Unternehmen agieren kénnen.

Besonders deutlich wird dieses Abgrenzungsproblem auch bei den verschiede-
nen Konstruktionen der Immobilienfonds, die sich sowohl als institutionelle In-
vestoren als auch als Unternehmen einstufen lassen. Dabei ergeben sich
grundlegende Unterschiede zwischen den Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaften bzw. den Offenen Immobilienfonds, die eher bei den institutionellen
Investoren einzuordnen sind, und den REITs, die sich konstruktionsbedingt
primér als Immobilienunternehmen darstellen.

2.2.2.3 Anlagehorizont

Als langfristig orientierte Investoren werden nachfolgend alle Anleger mit einem
Zeithorizont von mehr als finf Jahren bezeichnet. In diese Kategorie ist der
GroRteil der institutionellen Investoren einzuordnen, da diese i.d.R. dauerhaft
anlegen. Zudem sind dieser Gruppe die Privatanleger und Unternehmen zuzu-
ordnen, deren Anlagetatigkeit auf die Altersvorsorge oder den Vermoégensauf-
bau ausgerichtet ist. Das Anlageverhalten der langfristigen Anleger ist da-
durch charakterisiert, da® die Performance und Volatilitat i.d.R. tiber Zeitrau-
me von drei oder finf Jahren gemessen werden, d.h. kurzfristige Markt-
schwankungen sind von geringerer Bedeutung.'®* Wegen der Langfristigkeit
stellen die Managementkosten der Kapitalanlage ein wichtiges Beurteilungs-
kriterium dar.

183 vgl. GFA, FondsGuide, S. 49.
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Dagegen werden unter kurzfristig orientierten Investoren im weiteren Verlauf
alle Anleger zusammengefaRt, die eine Haltedauer von weniger als einem Jahr
avisieren. Hauptmotiv fiir die Kurzfristigkeit des Anlageengagements ist das
Erfordernis schneller Verfugbarkeit. Diese Anlegergruppe umfaflt sowohl Pri-
vatinvestoren, institutionelle Investoren als auch Unternehmen und deckt ein
breites Spektrum von Anlageformen ab. Aufgrund der Kurzfristigkeit sind neben
der aktuellen Performance vor allem Transaktionskosten von groRer Bedeutung
fir die Anlageentscheidung.'®

Als mittelfristig orientierte Anleger werden nachfolgend sémtliche Anleger be-
zeichnet, die weder kurz- noch langfristig orientiert sind, d.h. einen Anlagehori-
zont zwischen einem und funf Jahren haben.

2.2.2.4 Anlagevolumen

Als Kleininvestoren werden im Rahmen dieser Arbeit ausschlieBlich Privatinve-

_ storen verstanden, die dem Massenmarkt zuzuordnen sind (Abbildung 8). Da
diese Kategorie durch ein Bruttojahreseinkommen von unter DM 50.000 oder
ein Vermdgen von unter DM 500.000 abgegrenzt ist, werden die begrenzten
Anlagekapazitaten deutlich. Nicht zuletzt wegen des oftmals fehlenden Fach-
wissens strebt diese Investorengruppe i.d.R. standardisierte Anlageprodukte
mit breiter Risikostreuung an.

Als Abgrenzung fir GroBinvestoren werden die Klassifikationskriterien fur das
TOP-Marktsegment der Privatinvestoren herangezogen, da ein Mindesteinkom-
men von DM 1 Mio. p.a. oder ein Mindestvermégen von DM 5 Mio. ein relativ
groRes Anlagepotential erschlieBt (Abbildung 8). Zudem werden dieser Katego-
rie auch samtliche institutionellen Investoren und Unternehmen zugerechnet,
bei denen diese Einnahme- oder Vermdgenskriterien erfillt werden. Allerdings
ist ausdriicklich darauf hinzuweisen, daR der GrofRteil der institutionellen Inve-
storen durch wesentlich gréBere Anlagevolumina gekennzeichnet ist.

Unter der Bezeichnung Mittel- und HIP-Investoren werden samtliche Anleger
zusammengefalt, die zwischen den Kleininvestoren (Massenmarkt) und den

'8 vgl. GFA, FondsGuide, S. 49.
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GroBinvestoren (TOP-Markt) liegen (Abbildung 8). Als Klassifikationskriterien
dienen daher Jahreseinkommen zwischen DM 50.000 und DM 1 Mio. oder ein
Vermogen in einer GroBenordnung zwischen DM 500.000 und DM 5 Mio. In
diese Kategorie werden auch samtliche institutionelle Investoren und Unter-
nehmen einbezogen, die sich in einer vergleichbaren Einnahme- oder Vermo-
genssituation befinden.

2.2.2.5 Risikoeinstellung

Die Risikoeinstellung bezeichnet die ,Verhaltensbereitschaft eines Entschei-
dungstragers bei der Entscheidungsfindung, wobei grundsétzlich risikoscheues,
risikoneutrales und risikofreudiges Verhalten unterschieden werden.“'®® Die in-
dividuelle Risikobereitschaft und das daraus resultierende Risikoverhalten wer-
den durch die verhaltenspsychologischen Komponenten Risikowahrnehmung,
Einstellung zum antizipierten Risiko, Problemlésungsmotivation und konse-
quentes Entscheidungsverhalten vorbestimmt. '%®

Anleger gelten als risikoscheu oder -avers, wenn ihre Bereitschaft, Risiken zu
Uibernehmen, selbst bei einer zuséatzlichen Vergiitung in Form einer Risikopra-
mie nur gering ist."®’ Diese Anleger setzen daher fiir ihre Anlagetétigkeit vor-
aus, daB jede Steigerung des Risikos mit einer Gberproportionalen Steigerung
der Ertragschancen kompensiert wird."® Im Extremfall nehmen diese Anleger
nicht einmal gegen einen nahezu unendlichen Ertragszuwachs Zusatzrisiken in
Kauf. Diese Anleger werden als streng risikoavers bezeichnet.'®®

‘Im Gegensatz dazu sind risikofreudige Investoren dazu bereit, schon bei einer
geringfiigig héheren Ertragschance ein Uberproportional groRBes Risiko einzu-
gehen."”® Die Entschadigung fur das Risiko der Kapitaliberlassung liegt iibli-
cherweise in einer Renditeforderung, in die eine addquate Risikopramie einkal-

Buschgen, Borsenlexikon, S. 614.

1% vgl. Muller-Reichart, Risiko-Management, S. 195f.

Vgl. Poschadel, Managementleistung, S. 27f.; Baschgen, Bérsenlexikon, S. 613f.
Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 16.

"% vgl. Vogler, Risikoerkennung, S. 291.

Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 16.



47

kuliert ist. Diese Risikopramie kompensiert den Anleger fir samtliche Risiken

(bspw. Bonitats-, Wahrungs-, Zinsanderungs- oder Landerrisiken).'”!

Zwischen den risikoscheuen und den risikofreudigen Anlegern werden die risiko-
proportionalen Investoren eingeordnet, die ein hdheres Risiko nur bei einer pro-
portional steigenden Ertragschance in Kauf nehmen.'”? Im Gegensatz dazu
lassen sich risikoneutrale Investoren in ihrem Anlageverhalten nicht durch die
Hoéhe des Risikos beeinfluBen, da sie lediglich das Erreichen einer bestimmten

Renditevorstellung anstreben.'™

2.2.2.6 Renditeorientierung

Im Gegensatz zur Klassifikation nach der Risikoeinstellung ist die Abgrenzung
hinsichtlich der Renditeorientierung besonders schwierig, da diese Auspragun-
gen durch zahlreiche Faktoren beeinfluBt werden. Dazu z&hit bspw. die wirt-
schaftliche Entwicklung, die Borsenverfassung, das jeweilige Zinsniveau, die
langfristigen Inflationserwartungen sowie die steuerlichen Rahmenbeding-
ungen. Zudem wirkt sich i.d.R. das Anlage-Know-How des Anlegers auf dessen
Renditeorientierung aus. Dabei lassen sich ertrags-, wachstums- und chan-
cenorientierte Anleger unterscheiden.

Die ertragsorientierten Investoren gelten als Anleger mit ausgepragten Sicher-
heitsbedirfnissen, da sie laufende Ertrdge gegeniiber der Wertsteigerung be-
vorzugen.'” Ihr Interesse und Fachwissen beziiglich der Kapitalanlage ist in
den meisten Fallen eher beschrénkt. Bei der Kapitalanlage dieser Anlegergrup-
_ pe durch Investmentfonds dominieren i.d.R. Rentenfonds, denen oft Aktien-
fonds oder Offene Immobilienfonds beigemischt werden.'” Insofern wird eine

w176

Jkonservative Kapitalanlage*' ™ verfolgt.

7 vgl. Buschgen, Bdrsenlexikon, S. 616.

Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 16.
'™ vagl. Vogler, Risikoerkennung, S. 291.

74 vgl. GFA, FondsGuide ‘98, S. 18.

17 vgl. GFA, FondsGuide ‘98, S. 18.

' Bpschgen, Borsen-Lexikon, S. 400.
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Im Gegensatz dazu sind die chancenorientierten Investoren bestrebt, in be-
stimmten Markten gezielt Anlagechancen wahrzunehmen, da sie i.d.R. ber
Erfahrungen in der Kapitalanlage verfiigen und Kursschwankungen aufge-
schlossen gegenuberstehen.177 Es handelt sich also um ,wertpapierreife* Anle-
ger. lhre Kapitalanlagetatigkeit in Investmentfonds ist i.d.R. durch eine Uberge-
wichtung der Aktienfonds gepréagt, wobei oft eine Streuung nach Fonds mit ver-
schiedenen Risikoprofilen erfolgt.178 Da dieser Anlagestil eine dauerhafte und
engagierte Beobachtung von Unternehmen und Markten erfordert, kann er
auch als ,initiative Kapitalanlage*'”® bezeichnet werden.

Zwischen den ertrags- und den chancenorientierten Anlegertypen sind die
wachstumsorientierten Investoren einzuordnen, die durch eine ausgewogene
Renditeorientierung gepragt sind und oft (iber erste Erfahrungen bei der Kapi-
talanlage verfugen.'® Ihre Fonds-Anlagepolitik ist dadurch charakterisiert, daf
sie sowohl laufenden Ertrag anstreben als auch Wertsteigerungspotentiale
wahrnehmen wollen. Daher investieren sie i.d.R. in Gemischte Fonds oder
Kombinationen verschiedener Fondstypen.

2.3 Analyse der Besonderheiten des Grundstiicks-Investment im Ver-
gleich zum Wertpapier-Investment

2.3.1 Charakteristika des Wertpapier-Investment als Sonderform der
Wertpapier-Kapitalanlage

Unter der Kapitalanlage"31 wird einerseits der Vorgang der langfristigen Anlage
von Kapital zum Zweck der Werterhaltung und der Renditeerzielung verstanden
(AnlageprozeR) und andererseits die konkrete Ausgestaltung (Anlageobjekt).'®?

' vgl. GFA, FondsGuide '98, S. 18.
' vgl. GFA, FondsGuide '98, S. 18.
Vgl. Buschgen, Borsen-Lexikon, S. 400.
'® vgl. GFA, FondsGuide '98, S. 18.

Auf begriffliche Abgrenzungen zu Synonymen wie Geld- oder Vemogensanlage soll an-
schlieBend verzichtet werden, da der Bezeichnungsschutz des KAGG auf die Termini Kapi-
talanlage und Investment beschrankt ist.

Vgl. Schlag, Innovative Formen, S. 5; Suter, Anlageentscheide, S. 13f.
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Aus der Kombination der prozeR- und der objektbezogenen Sichtweise resul-
tiert ein Transformationskreislauf'®, bei dem zuerst Kapital investiert und zu ei-
nem spéteren Zeitpunkt wieder liquidiert wird. Obwohl sich die Entscheidungs-
findung beim AnlageprozeR i.d.R. an den objektiven Ma3stdben Rendite, Si-
cherheit und Liquiditat ausrichtet, wird die Umsetzung in die Praxis durch eine
Reihe von Problemen erschwert: Zum einen zwingen Zielkonflikte'®* den Anle-
ger zur Entwicklung subjektiver Praferenzen, auf denen die Anlagepolitik auf-
bauen kann.'® Deren Formulierung ist jedoch insofern problematisch, als sich
qualitative Kriterien wie Flexibilitat oder Unabhangigkeit nur schwer operationa-
lisieren lassen.'®® Weitere Schwierigkeiten entstehen durch Eintrittsbarrieren in
gewisse Anlagemarkte, da Anlageentscheidungen erheblich durch erforderliche
Mindestanlagevolumina, bestimmte Mindestanlagezeitrdume und notwendige
Marktkenntnisse vorbestimmt werden.

Diese Eintrittsbarrieren sind bei Wertpapieren allerdings relativ niedrig, da
durch die Verbriefung i.V.m. der Bérsennotierung eine LosgréRen- und Fristen-
transformation erfolgt, die auBerdem zu gesteigerter Markttransparenz fiihrt.
Bei der Realisierung der herkdmmlichen Wertpapier-Kapitalanlage lassen sich
acht Varianten unterscheiden, je nachdem ob sie mit oder ohne andere Anleger
(kollektiv oder eigenstandig), mit oder ohne Risikostreuung (diversifiziert oder
undiversifiziert) und mit oder ohne Fremdverwaltung erfolgen soll. Bei dieser
Unterscheidung nimmt das rechtliche und wirtschaftliche Komplexitatsniveau
des Anlagemediums mit der Risikostreuung, der Anlegeranzahl und dem Grad

der Fremdverwaltung tendenziell zu (Abbildung 10)'®.

'8 ygl. Suter, Anlageentscheide, S. 13f.

Die einzelnen Ziele stehen i.d.R. in Konkurrenzverhéltnissen zueinander, wie z.B. das Ziel
der Rentabilitat mit den Zielen Sicherheit und Liquiditat.

185 V/gl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 12f.; Bone-Winkel, Management, S. 35.
AuBerdem werden bei der Bildung von Anlagepraferenzen insbesondere bei Privatanlegern

oftmals bestimmte Kapitalanlagearten vorab abgelehnt oder favorisiert. Dafir ist i.d.R. die
Mentalitat oder das (fehlende) Fachwissen entscheidend.

Dieser Sachverhalt soll durch die Abschragungen der Saulen in Abbildung 10 (Seite 50) an-
gedeutet werden.

187
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Abbildung 10: Charakteristika des Wertpapier-Investment als Sonderform der
Wertpapier-Kapitalanlage

Im Gegensatz dazu zeichnet sich das Wertpapier-Investment dadurch aus, da
eine Investmentgesellschaft die proze- und objektbezogene Ausgestaltung der
Kapitalanlage tbernimmt. Auf diese Weise entsteht eine Anlageform mit eigen-
standigem Produkt-, Dienstleistungs- und Wertpapiercharakter. Der Produkt-
charakter besteht darin, daR sich das Fondsvermdgen aus einer Summe ver-
schiedener Gegenstéande - v.a. Wertpapiere - zusammensetzt, an dem die An-
leger quotal beteiligt werden. Der Dienstleistungscharakter ergibt sich aus dem
Management der Investmentgesellschaft, durch das die Vermégensstruktur
i.d.R. laufend im Hinblick auf Risiko- und Renditegesichtspunkte optimiert wird.
Der Wertpapiercharakter Offener Fonds, die konstruktionsbedingt keine eige-
nen Marktpreise haben, unterscheidet sich gegeniiber dem Geschlossener
Fonds, da sich bei deren Bérsennotierung Marktpreisschwankungen ergeben.
Aus Sicht des Anlegers ist die steuerliche Befreiung von Sondervermégen her-
vorzuheben, durch die der Gesetzgeber weitgehend gewahrleistet, dal Fonds-
anleger steuerlich wie Direktanleger behandelt werden. Dieses ,Prinzip der
steuerlichen Transparenz” ist dagegen bei den neu zugelassenen Investment-
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aktiengesellschaften nicht vollstandig verwirklicht, da diese wie herkémmliche
Aktiengesellschaften besteuert werden.'®®

2.3.2 Charakteristika von Immobilien als Kapitalanlage

2.3.2.1 Charakteristika von Immobilien und Immobilienmérkten

Immobilien sind bekanntermaBen durch Besonderheiten, wie Standortgebunden-
heit und Unzerstorbarkeit, Heterogenitat und Knappheit, lange Produktions- und
Nutzungszeitrdume, hohe Transaktions- und Managementkosten, hohe Investi-
tions- und Finanzierungsvolumina sowie monetére und nicht-monetire Nutzen-
stiftung charakterisiert.'®® Dies hat zur Folge, daB Immobilienméarkte durch Be-
sonderheiten wie Intransparenz, Teilmarktbildung, Abh&ngigkeit von vor- und
nachgelagerten Markten sowie starke gesetzliche Reglementierung gekenn-
zeichnet sind.'® Wegen dieser Charakteristika sind Immobilien als Kapitalanlage
durch eine Transaktions-, Bewertungs- und Managementproblematik gepréagt.

2.3.2.2 Transaktionsproblematik

Die typischen Transaktionsformen bei der Immobilien-Kapitalanlage lassen sich
in die Direktanlage durch Erwerb eines Grundstiicks oder eines grundstiicks-
gleichen Rechts und die indirekte Anlage durch Beteiligung an einer Grund-
stiicksgesellschaft unterscheiden (Abbildung 11).

Direktanlage Indirekte Anlage
Erwerb auf Grundstilckseb Erwerb auf Gesellschaftseb
Allein- Gemeinschaftliches Personen- Kapital-
eigentum Eigenty geselischaft geselischaften
e Grundstiicke * Miteigentum + GbR e GmbH
o Erbbaurechte o (Bruchteilseigentum) |e oHG * AG
Wohnungs- und Teileigentum nach WEG o KG

Abbildung 11: Typische Transaktionsformen bei Immobilien-Kapitalanlagen diffe-
renziert nach direktem und indirektem Eigentumserwerb

'8 vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 269.
1% vgl. dazu Bone-Winkel, Management, S. 27ff.; Thomas, Performanceindex, S. 22ff.
1% vgl. dazu Thomas, Performanceindex, S. 28ff.
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Bei der Direktanlage wird unmittelbares Eigentum an einem Grundstiick'®' er-
worben. Das formale Procedere beim Erwerb ist relativ umsténdlich und mit
vergleichsweise hohen Transaktionskosten' verbunden. Bei jedem An- und
Verkauf ergeben sich zahlreiche Probleme rechtlicher, wirtschaftlicher und vor
allem steuerlicher Art. Dariiber hinaus ist bautechnisches Know How erforder-
lich. Aus diesen Grinden ist die Immobilien-Direktanlage i.d.R. zeit- und ko-
stenintensiv. Allerdings fiihrt sie durch den Grundbucheintrag193 zum Erwerb
einer eigenstandigen Rechtsposition, wobei zwischen Alleineigentum und ge-
meinschaftiichem Eigentum zu unterscheiden ist.'

Die Alternative dazu stellt eine Beteiligung an einer Grundstiicksgesellschaft dar,
die ggf. auch mehrere Grundstiicke im Eigentum haben kann und die i.d.R. eine
AuBengesellschaft ist.'®® In diesen Fallen hangt die Intensitat der Transaktions-
problematik vom Gesellschaftstyp und -vermdgen sowie der Gesellschafterart
und -struktur ab. Die méglichen Rechtsformen der Personengesellschaften um-
fassen die BGB-Gesellschaft bzw. GbR (§ 705ff. BGB) sowie die HGB-Gesell-
schaften in Form der oHG (§ 105ff. HGB), der KG (§ 161ff. HGB) und der GmbH
& Co KG. In diesen Fallen besteht Gesamthandseigentum, da das Grundstiick
zwar allen gehort, die Anteile der einzelnen Gesellschafter aber zugunsten der
Gesamtheit gebunden sind.'® Diese Gesellschaftsformen sind weit verbreitet,
da sie i.d.R. die Rechtsgrundlage von Geschlossenen Immobilienfonds oder
Projektfinanzierungen darstellen. Dagegen sind die Kapitalgesellschaften vor
allem aus steuerlichen Griinden weniger bedeutend. Sowohl die GmbH als
auch die AG ist dadurch gepréagt, daR sie im vollen Umfang eine eigene

%" Der Gesetzgeber verwendet anstelle der Bezeichnung Immobilie den Begriff Grundstiick

(Vgl. dazu ausfahrlich Bone-Winkel, Management, S. 21; Schafers, Management, S. 13;
Thomas, Performanceindex, S. 18f.).

Neben der Grunderwerbsteuer i.H.v. 3% fallen Notarkosten sowie ggf. Maklercourtagen
(i.d.R. zwischen 3% und 6% zzgl. MwSt.) an.

Das Grundbuch dokumentiert samtliche Rechte an Grundstucken. Vgl. dazu MaaB, Grund-
buch, S. 101, Rz 1 und Falk, Immobilienwirtschaft, S. 288.

'8 vgl. Kruger, Konstruktionen, S. 416ff.; Murfeld, Grundstuckswirtschaft, S. 81.

Vgl. Maschmeier, Personen- und Kapitalgesellschaften, S. 367, Rz. 2. Je nachdem ob die
Beteiligung nach aulen in Erscheinung tritt oder nicht, wird zunachst in AuBen- und Innen-
geselischaften unterschieden. Innengeselischaften (stille Beteiligungen oder Unterbeteili-
gungen) oder Mischformen zwischen Innen- und AuRengesellschaften sind selten.

1% Vgl. Murfeld, Grundstiickswirtschaft, S. 82.
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Rechtspersoénlichkeit besitzen. Der Zugriff von Glaubigern erstreckt sich somit
nur auf die Gesellschaft und deren Vermogen, d.h. die Gesellschafter haften
nicht fur deren Schulden.'?”

2.3.2.3 Bewertungsproblematik

Aus den typischen Eigenschaften von Immobilien und der Transaktionsproble-
matik resultiert die Bewertungsproblematik, d.h. ein laufender Wert ist nicht be-
kannt. Aus diesem Grund werden bei der Wertermittiung von Direktanlagen
i.d.R. Verkehrswertgutachten erstelit, die in Deutschland auf der Wertermitt-
lungsverordnung (WertV) und den Wertermittiungsrichtlinien (WertR) basieren.
Diese Gutachten werden i.d.R. anhand des Vergleichs-, Ertrags- oder des
Sachwertverfahrens erstelit. Diese Verfahren finden mangels Alternativen i.d.R.
auch bei der Ermittlung des Anteilswertes von Grundstiicksgesellschaften An-
wendung. Allerdings sind dabei ggf. Wertkorrekturen vorzunehmen.

Eine alternative Vorgehensweise zur Bewertung besteht in der Bérsennotierung
von Grundstiicksgesellschaften in der Rechtsform der AG. Deren Bérsenkapi-
talisierung entspricht jedoch i.d.R. nicht dem Nettoinventarwert bzw. Net Asset
Value (NAV) der Gesellschaft, der sich aus der Summe der Verkehrswerte ab-
zuglich der Summe der Verbindlichkeiten ergibt. So kann bspw. eine Gesell-
schaft, die Immobilien im Wert von DM 500 Mio. hélt und die mit DM 250 Mio.
Fremdkapital finanziert ist, anstelle des NAV von DM 250 Mio. nur eine Bérsen-
kapitalisierung von DM 200 Mio., aber auch eine von DM 300 Mio. aufweisen.

Diese elementaren Unterschiede zwischen dem Private Pricing auf Basis von

Verkehrswertgutachten und dem Public Pricing durch ein Bérsennotierung las-

sen sich primar auf die nachfolgenden EinfluBfaktoren zuriickfiihren:'*®

+ Die Gutachtenbewertung beriicksichtigt i.d.R. nicht die Kosten, die auf Ebe-
ne der Grundstiicksgesellschaft fiur Verwaltungstatigkeiten etc. anfallen,
wahrend diese in die Bérsenbewertung einfliet.

197 ygl. Maschmeier, Personen- und Kapitalgeselischaften, S. 377, Rz 37.
"% Siehe hierzu ahnlich Marchitelli / MacCrate, REITs, S. 7ff.
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o Die Gutachtenbewertung ignoriert besonders die steuerlichen Aspekte der
Grundstiicksgeselischaft, obwohl diese wichtig fir die Boérsenbewertung
sind. Bei fehlender steuerlicher Transparenz ergeben sich i.d.R. Discounts,
da die Uberfuhrung von Direktanlagen in steuerlich benachteiligte Anlage-
formen vom Kapitalmarkt entsprechend quittiert wird.

« Die Gutachtenbewertung beachtet nicht GréRBe und Streuung sowie die dar-
aus resultierende Fungibilitat einer Grundstiicksgesellschaft. Bei der Borsen-
bewertung stellt sie jedoch einen entscheidenden Faktor dar. Unterhalb der
Jkritischen Masse"“ ergeben sich Discounts, da es keinen Sinn macht, ,illi-
quide Immobilien in illiquide Aktien“ umzuwandeln. Dagegen sind bei ent-
sprechender GroRe Liquiditatspramien darstellbar.

o Die Gutachtenbewertung reflektiert durch den Bezug auf Vergleichstransak-
tionen die Vergangenheit, wahrend die Borsenbewertung die Zukunftsein-
schatzung durch das Anlegerpublikum zeitnah abbildet. Allein die Erstellung
eines Gutachtens kann dagegen Wochen oder Monate dauern.

o Die Gutachtenbewertung bezieht die Rechnungslegungstransparenz und die
Informationspolitik der jeweiligen Gesellschaft nicht mit ein, wahrend die
Bérsenbewertung durch die Publizitatsstandards beeinflult wird.

« Die Gutachtenbewertung beurteilt weder die Qualitat des Immobilienmanage-
ments noch die Qualitat des Portfoliomanagements der Gesellschaft, d.h. die
Managementproblematik und die Wertschépfungspotentiale werden nicht be-
riicksichtigt. Dagegen ist die Bérsenbewertung einer Immobiliengesellschaft
immer auch eine Unternehmensbewertung.

2.3.2.4 Managementproblematik

Obwoh! Immobilien oft nur als ,Sachwerte* assoziiert werden, handelt es sich
um ,Ertragswerte“, die optimal genutzt und deshalb aktiv bewirtschaftet werden
missen.'®® Kurzum: ,Die Immobilie ist ein Betrieb.“*®

1% vgl. Bone-Winkel, Management, S. 23; Falk, Inmobilienwirtschaft, S. 331.
% 0.V, Betrieb, S. 293.
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Daher sind fir das Management die Nutzungscharakteristika von zentraler Be-
deutung. Dabei ist nach dem Entwicklungszustand zun&chst in Anlehnung an
die WertV zwischen unbebauten und bebauten Grundstiicken zu unterschei-
den.?®' Dazwischen stehen die Grundstiicke im Zustand der Bebauung.?® Fer-
ner sind hinsichtlich der Nutzungssituation genutzte und leerstehende Objekte
voneinander abzugrenzen. Bei genutzten Immobilien ist die Unterscheidung in
Eigennutzung (Nutzer ist Eigentimer) und Fremdnutzung (Nutzer ist Mieter
oder Pachter) relevant.?®® Dagegen ist Leerstand i.d.R. die Folge unginstiger
Marktgegebenheiten, {iberzogenener Preisforderungen oder unzeitgeméRer
Aufteilung bzw. Ausstattung. Letzteres trifft v.a. auf Objekte zu, die am Ende ih- .
res Lebenszyklus stehen.” Im Hinblick auf die Nutzungsarten werden i.d.R.
Wohn-, Gewerbe-, Sonder- und gemischtgenutzte Immobilien unterschieden.®
Der Nutzwert bemifit sich Uber die drei rdumlichen Dimensionen Lénge, Hohe
und Breite sowie dem Nutzungszeitraum als vierte Dimension.?® Daraus resul-
tieren die Space-Time-Characteristics von Immobilien, d.h. Nutzer nehmen
Raumeinheiten Giber einen bestimmten Zeitraum in Anspruch und zahlen dafur
Geldeinheiten.

Die Reduktion des wirtschaftlichen Immobilienbegriffs auf die Aussage ,Real
estate is space and money over time“ i.S. einer Einkommenserzielung durch
Verrnietungz"7 ist allerdings aus folgenden Griinden zu kritisieren: Erstens fin-
det dieser Transformationsproze nur bei fremdgenutzten Immobilien statt, d.h.
die Opportunitatskosten eigengenutzter Immobilien werden ignoriert. Zweitens
kann auch leerstehenden und ungenutzten Immobilien ein monetéares Aquiva-

' purch § 4 WertV werden die unbebauten Grundstiicke in Abhangigkeit von ihrem Ent-
wicklungsstatus in land- und forstwirtschaftliche Flachen, Bauerwartungsiand, Rohbauland
und Baureifes Land klassifiziert. Siehe fir eine Konkretisierung der einzelnen Entwicklungs-
zustande Art. 1.5.2 WertR.

Wahrend unter Projekten solche Immobilien verstanden werden, die sich im Planungs- oder
Realisierungsstadium befinden, werden fertiggestelite Immobilien als Objekte bezeichnet
(Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 25; Schafers, Management, S. 23).

22 Dabei sind je nach Objekttyp und dem Grad der Drittverwendungsfahigkeit auch Ubergange
zwischen Eigen- und Fremdnutzung méglich.

Vgl. Schafers, Management, S. 26ff.; Isenhofer / Vath, Lebenszyklus, S. 141ff.
Vgl. Murfeld, Grundstickswirtschaft, S. 57.

Vgl. dazu Graaskamp, Fundamentals, S. 229f.

27 v/gl. bspw. Bone-Winkel, Management, S. 23f.

g 83
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lent gegeniiberstehen, sofern sie (iber vermarktungsfahige Space-Time-Units
verfigen oder ein Potential zu deren Erstellung aufweisen. Drittens ist diese
Betrachtung ausschlieBlich auf den Aspekt der Einkommenserzielung ausge-
richtet und vernachlassigt Wertsteigerungs- und Wertschépfungspotentiale.

Wahrend die Wertsteigerung auf einer Erhéhung des Marktwertes ohne aktive
EinfluBnahme basiert, handelt es sich bei der Wertschépfung um die Wertan-
derung, die durch Managementaktivitaten - wie bspw. Projektentwicklungen®® -
entsteht.?® Diese Wertschépfungsaktivitaten kénnen sich aus der operativen
Verwaltung der jeweiligen Liegenschaft (Immobilienmanagement) ergeben oder
aus der strategischen Steuerung eines Immobilienbestands (Immobilien-

portfoliomanagement)?'®

resultieren. Wahrend das Immobilienmanagement da-
rauf ausgerichtet ist, Einkommenserzielung, Wertsteigerung und Wertschép-
fung auf Einzelobjektebene zu optimieren, strebt das Immobilienportfoliomanage-

ment dieselben Zielvorstellungen auf Bestandsebene an.?"

2.3.3 Charakteristika des Grundstiicks-Investment als Sonderform der
Immobilien-Kapitalanlage

Obwohl bei der Immobilien-Kapitalanlage die Unterscheidung in die prozeR- .

und die objektbezogene Sichtweise entsprechend gilt,?'?

sind die Anleger mit
den Charakteristika von Immobilien konfrontiert. Besonders wichtig sind die
Markteintrittsbarrieren, die sich aus den hohen Mindestanlagevolumina, den
langfristigen Anlagehorizonten und den intransparenten Immobilienméarkten er-
geben.?"® AuBerdem ist die Transaktions-, Bewertungs- und Managementpro-
blematik zu Gberwinden, die v.a. bei einer entsprechenden Diversifikation ent-

sprechend aufwendig ist. Das eigensténdige Anforderungsprofil von Immo-

8 Siehe dazu Isenhofer / Vath, Projektentwicklung, S. 185ff.

Vgl. Wiedemer, Investment, S. 2.

Vgl. Bone-Winkel, Management, S. 25.

Siehe dazu Bone-Winkel, Immobilienportfoliomanagement, S. 215ff.
Vgl. Suter, Anlageentscheide, S. 14.

3 Sighe hierzu Kap. 2.3.2, S. 51ff.
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bilien-Kapitalanlagen fiihrt dazu, daR der Markt fur Immobilien-Kapitalanlagen

primar durch eine Chancenungleichheit der Anleger gepragt ist.2'

A Grundstilcks-Investment
— > Immobilien-Kapitalanlage
b4 -
gi | NICHTIM
s H KAGG
§g : REALISIERT!
gi /\/‘/ o :,w Obdgatorisch: oa:o:::m
._2 . y verwal- | verwal- verwal- verwal-
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Abbildung 12: Charakteristika des Grundstiicks-Investment als Sonderform der
Immobilien-Kapitalanlage

Bei der herkdmmlichen Immobilien-Kapitalanlage lassen sich - wie bei der Dif-
ferenzierung der Wertpapier-Kapitalanlage - acht Grundvarianten unterschei-
den (Abbildung 12). Obwohl sich der Verlauf des Komplexitatsgrades bei den
einzelnen Varianten entsprechend darstellt, ist darauf hinzuweisen, dal eine
eindeutige Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdverwaltung beim Immobilien-
management i.d.R. nicht méglich ist, da sich einzelne Teilbereiche sehr flexibel
nach auBen vergeben lassen.

Das Grundstiicks-Investment entspricht in seinen Grundprinzipien dem Wertpa-
pier-Investment. Allerdings ergibt sich ein eigenstandiger Produkt-, Dienstlei-
stungs- und Wertpapiercharakter. Der Produktcharakter ist dadurch gepréagt,
daB das Fondsvermogen (iberwiegend aus Immobilien besteht. Der Dienstlei-

214 Wahrend sich bspw. ein Anleger mit einem Vermdgen von DM 100.000 ein breit diversifi-
ziertes Wertpapierportefeuille aufbauen kann, dorfte dieser Betrag in den meisten Stadten
nicht einmal far den Erwerb eines Ein-Zimmer-Apartments ausreichen.
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stungscharakter ist besonders markant, da eine Investmentgesellschaft das
ganze Spektrum immobilienbezogener Dienstleistungen abdeckt und das Immo-
bilienportfolio regelmaRig im Hinblick auf Risiko- und Renditegesichtspunkte
optimiert. Allerdings ergeben sich Unterschiede im Wertpapiercharakter. Bei
den Offenen Immobilienfonds ist er dadurch gekennzeichnet, daB sich das
Fondsvermégen der Angebots- und Nachfrageentwicklung anpaft, wodurch
keine eigenen ,Marktpreise” entstehen kénnen. Dagegen sind bei der zu ent-
wickelnden Konzeption fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften durch
die Borsennotierung konstruktionsbedingt Marktpreisschwankungen zu erwar-
ten, da sich das Fondsvermégen nicht oder nur begrenzt volumenméaRig an-
passen kann. Angebot und Nachfrage wirken sich daher im Preis, nicht im Vo-
lumen aus, d.h. das Volumenrisiko wird durch das Preisrisiko ersetzt. Fiir Offe-
ne Immobilienfonds wird steuerliche Transparenz durch die Steuerbefreiung
des Grundstiicks-Sondervermégens gewahrleistet. Eine vergleichbare steuerli-
che Regelung stellt fur die zu entwickelnde Konzeption fir Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften eine Conditio sine qua non dar.

Somit ergeben sich spezielle Transformationseffekte:>'* Die Anleger sind nicht
mit der Transaktions-, Bewertungs- und Managementproblematik konfrontiert.
Zudem wird durch die LosgréBentransformation die Beteiligung an hochwerti-
gen Immobilienportfolios méglich. Durch die Informationskostendegression mufy
sich der Investor nicht mit intransparenten Immobilienmérkten auseinanderset-
zen. Besonders hervorzuheben ist die Fristentransformation, da Immobilien in
eine jederzeit liquidierbare Kapitalanlagen umgewandelt werden. Das Grund-
stiicks-Investment ist daher besonders dazu geeignet, die bestehende Chan-
cenungleichheit der Anleger in den Immobilienanlagemaérkten zu tiberwinden:

.(..) Immobilienzertifikate (...) stellen die einzige Méglichkeit dar, mit kleinen
Anlagebetrdgen gleichsam eine ‘taglich liquidierbare Immobilie’ zu erwerben
und uber diesen Weg an den - steuerlich beginstigten - Wertsteigerungen auf
diesem Markt zu partizipieren.“

5 Siehe dazu allgemein Gerke, Investmentsparen, S. 1031f.; Baur, Inlandische Investment-
anteile, S.705, Rz. 1.

' peutsche Bundesbank, Investmentzertifikaten, S. 58.
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2.4 Charakterisierung der REITs im Vergleich zu den einzelnen Alternati-

ven der kollektiven Immobilien-Kapitalanlage

2.41 Charakterisierung der REITs als Immobilienanlageprodukt

2.4.1.1 Charakteristika erfolgreicher Inmobilienanlageprodukte

Auch der Markt fir Immobilienanlageprodukte ist - wie der eingangs charakteri-

sierte Markt fir Investmentfonds

#'7 _ durch ,sophisticated international stan-

dards* einerseits und die ,traditionellen deutschen Anlageformen* andererseits

gepragt. Daher werden anschlieBend die Ergebnisse der Untersuchung diver-

ser auslandischer Anlageformen durch Schulte et al. zugrunde gelegt, nach der

sich international erfolgreiche Immobilienanlageprodukte durch folgende Cha-

rakteristika auszeichnen:2'®

Rechtsform und Regqulierung: Rechtliche Grundvoraussetzung sind geeig-

nete rechtliche Rahmenbedingungen betreffend Gesellschaftsstrukturen,
Management- und Publizitatspflichten, Kapitalerhhungen etc.

Steuerliche Transparenz: Steuerliche Vorbedingung ist eine fiskalische Be-
handlung der Investoren des jeweiligen Immobilienanlageproduktes, die mit
der von Immobilien-Direktanlegern weitgehend identisch ist, um eine steuer-
liche Benachteiligung bzw. Diskriminierung auszuschlieRen.

Fungibilitat und Liquiditat: Die Standardisierung und Verbriefung erméglicht
durch Bérsennotierung und groBe Marktvolumina eine grétmdogliche Markt-
gangigkeit bei geringen Transaktionskosten.

Rechnungslegungs- und Markttransparenz: Eine transparente Rechnungsle-
gung i.V.m. einem ganzheitlichen Investor-Relations Management ist eine
Grundvoraussetzung zur Erreichung von Marktakzeptanz.
Spezialisierungsgrad: Entwickelte Immobilienanlagemarkte verfiigen neben
diversifizierten Anlageformen auch tber Produkte mit fokussierter Anlagepo-
litik, die eine Diversifikation auf Anlegerseite ermdglicht.

7 siehe dazu Kapitel 2.1.3, S. 16ff.
'8 vgl. Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 77f.



60

o Diversifikation und GréRe: Eine breite Risikostreuung i.V.m. groen Immo-

bilienbestanden eroffnet Wertschdpfungspotentiale durch ein aktives Immo-
bilienmanagement und verbessert die Fungibilitat.

Neben diesen sechs Kriterien erscheinen allerdings noch drei weitere Eigen-

schaften relevant und sollten daher zusatzlich in Betracht gezogen werden:

o Finanzierungsflexibilitat: Die Verfugbarkeit verschiedener Finanzierungsfor-
men innerhalb eines Anlagemediums erméglicht die Ansprache verschiede-
ner Anlegergruppen und steigert so die Marktakzeptanz.

¢ Interessenidentitat: Durch direkte Beteiligung des Managements oder des-
sen erfolgsabhangiger Vergitung lassen sich potentielle Interessenkonflikte
(Principal-Agent Problematik) weitgehend iberwinden bzw. von vornherein
ausschalten, wodurch die Marktakzeptanz erheblich verbessert wird.

e Anlegerschutz: Insbesondere bei Anlageformen, die durch geringe oder kei-
ne Interessenidentitdt gekennzeichnet sind, kann durch gesetzlichen Anle-
gerschutz die Marktakzeptanz erh6ht werden.

2.4.1.2 Charakteristika der REITs

Die Eigenschaften der REITs als Immobilienanlageprodukt lassen sich anhand .

des neunteiligen Kriterienkataloges folgendermaRen zusammenfassen:?'®

« Rechtsform und Regulierung: Der REIT-Status ist keine eigene Rechtsform,
sondern ein steuerbefreiter Sonderstatus (Tax Exempt Status), der einkom-
mensteuerrechtlich im Internal Revenue Code (IRC) geregelt ist. Er beruht
i.d.R. auf den Rechtsformen Business Trust, Corporation oder Association
sowie der Kombination von Closed Prinzip und Closed-End Prinzip. Nachfol-
gend wird lediglich auf Equity REITs Bezug genommen, da nur diese als
Immobilienanlageprodukte anzusehen sind. Equity REITs sind - einfach aus-
gedriickt - bdrsennotierte Immobilienunternehmen, die in ihrem Gesell-
schaftsvermdgen primar hochwertige Renditeobjekte halten und diese pro-

219 gl for deutschsprachige Charakterisierungen Schnurr, REITs, S. 680ff.; Baur, Investment-
gesetze, S. 158, Rz. 276ff.; Funk, REITs, S. 32ff. sowie ausfihrlich Wetteskind / Sommer,
REITs, S. 737ff.
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fessionell bewirtschaften. Dazu bedienen sie sich der Direktanlage und zu-
nehmend indirekter Formen.?°

Steuerliche Transparenz: REITs unterliegen nicht der Corporate Income Tax,
sofern sie eine Reihe bestimmter Anforderungen erfiillen. Insgesamt wird die
steuerliche Transparenz somit weitgehend gewéhrleistet. REITs sind gene-
rell als renditeorientierte Anlagemedien einzustufen, da negative Einkiinfte
nicht an die Anteilseigner weitergeleitet werden kénnen.

Fungit;ilitat und Liquiditdt: Da REITs i.d.R. boérsennotiert sind, ist eine bér-
sentagliche Handelbarkeit meistens gewahrleistet. Der Liquiditatsgrad steigt
mit der Marktkapitalisierung und der Streuung im Anlegerpublikum, das sich
i.d.R. sowohl aus privaten als auch aus institutionellen Anlegern zusammen-
setzt. Zudem wirkt sich der Liquiditétsgrad deutlich auf die Bewertung aus.?’
Die Notierungen bewegen sich i.d.R. zwischen $2 und $40 pro Anteil. %
Rechnungslegungs- und Markttransparenz: Hohe Publizititsstandards wer-
den dadurch gewahrleistet, daB der Ausschittungszwang die AuBenfinanzie-
rung zwingend voraussetzt. Daher wird in den meisten Fallen eine konse-
quente Shareholder Value-Orientierung verfolgt, die durch entsprechende
Investor Relations-MaBnahmen begleitet und kommuniziert wird.??*
Spezialisierungsgrad: Uberwiegend wird Fokussierung angestrebt, d.h. die
Anlagepolitik ist auf einzelne Nutzungsarten wie bspw. Apartmenthauser, Bi-
roimmobilien, Shopping Center etc.??* oder auch bestimmte Standorte aus-
gerichtet. Ausschlaggebend dafiir sind die daraus resultierenden Mdoglich-
keiten zur Realisierung von Wertschépfungspotentialen durch das Manage-
ment,??* die sich i.d.R. in der Bérsenbewertung niederschlagen.?®

222
223
224

226

Vgl. Berquist / Davis / van Horn, Hot, S. 30.

Vgl. Kirby, NAV, S. 5., siehe dazu auch Kapitel 2.3.2.3, S. 53.
Vgl. NAREIT, FAQs, S. 3.

Vgl. Parsons, Investor Relations, S. 33.

Eine Besonderheit sind bspw. die Gefangnis-REITs, die ausschlieBlich in private Strafvoll-
zugsanstalten investieren; so hat bspw. der CCA Prison Realty Trust 70 Gefangnisse im Be-
stand, deren Wert auf $ 3 Mrd. geschatzt wird (Vgl. Ochs, Gefangnis, S. 41).

Siehe dazu die Ausfihrungen zur Managementproblematik in Kapitel 2.3.2.4, S. 54.
Vgl. Black, Renaissance, S. 5.
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Diversifikation und GréRe: Die ,kritische Masse* wird dadurch gewéhrleistet,
daR REIT-Emissionen aus Kostengriinden erst ab bestimmten Volumina er-
folgen, wobei seit kurzem zunehmend M&As zwischen REITs stattfinden.??’
Die Kombination von Anlagefokussierung und Risikostreuung durch ein ent-
sprechend grofRes Portfolio erlaubt es Anlegern, zielgerichtet und diversifi-
ziert in bestimmte Immobilienmarkte zu investieren.

Finanzierungsflexibilitat: Den REITs steht ein breites Spektrum an Finanzie-
rungsformen offen. Die Palette umfaRt auf der Equity-Seite Common und
Preferred Stocks und auf der Debt-Seite konventionelle Mortgages, Mort-
gage Backed Securities sowie die verschiedensten Mdglichkeiten der Pro- )
jektfinanzierung, wobei der Fremdfinanzierungsgrad i.d.R. unter 50% liegt. 22
Interessenidentitat: Bei vielen REITs ist das Management direkt beteiligt, an-
sonsten wird meistens durch erfolgsabhangige Vergutungssysteme ange-
strebt, eventuelle Interessenkonflikte auf ein Minimum zu reduzieren.”® Zu-
dem wirken sich potentielle Interessenkonflikte negativ auf die Bérsenbe-
wertung aus.?*

Anlegerschutz: REITs unterliegen einer Anlegerschutzkonzeption, da sie ei-
ne Reihe von Anlagevorschriften zu erfilllen haben. Zudem fallen sie in den
Zustandigkeitsbereich der Bérsenaufsicht. SchlieBlich ergibt sich durch den
Ausschittungszwang eine nachhaltige Disziplinierung durch den Kapital-
markt,®' d.h. ein REIT kann nur bei entsprechender Anlegerorientierung
,wachsen und gedeihen".

Somit wird deutlich, daB REITs dem oben skizzierten Anforderungsprofil weit-

gehend entsprechen. Allerdings haben sich die REITs nicht immer durch diese

Charakteristika ausgezeichnet, sondern sich erst langfristig dahingehend ent-

wickelt. Dieser Evolutionsprozef® von den ,Traditional REITs" zu den ,Modern

Vgl. Scherrer, Consolidation, S. 23f.

Vgl. Berquist / Davis / van Horn, Hot, S. 32.
Vgl. Ross / Klein, REITs, S. 38.

Vgl. McMahan, Private Placement, S. 2.
Vgl. McMahan, Private Placement, S. 3.
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REITs*?*2 bzw. den ,REITs of the 1990s***® wird noch genauer erértert, da er
wertvolle Rickschlisse hinsichtlich der Regulierung erméglicht.

2.4.2 Charakterisierung der Geschlossenen Immobilienfonds und der
Immobilien-Aktiengesellschaften im Vergleich zu den REITs

2.4.2.1 Charakteristika der Geschlossenen Immobilienfonds

Die Geschlossenen Immobilienfonds®* auf Basis der KG sind mit den amerika-
nischen Limited Partnerships®® vergleichbar”™® und weisen dementsprechend
groBe Unterschiede im Vergleich zu den REITs auf:2>’

o Rechtsform und Regulierung: Geschlossene Immobilienfonds sind Grund-

stiicksgesellschaften, deren Geschéftszweck ausschlieBlich auf den Erwerb
oder die Errichtung einer oder mehrerer Immobilien ausgerichtet ist.*® Sie
basieren auf Personengesellschaften, wobei steuerorientierte Fonds eher als
GbR und renditeorientierte Fonds eher als KG konzipiert werden.?*® Die Ge-
schlossenen Fonds kombinieren Closed Prinzip und Closed-End Prinzip; zu-
dem unterliegen sie keiner investmentrechtlichen Sonderregelung.

« Steuerliche Transparenz: Bei Personengesellschaften erfolgt keine Besteue-
rung auf Gesellschaftsebene, d.h. Kérperschaft- und Gewerbesteuer wird
nicht erhoben. Allerdings mu eine ausschlieflich vermégensverwaltende
Tatigkeit vorliegen, damit die Gesellschafter Einkinfte aus Vermietung und
Verpachtung erzielen und die Qualifikation als Gewerbebetrieb vermieden

Mc Mahan, Private Placement, S. 2.
Ross / Klein, REITs, S. 38.

Auf eine direkte Gegenaberstellung zwischen Offenen und Geschlossenen Immobilienfonds
wird nachfolgend nicht eingegangen. Siehe dazu: Laux / Ohl, Grundstiicks-Investment, S.
123ff.; Jagdfeld / Schunemann, Immobilien-Investment-Banking, S. 274ff.; Haag, Immo-
bilienfonds, S. 18ff.; Eichstadt, Immobilienfonds, S. 18ff.; Thiel, Immobilienfonds, S. 21ff.
und Falk, Immobilienwirtschaft, S. 333ff.

2 Vgl. fur eine Gegenaberstellung zwischen der L.P. und dem REIT NAREIT, FAQs, S. 5.
#6 vgl. Strohm , Ausland, S. 971, Rz. 102.

Vgl. zum folgenden Klumpe / Nastold, Immobilienfonds, S. 21ff.; Demuth, Geschlossene
Immobilienfonds, S. 219ff.; Tiemann, Geschlossene Immobilienfonds, S. 595ff.

a2 Vgl. Bone-Winkel, Immobilienanlageprodukte, S. 517; Falk, Immobilienwirtschaft, S. 382.
29 ygl. Strohm, Inland, S. 928, Rz. 217.

B8



64

wird. Somit ist das Angebot von Immobiliendienstleistungen oder der An- und
Verkauf (Gewerblicher Grundstiickshandel) steuerbedingt ausgeschlossen,
d.h. die Managementaktivitdten sind auf ein Minimum beschrénkt. Steuer-
orientierte Fonds bewirken anfangs vergleichsweise hohe negative Einkinfte
aus Vermietung und Verpachtung, die sich auf Gesellschafterebene im Rah-
men des Verlustausgleichs mit positiven Einkiinften verrechnen lassen (sog.
~Steuersparmodelle”). Renditeorientierte Fonds erzeugen dagegen relativ ge-
ringe oder keine negativen Einkinfte. Im Ergebnis ist daher die steuerliche
Transparenz i.d.R. gewahrleistet.

o Fungibilitdt und Liquiditat: Die Anteile sind nur sehr beschrankt handelbar,
was i.d.R. zu erheblichen Wertabschlagen beim Verkauf fihrt. Bislang sind
zwei Versuche zur Schaffung eines Sekundarmarktes gescheitert.**’ Auch
der Erfolg des neuen Anlaufs durch die Bérse Hamburg erscheint mehr als

fraglich, 2’

da die Emissionshauser den Zweitmarkt i.d.R. selbst regeln.?*

Zudem ist v.a. bei steuerorientierten Fonds wegen der Totalgewinnproble-

matik ein Verkauf ohne Steuerrisiko meist erst nach 15 oder 20 Jahren még-

lich.2*® Oft ist jedoch die AnteilsgréBe problematisch, da sie meistens iber
DM 50.000 liegt, d.h. eine breite Streuung der Anteile ist nicht gegeben.

¢ Rechnungslegungs- und Markitransparenz: Die Publizitatsstandards sind ge-
ring, da fur die eminent wichtige Emissionsprospektierung bislang keine ein-
heitlichen Standards existierten. Erst vor kurzem wurde durch die Gesell-
schaft fir Immobilienwirtschaftliche Forschung (GIF) in Kooperation mit den

gréBten Fondsinitiatoren eine Empfehlung zur Prospektierung Geschlosse-

20 y/gl. zur Zweitmarktproblematik insb. Troger, Zweitmarkt, S. 254ff.

21 vagl. 0.V., Zweitmarkt, S. 33. Die Initiatoren des Zweitmarktes schatzen die Eigenkapitalvo-
lumina bei Geschlossenen Immobilienfonds auf ca. DM 100 Mrd., bei Leasingfonds auf ca.
DM 12 Mrd. und bei Schiffsfonds auf ca. DM 10,4 Mrd., d.h. das Gesamtmarktvolumen lage
bei ca. DM 122,4 Mrd. Die jahrlichen Verkaufswiinsche werden auf rd. 2% bis 3% geschatzt
(Vgl. 0.V., Fondsverkauf, S. 37). Danach wirde sich ein maximal erzielbarer Jahresumsatz
von ca. DM 2 bis 3 Mrd. ergeben, der aus den 0.g. Griinden nicht zu erzielen sein durfte.

Zum Vergleich dazu sei darauf hingewiesen, daR die Kapitalisierung der Fonds ungefahr
dem Marktwert von Allianz (DM 140,4 Mrd.), Telekom (DM 135,8 Mrd.) oder Daimler Benz
(DM 103,6 Mrd.) als den drei groften deutschen AGs entspricht (Stand: Ende Juni 1998).

%2 Dadurch soll vermieden werden, da das Anlegerpublikum durch die erheblichen Wertab-
schlage bei offentlichen Notierungen vom Zeichnen neuer Emissionen ,abgeschreckt” wird.

22 ygl. 0.V., Fondsanteile, S. 351; Hamm, Verlockung, S. 190ff.
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ner Immobilienfonds erarbeitet?** Dadurch sollen die Renditeschatzungen
im Rahmen von Prognoserechnungen - die bisher i.d.R. auf unterschiedli-
chen Kalkulationszeitrdumen und Investitionsrechnungen basierten®*® - ver-
einheitlicht werden, um deren Vergleichbarkeit zu erméglichen. Allerdings
sind speziell bei steuerorientierten Fonds die zugrundegelegten Miet- und
Wertansatze oftmals Gberhoht, d.h. die Immobilien werden - ggf. auch unter
Einbindung von Mietgarantien - iiberteuert plaziert.2*®

Spezialisierungsgrad: Der klassische steuerorientierte Fonds investiert i.d.R.

in eine Projektentwicklung, d.h. er tragt Developmentrisiken ohne Risiko- .
streuung. Diese Risiken meiden die typischen renditeorientierten Fonds, in-

dem sie eine oder mehrere langfristig vermietete Bestandsimmobilien erwer-

ben. Da die steuerorientierten Fonds durch das Auslaufen der Sonder-AfA

stark an Bedeutung verloren haben, werden nunmehr (iberwiegend rendite-

orientierte Fonds aufgelegt. Wegen der ungiinstigen inlandischen Marktsi-

tuation sind zahlreiche dieser renditeorientierten Fonds auf Investitionen im

européischen Ausland oder in den USA ausgerichtet. >’

Diversifikation und GréRe: Die GroRenordnung reicht von Einzelobjekten mit

einstelligen Millionenbetragen bis zu Portfolios mit Volumina iber der Milliar-
dengrenze.?*® Wahrend einige dieser Portfolio-Fonds nach Nutzungen und /
oder Regionen fokussiert sind, ist in vielen Fallen keine plausible Anlage-
strategie zu erkennen, d.h. es handelt sich oft um ,Immobilienpakete®. Die
Portfoliostruktur bleibt i.d.R. unverandert.

Finanzierungsflexibilitat: Ublicherweise erfolgt die Eigen- und Fremdkapital-
beschaffung einmalig, d.h. die Finanzierungsstruktur &ndert sich tber die
Fondslebensdauer - abgesehen von AnschluBfinanzierungen - nicht.

Vgl. GIF, Prospektierung, S. 2ff.
Vgl. Reichel, Immobilienfonds, S. 6.

Vgl. dazu bspw. die Falle HAT von Hetzer / Jensen / Loipfinger (Poréses Fundament, S.
179) oder WGS von Reichel (Mietgarantien, S. 33). Siehe auch o.V. Ruinenfonds, S, 1f.

Vgl. Reichel, Euro-Skeptiker, S. 33; Loipfinger, US-immobilien, S. 49; Licher / Stein / West-
rup, Shake-up, S. 130.

Vgl. Bulwien, Immobilienaniagemarkt, S. 53.
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249

» Interessenidentitat: Die potentiellen Interessenkonflikte®™ sind enorm, da der

Initiator in den meisten Fallen nicht am Fonds beteiligt ist. Stattdessen ist er
daran interessiert, neben einem mdoglichst hohen Emissionserlés hohe lau-
fende Verwaltungsgebiihren zu erzielen. Die Interessen der Anleger stehen
diesen Absichten diametral entgegen. Dies gilt unabhéngig davon, ob der
Initiator ein unabhéngiges Unternehmen ist oder eine Bank- oder Versiche-
rungstochter. Letztere haben im Ernstfall allerdings ein hthere Bonitat.

¢ Anlegerschutz: Mangels investmentrechtlicher Regelung resultiert eine ,Viel-
zahl von Marktangeboten mit einem ausgepréagten Gefélle von Qualitatsun-

250

terschieden auf wirtschaftlichem, rechtlichem und steuerlichem Gebiet
Damit ergibt sich ein breites Spektrum an Rendite- / Risikoprofilen.

Als Fazit 148t sich feststellen, daR Geschlossene Immobilienfonds primér fir
steuerorientierte Investoren geeignet sind, die nicht zuletzt wegen der Totalge-
winnproblematik auf Fungibilitit ihrer Beteiligung keinen Wert legen (kénnen).
Dagegen erscheinen sie fiur renditeorientierte Investoren wegen der konstruk-
tionsbedingt eingeschrankten Handelbarkeit der Anteile denkbar ungeeignet. In
bezug auf dieses Problem ist auf die von Helmer entwickelte Konzeption einer
vermogensverwaltenden Immobilien-KG mit GenuBschein-Emission hinzuwei-
sen,?®' die zu dessen Lésung beitragen konnte. Deren konzeptionelles Leitbild
orientiert sich an den wirtschaftlichen Charakteristika Offener Immobilienfonds:

,Der GenuBscheininhaber soll wie der Anleger offener Immobilienfonds seinem
Anteil geméR an den Mietertrédgen und dem Substanzzuwachs einer Ein-Immo-

%9 Bezeichnend dazu folgender FAZ-Bericht: ,Initiatoren bieten ihre Dienstleistungen haufig aber
ein verschachteltes Unternehmensgefiecht an. Da ist neben dem Bauentwickler die Vertriebs-
gesellschaft, die Gber einen AuRendienst die Immobilienanteile verkauft, da gibt es eine Finan-
zierungsgesellschaft, die dem Kaufer die der Anteile eine Kreditfinanzierung seines Kaufs ver-
mittelt. Da gibt es den Treuhander, der fur Erwerber bis zur Abnahme des Gebaudes alle Ta-
tigkeiten (...) abnimmt. Da gibt es den Immobilienverwalter, den Mietgaranten und ahnliche
Unternehmen, die dem Anleger alle Tatigkeiten abnehmen. Dafir verlangen sie hohe Provisio-
nen.(...) Die Gelder flieRen in vielen Fallen der gleichen Person zu, die hinter all den Unter-
nehmen steht. Ganz ‘pfiffige Bautrager’ erwerben dann noch das Grundstick billig, um es teu-
er dem selbst aufgelegten Immobilienfonds zu verkaufen. Sie kassieren so noch einmal von
den Anlegern.’ Diese Art der Geldeinnahme ist sicherer als ein Bankuberfall' beklagen sich
denn auch Kritiker der Branche.” (Vgl. 0.V., Geldeinnahme, S. 17).

%0 jagdfeld / Schunemann, Geschlossene Immobilienfonds, S. 388. Ahnlich auch v. Cukrowicz,
Immobilie, S. 496.

%' vgl. Helmer, Immobilien-KG, S. 290ff.



67

bilien-KG beteiligt sein. Die GenuBscheine werden in den Bérsenhandel einge-
fiihrt und sind folglich bérsentéglich zu einem an Angebot und Nachfrage orien-
tierten Preis zu erwerben bzw. zu verduBem. Sie sind als Inhaberpapiere mit ei-
ner kleinen Stickelung - dquivalent zu den Anteilscheinen offener Immobilien-
fonds ab rund DM 100 je GenuBschein - zu emittieren. (...) Damit erfolgt eine
wertpapiermé&Bige Verbriefung von (GroB-)Gewerbeimmobilien nach dem Kon-
zept der Securitization.“ 2%

Ob diese Konzeption der Offener Immobilienfonds tiberlegen ist, erscheint je-
doch fraglich, da sie lediglich darauf abstellt, die Fungibilitat von Beteiligungen
an renditeorientierten Ein-Immobilien-KG-Fonds durch Emission entsprechend
klein gestiickelter GenuRscheine zu erhéhen. Die wirtschaftliche Plausibilitat
dieser Konzeption erscheint insofern zweifelhaft, als das Erreichen einer kriti-
schen Masse* durch die Verbriefung von Einzelobjekten?*® problematisch sein
dirfte und nur vermogensverwaltende Tatigkeiten in Frage kommen. Ein akti-
ves Immobilien- und Portfoliomanagement ist wegen des ,Damoklesschwerts”
der Gewerblichkeit nicht méglich, d.h. selbst bei der Ausgestaltung als Portfolio-
~Fonds wéaren dem Management ,die Hédnde gebunden®. In diesem Fall kénnte
zwar das ,Massenproblem” gelést werden, allerdings wiirde sich das Manage-
mentproblem voraussichtlich negativ auf die Bérsenbewertung auswirken.?**
Anhand dieser Ausfilhrungen wird deutlich, daR es sich bei der von Helmer
entwickelten Konzeption nicht um ein Pendant zum REIT handelt, sondern um
eine Sonderform des renditeorientierten Geschlossenen Immobilienfonds, die
auf einer Verbriefung und Bérsennotierung der Anteile basiert.

2.4.2.2 Charakteristika der Inmobilien-Aktiengesellschaften

Die Immobilienaktiengesellschaften255 (Immo-AGs) kénnen konzeptionell mit
den herkémmlichen amerikanischen, bérsennotierten Immobilienunternehmen

%2 Helmer, Immobilien-KG, S. 294f.

%3 Als GroRenordnung der GroR-Immobilien wird ein Mindestanlagevolumen von DM 50 Mio.
genannt (Vgl. Helmer, Immobilien-KG, S. 295, Fn. 9).

2% Siehe hierzu die Ausfahrungen zur Bewertungsproblematik in Kapitel 2.3.2.3, S. 53f.

#5 Eine einheitliche Definition far Immobilien-Aktiengesellschaften existiert zwar nicht, aber
nachfolgend soll die Begriffsbestimmung von Schmidt (Immobilienaktien, S. 267) zugrunde
gelegt werden, der darunter samtliche AGs versteht, ,,bei denen die Entwicklung, Vermie-
tung oder der Verkauf von Immobilien ein wesentlicher Bestandteil des Geschfts ist.
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(Real Estate Operating Companies, REOCs) verglichen werden, da sie eben-

falls der regularen Besteuerung unterliegen.?® Die nachfolgende Charakterisie-

rung bezieht sich ausschlieBlich auf bérsennotierte Immo-AGs, da nur diese

Immobilienanlageprodukte darstellen kénnen:*

« Rechtsform und Regulierung: Die deutschen Immo-AGs gingen groéRtenteils
aus Unternehmen hervor, deren Geschéftszweck sich auf die Verwaltung
und Verwertung der betriebseigenen Immobilien sukzessive erweitert oder
vollstandig reduziert hat. Vier Typen lassen sich unterscheiden:**®
- ,CREM-Immo-AGs*, die als Konzerntdchter Liegenschaftsverwaltung be-

treiben wie bspw. die Stolberger Zink AG (MG) oder die Maschinenfabrik
Esslingen AG (Daimler).

- ,Misch-Immo-AGs*, bei denen Immobilienaktivititen ein Geschaftsfeld
darstellen, wie bspw. die IVG-Holding, ein Konglomerat mit Immobilien-,
Logistik- und Serviceaktivititen, und die WCM, eine Beteiligungsholding
mit Immobilien-, Handels- und Versicherungsengagements.?*®

- ,Restbestand-Immo-AGs®, die im Mantel eines Unternehmens mit ur-
springlich anderem Geschéftszweck (oft Brauerei, Einzelhandel, Textil
oder Bergbau)®®® nunmehr als Bestandsverwalter bzw. -verwerter und /
oder -entwickler tatig sind. Dazu zdhlen bspw. Steucon und Concordia
(entwicklungslastig) oder Hamborner und Harpener®®' (bestandslastig).?®?

% For eine komplette und aktuelle Ubersicht samtlicher Immobilien-Aktiengesellschaften siehe

die Erhebung von Paulsen (Immobilien-Aktie, S. 21ff.).

So werden Unternehmen wie bspw. die VEBA-Immobilien AG, die zu 100% dem Konglome-
rat VEBA angehort und mit Gber 130.000 Wohnungen (Stand Mai / 1997) groBter Woh-
nungseigentimer Deutschlands ist (Vgl. 0.V., VEBA, S. 14), nicht beriicksichtigt.

Ein Beispiel fir eine attraktive Immobilien-AG, die erst in einigen Jahren an die Borse ge-
bracht werden soll, ist Stefan Schorghubers Hacker-Pschorr-Beteiligungs-AG, die mit 330
Objekten, Mieterldsen von ca. DM 270 Mio. p.a. und einem geschatzten Verkehrswertvolu-
men von ca. DM 4,5 Mrd. (1997) die passende GréRenordnung hatte (Vgl. 0.V., Schérghu-
ber, S. 25).

Vgl. Schlag, Innovative Formen, S. 64; Scharpenack / Nack / Haub, Immobilien-Aktien-
gesellschaften, S. 665ff. (Erganzung um die Wohn-Immo-AGs durch den Verfasser).

Siehe dazu die Unternehmensstudien in West-LB Research, Immobilien-Aktien, S. 29ff.

Vgl. Schlag, Innovative Formen, S. 63.

Siehe dazu die Unternehmensstudien in West-LB Research, Immobilien-Aktien, S. 18ff.

%2 ygl. Reimer, Wenige Perlen, S. 224.
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- ,Wohn-Immo-AGs*, die aus ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunter-
nehmen hervorgingen und nunmehr als Bestandsverwalter bzw. -verwer-
ter und / oder -entwickler tatig sind wie bspw. die GBH?*® (Heidenheim)
oder der Bauverein zu Hamburg (Hamburg, Berlin und Miinchen). Aller-
dings erwerben auch Misch-Immo-AGs wie bspw. IVG und WCM bei Pri-
vatisierungen zunehmend solche Wohnungsunternehmen.

Steuerliche Transparenz: Immo-AGs unterliegen der Kérperschaft- und der

Gewerbesteuer. Die VerduBerungsgewinne der Immo-AG sind steuerpflich-

tig; dennoch kann deren Besteuerung durch Ausnutzung des § 6b EStG auf-

geschoben werden.”® Zudem ist die Gewerbeertragsteuer zu entrichten; .

obwohl! die Gewerbesteuerpflicht durch die Wahrmehmung der erweiterten

Kirzung nach § 9 Nr. 1 GewStG umgangen werden kénnte, sind in diesem

Fall gewerbliche Aktivitaten i.S. von Managementaktivitaten auf ein Minimum

beschrankt.?®® Insbesondere aus diesen beiden Problemen ergeben sich

Einschrankungen hinsichtlich der steuerlichen Transparenz. Die Immo-AGs

sind konstruktionsbedingt renditeorientierte Anlageformen, da sie keine Ver-

luste an ihre Aktionére weiterreichen kénnen.

Fungibilitdt und Liquiditat: Wegen der i.d.R. niedrigen Kapitalisierung und
des geringen Streubesitzes kann die Fungibilitat der bestehenden Immo-AGs
insgesamt nur als maRig beurteilt werden.?®® Wenigen Werten mit hoher Bér-
senkapitalisierung und breit gefacherter Anlegerstruktur, die eine relativ hohe
Liquiditat aufweisen, stehen in der Mehrzahl Unternehmen gegeniber, die
aufgrund ihrer GréRe und der Beteiligung von GroRaktionaren nur einge-

schrankt marktgéngig sind.?’

267

Siehe dazu die Unternehmensstudie der West-LB Research (Immobilien-Aktien, S. 15ff.).
Vgl. Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengeselischaft, S. 18.

Vgl. Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 18.

Nach Ansicht eines Asset Managers von Morgan Stanley kommen unter den deutschen Im-
mo-AGs allenfalls 15 Werte fir eine Anlage in Frage (Vgl. Reimer, Wenige Perlen, S. 224).

Die Marktkapitalisierung des E&G-Dimax-Aktienindex, der 49 Immo-AGs enthalt, betrug im
Fruhjahr 1998 DM 13,9 Mrd. (Vgl. Beck, Immobilienaktienindex, S. 13).

Zum Vergleich dazu sei darauf hingewiesen, dal® diese Gesamtkapitalisierung ungefahr dem
Marktwert von Lufthansa (DM 17,3 Mrd.), Thyssen (DM 15,4 Mrd.) oder Linde (DM 10,7
Mrd.) als drei typischen deutschen Industrie-AGs entspricht (Stand: Ende Juni 1998).

Vgl. Hetzer / Jensen / Loipfinger, Phantasie, S. 162.
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o Markt- und Rechnungslegungstransparenz: Die Publizititsstandards der be-

stehenden Immo-AGs sind als gering zu bezeichnen. Dagegen ware es in
deren Interesse, eine - weit (iber das gesetzliche MaR hinausgehende - Pu-
blizitatspolitik zu betreiben, um auf die Kursentwicklung positiv EinfluR neh-
men zu kénnen.”®® Die Rechnungslegung beschrankt sich jedoch i.d.R. auf
die nétigsten Angaben, d.h. eine Schatzung der Verkehrswerte durch Exter-
ne ist selbst bei Verodffentlichung der Mietertrage wegen deren Aggregations-
niveau kaum mdglich. Zudem ist eine Bewertung unbebauter Grundstiicke
(Altlasten, Nutzungsmaéglichkeiten, etc.) oder die Beurteilung von Projektent-
wicklungen (Mietansatze, Vermietungsstand, etc.) fir AuBenstehende wegen
der fehlenden Informationsbasis praktisch nicht durchfiihrbar.
o Spezialisierungsgrad:
— Der Immobilienbestand der CREM-, Misch- und Restbestand-Immo-AGs
ist wegen der historischen Wurzeln im Industriebereich berwiegend
zweit- oder drittklassig und vereinzelt wegen Altlasten unverwertbar. Aller-

dings schichten einige Immo-AGs - wie bspw. die IVG?*

- neuerdings ih-
ren Bestand um, indem sie im Inland Bestandsobjekte abstoBen und
stattdessen im Ausland ,Institutional Grade Properties“ erwerben.

- Die Wohn-Immo-AGs sind i.d.R. hochspezialisiert, da sie iblicherweise
nur in einer Stadt bzw. Region tétig und fast ausschlieBlich auf dem Woh-
nungsmarkt im mittleren und unteren Marktsegment aktiv sind. Obwohl sie
bekanntermaRen nicht ber hochwertige Immobilienbestdnde und erst-
klassige Mieterbonitaten verfigen, bieten sie i.d.R. erhebliche Rationali-
sierungspotentiale. Ggf. lassen sich auch Wertsteigerungen tiber Miet-
erhéhungen oder Abverkaufsaktionen erzielen.

¢ Diversifikation und GréRe:

- Die Portfolios der CREM-, Misch- und Restbestand-Immo-AGs sind i.d.R.
nicht wirtschaftlich sinnvoll, da die historisch gewachsenen Bestande oft

auf wenig attraktive Regionen und Nutzungskategorien konzentriert sind.
Hinsichtlich der GréRe ergeben sich gravierende Unterschiede.

%3 vgl. Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 18.
%9 vgl. Hetzer / Jensen / Loipfinger, Phantasie, S. 160; IVG, Perspektiven, S. 4ff.
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— Die Wohn-Immo-AGs erscheinen in bezug auf die Kriterien Diversifikation
und GroBe als zweckmaBig, da sie dem Anleger die Méglichkeit bieten,
fokussiert in ein bestimmtes Marktsegment zu investieren.

Finanzierungsflexibilitdt: Die Eigen- und Fremdkapitalbeschaffungsméglich-

keiten der Immo-AGs sind generell sehr vielseitig. Bei entsprechender GréRe

sind die verschiedensten Finanzierungsformen darstellbar.

Interessenidentitat: Hinsichtlich der kapitalmaBigen Einbindung des Manage-

ments ergibt sich eine zwiespaltige Situation: Bei zahlreichen Immo-AGs

halten einzelne Aktionare (bzw. deren Familien- und Freundeskreis) die Ka-
pitalmehrheit und bestimmen die Unternehmensausrichtung, wie bspw. bei
der WCM, die zu ca. 67% der Familie Ehlerding zuzurechnen ist.?’° Solche

Beteiligungen schiitzen aber die Anleger nicht vor bésen Uberraschungen

wie bspw. die Vorfélle bei A.A.A. (Rothenberger), Concordia Bau & Boden

und Kolb & Schile (Minninger), WKM (Kiessling) oder Ginther & Sohn

(Brenske/Zimmermann) zeigen.271 Dagegen ist bei einigen Immo-AGs das

Management nicht beteiligt wie bspw. im Fall der IVG, die sich aber durch

aktives Shareholder Management auszeichnet.?”?

Anlegerschutz: Da Immo-AGs nur dem AktG, nicht jedoch speziellen invest-

mentrechtlichen Beschrankungen unterliegen, haben sie groe unternehme-

rische Spielrdume. ,Das Spektrum der Unternehmen reicht entsprechend
weit, von der Hausverwaltung bis zu Bau- und Ubernahmeaktivititen.“?”

Folglich ergibt sich eine enorme Bandbreite an Rendite- / Risikoprofilen.

Als Fazit ist daher festzuhalten, daR sich die bestehenden Immo-AGs weitge-
" hend von den REITs unterscheiden. Obwohl sie den REITs hinsichtlich der Be-
urteilungskriterien Finanzierungsflexibilitat und Interessenidentitat ahneln, weist

das derzeitige Aktienangebot hinsichtlich der anderen Charakteristika grofle
Defizite auf.

Vgl. 0.V., Spekulationen, S. 15.

Siehe dazu in dieser Reihenfolge: o.V., AAA., S.12; 0.V., Concordia, S. 25; 0.V., Kolb &
Schule, S. 17; 0.V., Bautragerkrise, S. 17; 0.V., Gunther und Sohn, S. 12.

Vgl. v. Freyend, Wettbewerb, S. 18.
Friedemann, Immobilien-Aktienindex, S. 40.
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Neben der beschrankten steuerlichen Transparenz, der dirftigen Fungibilitat
und der unzureichenden Transparenz erscheint vor allem die unzweckmaRige
Spezialisierung, Diversifikation und GréRe (mit Ausnahme der Wohn-Immo-
AGs) aus Anlegersicht als unbefriedigend. Obwohl sich eine Immo-AG beziig-
lich der Anlagekonzeption dhnlich wie ein REIT ausgestalten lieBe, wurde
bisher keine derartige Immo-AG neu initiiert. Dies durfte neben der Steuer-
problematik und den dadurch zu erwartenden negativen Folgen fiir die Bor-
senbewertungm durch die anderen regulatorischen Defizite im Vergleich zum
REIT - wie bspw. dem fehlenden Ausschittungszwang - bedingt sein.

Auch die Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding AG (DBVI AG)?"®

stellt
keine Ausnahme dazu dar, da sie nicht nur als Eigenkapitalinvestor, sondern
auch zu einem hohen Anteil als Leasingfinanzierer tatig ist. Bei diesen Leasing-
finanzierungen haben die Leasingnehmer (WDR / KéIn und Opel / Rissels-
heim) nach Ablauf der Leasingdauer Ankaufsrechte auf Buchwertbasis. Inso-
fern stellt der Erwerb dieser Aktien keine reine Immobilien-Kapitalanlage, son-
dern lediglich eine immobilienbezogene Kapitalanlage dar. Managementaktivi-
taten sind ausgeschlossen und eine fokussierte Portfoliostrategie ist nicht zu
erkennen.?’® Da die DBVI AG nur indirekt iiber vorgeschaltete Ein- oder Mehr- -
Immobilien-KG-Fonds investiert, an denen teilweise auch Privatanleger im Stil
von Publikumsfonds beteiligt sind, ist eine transparente Rechnungslegung nicht
geWahﬂeistet. An diesem Kurzprofil wird deutlich, daR die DBVI AG kein Pen-
dant zu den Equity REITs darstellt, sondern eine bérsennotierte Immobilienhol-
ding bzw. ein Dachfonds fiir Geschlossene Immobilien- und Immobilien-Lea-

singfonds;?”” daher 4hnelt sie konzeptionell allenfalls den Hybrid REITs.?’®

274 v/gl. Scharpenack / Nack / Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 674.

75 giehe dazu die Kurzanalyse bei Paulsen, Immobilien-Aktie, S. 77ff. und ausfahrlich DBVI,
Geschaftsbericht 1996.

7% Die Anlagegrundsatze der DBVI sehen vor, daB ausschlieBlich gemischt genutzte, vermie-
tete Objekte in Zentrumslagen deutscher GroRstadte erworben werden. Hinzu kommen
Wohnanlagen und Immobilienobjekte, bei denen die ¢ffentliche Hand als Mieter auftritt*
(Vgl. DBVI, Geschaftsbericht 1996, S. 6).

77 7u den Besonderheiten von Immobilien-Leasingfonds im Vergleich zu den traditionellen Ge-
schlossenen Fonds siehe Maller, Immobilien-Leasing-Fonds, S. 430ff.

#® Es sei darauf hingewiesen, dafd die Verkehrswertermittiung dieser Leasingfinanzierungen
wegen der Ankaufsoptionen der Leasingnehmer problematisch ist.
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2.4.2.3 Vergleich der Geschlossenen Immobilienfonds und der Immo-
bilien-Aktiengesellschaften mit den REITs

Wie die obigen Ausfilhrungen verdeutlichen, sind sowohl die Geschlossenen
Immobilienfonds als auch die Immo-AGs nur eingeschrankt fiir die Ubertragung
der REIT-Konzeption auf den deutschen Markt geeignet (Abbildung 13).

Die Geschlossenen Immobilienfonds sind zwar steuerlich transparent, erschei-
nen aber wegen der Gewerbesteuerproblematik, der konzeptionellen Beson-
derheiten und der eingeschrankten Bérsennotierungsfahigkeit fir eine Ubertra-
gung der REIT-Konzeption als ungeeignet. Allerdings weist das durch Ge-
schlossene Fonds gebundene Eigenkapitalvolumen von ca. DM 100 Mrd.?®
darauf hin, da® es ein enormes Potential an Immobilien gibt, die friiher oder
spéter liquidiert oder in liquide Anlageformen tberfuhrt werden miten.

Hinter dem geschatzten Eigenkapitalvolumen von DM 100 Mrd. fur die Ge-

schlossenen Immobilienfonds stehen rd. 4.000 Immobilien in Gber 3.000 Fonds,

die sich ungefahr folgendermaRen auf die drei Initiatorengruppen verteilen:2*

¢ Bank- und versicherungsgebundene Fonds: iiber 500 Fonds und ca. DM 35
Mrd. Volumen, d.h. ein Durchschnitts-Fondsvolumen von ca. DM 70 Mio.

e GroRere Initiatoren (ca. 60 bis 80): rd. 1.400 Fonds und ca. DM 40 Mrd. Vo-
lumen, d.h. ein Durchschnitts-Fondsvolumen von ca. DM 28,6 Mio.

¢ Kleinere Initiatoren: rd. 1.200 Fonds und ca. DM 30 Mrd. Volumen, d.h. ein
Durchschnitts-Fondsvolumen von ca. DM 25 Mio.

An diesen Zahlen wird einerseits deutlich, daR eine Borsennotierung fir die
meisten dieser Fonds wegen mangelnder Kapitalisierung nicht in Frage kom-
men dirfte. Andererseits 148t sich ableiten, daR dieses Fondsvolumen ein enor-
mes Akquisitionspotential fur ein REIT-Pendant mit einer entsprechend flexi-
blen Konzeption darstellen wiirde.

7% giehe dazu Fn. 241, S. 64, sowie Bulwien, Immobilienanlagemarkt, S. 48.
20 y/gl. Bulwien, Immobilienanlagemarkt, S. 52.
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REITs Geschlossene Immobilien-
(IRC) I bilienfonds AGs

Rechtsform Trust- oder Gesell- Gesellschaftstyp Gesellschaftstyp

und Regulierung schaftstyp (Trust, Cor- | (Personengesellschaft: | (Aktiengesellschaft)
poration 0. Association) |i.d.R. KG- oder GbR)

Steuerliche Transparenz | Ja, da Befreiung von Keine Besteuerung auf |- Korperschaftsteuer
Corporate Income Tax | Gesellschaftsebene aber Anrechnung,
auf jahrlicher Basis, Verlustausgleich wird ggf. § 6b EStG
sofern die Vorausset- i.d.R. angestrebt - Gewerbesteuer, ggf.
zungen erfillt sind erweiterte Kirzung

§ 9 Nr. 1 GewStG
- Kapitalertragsteuer,
aber Anrechnung |

Fungibilitat Relativ hoch, dai.d.R. | Minimal wegen geringer |Relativ gering, da oft li-

und Liquiditat Borsennotierung und Kapitalisierung und mitiert durch geringe
entsprechend hohe Ka- | fehlender Bérsennotie- | Kapitalisierung und do-
pitalisierungen rung; Steuerproblematik | minante GroBaktionédre

bei Verkauf h: d
Rechnungslegungs- Sehr hoch, da durch den | Sehr gering; einmalige | Relativ gering, i.d.R. auf

schriften des IRC. Ne- | spekthaftung AktG beschrankt; keine
ben der Borsenaufsicht speziellen investment-

nachhaltige ,Kapital- rechtlichen Anlagevor-

marktkontrolle® durch schriften und kein Aus-
Ausschittungszwang schittungszwang

und Markttransparenz Ausschittungszwang Prospektierung, spater | Pflichtpublizitat be-
AuBenfinanzierung er- | kaum Publizitat schrankt
forderlich ist
Spezialisierungsgrad Relativ hoch und zweck- | Steuerorientierte Fonds | UnzweckmaRig:
méRig, da i.d.R. spezia- |i.d.R. mit einzelnen ~ CREM-Immo-AG
lisierte Anlagepolitik Projekten versus rendi- |- Misch-Immo-AG
teorientierte Fonds mit |~ Restb.-Immo-AG
Objekten oder Portfo- | ZweckmaRig:
lios; Zunehmend Aus- | _  \Wohn-Immo-AG
landsinvestitionen
Diversifikation Relativ groR bei bérsen- Ubemdegend Einzel- Unzweckmagig:
und GroRe notierten REITs wegen | objekte; bei Portfolios - CREM-Immo-AG
der IPO-Kosten (i.d.R. selten mit Anlagestrate- |- Misch-Immo-AG
umfangreiche Immobi- | gie, sondern eher Im- -~ Restb.-Immo-AG
lienportfolios); Volumil mobilienar lung ZweckmaBig:
steigen durch M&As -~ Wohn-Immo-AG
Finanzierungsflexibilitat | Sehr hoch, da vielseitige | Eingeschrankt, i.d.R. Sehr hoch, da vielseitige
Eigen- und Fremdkapi- | einmalige Finanzierung | Eigen- und Fremdkapi-
talfinanzierung méglich _ talfinanzierung méglich
Interessenidentitat 1.d.R. gewahrleistet, da |1.d.R. nein, im Gegen- | Ggf. gewahrleistet, al-
oft mit Management- teil: enormes Potential | lerdings oft mit Mehr-
und Erfolgsbeteiligung | fir Interessenkonflikte | heitsbeteiligung des
Managements
Anlegerschutz Ja, diverse Anlagevor- | Nein, lediglich Pro- Auf Bérsenaufsicht und

Abbildung 13: Gegeniiberstellung der Charakteristika der REITs mit den Cha-
rakteristika der deutschen Grundstiicksgesellschaften

Die Rechtsform der Immo-AGs wiirde sich zwar hinsichtlich der konzeptionellen

Ausgestaltungsméglichkeiten fiir die Ubertragung der REIT-Konzeption eignen,

ist jedoch mit den genannten steuerlichen Nachteilen behaftet. Nicht zuletzt

deshalb liegt die Gesamtkapitalisierung der 49 im E&G-Dimax-Immobilien-
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aktienindex enthaltenen Immo-AGs Anfang 1998 nur bei ca. DM 13,6 Mrd.,?*'
wobei ein groRer Anteil der Kapitalisierung auf Aktivitaten auBerhalb des Im-
mobilienbereichs entfallt. Dies gilt speziell fir Misch-Immo-AGs wie der WCM
(DM 3,8 Mrd.) und der IVG (DM 2,5 Mrd.), die den Index dominieren (Stand
Ende Juni 1998). Daher erscheint ein pauschaler Kapitalisierungsabschlag in
Hohe von 25% gerechtfertigt, so daR sich eine korrigierte Gesamtkapitalisie-
rung von ca. DM 10,2 Mrd. ergibt. Dieses Volumen kénnte die Héhe der Bor-
senkapitalisierung der Immobilienbestdnde ungefahr reflektieren, d.h. die
durchschnittliche Kapitalisierung duarfte ungefdhr DM 208 Mio. betragen
(Abbildung 14).

Z-DM-Kap. Z-DM-Kap. Z-DM-Kap.
I$-Kap. | ¢4 -DM 1,80 |Korrektursatz| Korrigiert |AnZah!| @-DM-Kap..

Immo-AGs | —— DM 136 Mrd.| - 25% DM 102 Mrd.| 49 | DM 208 Mio
REITs $127.8Mrd. | DM230,0 Mrd.|  —— DM 230,0Mrd.| 176 | DM 1.307 Mio

Abbildung 14: Durchschnittskapitalisierung der REITs im Vergleich zu den Immo-
AGs des E&G-Dimax (Stand Ende 1997 / Anfang 1998) %%

Dagegen betragt die Kapitalisierung der REITs Ende 1997 ca. $127,8 Mrd. (nur
Equity REITs), was bei einem aktuellen Wechselkurs von DM 1,80 / $1 einem
Gesamtmarktvolumen von umgerechnet DM 230 Mrd. entspricht. Die Durch-
schnittskapitalisierung der 176 REITs belduft sich somit auf ca. DM 1,3 Mrd.
Die Immo-AGs unterscheiden sich daher von den REITs nicht nur grundlegend
in bezug auf die o.g. Kriterien, sondern auch hinsichtlich der Marktvolumina
bzw. der Marktbedeutung. Somit wird deutlich, welches Nachfragepotential eine
den REITs entsprechende Konzeption haben kénnte.

AbschlieBend sei darauf hingewiesen, daB sich aus den obigen Ausfiihrungen
im UmkehrschluB® ergibt, da® die Immo-AG die Funktion von REITs tberneh-
men kdénnte, wenn in Deutschland VerduBerungsgewinne aus Immobilienver-
kaufen generell besteuert wiirden und die Gewerbesteuer abgeschafft wiirde.
Da dies als unwahrscheinlich anzusehen ist, stellt sich die Frage, wie sich ein
REIT-Pendant im Rahmen des KAGG darstellen kénnte, das - analog zur Re-

21 Siehe dazu Fn. 266, S. 306.
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gulierung der Offenen Immobilienfonds - nicht unter diesen steuerlichen Nach-
teilen leidet.

2.4.3 Charakterisierung der Offenen Immobilienfonds und der Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften im Vergleich zu den REITs

2.4.3.1 Charakteristika der Offenen Immobilienfonds

Obwohl sich die Offenen Immobilienfonds und die REITs im Hinblick auf ihre
Funktion als Immobilieninvestmentfonds dhneln, ergeben sich konstruktionsbe-
dingt erhebliche rechtliche und wirtschaftliche Unterschiede:?*

o Rechtsform und Regulierung: Offene Immobilienfonds sind Sondervermé-

gen, die durch eine Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft auf Basis von
Open Prinzip und Open-End Prinzip verwaltet werden (Vertragstyp).

o Steuerliche Transparenz: Offene Immobilienfonds sind von der Kérperschaft-
und der Gewerbesteuer durch das KAGG befreit.?®* Hinsichtlich der Kérper-
schaftsteuer gelten Grundstiicks-Sondervermégen als befreites Zweckver-
maogen i.S. des § 1 Abs. 1 Nr. 5 KStG (§ 38 Abs. 1 KAGG i.V.m. § 44 Abs. 1
S. 1 KAGG). Die Gewerbesteuerbefreiung nach § 38 Abs. 1 KAGG i.V.m.
§ 44 Abs. 1 S. 1 KAGG schrankt Managementaktivitaten nicht ein. Allerdings
besteht die Zinsabschlagsteuerpflicht. Immobilien-VerauBerungsgewinne, die
nach Ablauf der Spekulationsfrist realisiert wurden, kénnen steuerfrei an Pri-
vatanleger ausgeschittet werden. Nicht zuletzt deshalb entféllt - ahnlich wie
bei Immobilien-Direktanlagen - auf die Wertentwicklung der Zertifikate i.d.R.
ein steuerfreier Anteil zwischen 25% und 33%, der die Nachsteuerrendite
deutlich verbessert.?®® Dennoch handelt es sich um renditeorientierte Anla-
geprodukte. Die Erfiillung des Transparenzprinzips ist weitgehend gewahr-
leistet.

e Vgl. Beck, Immobilienaktienindex, S. 12 und NAREIT, Capitalization, S. 2.

%3 Siehe hierzu und zum folgenden Kutscher, Offene Immobilienfonds S. 194ff; Alda, Offene
Immobilienfonds, S. 533; Becker / Cofalka, Immobilien-Spezialfonds, S. 573ff.

#4 vgl. dazu Schlag, Innovative Formen, S. 18f ; Alda, Offene Immobilienfonds, S. 556ff.
%5 vgl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 561.
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Fungibilitdt und Liquiditat: Anstelle einer Bérsennotierung wird die Handel-
barkeit durch laufende Zertifikatsausgabe und -riicknahme erreicht. Der An-
teilswert entspricht dem anteiligen Nettoinventarwert, wobei der Wert der
Immobilien durch Sachversténdigengutachten festgestellt wird. Die Ausga-
bepreise der Publikumsfonds liegen Ende Juli '98 zwischen DM 78,50 (Haus-
Invest Fonds) und DM 159,09 (Grundwert-Fonds), wahrend die Transak-
tionskosten in Form des Ausgabeaufschlags ca. 5% betragen. Bei Spezial-
fonds liegen Mindestbeteiligungen i.d.R. bei zweistelligen Millionenbetragen,
wobei die Agios geringer sind.

Rechnungslegungs- und Markttransparenz: Die Publizitat erfolgt lediglich in
aggregierter Form, da die Rechenschaftsberichte keine aus wirtschaftlicher

Sicht relevanten Angaben auf Einzelobjektebene (bspw. Leerstande, Miet-
niveaus, Mietvertragslaufzeiten oder Verkehrswerte) veréffentlichen.
Spezialisierungsgrad: Wegen der Rickgabeproblematik werden i.d.R. bis zu
50% des Fondsvermégens in liquide Mittel investiert, um Rickgaben ge-
wiéhrleisten zu kénnen. Bei Publikumsfonds ist die Immobilienanlagepolitik
auf eine moglichst breite Diversifikation ausgerichtet, um eine stetige Per-
formance zu erzielen und somit Riickgaben zu vermeiden. Nur Spezialfonds
lassen sich mit hohem Spezialisierungsgrad darstellen.

Diversifikation und GréRe: Durch zahlreiche KAGG-Normen zur Risiko-
mischung und -streuung ergeben sich zwingend sehr groe Fondsvolumina.

So muR der Immobilienbestand bspw. aus mindestens 10 Objekten beste-
hen, von denen keines mehr als 15% Anteil am Fonds haben darf.
Finanzierungsfiexibilitat: Die Finanzierungsméglichkeiten sind beschrankt, da
die Eigenkapitalbeschaffung nur durch die Ausgabe eines Einheitszertifika-
tes méglich ist und wegen der Riickgabeproblematik Fremdfinanzierungen
nur in begrenztem Umfang darstellbar sind.

Interessenidentitat: Da die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften tiberwie-
gend Bankentdchter sind, dirfte eine Beteiligung des Managements an den
von ihnen verwalteten Offenen Immobilienfonds auszuschlieBen sein. Inso-
fern kann nicht von einer Identitat der Interessen ausgegangen werden.
Anlegerschutz: Die Position der Investoren wird durch eine Vielzahl von
KAGG-Vorschriften beziglich der Kapitalanlagegesellschaft und des Son-
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dervermdgens abgesichert. Zusétzlich wird eine Depotbank zur Verwaltung
und Verwahrung des Sondervermégens eingeschalten.

Obwohl die Offenen Immobilienfonds immer wieder als deutsches Pendant zu
den REITs betrachtet werden, erstrecken sich die Gemeinsamkeiten nur auf
den steuerlichen Sonderstatus und die Funktion als Kapitalsammelstelle. Die
Unterschiede beruhen gréBtenteils darauf, daR der Vertragstyp als rechtliche
Grundlage gewahlt wurde, wodurch sich die oben aufgefilhrten konstruktions-
bedingten Unterschiede zu den REITs ergeben. Diese Kurzcharakterisierung
verdeutlicht, warum die Offenen Immobilienfonds als Immobilienanlageprodukt
aus Sicht internationaler Investoren Defizite aufweisen.

2.4.3.2 Charakterisierung des Leitbildes der Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften

Das Leitbild der zu entwickelnden Konzeption fiir Grundstiicks-Investment-

aktiengesellschaften beruht im wesentlichen darauf, spezielle Charakteristika

der REITs mit bestimmten Besonderheiten der Offenen Immobilienfonds fol-
gendermalen zu verkniipfen:

o Rechtsform und Regqulierung: Wie bei den REITs, die auf der Corporation
basieren, soll eine Rechtsform zugrundeliegen, die auf der Kombination von
Gesellschaftstyp, Closed Prinzip und Closed-End Prinzip beruht.

o Steuerliche Transparenz: Entsprechend der Regelung bei Offenen Immo-
bilienfonds sollen VerauRerungsgewinne, die nach Ablauf der Spekulationsfrist
erzielt wurden, steuerfrei an Privatanleger ausgeschiittet werden kénnen; zu-
satzlich wéare die Befreiung von der Gewerbesteuer unerlaBlich. Diese bei-
den Sonderregelungen wiirden zu einer steuerlichen Transparenz fithren, die
nicht nur der Offener Immobilienfonds, sondern auch der von REITs weitge-
hend entsprechen wiirde. Nur so waren die steuerlichen Nachteile herkémm-
licher Immo-AGs zu liberwinden und eine Chancengleichheit gegeniiber Of-
fenen Immobilienfonds gewahrleistet. Die Grundstiicks-Investmentaktienge-
sellschaft soll somit ein steuerlich transparentes Anlageprodukt darstellen
und demzufolge eine ausgepréagte Renditeorientierung verkdrpern.
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Fungibilitdt und Liguiditat: Wie im Fall der REITs soll die Handelbarkeit der
Aktien durch die Bérsennotierung erreicht werden, wobei ein hohes MaR an
Liquiditat sowohl eine entsprechend hohe Marktkapitalisierung als auch eine
breite Streuung im Anlegerpublikum voraussetzen wiirde.

Rechnungslegungs- und Markttransparenz: Entsprechend den Gegebenhei-
ten bei den REITs soll sich durch die Bérsennotierung und dem daraus re-
sultierenden Kapitalmarktdruck ein Zwang zu einer transparenten Rech-
nungslegung und aktivem Investor Relations-Management ergeben.
Spezialisierungsgrad: AuBerdem soll wie bei den REITs durch die Borsen-
notierung und dem damit einhergehenden Kapitalmarktdruck eine zweckmaRige
Fokussierung der Portfolios erreicht werden. Passend dazu soll sich eine Ge-
schéftspolitik ergeben, die auf die Realisierung von Wertschépfungspotentia-
len durch das Management ausgerichtet ist.

Diversifikation und GréRe: Ahnlich wie bei den REITs ware durch die nicht
unerheblichen Kosten eines Going Public die erforderliche MindestgroRe
gewahrleistet. Zusatzlich sollen die Diversifikationsvorschriften der Offenen
Immobilienfonds weitgehend (bernommen werden, um eine ausreichende

Mischung und Streuung sicherzustellen.

Finanzierungsflexibilitit: Korrespondierend zu den Gegebenheiten bei den
REITs soll die laufende Aktienemission zur Kapitalbeschaffung méglich sein,
wahrend auf der Fremdkapitalseite diverse verschiedene Finanzierungsfor-
men darstellbar sein sollen.

Interessenidentitdt: Analog den Verhéltnissen bei REITs wére die Eliminierung
von Interessenkonflikten durch die Beteiligung des Managements am Gesell-
schaftsvermégen (oder zumindest am Geschéftsergebnis) zu wiinschen. Um
dies zu erreichen, miiBte der Rechtsformwechsel etablierter Immobilien-
unternehmen oder das Einbringen bestehender Immobilienportfolios mit ver-
gleichsweise geringem Aufwand méglich sein.

Anlegerschutz: Ahnlich der Regulierung bei den Offenen Immobilienfonds
solite ein gewisser Anlegerschutz gewahrleistet sein, welcher dem Offener
Immobilienfonds zwar nicht vollstandig, aber in vielen Punkten entsprechen
miBte. Diese Einschrankungen sollten sich primar auf die Anlagevorschriften
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erstrecken. Die geringfiigig abgeschwéchte Regulierung erscheint i.S. einer
erhdhten Spezialisierungsflexibilitat durchaus vertretbar.

Anhand dieses Kurzprofils wird deutlich, daB sich das Leitbild fir die zu ent-
wickelnde Konzeption fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften in ho-
hem MaR an den Eigenschaften der REITs orientiert und deren Konzeption in
bezug auf den Anlegerschutz sogar Ubersteigt. Insofern mite die entwickelte
Idee den Anforderungen internationaler Anleger weitgehend entsprechen.

Das Leitbild der Konzeption fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften
ist daher die Schaffung einer Hybridkonstruktion aus Offenen Immobilienfonds
und Immobilien-Aktiengesellschaften (Abbildung 15). Einerseits soll die Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaft hinsichtlich der eigenstandigen KAGG-
Regulierung, der steuerlichen Transparenz und des Anlegerschutzes mit den
Offenen Immobilienfonds korrespondieren. Andererseits soll sie hinsichtlich der
verbleibenden Kriterien die Ausgestaltungsméglichkeiten herkémmlicher Immo-
AGs ausnutzen kénnen. Unbedingt erforderlich ware die steuerliche Sonder-
behandlung, da sonst die herkdmmliche Immo-AG die einfachere und flexiblere
Rechtsform darstellen wiirde. Zudem wére die Wettbewerbsfahigkeit mit den
Offenen Immobilienfonds nicht gegeben.

Offene Grundstiicks- Immobilien-
Immobilien- Investment- AGs
fonds AGs
R & Regulierung
Steverliche Transparenz

Fungibilitat & Liquiditat

-&

o

Diversifikation & GroGe

Finanzierungsflexibilitat
Inter identitat

Anleg

Abbildung 15: Konzeptionelle Positionierung des Leitbildes der Grundstiicks-In-
vestmentaktiengesellschaft zwischen den Immobilien-Aktienge-
sellschaften und den Offenen Immobilienfonds
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2.4.3.3 Vergleich der Offenen Immobilienfonds und des Leitbildes fiir
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften mit den REITs

Beim direkten Vergleich zwischen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

und Offenen Immobilienfonds sind die Ubereinstimmungen auf die eigensténdi-

ge Rechtsform und Regulierung, die steuerliche Transparenz und den umfas-
senden Anlegerschutz beschrankt. Hinsichtlich der Gibrigen Kriterien &hnelt die
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft den REITs (Abbildung 16).

REITs Offene Immobilien- Grundstiicks-
(IRC) fonds Investment-AGs
Rechtsform Trust- oder Gesell- Vertragstyp, Sonderver- | Gesellschaftstyp
und Regulierung schaftstyp (Trust, Cor- | mdgen mit Management | (Kapitalgesellschaft)
ion 0. Association) | durch Immobilien-KAG
Steuerliche Transparenz | Ja, da Befreiung von Ja, durch Steuerbefrei- | Ja, durch Gewerbe-
Corporate Income Tax | ung des Sondervermd- | steuerbefreiung und
auf jahrlicher Basis, gens Sonderregelung fir Ver-
sofern die Vorausset- auBerungsgewinne
zungen erfillt sind
Fungibilitat Relativ hoch, da i.d.R. Bei Publikumsfonds Relativ hoch, da Bér-
und Liquiditat Bdrsennotierung und i.d.R. gewahrieistet, sennotierung obligato-
entsprechend hohe Ka- | bei Spezialfonds eher risch ist
italisierungen eingeschrankt
Rechnungslegungs- Sehr hoch, da durch den | Eher gering, Minimal- Relativ hoch, da die Bor-
und Markttransparenz Ausschittungszwang publizitat im Rechen- senbewertung auch Ka-
AuBenfinanzierung er- | schaftsbericht; ohne pitalmarktdruck erzeugt;
forderlich ist immobilienspezifische i.d.R. mit immobilien-
Angaben spezifischen Angaben
Spezialisierungsgrad Relativ hoch und zweck- | Bei Publikumsfonds Relativ hoch und zweck-
maRig, da i.d.R. spezia- |i.d.R. relativ gering, bei | maRig, da i.d.R. spezia-
lisierte Anlagepolitik Spezialfonds u.U. ver- | lisierte Anlagepolitik
leichsweise hoch
Diversifikation Relativ groR bei borsen- | Relativ groB, da Immo- | Relativ grog, durch IPO-
und GroRe notierten REITs wegen | bilienportfolio mind. 10 | Kosten; auBerdem wer-
der IPO-Kosten (i.d.R. Objekte umfassen mu | den die Diversifikations-
umfangreiche Immobi- | und keines mehr als vorschriften Offener
lienportfolios); Volumina | 15% Anteil am Fonds- | Immobilienfonds modifi-
steigen durch M&As vermégen haben darf ziert ibernommen
Finanzierungsflexibilitdt | Sehr hoch, da vielseitige | Eingeschrankt wegen Hoch, da flexible Eigen-
Eigen- und Fremdkapi- | Rickgabeproblematik und Fremdkapitalfinan-
talfinanzierung méglich zierung méglich
Interessenidentitat 1.d.R. gewdhrleistet, da | 1.d.R. nicht gew#hrlei- | Ggf. gewé#hrleistet, ab-
oft mit Management- stet, da Management héngig von der Regulie-
und Erfolgsbeteiligung | durch Bankentochter rung und den Méglich-
keiten des Rechtsform-
wechsels
Anlegerschutz Ja, diverse Anlagevor- | Ja, sehr umfa: d Ja, Anlegerschutz des
schriften des IRC. Ne- | Anlegerschutzkonzep- | KAGG, aber geringer als
ben der Borsenaufsicht | tion des KAGG bei Offenen Immobili-
nachhaltige ,Kapital- enfonds
marktkontrolle® durch
Ausschittungszwang

Abbildung 16: Gegentiberstellung der Charakteristika der REITs mit den Cha-
rakteristika der Offenen Immobilienfonds und dem Leitbild fir
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften
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3 Analyse der Entwicklung der Wertpapier- und der Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften bis zur KAGG-Novelle ‘98

3.1 Ubersicht der Regulierung

Die Ursprungsversion des KAGGs umfalite die Allgemeinen Vorschriften, die
Besonderen Vorschriften fur Wertpapier-Sondervermégen, die Steuerrecht-
lichen Vorschriften sowie BuBgeld-, Ubergangs- und SchluBvorschriften. Spater
wurden die Besonderen Vorschriften fir Grundstiicks- (1970), Beteiligungs-
(1986) und Geldmarkt-Sondervermogen (1994) eingefiigt. Zudem erfolgte 1990
die definitorische Abgrenzung der Spezialfonds (Abbildung 17).

[ KAGG-Regelung vor der Novelle ‘98 ] | g und Novellierungen des KAGG |

[ I T~ KAGG-Nov. '90: Differenzierung in Publikums-
v und Spezialfonds

1. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 1-7) 1=

2. Ab.: Bes. Vor. fur Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d) <111 KAGG-Nov. '94: Integration der Geldmarktfonds

3. Ab.: Bes. Vor. fur Wertpapier-SV (§§ 8-25) ion 'S7: I

4. Ab.: Bes. Vor. fur Beteiligungs-SV (§§ 25a-25j)<1-11- KAGG-Nov. '86: Integration der Beteiligungsfonds

5. Ab.: Bes. Vor. for Grundsticks-SV (§§ 26-37) <{-11- KAGG-Nov. 70: Integration der Offenen

6. Ab.: Steuerrechtliche Vorschriften(§§ 37a-50) <1 Immobilienfonds

7. Ab.: BuRgeld-, Ubergangs- und Schiufvor- <1

schriften (§§ 50a-55)

Abbildung 17: Ubersicht der Entwicklungsphasen der Regulierung der Kapital-
anlagegesellschaften bis zur KAGG-Novelle '98

Dariiber hinaus wurden die Besonderen Vorschriften zu den einzelnen Sonder-
vermdgensarten insbesondere durch den EinfluR des 1.2% und 2. Finanzmarkt-
ft&rderungsgesetzes267 sukzessive erweitert. Insofern spiegeln sich in diesen
Entwicklungsphasen die bisherigen Deregulierungsbemiihungen des Gesetz-
gebers wider.

2% Siehe dazu Laux, Investmentrecht, S. 385ff.
27 siehe dazu Riepe, Zweites Finanzmarktforderungsgesetz, S. 1239.
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3.2 Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften

3.2.1 Regulierung

Die Regulierung des Wertpapier-Investment ist dadurch gepragt, da zunachst
ein Unternehmen die Vorreiterrolle ibernahm und der Gesetzgeber erst einige
Jahre spater den rechtlichen Rahmen regelte. Dieses Pionierunternehmen war
die Allgemeine Deutsche Investment Gesellschaft (ADIG)?®® (Muinchen, 1949),
die als erste deutsche Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaft kurz nach der
Wihrungsreform gegriindet wurde.?®® Obwohl seinerzeit keine gesetzliche Re-
gelung des Investmentgeschéfts existierte, konnte die ADIG ihre ersten Fonds
FONDRA und FONDAK bereits 1950 auflegen, da die erforderlichen gesetz-
lichen und steuerlichen Vorarbeiten im Freistaat Bayern bereits erfolgt waren.?*
Die Anfangsjahre der ADIG stellten sich allerdings schwierig dar, da die Ver-
mdgen durch die Wahrungsreform dezimiert waren und das Vertrauen in Wert-

. papierbdrsen wegen der unsicheren wirtschaftlichen und politischen Verhéltnis-
se verstandlicherweise eher begrenzt war.?®' Da schon 1956 der Bundestags-
ausschuB fir Geld und Kredit den Entwurf des KAGG beriet und dessen Ver-
abschiedung urspriinglich schon in diesem Jahr vorgesehen war, kam es vor-
zeitig zur Griindung von vier weiteren Investmentgesellschaften durch Banken
oder Bankenkonsortien.?*?

Mit dem KAGG wollte der Gesetzgeber das Investmentgeschéft, das in weiten
Kreisen als ,angelsachsische ‘Importware’ noch mit einigem Argwohn aufge-
nommen wurde,“?® auf eine solide gesetzliche Grundlage stellen. Zudem ver-
folgte der Gesetzgeber die Ziele, den Kapitalmarkt zu stabilisieren, die Vermo-

28 Nach Schimrock (Investmentgeselischaften, S. 10) beteiligten sich an der ADIG unter der
Fihrung der Bayerischen Staatsbank zahlreiche Kreditinstitute. Daran wird deutlich, daR
dem Investmentgeschaft ein breites Vertrauen entgegengebracht wurde.

Vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 062, S. 2.
Vgl. Reuter, Erinnerungen, S. 165.
Vgl. Balk / Eller / Gutmann, Investmentfonds, S. 5.

Vgl. Reuter, Erinnerungen, S. 165. Zum Gesellschafterkreis siehe Schimrock, Investment-
gesellschaften, S. 11f. Fur eine umfassende Analyse der Geschaftstatigkeit der fanf Invest-
mentgesellschaften bis 1957 siehe Huber, Investment-Gesellschaften, S. 187ff.

23 Maller, Marketing, S. 184.

%38
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gensbildung privater Haushalte zu férdern und neue Kapitalquellen fir die
Volkswirtschaft zu erschlieBen.?** Somit wurde dem Investmentgedanken eine
kapitalmarkt-, sozial- und finanzmarktpolitische Funktion zugesprochen.?*® Das
KAGG sollte nach ,zwei totalen Vermégensvernichtungen (...) durch Krieg und
Wahrungsreform gesetzlich abgesichert in der Breite den Sparer an das Wert-
papier heranfiihren und am Produktivkapital der Wirtschaft beteiligen.“m Diese
wirtschaftspolitischen Ziele harmonierten mit dem gesellschaftspolitischen Ziel,
in allen Lebensbereichen Chancengleichheit zu schaffen.?” Man glaubte, die
Leitmaximen Ludwig Erhards - ,Wohlstand fur alle“ und ,Eigentum fir jeden” -
i.S. des populédren ,Volkskapitalismus“ umsetzen zu kénnen®®® und somit zur
Finanzierung des Wirtschaftswunders beizutragen. Um diesen Erwartungen ge-
recht werden zu kénnen, muBite das KAGG gewahrleisten, daB ein umfassen-
der Anlegerschutz durch standardisierte Fondskonstruktionen gesichert wird
und daB den Fondsanlegern keine steuerlichen Nachteile gegeniber den
Direktanlegern entstehen (Grundsatz der steuerlichen Transparenz).*

Aus den so entstandenen Wertpapier-Publikumsfonds entwickelten sich die
Wertpapier-Spezialfonds, die ab 1967 durch auslédndische Investmentgesell-
schaften angeboten wurden.*® Deren Vermarktungserfolge forcierten die
Griindung eigener Spezialfonds-Kapitalanlagegesellschaften.*®' Allerdings gab
es fiir die Spezialfonds zunéchst keine einheitliche Bezeichnung. Allgemein wurden
sie als ,maBgeschneiderte Fonds* und ,Fonds fir institutionelle Anleger* betitelt, >

Vgl. Bundestag, BT-Drucksache 2973 (neu). Es ist darauf hinzuweisen, daR die Ziele in der
o0.g. Reihenfolge aufgefahrt wurden, d.h. die Stabilisierung des Kapitalmarktes hatte seiner-
zeit (verstandlicherweise) die hochste Prioritat.

Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 15 f.
Christians, 35 Jahre, S. 9.

Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 9.
Vgl. v. Boehm-Bezing, Investmentsparen, S. 35.

Vgl. Bundestag, Drucksache 2973 (neu), S. 2. Bezeichnenderweise spricht der Gesetzgeber
spater auch von der ,Ordnungs- und Sparerschutzgesetzgebung® des KAGG (Bundestag,
Drucksache V/3840, S. 2).

Nach Beckmann / Scholtz (Investment, 062, S. 3 und 425, S. 12) ibermahm insbesondere die
10S-Organisation - die spater fur erhebliche Schlagzeilen sorgte - die Pionierrolle, indem sie
bereits 1967 deutschen Pensions- und Unterstutzungskassen sog. ,maBgeschneiderte Fonds*
anbot und mit ihren Vermarktungserfolgen weitere auslandische Anbieter auf den Plan rief.

*' vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, S. 12.

%2 ygl. Beckmann / Scholtz, Investment, 062, S. 3.

$ 3 ¥ ¥R
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wahrend sie bei Versicherungen als ,Individualfonds® (fir konventionelle Le-
bensversicherungen) oder als ,Spezialfonds* (fur fondsgebundene Lebensver-
sicherungen) bezeichnet wurden.>® Da letztere nicht die erhoffte Verbreitung
fanden, eriibrigte sich diese versicherungsspezifische Unterscheidung weit-
gehend.*® Aus diesem Grund schlossen sich sowohl das BAKred als auch die
Kapitalanlagegeselischaften der Bundesbank-Terminologie an, die diesen
Fondstyp als Spezialfonds bezeichnete ** Durch diese Vereinheitlichung wurde
auch der ungliicklich gewahlte Begriff des ,Individualfonds® eliminiert, der in
weiten Kreisen féalschlicherweise mit sog. ,Milliondrsfonds” - d.h. Fonds fir
wohlhabende Privatinvestoren - assoziiert wurde.*® Derartige Fonds soliten je-
doch vor dem Hintergrund der urspriinglichen Zielsetzungen des KAGG ausge-
schlossen bleiben und wurden durch die Genehmigungspraxis des BAKred
unterbunden.®®” Gleichzeitig biirgerte sich fur die klassischen Investmentfonds
der Begriff Publikumsfonds ein. Obwohl seinerzeit auch Investmentfonds, die
eine spezialisierte Anlagepolitik verfolgten (bspw. Branchenfonds), teilweise als
Spezialfonds bezeichnet wurden, hat sich fiir diese Fondstypen die Bezeich-
nung Spezialitatenfonds eingepragt.:m

Neben den Wertpapierfonds wurden spéter die Beteiligungsfonds (1986) und
die Geldmarktfonds (1994) in das KAGG integriert. Bei der Eingliederung der
Beteiligungsfonds stand die finanzierungspolitische Zielsetzung im Vorder-
grund, da fir ,junge expansive'Untemehmen“m eine neue Eigenkapitalbe-
schaffungsméglichkeit erschlossen werden solite.*'® Konzeptionell sieht der
Gesetzgeber fir Beteiligungsfonds vor, dal sie neben Wertpapieren bis zu

Vgl. v. Gronau, Spezialfonds, S. 3.
Vgl. v. Gronau, Spezialfonds, S. 3.

Vgl. Baur, Investmentgeschafte, S. 788, Rz. 225; Kandlbinder, Speziaifonds, S. 11; v. Gro-
nau, Spezialfonds, S. 4.

%% vgl. Kandlbinder, Spezialfonds, S. 11.

%7 ygl. Baur, Investmentgesetze, S. 788, Rz. 225. Nach Ludewig / Niebank / Dembowski (Jahr-
buch 1997, S. 19) ist es allerdings mittlerweile in der Praxis trotzdem méglich, ,Millionars-
fonds" als Publikumsfonds aufzulegen, indem die Kapitalanlagegeselischaften entsprechend
hohe Mindestanlagesummen fordern.

Vgl. Kandlbinder, Spezialfonds, S. 11; v. Gronau, Spezialfonds, S. 3.
Hirche, Gesetzesinitiativen, S. 1022.
1% vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 727f., Rz. 56.
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30% des Fondsvermogens in stille Beteiligungen investieren kénnen.®'" Inso-
fern handelt es sich um Mischfonds, bei denen der Wertpapiercharakter domi-
niert. Aus verschiedenen Griinden wurden bislang keine Beteiligungsfonds auf-
gelegt.312 Im Gegensatz zur Regulierung der Beteiligungsfonds verfolgte der
Gesetzgeber mit der KAGG-Integration der Geldmarktfonds keine besonderen
Ziele; er reagierte vielmehr auf die groBe Anlegernachfrage nach speziell kon-
zipierten Rentenfonds, die in kurzfristige Rentenpapiere und Geldmarktpapiere
investierten und deshalb als Geldmarktnahe Fonds bezeichnet wurden.®'

Da die Zielgruppe der Wertpapierfonds urspriinglich die Kleinanleger waren, ent-
schied sich der Gesetzgeber aus Griinden des Anlegerschutzes dazu, ausschlief-
lich die Kombination von Open Prinzip und Open-End Prinzip auf Basis des Ver-
tragstyps nach Schweizer Vorbild im KAGG zu verankern. Ausschlaggebend fiir die
Wahl des Vertragstyps war, daR fir die Kombination des Gesellschaftstyps mit der
offenen Fondskonstruktion ,einschneidende Anderungen des Aktienrechts* erfor-
derlich gewesen waren.*'* Die Kombination von Gesellschaftstyp, Closed Prinzip
und Closed-End Prinzip wurde seinerzeit abgelehnt, da diese Fonds - wie die Er-
fahrungen in GroBbritannien und den USA lehrten - ,der Gefahr spekulativer Son-

derentwicklungen unterliegen konnen.*'®

31 vgl. Schwark, KAGG, S. 1070f.

2 Nach Baur (Inlandische Investmentanteile, S. 729f., Rz. 60f.) und Sogtrop (Beteiligungsfonds,
S. 85f.) wurde durch das UBG auch die Rechtsgrundlage fur Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften geschaffen, die zum Zweck der Beteiligungsfinanzierungen geeigneter erschien und
mittlerweile fest etabliert sind. Da die Untemehmensbeteiligungsgeselischaften auf der Kombi-
nation von Gesellschaftstyp, Closed Prinzip und Closed-End Prinzip basieren, ist Liquiditats-
haltung nicht erforderlich und Fremdkapitalaufnahme mdglich. Zudem sind Beteiligungsgesell-
schaften nicht auf typische stille Beteiligungen eingeschrankt und gelten wegen des geringeren
Anlegerschutzes als flexibler und kostenginstiger. Daran wird der Konfiikt zwischen Zielen und
MaBnahmen deutlich, dem die Beteiligungsfonds im Rahmen des KAGG unterliegen: Der aus-
gepragte Anlegerschutz, die begrenzte Flexibilitat und vor allem die Einschrankung auf typi-
sche stille Gesellschaften stehen im direkten Gegensatz zur wirtschaftlichen Natur des Beteili-
gungsgeschaftes, das durch Risikofreudigkeit, Anpassungsfahigkeit bei der Finanzierungs-
struktur und die Chance zur Erzielung von VerauRerungsgewinnen gepragt ist.

Vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 730, Rz. 62.

Vgl. Bundestag, Drucksache 2973 (neu), S. 2. Besonders problematisch waren neben der
Erfordernis von variablem Grundkapital die notwendigen Anderungen hinsichtlich der Ak-
tienausgabe und -ricknahme sowie der Bilanzierung gewesen. Die dafur unerlaBlichen No-
vellierungen des Aktienrechts umging der Gesetzgeber, indem er nur den Vertragstyp zulieB
und somit den Gesellschaftstyp vom KAGG ausschloB.

35 Bundestag, Drucksache 2973 (neu), S. 2. Siehe dazu auch Kapitel 2.1.1, S. 11ff.

3

314



87

Der Grundsatz des Anlegerschutzes schlug sich in zahlreichen Vorschriften
zur Risikostreuung und -mischung des Fondsvermégens sowie weiteren Ein-
zelvorschriften des KAGG nieder. Der Transparenz-Grundsatz resultierte in
einem separaten KAGG-Abschnitt mit steuerlichen Sondervorschriften, durch
den die Fondsinhaber den Direktanlegern weitgehend gleichgestellt wur-
den.'® Somit waren die beiden grundlegenden Bedingungen erfillt und die
rechtlichen Rahmenbedingungen des Investmentgeschafts begriindet.®"’
Gleichzeitig verlieh der Gesetzgeber den Kapitalanlagegesellschaften ,zur
Vermeidung etwaiger Zweifel*'® den Bankenstatus,*'® womit er sie der Auf-
sicht des BAKred unterwarf.*?°

Wahrend die Entstehung der Wertpapier-Publikumsfonds vom Gesetzgeber
relativ schnell aufgegriffen wurde, reagierte er nur langsam auf die Entstehung
der Wertpapier-Spezialfonds. Deren Zulassigkeit war zunachst aufgrund der
fehlenden expliziten gesetzlichen Regelung im KAGG nicht unumstritten. Spe-
ziell wegen der urspriinglichen sozialpolitischen Ziele wurden Zweifel geduRert,
ob sie Giberhaupt im Rahmen des KAGG vertretbar seien.**' Selbst aus Sicht
des BAKred war es zunachst keineswegs selbstverstandlich, dal auch diese
Spezialfonds - die haufig nur aus einem Anleger bestanden - in den Geltungs-

bereich des KAGG fallen und dessen Vorziige genieRen kénnen.*#

Die Zulassigkeit der Spezialfonds lieR sich aber durch die Destinatar-Theorie mit
dem KAGG vereinen, denn hinter den institutionellen Investoren, ,stehen (...) in
letzter Bestimmung (= Destination) viele kleine Begiinstigte (= Destinatére) wie z.B.
Versicherte oder Pensionskassenmitglieder, so daB auf diesem Wege dennoch die
Intention des KAGG gewahrleistet ist, mit dem Investmentfonds eine Anlageform

38 vagl. Bals, Position, S. 5.

317 vgl. Balk / Eller / Gutmann, Investmentfonds, S. 5.

3% Bundestag, Drucksache 2973 (neu), S. 2.

3% vgl. Laux / Pasler, Wertpapierinvestmentfonds, S. 28.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dafl das BAKred zum Zeitpunkt der Ver-
abschiedung des KAGG im Jahre 1957 noch gar nicht existierte, weil die Bankenaufsicht
erst 1962 zentralisiert wurde (Vgl. Kunze, Bankenaufsicht, S. 47).

Vgl. Kandlbinder, Spezialfonds, S. 12.
*2 Steiner, Bankenaufsicht, S. 220.
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fur breite Volksschichten geschaffen zu haben.** Im Ergebnis waren Kapital-
sammelstellen, die sich indirekt fir private Investoren in Spezialfonds engagierten,
den Privatanlegern gleichgestellt, die sich direkt an Publikumsfonds beteiligten. Zu-
sétzlich lieBen sich Spezialfonds dadurch rechtfertigen, daB im KAGG keine Ab-
sicht des Gesetzgebers zum Ausdruck kam, die Bildung derartiger Fonds auszu-
schlieBen, da weder eine Mindestanzahl an Anlegern noch ein 6ffentlicher Vertrieb
der Fondszertifikate gesetzlich gefordert wurde.*** Insofern war die Genehmigung
von Spezialfonds letztlich relativ unproblematisch.*?*

Allerdings gab es zunachst drei Voraussetzungen, die Spezialfonds-Anleger
gleichzeitig erfullen muBten, um die erforderliche Genehmigung des BAKred zu
erlangen: Es mufte sich erstens um einen institutionellen Investor handeln, der
zweitens sozialen Bezug aufwies (sog. ,Sozialbindung“) und drittens im Geltungs-
bereich des KAGG domiziliert war.*?® Der Gesetzgeber gestattete nach und nach
immer mehr institutionellen Anlegern den Zugang zu Spezialfonds, denn der ur-
sprungliche Anlegerkreis wurde um private und offentliche Versicherungen (ab
1974), Sozialversicherungstrager (ab 1980) sowie Bausparkassen und Hypothe-
kenbanken (ab 1990) erweitert. Seit der KAGG-Definition der Spezialfonds 1990
stehen Wertpapier-Spezialfonds allen nicht-natirlichen Investoren offen.

Abgerundet wurden die gesetzgeberischen MaBnahmen durch die Integration
der Beteiligungs- und Geldmarktfonds. Der MiRerfolg bei der Regulierung von
Beteiligungsfonds 4Bt sich weitgehend darauf zuriickfihren, da® deren Anla-
gespektrum auf typische stille Beteiligungen begrenzt ist (§ 25¢ Abs. 2 KAGG).
Da diese Beteiligungsform bei Beendigung des Gesellschaftsverhéltnisses nur
einen Anspruch auf Rickzahlung des Beteiligungskapitals einrdumt, hat sie
primar Fremdkapitalcharakter.:'27 Atypische stille Beteiligungen, die eine Partizi-
pation am Unternehmenswert zum Ausstiegszeitpunkt einrdumen, sind nicht
moglich. Daher entsprechen sie weder den Interessen der Beteiligungsfinan-

32 Kandlbinder, Spezialfonds, S. 13.

324 \/gl. Beckmann / Scholtz, Investment, S. 11f.

35 g, Steiner, Bankenaufsicht, S. 220.

38 yql. Kandlbinder, Spezialfonds, S. 13.

37 vgl. zu den Charakteristika Stiller Beteiligungen Buschgen, Borsenlexikon, S. 658.
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zierer, noch denen der Zielunternehmen. Dagegen wurde die Regulierung der

Geldmarktfonds zu einem vollen Erfolg.*?®

Dieser EntwicklungsprozeR verdeutlicht, daR sich das Zielsystem des Gesetz-
gebers erheblich erweitert hat: Urspriinglich ,(...) ging es vor allem darum, den
sogenannten kleinen Mann - was man auch immer darunter verstand - fir das
Wertpapier zu gewinnen. Mit kleinem Einsatz und nicht allzu hoch gestecktem
Anspruch glaubte man, wertpapierscheue Anleger mobilisieren zu kénnen.
Mittlerweile lassen sich dagegen alle denkbaren Anlegerkategorien durch die
verschiedensten Publikums- und Spezialfonds ansprechen.

3.2.2 Konzeption

3.2.2.1 Ubersicht

Bei der Ausarbeitung des KAGG stand der Gesetzgeber dem Problem gegen-
Gber, ,(...) die Geschéftsbeziehungen zwischen so ungleichen Partnern, wie
den unerfahrenen und als Einzelperson auch wirtschaftlich schwachen Invest-
mentsparern auf der einen Seite und den mit allem ‘Know How’ versehenen
Kapitalanlagegesellschaften auf der anderen Seite, zu regeln.**

Die Loésung dieses Konflikts bestand darin, die Fonds als Sondervermégen vom
Betriebsvermégen der Kapitalanlagegesellschaft zu trennen und eine Depotbank
als Kontrollinstitution einzubeziehen.*' Dieses Verhaltnis wird als Investmentdrei-
eck bezeichnet.** Zusatzlich wurde das BAKred als Aufsichtsbehdrde involviert
(Abbildung 18). In der Praxis ist die Depotbank der Initiator des Investmentge-

Nach Solms (Geldmarktfonds, S. 861) wurde bereits 1988 die Zulassung von Geldmarkt-
fonds im Rahmen der parlamentarischen Beratungen zum 1. FMFG diskutiert. Seinerzeit
scheiterte die Integration von Geldmarktfonds allerdings nicht zuletzt am Widerspruch der
Bundesbank, die befurchtete, dal die Umschichtung mindestreservepflichtiger Bankeinlagen
in mindestreservefreie Geldmarktfonds-Aniagen zu einer Schwachung ihrer Mindestreserve-
politik fohren konnte.

Maller, Marketing, S. 1994.
Ohl, Rechtsbeziehungen, S. 10.

Nach Ohl, Rechtsbeziehungen, S. 21f. Obernahm der Gesetzgeber die Depotbank aus der
schweizerischen Investmentpraxis, bei der sich die Trennung von Investmentgesellschaft
und der als Treuhander handelnden Depotbank bewahrt hatte.

32 v/gl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 28.

g 88
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schéfts, da sie i.d.R. die Kapitalanlagegesellschaft - ggf. mit anderen Gesellschaf-
tern - ins Leben ruft. Nur in Einzelfallen werden Kapitalanlagegesellschaften ge-
grindet, die sich dann eine geeignete Depotbank suchen.®* Insofemn ist in den
meisten Fallen die Depotbank - und nicht die Kapitalanlagegesellschatft - als der ei-
gentliche Dreh- und Angelpunkt des Investmentgeschéfts anzusehen.

[ Bundesaufsichtsamt for das Kreditwesen (KAGG & KWG) ]
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Abbildung 18: Konzeption des Fondsangebots der Wertpapier-Kapitalanlagege-
sellschaften vor der KAGG-Novelle '98

3.2.2.2 Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

Das BAKred (bt gemaR § 2 KAGG Abs. 1 S. 1 und § 1 Abs. 1 Nr. 6 KWG die
Aufsicht tUber die Kapitalanlagegesellschaften nach den Vorschriften des KAGG
und des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) aus.*** Sofern es sich bei den
Gesellschaftern der Kapitalanlagegesellschaften um inldndische Kreditinstitute
handelt - und dies ist Uberwiegend der Fall - unterliegen diese ebenfalls der

33 Diese Situation ist im internationalen Vergleich nicht tblich. So spielen bspw. in den angel-
sachsischen Landern bankenunabhangige Investmentgesellschaften eine groe Rolle (Vgl.
Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 17). S

34 Siehe zur aligemeinen Rolle des BAKred in der Bankwirtschaft Buschgen, Bankbetriebsleh-
re, S. 147f.; Kunze, Bankenaufsicht, S. 43ff.
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Aufsicht des BAKred.**® Dessen Tatigkeit umfat hinsichtlich der Kapitalanla-
gegesellschaften die Erlaubniserteilung (§ 32 KAGG), Prifung (Jahresab-
schluB, Lagebericht und Prufungsberichte, § 26 Abs. 1 KAGG), laufende Kon-
trolle (bspw. Werbung, § 23 Abs. 1 KAGG) und ggf. auch Sonderpriifungen
oder die Entziehung der Erlaubnis.>*® Betreffend die Sondervermégen schaltet
sich das BAKred bei der Genehmigung der Vertragsbedingungen (nur bei Pu-
blikumsfonds, § 15 Abs. 2 S. 1 KAGG), bei der Prifung (Rechenschafts-,
Halbjahres- und Priifungsberichte nach § 24a Abs. 3 und § 4 Abs. 4 KAGG),
der Kontrolle (bspw. Anlagegrenzen) und ggf. bei Sonderpriifungen ein.**’

3.2.2.3 Aufsichtsrat

Neben der Aufsicht durch das BAKred unterliegen Wertpapier-Kapitalanlage-
gesellschaften auch der obligatorischen Kontrolle durch einen Aufsichtsrat, ob-
wohl sie als GmbH oder als AG firmieren diirfen (§ 3 KAGG).**® Da sich in der
-Praxis aufgrund diverser aktienrechtlicher Nachteile die GmbH durchgesetzt
hat, wurde die GmbH mit aufsichtsrechtlichen Ziigen einer AG als hybride
Rechtsform standardisiert. Dies wird daran deutlich, daB § 3 S. 2 KAGG eine
ganze Reihe aktienrechtlicher Vorschriften hinsichtlich Zusammensetzung®®,
Kontrollintensitat**® sowie Pflichten und Rechte des Aufsichtsrates vorschreibt.
Die Aufsichtsratspflichten bestehen in der Uberwachung der Geschaftsfithrung

Falls es sich bei den Gesellschaftern der Kapitalanlagegeselischaften um Versicherungen
handelt, unterstehen diese zwar nicht der Aufsicht des BAKred, aber stattdessen der Kon-
trolle des Bundesaufsichtsamtes fur Versicherungswesen (BAV). Insofern ergibt sich in den
meisten Fallen eine doppelstockige Aufsichtsstruktur, die auch den Gesellschafterkreis der
Kapitalanlagegesellschaft in die Aufsicht einbezieht.

3% vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 59ff.
37 ygl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 745, Rz. 110.

38 Nach Beckmann / Scholtz (Investment, 425, § 1, Rz. 33) ergeben sich daraus in der Praxis
ungleiche Kontrollbefugnisse der Geschaftsfihrungen von GmbH und AG, bspw. in bezug
auf die Zustimmung zum Gesellschafterwechsel.

3 GemaR § 95 AktG muR der Aufsichtsrat aus mindestens drei Mitgliedern bestehen; falls die
Satzung eine groRere Anzahl vorsieht, muR die Zahl der Aufsichtsratmandate durch drei
teilbar sein. Die Wah! der Mitglieder erfolgt durch die Gesellschafterversammiung der Kapi-
talanlagegesellschaft (§ 101 AktG) far vier Jahre (§ 102 AktG). Seit der KAGG-Novelle ‘90
sind die Kapitalanlagegesellschaften von der Verpflichtung entbunden, die Bestellung und
den Wechsel ihrer Aufsichtsratsmitglieder dem BAKred unmittelbar anzuzeigen.

* Um eine regelmaBige Kontrolle zu gewahrleisten. schreibt der Gesetzgeber vor, dal Auf-
sichtsratssitzungen i.d.R. einmal im Kalendervierteljahr einberufen werden sollen und min-
destens einmal im Kalenderhalbjahr stattfinden mussen (§ 110 Abs. 3 AktG).
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im Interesse der am Sondervermdgen beteiligten Anleger sowie der Gesell-
schafter der Kapitalanlagegeselischaft (§ 3 S. 2 KAGG i.V.m. § 111 AktG).>*' Aus
diesem Grund sollen Aufsichtsratsmitglieder ihrer ,Personlichkeit und Sachkunde
nach" die Wahrung dieser Interessen gewéhrleisten (§ 4 Abs. 1 S. 1 KAGG).

Der Tatigkeitsbereich umfafdt hinsichtlich der Kapitalanlagegesellschaften deren
Priifung (JahresabschluB, Lagebericht und Gewinnverwendungsvorschlag) und
die Berichterstattung an die Gesellschafterversammlung (nach § 171 AktG).
Beziiglich der Sondervermdgen ist primar zu kontrollieren, ob die Anlagepolitik
im Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften und den jeweiligen Vertrags-
bedingungen steht und im Interesse der Anteilinhaber ist.**> Um diesen Pflich-
ten nachkommen zu kénnen, wird dem Aufsichtsrat das Recht eingeraumt, je-
derzeit einen Bericht Uber die Angelegenheiten der Gesellschaft zu verlangen
(§ 90 Abs. 3 S. 1 AktG). Generell erfordert ein Gesellschafterwechsel bei Kapi-
talanlagegesellschaften die Zustimmung des jeweiligen Aufsichtsrats (§ 1
Abs. 5 KAGG), um vermeiden zu kénnen, daB ,sie in die Hande ungeeigneter
33 gerat. Zudem sieht die Satzung i.d.R. vor, da
bestimmte Geschéfte oder grundlegende Entscheidungen nur mit Aufsichts-

oder gar unlauterer Personen

ratszustimmung vorgenommen werden durfen.>** Geschaftsfuhrende Funktio-
nen darf der Aufsichtsrat allerdings nicht ibernehmen.>*®

3.2.2.4 Kapitalanlagegesellschaft

Die Kapitalanlagegesellschaft Gbernimmt das Investment-Management von Son-
dervermdgen im eigenen Namen auf Rechnung der Anteilinhaber. Ihr obliegen
.innerhalb der gesetzlichen und vertraglichen Rahmenbedingungen alle An- und
Verkaufsentscheidungen betreffend der Vermdgensgegenstande ihrer Sonder-
vermogen. Da lediglich die Rechtsformen GmbH und AG zulassig sind, gilt fir sie
auch entweder das GmbHG oder das AktG. Damit stellt der Gesetzgeber sicher,

Vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 747, Rz. 114.
Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 62ff.
33 Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 1, Rz. 33.

34 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 251, Rz. 19.

5 vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 747, Rz. 115.
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daR das Investment ausschlieflich von juristischen Personen mit festem Grund-
kapital betrieben wird.>*¢ Derzeit sind alle Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaf-
ten mit Ausnahme der Miinchner Kapitalanlage AG als GmbHs tatig. >

Die Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb durch das BAKred wird nur erteilt, sofern
bestimmte Anforderungen hinsichtlich Nennkapital, Satzung und Geschéftsfiih-
rung erfillt sind. Das Nennkapital muB mindestens DM 5 Mio. betragen
(§ 2 Abs. 2 KAGG), um die finanziellen Voraussetzungen fir eine adaquate
Managementleistung und eine angemessene Haftungs- und Garantiefunktion
erfillen zu kénnen. Die Gesellschaftssatzung348 muB die Geschéaftstatigkeit auf
die in § 1 Abs. 1 KAGG genannten Geschéfte und die damit unmittelbar ver--
bundenen Nebentatigkeiten beschranken.** Davon ausgenommen sind Ge-
schafte, die der Anlage des eigenen Vermdgens dienen. Die Geschéftsfiihrung
muf zuverlassig sein,*® die erforderliche fachliche Eignung aufweisen und aus
mindestens zwei Geschéftsfiuhrern bestehen,®' die nicht ehrenamtlich tatig
sind (§ 33 Abs. 1 Nr. 4 KAGG, sog. ,Vieraugen-Prinzip**?). Erst mit Erteilung
der Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb unterliegen Kapitalanlagegesellschaften
der Aufsicht des BAKred. Falls einzelne Voraussetzungen der Erlaubnisertei-
lung nicht erfillt sind, oder falls eine Gefahrdung der Vermdgenswerte vorliegt,
ist auch ein Widerruf der Erlaubnis méglich. Dies ist bislang aber noch nicht

Vgl. Beckmann / Scholtz, Investment 425, § 1, Rz. 29; Pasler, Investmentsparen, S. 133.

Vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 133. Nach Baur (Inlandische Investmentanteile, S. 732,
Rz. 65) liegt diese Praferenz nicht nur in den Nachteilen der AG begriindet (Bsp. Arbeitneh-
merreprasentanz, Vinkulierung von Aktien), sondern auch darin, daR die Kapitalanlage-
gesellschaften i.d.R. von einem einzigen oder einigen wenigen Gesellschaftern gegriindet
werden und eine breite Streuung der Anteile nicht angestrebt wird.

3 Siehe zum Inhalt und Aufbau der Satzung von Kapitalanlagegesellschaften Baur, Inlandi-
sche Investment-Anteile, S. 732, Rz. 67ff.

Nach Pasler (Investmentsparen, S. 134) sind folgende Nebentatigkeiten zuldssig: Grindung
von Vertriebsgesellschaften, Beteiligung an in- oder auslandischen Investmentgesellschaf-
ten, Vermietung freier Computerkapazitaten, Verwaltung von Anlagekonten, Verwahrung
von Anteilscheinen sowie die Beratung anderer Investmentgesellschaften.

Nach Beckmann / Scholtz (Investment, 425, § 2, Rz. 21) wird die personliche Eignung dem-
jenigen durch das BAKred abgesprochen, ,der nach seiner gesamten Persoénlichkeit nicht
die Gewahr for eine ordnungsmaRige Geschaftsfahrung bietet".

3 Nach Beckmann / Scholtz (Investment, 425, § 2, Rz. 25f.) wendet das BAKred in der Praxis
§ 33, Abs. 2, S. 2 KWG an, indem es den Nachweis einer dreijahrigen leitenden Tatigkeit bei
einem Kreditinstitut vergleichbarer GroRe und Geschaftsart voraussetzt.

Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 2, Rz. 21. Allerdings sind speziell bei den marktbe-
herrschenden Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften bis zu vier Geschaftsfuhrer tatig.
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passiert, da das BAKred zunachst mit diskreteren MaRnahmen wie BuBgeldbe-
scheiden, Einwirken auf den Aufsichtsrat, Untersagung bestimmter Geschafte
oder der Abberufung der Geschaftsfiihrer reagiert.***

3.2.2.5 Fondsmanagement

Parallel zum Management der Kapitalanlagegesellschaft ist auch eine eigen-
stéandige Fondsverwaltung n6tig.35‘ Diese Aufgabe wird i.d.R. internen Fonds-
managern anvertraut, d.h. externe Fondsmanager werden dementsprechend
nur in Ausnahmefallen eingeschaltet.355 Die Fondsmanager betreuen oft ein-
zelne Fondssegmente oder Einzelfonds®*® und werden dabei von Finanzana-
lysten oder einer Researchabteilung beratend unterstiitzt **” Das Fondsmanage-
ment beauftragt die Depotbank mit der Abwicklung der An- und Verkaufsauf-
trage fur das jeweilige Fondsdepot,**® wobei zahlreiche rechtliche Restriktionen

der Anlagepolitik zu beachten sind.***

Vor dem Hintergrund immer kritischer werdender Anleger, zunehmender Qua-
litdtsuntersuchungen durch Anlegerschitzer und der bevorstehenden Rating-
Offensive fir Fondsgesellschaften wird die Qualitit des Fondsmanagements
immer wichtiger.m AuBerdem kommt wegen der steigenden Produktdifferen-
zierung Marketing- und PR-Aktivitditen sowie der ErschlieBung neuer Vertriebs-
wege eine immer gréRere Bedeutung zu. %" Auch die Vertretung von Aktionars-
interessen im Rahmen der Corporate Governance gewinnt an Bedeutung.**?

Vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 135.

Siehe dazu Chomrak, Fondsmanagement, S. 69ff.

Vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 17.
Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 744, Rz. 105.
Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 744, Rz. 105.
Vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 16.
Vgl. Zeyer, Fondsmanager, S. 38.

Vgl. dazu in dieser Reihenfolge Zeyer, Fondskaufer, S. 17, Zeyer, Fondsanleger, S. 24;
Zeyer, Fondsanbieter, S. 24; Narat, Rating-Offensive, S. 37.

Vgl. hierzu Maller, Marketing, S. 183ff.; Durstewitz, Werbung, S. 195ff.; Pohl, Strukturver-
trieb, S. 117ff.; Wiebe, Direktbanken, S. 29; o0.V., Internet, S. 1; 0.V., Call Center, S. 23.

Siehe dazu das Pladoyer der DWS (Vgl. 0.V., Pladoyer, S. 31).

g 88888 %8
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Bei den groen Kapitalanlagegesellschaften ist aufgrund des breiten Fondsan-
gebots die Delegation des Fondsmanagements besonders ausgepréagt. In die-
sen Fallen beschranken sich die Geschéftsfilhrer i.d.R. auf das Management
der Kapitalanlagegesellschaft, wahrend Fondsmanager die einzelnen Sonder-
vermdgen betreuen; dagegen nehmen speziell bei kleineren Kapitalanlagege-
sellschaften die Geschéftsfihrer das Fondsmanagement oft noch in die eigene
Hand.*® Zwischen diesen beiden Extremen liegen zahlreiche Kapitalanlage-
gesellschaften, bei denen die Geschéftsfilhrung mehr oder weniger in das
Fondsmanagement involviert ist.

3.2.2.6 Sondervermdgen

GemaR § 6 Abs. 1 S. 1 KAGG stellen das bei der Kapitalanlagegesellschaft ge-
gen die Ausgabe von Anteilscheinen fiir einen Fonds eingelegte Geld und die
damit angeschafften Vermégensgegensténde jeweils ein Sondervermédgen dar.
Obwohl das Sondervermégen gesetzlich sowohl im treuh&dnderischen Allein-

-eigentum der Kapitalanlagegesellschaft (Treuhandlésung) als auch im Mit-
eigentum der Anleger nach Bruchteilseigentum (Miteigentumslésung) stehen
kann, wird i.d.R. die Miteigentumslésung praktiziert.*®*

In bezug auf das Anlagespektrum ist die wirtschaftliche Unterscheidung-in
Geldmarkt-, Aktien-, Renten- und Gemischte Fonds relevant, wahrend das An-
legerspektrum in Publikums- und Spezialfonds unterschieden wird. Die Anzahl
der Sondervermégen, die unter der Verwaltung einer Kapitalanlagegesellschaft
stehen, unterliegt gemaR § 6 Abs. 3 S. 1 KAGG keiner Beschrankung. Aller-
dings ist die Kapitalanlagegesellschaft dazu verpflichtet, die einzelnen Sonder-
vermdgen voneinander getrennt zu halten und unterschiedlich zu bezeichnen.
Die Sondervermdgen haften nicht fur die Verbindlichkeiten der Kapitalanlage-
gesellschaft. Umgekehrt kann die Kapitalanlagegesellschaft etwaige Anspriiche
gegeniiber dem Sondervermégen (bspw. Vergitung) nur aus dem Sonderver-
mdgen befn'edigenf’65 d.h. die Anleger haften nicht direkt. Diese Rechtssitua-

%3 vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 32.
%4 vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 34f.
%5 vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 136.
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tion wird dadurch abgerundet, daB die Sondervermégen durch die Depotbank
auf Sperrdepots (Wertpapiere) oder Sperrkonten (Barguthaben) verwahrt wer-
den. Dadurch wird sowohl der Zugriff durch die Kapitalanlagegesellschaft als
auch durch Dritte unterbunden.*®®

3.2.2.7 Depotbank

Die Depotbank ist nicht nur mit der Verwahrung der Vermégensgegenstéande
eines Sondervermdgens betraut, sondern auch fiir die Ausgabe und Ricknah-
me der Anteilscheine zustandig (§ 12 Abs. 1 S. 1 KAGG). Das Depotbankprin-
zip ist ein wesentliches Element fir den Anlegerschutz des KAGG.*” Da die
Depotbank ein Kreditinstitut mit Geschéftssitz im Inland (§ 12 Abs. 1 S. 2
KAGG) oder eine inlandische Zweigstelle eines Kreditinstituts aus einem Mit-
gliedstaat der Europaischen Gemeinschaft (§ 12 Abs. 1 S. 3 KAGG) sein muR,
untersteht sie dem BAKred.

Zudem bedarf die Auswahl und der Wechsel der Depotbank dessen Zustim-
mung (§ 12 Abs. 3 KAGG).*® GemaR § 12 Abs. 1 KAGG umfassen die Vor-
aussetzungen fiir die Erteilung der Depotbank-Genehmigung die Kriterien Ei-
genkapitalausstattung, Bankenzulassung und adéquate Kreditsicherung sowie
personelle bzw. organisatorische Unabhangigkeit von der Kapitalanlagegesell-
schaft. Von Depotbanken wird ein Eigenkapital in Hohe von mindestens DM
10 Mio. gefordert (§ 12 Abs. 1 S. 5 KAGG).**® AuBerdem wird neben der Zu-
lassung zum Einlagen- und Depotgeschéft (§ 12 Abs. 3 S. 2 KAGG) die Mit-
gliedschaft in einer Banken-Sicherungseinrichtung vorausgesetzt.

Vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 136.
Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 47.

Zusatzlich wird dem BAKred das Recht eingeraumt, der Kapitalanlagegesellschaft einen
Wechsel der Depotbank aufzuerlegen (§ 12 Abs. 4 KAGG). Nach § 12 Abs. 4 S. 2 KAGG ist
ein derartiger Eingriff insbesondere dann in Betracht zu ziehen, wenn die Depotbank ihren ge-
setzlichen oder vertraglichen Pflichten nicht nachkommt oder ihr haftendes Eigenkapital die
vorgeschriebene Mindesthohe unterschreitet (Vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 170).

Dadurch soll - ahnlich wie bei der Mindestkapitalerfordernis der Kapitalanlagegesellschaften -
sichergestellt werden, daR die Gbertragenen Verpfiichtungen ordnungsgemaB erfullt werden
konnen. Gleichzeitig soll damit vermieden werden, dal sich eventuelle Schwierigkeiten der
Depotbank negativ auf die von ihr betreuten Sondervermogen auswirken (Vgl. Pasler, In-
vestmentsparen, S. 170).
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Da Depotbanken per Gesetz unabhéngig von der Kapitalanlagegesellschaft und
ausschlieBlich im Interesse der Anteilinhaber zu handeln haben (§ 12 Abs. 2 S. 1
KAGG), sind personelle Verflechtungen zwischen Depotbank und Kapitalanlage-
geselischaft gesetzlich verboten.*’® Weder Geschaftsleiter, Prokuristen, noch die
zum Geschéftsbetrieb erméchtigten Handlungsbevoliméchtigten der Depotbank
durfen gleichzeitig bei der Kapitalanlagegesellschaft beschéftigt sein und vice
versa (§ 12 Abs. 1 S. 4 KAGG). Auf diese Weise sollen Interessenkonflikte aus-
geschlossen und eine wirksame Kontrolle gewahrleistet werden.

Gleichzeitig werden der Depotbank bestimmte Befugnisse bei der Fondsver-
waltung eingerdumt (§ 12a KAGG), da sie firr die Ausgabe und Riicknahme der
Anteilscheine, die Ermittlung der Anteilswerte, Kontrolle des Anteilscheinum-
laufs und die Wahrehmung der Interessen der Anleger zustandig ist.>”' Die
Emissions- und Riicknahmefunktion ist bei Publikumsfonds enorm wichtig, da
sich die Vertriebsstarke der Depotbank direkt auf das Anlagevolumen der Ka-
pitalanlagegesellschaft auswirkt. Dagegen tritt dieser Aspekt bei Spezialfonds
in den Hintergrund. Die Ermittlung der Anteilswerte erfolgt bei Publikumsfonds
i.d.R. bérsentéglich und kann bei Spezialfonds frei vereinbart werden.

Der Anteilswert (Riicknahmepreis) entspricht dem aktuellen Nettoinventarwert
(Wertpapierbestande plus Barvermégen plus Forderungen minus Verbindlich-
keiten) dividiert durch die Anzahl der umlaufenden Anteilscheine. Der Aus-
gabepreis ergibt sich, indem zum Riicknahmepreis der Ausgabeaufschlag ad-
diert wird. Der Ausgabeaufschlag soll die Vertriebs- und Verkaufskosten ab-
decken und wird Ublicherweise der vermittelnden Bank (i.d.R. die Depotbank),
" Versicherung oder Vertriebsgesellschaft weitergegeben.*”? Die Depotbank ver-
dient jedoch nicht nur am Vertrieb, sondern 148t sich de facto séamtliche Tatig-
keiten im Zusammenhang mit dem Sondervermdgen entsprechend den Ver-
tragsbedingungen vergt'Jten.373

370 y/gl. Pasler, Investmentsparen, S. 170.
31 vgl. Pasler, Investmentsparen, S. 171.
372 yg\. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 752, Rz. 131f.

3 Nach Pasler (Investmentsparen, S. 173f.) zahlen dazu bspw. Konto-, Depot-, Verwaltungs-
und Verwahrungsgebthren sowie Kosten far Ankauf und Verkauf von Vermogensgegen-
standen, Beratung und Prifung, Druck und Verdffentlichung etc.
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3.2.2.8 AnlageausschuB

Neben den o.g. obligatorischen Beteiligten kann die Kapitalanlagegesellschaft
auch fur jedes Sondervermégen auf freiwilliger Basis einen Anlageausschuf®
374 Bei Publikumsfonds setzt sich der
Anlageausschuf} i.d.R. aus Aufsichtsratsmitgliedern, Reprasentanten aus dem
Gesellschafterkreis der Kapitalanlagegesellschaft und Vertretern der Depot-

bestellen, der ihr beratend zur Seite steht.

bank (oder deren Gesellschafterkreise) zusammen. Bei Publikumsfonds ist ,das
Sammeln von fremden und die Weitergabe von eigenen Informationen und

Meinungen, die gesichtet und gewichtet sein sollten**’®

als Hauptaufgabe des
Anlageausschusses anzusehen. Dagegen besteht der Anlageausschul® bei
Spezialfonds i.d.R. Uberwiegend aus Anlegerreprasentanten, aber auch aus
Depotbankvertretern.*”® Bei Spezialfonds starkt der AnlageausschuB die Posi-
tion der Anleger enorm, da er die Méglichkeit bietet, die Anlagepolitik betreffend
des Sondervermdgens entscheidend zu beeinflussen;*”” somit stellt er gewis-
sermafen eine vierte Instanz dar, d.h. das Investmentdreieck wird faktisch zum

Investmentviereck erweitert.>®

Dagegen haben die Anleger von Publikumsfonds praktisch keine direkte Ein-
fluBmaglichkeit. Der Anlageausschul® wird vereinzelt auch durch einen Anle-
gerbeirat erganzt, der allerdings i.d.R. keine direkte Funktion hat, sondern
durch die Besetzung mit den entsprechenden Personen indirekt dem Vertrieb
der Anteile dienen soll.*” Je nach Ausgestaltung und Besetzung kann der An-
legerbeirat aber auch durchaus eine beratende Funktion einnehmen.

34 vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 45.

Hauck, AnlageausschuB, S. 65.
Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 748, Rz. 119.
Vgl. Mossle, Spezialfondsmanagement, S. 40f.

Bezeichnend dazu folgende Aussage der Deutschen Bundesbank (Investmentzertifikaten, S.
55, Fn. 3): ,Charakteristisch fur Spezialfonds ist die Existenz eines Anlageausschusses, in
dem auch die Anlegerseite vertreten ist und damit laufend EinfluB auf die Anlagepolitik des
Fonds nehmen kann. Bei einem hohen Grad dieser EinfluBnahme (sog. Selbststeuerung [!])
kann sich ein solcher Fonds recht weit vom klassischen Typ eines Investmentfonds entfer-
nen. Die Grenze zwischen interner Vermogensverwaltung durch den Anleger selbst und ex-
terner Vermogensverwaltung durch das Fondsmanagement ist im Spezialfondsbereich
durchaus flieBend.”

Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 748, Rz. 120.

375
376
3

ars

379
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3.2.2.9 Rechnungslegung

Die Kapitalanlagegesellschaft hat i.S. des Anlegerschutzes umfangreiche Pu-
blizitatspflichten zu erfiullen. Damit soll sichergestellt werden, daR sich die Anle-
ger bzw. Anlageinteressenten umfassend tber die rechtliche und wirtschaftliche
Konzeption des jeweiligen Fonds informieren kénnen.*® Bei Publikumsfonds
sind den Anlegern beim Anteilserwerb Verkaufsprospekt, Vertragsbedingungen,
Rechenschaftsbericht (Jahresbericht), ggf. Zwischenbericht (Halbjahresbericht)
sowie eine Kopie des Depoterdffnungsantrages (bei Ersterwerb) auszuhéndi-
gen.*® Ai:Berdem ist eine Durchschrift des Antrags auf VertragsschluB zu uber-
geben, die Uber die Hohe des Ausgabeaufschlags und der Verwaltungskosten
informiert (§ 19 Abs. 1 KAGG).

Gemal § 19 Abs. 2 KAGG hat der Verkaufsprospekt alle Angaben zu enthalten,
die zum Erwerbszeitpunkt fir die Beurteilung der Anteilscheine von Bedeutung
sind. Der Mindestinhalt ist sehr umfangreich und umfaft alle relevanten Informatio-
nen Uber die Kapitalanlagegesellschaft, die Charakteristika des Sondervermégens,
die Depotbank, Ausgabe- und Ricknahmemodalititen, Ertragsverwendung,
steuerliche Kurzinformationen, ggf. Informationen zu extemem Fondsmanage-
ment, Ausgabestellen der Rechenschaftsberichte, AbschluBpriifer etc.

Die Vertragsbedingungen bestehen aus den Aligemeinen und den Besonderen
Vertragsbedingungen. Die Allgemeinen Vertragsbedingungen (AVB) gelten i.d.R.
fur samtliche Sondervermdgen einer Kapitalanlagegesellschaft®® und sind auf-
grund der Anwendung von Mustervertragsbedingungen praktisch identisch.>®
Die AVB regeln daher die gemeingiiltigen Vertragsbestandteile i.S. von Anlage-
grundsatzen und -grenzen, Ausgabe- und Riicknahmemodalitaten, Kosten- und
Gebiihrenstruktur, Rechnungslegung, etc. Dagegen enthalten die Besonderen
Vertragsbedingungen (BVB) die speziellen Vertragsbestandteile fiir das jeweilige

30 vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 54.

31 vgl. Mol, Investmentfonds-ABC, S. 26.
%2 vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 53.

33 vgl. Mol, Investmentfonds-ABC, S. 27. Die Mustervertragsbedingungen ergaben sich aus
der Genehmigungspraxis des BAKred. Siehe fir Verdffentichungen der Mustervertragsbe-
dingungen, differenziert nach Sondervermogensarten Baur, Investmentgesetze, Anhang
Nr.1, S. 1733ff.
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Sondervermégen. Die BVB charakterisieren daher primér die wirtschaftliche Aus-
gestaltung des einzelnen Fonds im Hinblick auf Spezialisierungs- und Manage-
mentstrategie, Griindungs- und Beendigungsmethode sowie Ausgabeaufschlags-
und Ausschittungsregelungen (§ 15 KAGG).

Die laufende Publizit4t erfolgt durch den Rechenschaftsbericht, der fir jedes
Sondervermdgen und jedes Geschéftsjahr zu erstellen ist.®* Neben einem
Tatigkeitsbericht der Kapitalanlagegesellschaft muR er alle Angaben enthal-
ten, die es den Anlegern ermdglichen, sich ein umfassendes Urteil Uber die
Geschéftstatigkeit und Gber den Anlageerfolg des Sondervermégens zu bil-
den. Daher mu3 er neben einer Vermogensaufstellung, einer Ertrags- und )
Aufwandsrechnung, Angaben zur Anzahl der umlaufenden Anteile und deren
Wert auch eine vergleichende Ubersicht der letzten drei Jahre enthalten. Der
Rechenschaftsbericht ist spatestens drei Monate nach Ende des Geschafts-
jahres im Bundesanzeiger zu publizieren (§ 24a Abs. 1 KAGG).

Zusatzlich ist in der Mitte eines jeden Geschéftsjahres noch ein Halbjahres-
bericht zu veréffentlichen, der mindestens eine Vermégensaufstellung und di-
verse Angaben zum Anteilsumlauf und -wert enthalten muf. Nur im Fall von
Zwischenausschittungen ist eine Ertrags- und Aufwandsrechnung zu publi-
zieren. Halbjahresberichte sind spéatestens zwei Monate nach dem Stichtag
im Bundesanzeiger zu verdffentlichen.

Die Prufung der Rechenschafts- und Halbjahresberichte hat durch den Ab-
schluBpriifer der Kapitalanlagegesellschaft zu erfolgen.*®® Dabei ist sowohl die
Einhaltung der KAGG-Normen als auch die der Vertragsbedingungen zu kon-
trollieren. Das Ergebnis der Prifung ist mit vollem Wortlaut im Rechenschafts-
bericht wiederzugeben (§ 24a Abs. 4 S. 1 - 3 KAGG). Als Kreditinstitute haben
Kapitalanlagegesellschaften sowohl die Rechenschafts- als auch die Halb-
jahresberichte dem BAKred und der Deutschen Bundesbank einzureichen. Zu-
dem sind beide Berichte den Anlegern gratis zur Verfiigung zu stellen und

34 Siehe dazu 0.V., Fondsberichte, S. 15.
%5 Siehe dazu ausfuhrlich Fuchs, Prufung, S. 175ff.
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missen dem Anlegerpublikum an den im Prospekt angegebenen Stellen zu-
ganglich sein (§ 24a Abs. 3 S. 1 - 3 KAGG).

Obwohl bei Spezialfonds die Rechnungslegung prinzipiell denselben Anforde-
rungen unterworfen ist, ergeben sich konstruktionsbedingte Abweichungen:
Beim Verkaufsprospekt entfallen die Angaben zu der Kapitalanlagegesellschaft,
den Charakteristika des Sondervermégens, der Depotbank, den Ausgabe- und
Ricknahmemodalitaten und der Ertragsverwendung (§ 19 Abs. 7 KAGG). Zu-
dem sind die Vertragsbedingungen im Gegensatz zu den Publikumsfonds nicht
durch das BAKred zu genehmigen (§ 15 Abs. 2 S. 1 KAGG). Auch beziiglich
der Rechenschaftsberichte ergeben sich Vereinfachungen: So ist einerseits ei-
ne vergleichende Ubersicht der letzten drei Geschéftsjahre nicht erforderlich,
andererseits sind die Halbjahresberichte und die Prifungsberichte nur auf Ver-
langen beim BAKred und der Bundesbank einzureichen (§ 24a S. 1 - 2 KAGG).
Diese Erleichterungen reflektieren nicht nur die geringere Schutzbediirftigkeit
der Spezialfonds-Anleger, sondern filhren in deren Interesse auch zu Ko-
stenersparnissen. Zuletzt ist darauf hinzuweisen, daR die Vertragsbedingungen
bei Spezialfonds i.d.R. um einen dritten Vertrag, den sog. Rahmen- oder Be-
gleitvertrag erganzt werden, der die Ausschlieflichkeit bzw. Beschrankung der
Anteilsemission regelt.**

3.2.2.10 Steuerliche Transparenz

Auf Ebene der Kapitalanlagegesellschaft erfolgt die gangige Besteuerung von
Kapitalgesellschaften, d.h. diese unterliegen der Kérperschaft- und der Gewerbe-
steuer nach § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG sowie § 2 Abs. 2 Nr. 2 GewStG.**” Die Ver-
waltung von Sondervermégen ist jedoch nicht umsatzsteuerpflichtig (§ 4 Nr. 8
Buchst. h UStG).%*® Die Gewshrleistung des Transparenzprinzips wird aber
ausschlieBlich durch die steuerliche Behandlung des Verhaltnisses zwischen
Sondervermégen und Anleger geregelt:

38 vVagl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 93.
%7 vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 771, Rz. 180.

38 vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 771, Rz. 181. Allerdings sind bestimmte Tatig-
keiten der Depotbank umsatzsteuerpflichtig, so bspw. die Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren und der Versand der Fondsberichte.
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Auf Ebene des Sondervermégens findet keine materielle Besteuerung statt.
Dennoch haben die Sondervermdgen die Stellung eigensténdiger Steuersub-
jekte im Rahmen der Koérperschaft- und Gewerbesteuer, da sie nach § 38
Abs. 1 S. 1 KAGG als Zweckvermogen i.S. des § 1 Abs. 1 Nr. 5 KStG definiert
sind.** Allerdings sind sie durch § 38 Abs. 1 S. 2 KAGG vorbehaltiich der Re-
gelung des § 38a KAGG (Ausgleichsteuer) von den o.g. Steuern befreit (ge-
setzliche Fiktion).**® Die mit der Steuerbefreiung angestrebte steuerliche Trans-
parenz bedeutet in der Praxis, ,dal nach der gesetzlichen Konzeption die ver-
einnahmten Fondsertrage durch das Fondsvermégen steuerneutral durchge-
schleust werden und deren Besteuerung ausschlieflich auf Ebene der Anleger
stattfindet.*’

Dies wird grundsétzlich dadurch gewahrleistet, da dem Sondervermégen die von
inlandischen Kapitalgesellschaften einbehaltene Kérperschaftsteuer auf Antrag
vergitet (§ 38 Abs. 2 KAGG) und die von inlandischen Dividendenertréagen einbe-
haltene Kapitalertragsteuer von 25% (und der darauf derzeit erhobene Solidaritéts-
zuschlag von 5,5%) durch Anrechnung erstattet wird (§ 38 Abs. 3 KAGG).

AG: Fonds-Anleger:
Gewinn vor KSt 100,00 Auszahlung an Fonds-Anleger 52,50
- KSt-Belastung (45%) - 45,00 + KSt-Anrechnung (30%) + 30,00

+ KSt-Red. / Ausschattung (15%) + 15,00 + KESt-Anrechnung (25% v. 70) +17.50
= hochstmaogliche Ausschuttung 70,00 = Einkanfte aus Kapitalvermogen 100,00

- KESt-Belastung (25% v. 70) -17.50 - EST-Belastung (40%) -40,00
= Auszahlung an Depotbank 52,50 = Einnahmen aus Kapitalvermogen 60,00
Aktienfonds:

Auszahlung an Depotbank 52,50
+ KSt-Vergutung (30%) + 30,00

+ KESt-Vergltung (25% v. 70) +17.50
= héchstmogliche Ausschittung 100,00
- Ausgleichsteuer / Ausschittung - 30,00
= Auszahlung an Fonds-Anleger 70,00

Abbildung 19: Beispiel zur Wirkung des Transparenzprinzips bei Aktienfonds >*?

*9 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 38, Rz. 7; Carl / Forster, Recht, S. 127.
30 vqgl. Carl/ Forster, Recht, S. 127.
1 Bolter / Linner / Otto, Besteuerung, S. 3.

32 ygl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 38, Rz. 23; Carl / Forster, Recht, S. 132;
Bolter / Linner / Otto, Besteuerung, S. 4.
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Abbildung 19 verdeutlicht das Transparenzprinzip am Beispiel eines Aktienfonds

(ohne Berticksichtigung des befristeten Solidaritatszuschlags). Im Ergebnis wird der

Gewinn lediglich mit dem jeweiligen Steuersatz des Anlegers - hier 40% - belastet,

d.h. der Fondsanleger wird steuerlich wie ein Direktanleger (Aktionar) behandelt.

Dennoch sind auf Ebene des Sondervermégens folgende Abweichungen vom

Transparenzprinzip festzustellen:**

¢ Innerhalb des Fonds realisierte VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf von
Wertpapieren und Bezugsrechten unterliegen keiner Spekulationsfrist (§ 40
Abs. 1 S. 1 KAGG). Dagegen sind bei der Direktanlage in Wertpapieren die Ver-
auBerungsgewinne zu versteuern, sofem sie binnen der sechsmonatigen Spe-
kulationsfrist erzielt wurden (§ 22 EStG i.V.m. § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 1b EStG).

¢ Bei Ausschiittung oder Thesaurierung inlandischer Dividendenertrage durch
das Sondervermégen entféllt der bei Direktanlegern in diesen Fallen i.d.R.
eingreifende Kapitalertragsteuerabzug (§ 39 Abs. 2 KAGG).

-e Hinsichtlich ausléndischer Quellensteuern kénnen sich bei Investmentfonds
nicht nur deutliche Vereinfachungen, sondern auch steuerliche Vorteile im
Vergleich zur Direktanlage ergeben.®**

Als Grundlage der Besteuerung auf Ebene der Anleger hat die Kapitalanlage-
gesellschaft fir das Sondervermégen das steuerliche Einkommen und das Ver-
mdgen festzustellen, indem die innerhalb des Geschéftsjahres erwirtschafteten
Einkiinfte durch Gegeniiberstellung der zugeflossenen Einnahmen mit den ent-
sprechend verauslagten Werbungskosten ermittelt werden.**® Dariiber hinaus
hat die Kapitalanlagegesellschaft eine Reihe weiterer Pflichten im Rahmen der
Besteuerung zu erfilllen (z.B. Anmeldung von Kapitalertragsteuer und Solidari-
tatszuschlag bzw. Korperschaftsteuer) und kann in ihrem Namen bestimmte
Rechte geltend machen (z.B. Antradge auf Erstattung bzw. Vergitung in- und
auslandischer Quellensteuern bzw. Steuerguthaben).*

33 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, vor § 37a, Rz. 11ff.; Bolter / Linner / Otto, Be-
steuerung, S. 5ff.

3% Siehe dazu Boiter / Linner / Otto, Besteuerung, S. 7.
3% y/gl. Bolter / Linner / Otto, Besteuerung, S. 3.
36 vagl. Bolter / Linner / Otto, Besteuerung, S. 3.
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Auf Ebene des Anlegers ist hinsichtlich der Einkommen- bzw. Korperschaft-
steuerpflicht zwischen den VerauRerungsgewinnen aus der Riickgabe bzw. dem
Verkauf von Fondsanteilen und der Besteuerung der durch den Fonds erzielten
Einnahmen zu unterscheiden. VerauBerungsgewinne aus der Riickgabe bzw. dem
Verkauf von Fondsanteilen sind im Privatvermégen nach Ablauf der sechsmonati-
gen Spekulationsfrist steuerfrei, wahrend sie im Betriebsvermégen steuerpflichtig
sind.**” Dagegen besteht hinsichtlich der im Fonds erzielten Einnahmen eine in
sich gegliederte Steuerpflicht, bei der nach Privat- und Betriebsvermdgen sowie
nach Ausschiittung und Thesaurierung zu unterscheiden ist (Abbildung 20).

Privatvermégen Betriebsvermdgen
I. Ausschittung
Dividenden- und Zinseinnahmen Ja Ja
Ertragsausgleich Ja Ja
Wertpapier-VerauBerungsgewinne Nein Ja
1I. Thesaurierung
Dividenden- und Zinseinnahmen Ja Ja
Ertragsausgleich Ja Ja
Wertpapier-VerauBerungsgewinne Nein Nein 9
") Der auf steuerfreie Ertrage entfallende Anteil des Ertragsausgleichs ist steuerfrei.
? Bei spaterer Ausschttung (Entnahme aus Vortrag) sind diese Einnahmen zu versteuern.

Abbildung 20: Steuerpflicht der Einnahmearten von Wertpapierfonds **°

Bei Fondsanteilen im Privatvermégen sind Dividenden- und Zinseinnahmen als
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen steuerpflichtig (§ 39 Abs. 1 KAGG i.V.m. § 29
EStG), unabhzngig davon, ob sie ausgeschilttet oder thesauriert wurden.** Im
Falle der Ermittlung eines Ertragsausgleichs - durch den samtliche wahrend
‘des Fondsgeschéftsjahres erwirtschafteten Ertrage erfat werden, die nicht
zur Kostendeckung dienen - unterliegt dieser ebenfalls der Besteuerung.*®

Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 772, Rz. 186.
In Anlehnung an Alda, Offene Immobilienfonds, S. 557.
Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 774, Rz. 191f.

Den Ertragsausgleich mussen Kaufer von Anteilscheinen mit dem Ausgabepreis mitbezah-
len, wahrend er Verkaufern als Teil des Ruckgabepreises vergutet wird. Dadurch sollen
Schwankungen im Verhaltnis zwischen den Fondsertragen und dem Fondsvermégen aus-
geglichen werden, denn sonst wiirden hohe Nettomittelzufisse den Anteil der Ertrage am
Inventarwert verringern (Ertragsverwasserung durch Anteilsemission) und vice versa (Vgl.
Mol, Investmentfonds-ABC, S. 88f.).

g8 88 ¢
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Von den erzielten Ertrdgen werden die gegeniiberstehenden Kosten abgezo-
gen, wobei sich deren Art und Umfang am Werbungskostenbegriff bei Ein-
kiinften aus Kapitalvermdgen orientiert.“”’ Durch den Fonds erzielte VerauRe-
rungsgewinne sind unabh&ngig von der zugrundeliegenden Haltedauer bei
Ausschiittung steuerfrei, da sie nach § 40 Abs. 1 S. 1 KAGG keiner Spekula-
tionsfrist unterliegen.402 Bei Thesaurierung der VerduRerungsgewinne kénnen
diese durch Rickgabe bzw. Verkauf der Fondsanteile steuerfrei realisiert wer-
den, sofern die Fondsanteile langer als sechs Monate (Spekulationsfrist) ge-
halten wurden.*®®

Bei Fondsanteilen im Betriebsvermégen sind die laufenden Ertradge entweder-
als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (§ 2 Abs. 1 Nr. 2, § 15 EStG), selbsténdiger
Arbeit (§ 2 Abs. 1 Nr. 3, § 18 EStG) oder Land- und Forstwirtschaft (§ 2 Abs. 1
Nr. 1, § 13 EStG) zu versteuern.*® Innerhalb des Fonds erzielte Wertpapier-
VerauBerungsgewinne sind bei Ausschittung als Betriebseinnahmen unmittel-
bar steuerpflichtig (§ 40 Abs. 1 S. 1 KAGG). Im Fall der Thesaurierung sind die
erzielten VerduBerungsgewinne jedoch erst zum Zeitpunkt des Verkaufs des
Fondsanteils zu versteuern.*%®

Als Besteuerungsgrundlage im Fall der Ausschittung hat die Kapitalanlage-
gesellschaft nach § 41 Abs. 1 KAGG die Anleger iber deren Zusammensetzung
detailliert zu informieren. Neben der Hohe der Ausschittung und der darin ent-
haltenen Zinsertrage, VerauRerungsgewinne, etc. ist der Anteil und Betrag der
Kérperschaftsteueranrechnung oder -vergiitung, der Anteil und Betrag der Ka-
pitalertragsteueranrechnung oder -erstattung sowie der Betrag der nach § 34c
EStG anrechen- und abziehbaren ausléndischen Steuern zu veréffentlichen.

Die Fondsertrage unterliegen der Zinsabschlagsteuer, unabhangig davon, ob
sie im Privat- oder Betriebsvermégen erfalt werden und ob Ausschittung oder

1 yqgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 774, Rz. 192.
42 vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 777, Rz. 198.
4% vgl. Carl / Férster, Recht, S. 130.
404 vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 778, Rz. 199.
%5 vgl. Carl / Férster, Recht, S. 134.
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Thesaurierung vorliegt.‘°6 Die Hohe der Zinsabschlagsteuer betragt 30% und
35% bei Tafelgeschéften; durch den (derzeitigen) Solidaritdtszuschlag von
5,5% belauft sich der Zinsabschlag allerdings auf 31,65% bzw. 36,93%. Der
Zinsabschlag ist materiell vergleichbar einer Kapitalertragsteuer, entsprechend
dem Steuerabzug bei anderen Kapitalertragen (Abbildung 21).*

ZASt (30% / 35%) Zwischengewinn
teuerung v. Ausschiit{ Besteuerung v. ,unter-
tung & Th ri g | jdhrigen" Fond gen

Dividenden Nein Nein
Zinsen aus festverzinslichen Wertpapieren Ja Ja
Zinsen aus Bankguthaben

- Inlandische Zinsertrage Ja Ja

- Auslandische Zinsertrage Nein Ja
VerduBerungsgewinne aus Wertpapieren Nein Nein
und Bezugsrechten an Kapitalgesellschaften
Gewinne aus Optionen, Finanzterminkon- Nein Nein
trakten und Kurssicherungsgeschéften
Andere Ertrdge (z.B. Erstattung auslandi- Nein Nein
scher Quell ser, HV-Pramien)

Abbildung 21: Besteuerung der Investmentertrage von Wertpapierfonds ***

Der Zinsabschlag erfa8t nach § 38b Abs. 1 KAGG (i.V.m. einer Reihe anzuwen-
dender Vorschriften des EStG) die in den Fondsertragen enthaltenen Zinsen aus
Anleihen, Forderungen und Guthaben, Ertrdge aus Wandelanleihen, Gewinn-
obligationen und rentenahnlichen GenuRrechten, ausléndische Ertrage aus An-
leinen, Forderungen und Guthaben, in- und ausléndische Stiickzinsen sowie Er-
trage aus auf- und abgezinsten Wertpapieren bzw. Geldmarktpapieren.**® Nicht
erfaBt werden Aktienertrdge, da diese Ertrdge mit einer 30%-igen Korper-
schaftsteuer belastet sind (§ 39 Abs. 2 KAGG i.V.m. § 38a KAGG) sowie insbe-
sondere Ertrage aus Commercial Papers (sofern das emittierende Kreditinstitut
keine inlandische Bank ist) und Bankzinsen, die von Kreditinstituten mit Sitz im
Ausland bzw. der ausléndischen Zweigstelle eines inlandischen Kreditinstitutes
geschuldet werden.

4% vgl. hierzu und zum folgenden Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 775, Rz. 194.
“7 vgl. Carl / Forster, Recht, S. 126.

“% In Anlehnung an Alda, Offene Immobilienfonds, S. 560.

4% \/gl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 775, Rz. 194.
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Der Zinsabschlag wird durch die jeweilige Zahistelle vorgenommen, wobei sich
hinsichtlich des Procederes zwischen ausschittenden, teil-thesaurierenden und
thesaurierenden Fonds Unterschiede ergeben.*’® Da der Zinsabschlag auf die
Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer angerechnet werden kann,*'" hat er ledig-
lich Vorauszahlungscharakter.

AuBerdem erfalt der Zinsabschlag auch die Zwischengewinne (Abbildung 21),
d.h. die seit der letzten Ausschiittung oder Thesaurierung erzielten Ertrage so-
wie die noch nicht falligen Ertragsanspriiche, die im Riicknahmepreis enthalten
sind (§ 39a Abs. 1 a, § 37c, § 43a, § 49 KAGG).*'? Steuerpflichtig sind insbe-
sondere Zinsen aus Bankguthaben, festverzinslichen Wertpapieren und Stiick-
zinsen, rechnerische Ertrage aus der VerauRerung oder Abtretung von ab- und
aufgezinsten Wertpapieren sowie Ertrdge aus Finanzinnovationen nach § 20
Abs. 2 Nr. 4 Buchst. a - d EStG.*"

Die Zwischengewinnbesteuerung verhindert, dal private Fondsanleger bei aus-
- schittenden Fonds vor dem Ausschittungszeitpunkt oder bei thesaurierenden
Fonds vor dem Zeitpunkt, zu dem der ZufluR fingiert ist, durch Riickgabe bzw. Ver-
kauf ihres Fondsanteils die aufgelaufenen Zwischengewinne steuerfrei realisieren
konnen.*"* Dieser Besteuerungsvorteil im Vergleich zur Direktanlage wurde erst
1994 im Rahmen der Einfilhrung der Zinsabschlagsteuer durch das 2. Finanz-
marktférderungsgesetz eliminiert.*'> Dennoch bieten Fondsbeteiligungen auch auf
Anlegerebene weiterhin steuerliche Vorteile im Veergleich zur Direktanlage:*'®
* Ausgeschittete Fondsertrage werden beim Fondsanleger ein Jahr spéter als
beim Direktanleger versteuert, wenn die Ausschittung der Fondsertrage in
ein anderes Kalenderjahr als deren Vereinnahmung fallt (steuerliches Zu-
fluBprinzip, § 11 Abs. 1 S. 1 EStG).

“1° Siehe dazu ausfuhrlich Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 776, Rz. 196.
41 vgl. Carl / Férster, Recht, S. 135.

412 ygl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 772, Rz. 187.

413 ygl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 772, Rz. 187.

41 vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 779, Rz. 204.

418 vgl. Carl / Forster, Recht, S. 136.

418 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, vor § 37a, Rz. 11; Bélter / Linner / Otto, Besteue-
rung, S. 5ff.
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e Thesaurierte Fondsertrage werden beim Fondsanleger u.U. spéater als beim
Direktanleger versteuert, wenn das Geschéftsjahr des Fonds vom Kalender-
jahr abweicht (gesetzliche ZufluBfiktion, § 39 Abs. 1 S. 2 KAGG).

Zusammenfassend ist festzustellen, daB die Abweichungen vom Prinzip steuer-
licher Transparenz Gberwiegend positiven Charakter haben und keine Nachteile

fur Fondsanleger mit sich bringen.*"’

Besonders fiir Privatanleger ist die Beteili-
gung an Fonds in einigen Sachverhalten gegeniber der Direktanlage steuerlich
vorteilhaft. Daraus ergaben sich wesentliche Impulse fir den Erfolg der Invest-
mentfonds und der Umsetzung der damit verbundenen kapitalmarkt-, sozial-

und finanzierungspolitischen Ziele.*'®

3.2.3 Angebotsanalyse

3.2.3.1 Ubersicht

Die Offenen Wertpapierfonds haben sich seit 1950 erheblich weiterentwickelt
und zeichnen sich mittlerweile durch ein vielfaltiges Angebot aus. Da der in
Abbildung 22 dargestelite Bezugsrahmen als Grundlage fiir die nachfolgende
anlegerorientierte Analyse dienen soll, wurden die Differenzierungskriterien An-
lagespektrum und -volumina, Spezialisierungs- und Managementstrategie, Aus-
gabeaufschlag- und Ausschiittungsregelung, Griindungs- und Laufzeitmodalita-
ten sowie Anlegerspektrum und -volumina benutzt. Im Rahmen dieser Syste-
matik ist zu beachten, daB sich die einzelnen Auspragungen i.d.R. beliebig
.kombinieren lassen, obwohl teilweise Interdependenzen zwischen den einzel-
nen Auspragungen bestehen.

“7 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, vor § 37a, S. 13, Rz. 17.
48 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, vor § 37a, S. 13, Rz. 17.
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Kriterium Auspriagungen
Anlagespektrum Aktienfonds Rentenfonds * Gemischte Fonds
* _Geldmarktfonds
Anlagevolumina Aktienfonds Rentenfonds * Gemischte Fonds
o Geld rktfonds
Spezialisierungsstrategie Standardfonds Spezialitatenfonds Mischformen
Managementstrategie Fixed Type Flexible Type Semi-Flexible Type
(Passive Anlagepolitik) | (Aktive Anlagepolitik)
Grindungsmethode Cash Method (erst Appropriation Method | Teilrealisierungen
Kapitalbeschaffung) (erst Kapitalanlage)
Beendigungsmethode Fonds ohne Laufzeit- | Laufzeitfonds Garantiefonds
renzu
Ausgabeaufschlagregelung | Load-Fonds (mit No Load-Fonds (ohne |Low Load-Fonds (min.
Ausgabeaufschl Ausgabeaufschlag) Ausgabeaufschlag) |
Ausschittungsregelung Distributive Fonds Thesaurierende Fonds | Kumulative Fonds
(volle Ausschiittung) (keine Ausschittung) | (Ertragsausschittun,
Anlegerspektrum Publikumsfonds Spezialfonds Mischformen
(alle Investoren) (< 10 nicht-natirliche
Investoren)
Anlegervolumina Publikumsfonds Spezialfonds Mischformen
(alle Investoren) (< 10 nicht-natirliche
Investoren)

Abbildung 22: Ubersicht der Analyse des Fondsangebots der Wertpapier-Kapital-
anlagegeselischaften vor der KAGG-Novelle ‘98

3.2.3.2 Anlagespektrum

Da Uber das Wertpapier-Investment anschlieBend nur ein kompakter Uberblick
gegeben werden soll, werden die Anlagemadglichkeiten der Wertpapierfonds nur
in ihren Grundzigen umrissen, d.h auf die Erdrterung der genauen Anlage-
grenzen wird weitgehend verzichtet.

Das Anlagespektrum der Aktienfonds setzt sich ausschlieBlich oder iberwie-

gend aus Aktien, Optionsscheinen sowie Optionen und Futures auf Aktien bzw.
‘ Aktienindices zusammen.*'® Traditionell werden Aktienfonds im Hinblick auf die
geographische Ausrichtung in Fonds mit Schwerpunkt Deutschland und Fonds
mit internationalem Schwerpunkt unterschieden.*? Dagegen besteht das Anla-
gespektrum der Rentenfonds aus Anleihen der offentlichen Hand, Pfand-
briefen, Kommunalobligationen / Offentlichen Pfandbriefen, Kassenobligatio-
nen, Bankschuldverschreibungen, Industrieanleihen, Optionsanleihen, Wan-

% vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 718, Rz. 27; Ochner, Aktienfonds, S. 36.
2 ygl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 26.
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delanleihen, DM-Auslandsanleihen und Fremdwahrungsanleihen.?’ Auch
Rentenfonds werden primar nach den Anlageschwerpunkten Deutschland und
Ausland differenziert. Die Gemischten Fonds kombinieren das Anlagespektrum
der Aktien- und Rentenfonds. Je flexibler deren vertragliche Grenzen sind, um
so mehr Maglichkeiten bestehen zur Verschiebung der Vermoégensstruktur in
Abhangigkeit von der Marktentwicklung.*? Abgerundet wird das Fondsangebot
der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften durch Geldmarktfonds. Da der
Handel im Geldmarkt Gberwiegend mit Tagesgeld, Monatsgeld oder bis zu ein-
jahrigen Termingeldern stattfindet,*” liegt die durchschnittiiche Laufzeit des
Portfolios i.d.R. zwischen einem und drei Monaten.*?*

3.2.3.3 Anlagevolumina

Die Marktentwicklung des Fondsangebots der Wertpapier-Kapitalanlage-
geselischaften ab 1993 I4Rt sich bei den unterschiedlichen Fondstypen folgen-

dermaBen zusammenfassen:‘?®

Waéhrend Aktienfonds bis vor einigen Jahren
ein ,Schattendasein**?® fithrten, kam es in den letzten Jahren durch die nied-
rigen Zinsen und die starke Performance der Aktienmarkte zu einem erhebli-

chen Anstieg der Fondsanzahl und der Fondsvolumina (Abbildung 23).%

42

Vgl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 719, Rz. 29; Behrenwaldt, Rentenfonds, S.
1626.

Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 81f.
Vgl. Zeyer, Geldmarktfondsanlagen, S. 32.
2% vgl. Solms, Geldmarktfonds, S. 859.

4% siehe far eine Darstellung der Marktentwicklung von 1980 bis 1988 Deutsche Bundesbank
(Investmentsparen, S. 32ff.) und von 1989 bis 1993 Deutsche Bundesbank (Investment-
zertifikaten, S. 49ff.).

% gtrenger, Publikumswertpapierfonds, S. 33.
427 y/gl. dazu Zeyer, Akzeptanz, S. 26; BVI, Investment 97, S. 10f.

422
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Jahr Publikumsf Spezialfonds
Fonds- | -Fonds- | @-Fonds- Fonds- | Z-Fonds- | @-Fonds-
anzahl verm, verm. anzahl verm. verm.
Mio. DM) | (Mio. DM) Mio. DM) | (Mio. DM’
1993 156 33.655 216 141 17.882 127
1994 187 40.963 219 172 19.077 11
1995 192 43.203 225 178 21.142 119
1996 210 53.183 253 199 30.944 156
1997 257 94.579 368 250 56.871 227

Abbildung 23: Entwicklung der Aktienfonds (1993-1997) **

Ende 1997 standen 257 Publikumsfonds mit einem Durchschnittsvolumen von
DM 368 Mio. 250 Spezialfonds mit einem Durchschnittsvolumen von ca.
DM 227 Mio. gegeniber, d.h. auf die Publikumsfonds entféllt ein Marktanteil
von ca. 62%. Trotz des enormen Wachstums der Aktienfonds gelten die Ren-
tenfonds immer noch als die beliebtesten Fonds. Nach wie vor wird mehr Ka-
pital in Rentenfonds investiert als in Aktienfonds.

Dies gilt sowohl fiir Publikumsfonds als auch fiir Spezialfonds. Die Praferenz fiir
Rentenfonds wird primar mit deren Sicherheit, Bequemlichkeit und Servicequalitat
erklart.*? Auffallend ist hier, da 269 Publikumsfonds tiber 1.000 Spezialfonds ge-
geniiberstanden (Ende 1997). Da das durchschnittiiche Anlagevolumen der Spe-
zZialfonds (DM 160 Mio.) aber unter dem der Publikumsfonds (DM 458 Mio.) liegt, ist
die Differenz der gesamten Fondsvermdgen relativ gering. Dies zeigt sich daran,
daR die Publikumsfonds einen Marktanteil von ca. 42% einnehmen (Abbildung 24).

Jahr Publik fi Spezialfonds
Fonds- | I-Fonds- | @-Fonds- Fonds- | I-Fonds- | @-Fonds-
anzahl verm. verm. anzahl verm. verm.
(Mio. DM) | (Mio. DM) (Mio. DM) | (Mio. DM
1993 207 95.785 463 662 88.157 133
1994 217 93.784 432 756 98.634 130
1995 242 101.985 421 792 119.059 150
1996 257 112.778 439 904 141.179 156
1997 269 123.212 458 1.049 167.708 160

Abbildung 24: Entwicklung der Rentenfonds (1993-1997) 4%

42 peutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 2/98, S. 52.
42 y/g|. Behrenwaldt, Rentenfonds, S. 1626; Passow, Chancen, S. 16f.
4% peutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 2/98, S. 52.
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Wéhrend Gemischte Fonds als Publikumsfonds von untergeordneter Bedeutung
sind,**' kommt ihnen bei den Spezialfonds eine dominierende Rolle zu, da institu-
tionelle Anleger deren Flexibilitat schatzen: Ende 1997 standen nur 153 Publikums-
fonds mit einer Kapitalisierung von ca. DM 17 Mrd. knapp 2.200 Spezialfonds mit
einem Volumen von ca. DM 326 Mrd. gegeniiber. Die durchschnittichen Fonds-
volumina unterscheiden sich allerdings nur gering, da sie bei Publikumsfonds
DM 111 Mio. und bei Spezialfonds DM 149 Mio. betragen (Abbildung 25).

Jahr Publik fond: Spezialfonds

Fonds- | -Fonds- | @-Fonds- Fonds- | X-Fonds- | @-Fonds-

anzahl verm. verm. anzahl verm. verm.

(Mio. DM) | (Mio. DM) (Mio. DM) | (Mio. DM)

1993 107 8.297 77 1.395 126.176 90
1994 112 10.952 98 1.560 135.931 87
1995 130 10.878 84 1.642 165.841 101
1996 135 12.400 92 1.840 221.091 120
1997 153 17.038 111 2.190 325.809 149

Abbildung 25: Entwicklung der Gemischten Fonds (1993-1997) **

Ahnlich wie bei den Gemischten Fonds die Spezialfonds tiberwiegen, treten bei
den Geldmarktfonds die Publikumsfonds besonders hervor (Abbildung 26).

Jahr Publikumsfonds Spezialfonds
Fonds- | X-Fonds- | @-Fonds- Fonds- | -Fonds- | @-Fonds-
anzahl verm. verm. anzahl verm. verm.
(Mio. DM) | (Mio. DM) (Mio. DM) | (Mio. DM)
1994 24 31.274 1.303 - - -
1995 30 38.244 1.275 2 872 436
1996 35 33.928 969 2 107 54
1997 37 29.326 793 3 229 76

Abbildung 26: Entwicklung der Geldmarktfonds (1993-1997) Y

Die Dominanz der Publikumsfonds erklart sich daraus, da® Geldmarktfonds v.a.
Kleinanlegern die Méglichkeit geben, am risikoarmen Geldmarktbereich zu par-
tizipieren, der sonst nur den institutionellen GroRinvestoren vorbehalten ist.***

' vgl. Zeyer, Gemischten Fonds, S. 36.

42 peutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 2/98, S. 52.
3 Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 2/98, S. 52.
43 vgl. Gerke, Investmentsparen, S. 1035.



113

Daher existierten Ende 1997 neben den 37 Publikumsfonds nur 3 Spezialfonds,
d.h. die Publikumsfonds halten praktisch einen Marktanteil von ca. 100%. Die
Geldmarktfonds stellen als jiingste Fondsgattung mit einem Gesamtvolumen
von knapp DM 30 Mrd. (Ende 1997) den kleinsten Fondsmarkt dar.

Wie diese Kurzdarstellung verdeutlicht, zeichnet sich das Fondsangebot der
Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften durch eine umfassende, konzeptio-
nelle Vielfalt und eine entsprechend groRe Anzahl von Fonds aus. Dieser Sach-
verhalt spiegelt sich nicht zuletzt darin wider, daB die durchschnittlichen Fonds-
volumina relativ gering sind.

3.2.3.4 Spezialisierungsstrategie

Bis zum Jahr 1983 verfiigten die meisten Wertpapier-Kapitalanlagegesell-
schaften i.d.R. nur tber ein Standardsortiment, d.h. potentiellen Anlegern wur-
de ,je ein Aktienfonds mit Schwerpunkt Deutschland und Ausland und je ein
Rentenfonds mit Schwerpunkt Deutschland und Ausland angeboten.“*** Nur
wenige Kapitalanlagegesellschaften differenzierten innerhalb dieser Palette ge-
ringfigig. Fur diese standardisierten Fondsprodukte haben sich die Bezeich-
nungen Standardfonds, vereinzelt auch Basis- oder Globalfonds, etabliert.**
Durch den Erwerb eines Standardfonds strebt der Investor eine méglichst breite
Risikostreuung innerhalb des jeweiligen Fondstyps an. Er delegiert alle Anlage-
entscheidungen an das Fondsmanagement, das die Anlagepolitik nach Diversi-
fikationskriterien wie Standort, Markt, Gr6Re, Management, etc. ausrichtet. Das
Angebot der Standardfonds spricht daher Anleger an, die fiir ihre Kapitalanlage
- in der jeweiligen Anlage- bzw. Fondskategorie - eine Komplettlésung anstre-
ben, d.h. das Fondsmanagement I6st fiur Investoren das ,Kapitalanlage-Puzzle*
(Abbildung 27, linke Halfte).

% Muhlbradt, Kapitalanlagegesellschaften, S. 332.
4% vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 26.
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Abbildung 27: Differenzierung des Fondsangebots der Wertpapier-Kapitalanla-
gegesellschaften in Standard- und Spezialitdtenfonds

Erst ab 1983 begannen Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften damit, Invest-
mentfonds anzubieten, die eine spezialisierte Anlagepolitik verfolgten und des-

437

halb als Spezialititenfonds™" bezeichnet wurden.**® Da sich diese Fonds gros-

ser Nachfrage auf der Anlegerseite erfreuen, werden immer mehr spezialisierte
Fondsprodukte kreiert, wobei der Spezialisierungsgrad tendenziell zunimmt.**®
Der Anleger strebt zwar Risikostreuung an, nimmt jedoch eine Risikokonzentra-

tion auf das jeweilige Spezialitaitensegment in Kauf, weil er sich davon eine Er-

“7 Da seinerzeit die ,Spezialfonds* jedoch noch nicht unter diesem Namen im KAGG geregelt
wurden (erst ab 1990), war eine eindeutige Begriffsabgrenzung nicht gegeben, so dall Spe-
zialitatenfonds von verschiedenen Autoren als ,Spezialfonds* bezeichnet wurde. Diese Be-
griffsauffassung laRt sich aber bis in die Investmentliteratur der 30-erJahre zurickverfolgen.
So verwendet bspw. Bichsel (Investment-Trusts, S. 39) die Bezeichnung ,Spezialtyp* fur
.Spezialitatenfonds®.

% vgl. BVI, Investment 92, S. 55; Pasler, Investmentsparen, S. 16f.; Baur, Investmentgesetze,
S. 10, Rz. 16.

4% vgl. kritisch dazu Narat, Spezialitat, S. 25.
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héhung der Chancen verspricht. Auf diese Weise kann er unter Beriicksichti-
gung von Diversifikationskriterien wie bspw. verschiedenen Anlagestandorten
oder Marktsegmenten ein eigenes ,Fondsportfolio” aufbauen, das seinen indi-
viduellen Anlagezielen entspricht. Bei den Spezialitdtenfonds handelt es sich
somit um eine Weiterentwicklung der klassischen Investmentidee, da diese sich
als Portfoliobausteine einer individuellen Anlagestrategie einsetzen lassen.**°
Die Spezialitatenfonds richten sich daher an Anleger, die eine ,eigene Lésung®
anstreben, indem sie selbst auf das ,Kapitalanlage-Puzzle* EinfluB nehmen
(Abbildung 27, rechte Halfte).

Das Verhéltnis zwischen Spezialititen- und Standardfonds ist jedoch nicht als
Konkurrenzverhaltnis zu sehen. Da Spezialitdtenfonds Giberwiegend als Ergén-
zung zu Standardfonds eingesetzt werden, kommt ihnen primér eine komple-
mentére Funktion zu. Insofern sind die beiden in Abbildung 27 dargesteliten
Alternativen gewissermalen als extreme Auspragungen der Kapitalanlage
durch Investmentfonds anzusehen, die sich zweckmaRig kombinieren lassen.

Diese Produktdifferenzierung spiegelt die Ausdehnung des Anlegerpublikums
wider, denn das urspriingliche Angebot von Standardfonds fur Kleinanleger
wird sukzessive durch das Angebot von Spezialitdtenfonds fir die verschieden-
sten Anlegergruppen erweitert. Damit wird den Anforderungen des immer grés-
ser und anspruchsvoller werdenden Anlegerpublikums Rechnung getragen, das
zwar gezielt in bestimmte Marktsegmente investieren will, sich aber gleichzeitig
des professionellen Portfoliomanagements und der umfassenden Servicelei-
stungen der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften bedient.**' Diese Spezia-
litdtenfonds wurden jedoch nicht nur in Form von Publikumsfonds aufgelegt,
sondern auch als Spezialfonds konzipiert.

“0 vgl. Boyd, Spezialitatenpublikumsfonds, S. 133; 0.V., Spezialitatenfonds, S. 25.

“! vgl. Mathes, Kapitalanlagegesellschaften, S. 1076; Gode, Investment-Marketing, S. 102;
Passow, Chancen, S. 19f; Strenger, Publikumswertpapierfonds, S. 35.
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Insbesondere bei Aktienfonds hat die Investmentbranche ein breites Spektrum
an Spezialitdtenfonds entwickelt.“> Nach dem Kriterium Standort, d.h der geo-
graphischen Fokussierung, lassen sich Regionenfonds (z.B. Europa, Nordame-
rika oder Asien) und Landerfonds (z.B GroRbritannien, USA oder Japan) unter-
scheiden.*® Insofern waren letztere als spezialisierte Regionenfonds anzu-
sehen. Diese Fonds unterliegen generell dem Wahrungsrisiko sowie dem Risiko
der regionalen bzw. nationalen Wirtschaftsentwicklung. Wegen dieses doppel-
ten Risikos sind diese Fonds oft durch starke Zyklizitat gekennzeichnet. Dane-
ben laBt sich die Anlagepolitik eines Aktienfonds auch auf bestimmte Zielsek-
toren und -branchen der Wirtschaft ausrichten. In bezug auf die Sektoren bietet
sich bspw. eine Differenzierung in Rohstoffonds (Primarer Sektor, bspw. Ener-
gie und Erze), Industriefonds (Sekundérer Sektor, bspw. Industrie und Tech-
nologie) und Dienstleistungsfonds (Tertidrer Sektor, bspw. Banken und Hotels)
an. Branchenfonds sind noch spezifischer angelegt, da sie gezielt in Wirt-
schaftszweige wie bspw. die Telekommunikationsindustrie investieren.** We-
gen der starken Abhangigkeit von Branchenzyklen sind sie i.d.R. durch ein ho-
heres Risiko charakterisiert.**® In bezug auf die UnternehmensgréRe werden
Spezialitaitenfonds aufgelegt, die sich auf verschiedene GréRenklassen kon-
zentrieren; dabei lassen sich i.d.R. folgende Fondstypen gegeneinander ab-
grenzen: Blue-Chip Fonds (Indexwerte bzw. GroRunternehmen)*®, Mid-Cap
Fonds (Midsize Capitalization bzw. MittelgroRe Unternehmen) und Small-Cap

44,

~

In diesem Zusammenhang ist allerdings darauf hinzuweisen, daB diese Produktdifferen-
zierung urspriinglich nicht angebots-, sondern nachfrageinduziert war. Bezeichnend dazu die
Feststellung der Deutschen Bundesbank (Investmentsparen, S. 37) aus dem Jahr 1988:
.Die Investmentgeselischaften reagierten auf das schwindende Interesse des Anlegerpubli-
kums an den klassischen Aktienfonds mit breit gestreuten Portefeuilles, indem sie verstarkt
Spezialititenfonds anboten.(...) Sie bieten damit eine ‘spekulative’ Alternative zu den
klassischen Fondstypen mit breiter Risikostreuung und durchschnittlichen Ertragen.*

Vgl. BVI, Investment 92, S. 56f.; Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 66.

Die Abgrenzung und Klassifizierung dieser Fonds untereinander ist relativ schwierig, da der
Spezialisierungsgrad der einzelnen Fonds sehr hoch sein kann. So gibt es bspw. innerhalb
der , Technologiefonds" einzelne Fonds, die als ,Medienfonds" vertrieben werden.

Vgl. 0.V., Spezialitatenfonds, S. 25.

Nach Frohns (Blue Chips, S. 106) stammt die Bezeichnung Blue-Chip urspriinglich aus den
US-Spielcasinos, da die teuersten Chips beim Pokerspiel immer blau waren. Urspringlich
wurden nur die 30 Industriewerte des Dow-Jones-Index damit bezeichnet, wahrend mittlerweile
auch andere Branchen im Index vertreten sind. Zudem werden auch die jeweiligen Indexwerte
anderer Borsen als Blue-Chips bezeichnet (Vgl. Buschgen, Borsen-Lexikon, S. 123f.).

443
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Fonds (Small Capitalization bzw. Nebenwerte).**” Da sich Standardfonds oft-
mals auf GroBunternehmen beschranken, wird deutlich, daB insbesondere Mid-
und Small-Cap Fonds zur Diversifikation beitragen kénnen.**® Die Probleme
dieses Marktsegments sind jedoch die tendenziell schlechtere Bonitat sowie die
eingeschrankte Fungibilitat. Aktienfonds kénnen sich auch Gber den Manage-
mentstil differenzieren. Hier ist einerseits auf die indexnahen Fonds hinzuwei-
sen, die sich an einem Index orientieren, um Transaktionskosten zu minimie-
ren;*° andererseits gibt es auch Aktienfonds mit sehr hohem Umschichtungs-
volumen, die auf die Realisierung kurzfristiger Marktchancen ausgerichtet sind.
Eine weitere Spezialisierungsvariante liegt im Timing der Fondsplazierung in
Abhangigkeit von Marktveranderungen und -zyklen. So erfolgte bspw. die Auf-
lage des Spezialititenfonds Tele-Medien der DEKA einen Tag nach dem Bér-
sengang der Telekom.*° In diese Kategorie sind auch samtliche Fonds einzu-
ordnen, die als Thema die Einfilhrung des Euro und eine wie auch immer ge-
.pragte europgische Ausrichtung haben.**' Die klassischen Vertreter timing-
orientierter Fondskonzepte sind jedoch die Emerging Markets-Fonds, die in
aufstrebende Wirtschaftsstandorte investieren, sowie Turnaround-Fonds, deren
Anlagepolitik auf Markte ausgerichtet ist, die eine Krise Giberwunden haben
(sollen). Weitere Mdglichkeiten der Spezialisierung ergeben sich im Hinblick auf
das Lebenszyklusstadium der avisierten Aktiengesellschaften; hier hat sich die
Systematisierung in Stammaktienfonds (,common stock funds®, i.d.R. etablierte
Unternehmen), konservative Wachstumsfonds (,growth funds®, i.d.R. Wachs-
tumswerte) und spekulative Wachstumsfonds (,performance funds®, i.d.R.
Hoffnungswerte) eingebiirgert.*?> Uber diese Spezialisierungskonzepte hinaus

“7 In Deutschland werden die im DAX enthaltenen Werte i.d.R. als Blue-Chips bezeichnet,
wahrend der M-DAX die als Mid-Caps eingeordneten Unternehmen zusammenfalit. Ent-
sprechend sind die restlichen Werte als Small-Caps zu bezeichnen.

Vgl. Zeyer, Small Caps, S. 32.

Vgl. Zeyer, Indexfonds, S. 28.

Vgl. ZaR, Kapitalanlagegesellschaften, S. 1112.

Vgl. Thieltges, Euro, S. 34; Kutscher, Euphorisch, 0.S.; Boer, Europa, S. 32.
Vgl. Carl / Forster, Recht, S. 6.

T T T
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gewinnen jedoch auch die Exotenfonds an Bedeutung, die durch eine besonde-
re Anlagephilosophie charakterisiert sind, wie bspw. Ethik-*** oder Okofonds.*>

Neben der oben angesprochenen geographischen Differenzierung lassen sich
auch bei den Rentenfonds Spezialititenfonds darstellen. Als Pendant zu den
Aktienfonds, die als Regionen- und Landerfonds aufgelegt sind, werden auch
Rentenfonds konzipiert, die sich auf Emittenten bestimmter L&énder speziali-
sieren. Allerdings ist dabei nicht so sehr der Standort der Emittenten von Be-
deutung, sondern vielmehr der damit verbundene Wahrungsschwerpunkt bzw.
die jeweilige Einzelwahrung.**® Das Risiko (bzw. die Chancen) des Anlegers
steigen daher mit der Volatilitit der Wechselkurse. Die Spezialisierung von
Rentenfonds hinsichtlich des avisierten Marktsegmentes wird durch die Geld-
marktnahen Fonds dominiert, die auch als Geldmarktahnliche Fonds bzw.
Kurzlsuferfonds bezeichnet werden.**® Die Entstehung der Geldmarktnahen
Fonds ist als Reaktion der deutschen Kapitalanlagegesellschaften darauf zu
sehen, daR seit 1988 Geldmarktfonds in Luxemburg zugelassen wurden und
sehr erfolgreich vertrieben werden konnten. Aus diesem Grund wurden durch
das 1. Finanzmarktférderungsgesetz 1990 zunachst die Geldmarktnahen
Fonds zugelassen, die bis zu 49% ihres Vermégens in Bankguthaben und
Geldmarktpapieren anlegen durften (§ 8 Abs. 3 KAGG).**” Die Entwicklung der
Geldmarktnahen Fonds wurde durch die inverse Zinsstruktur am Geldmarkt
Ende der Achtziger Jahre forciert, die es ermdglichte, die héchsten Renditen im
Geldmarkt zu erzielen.**® Weitere Spezialitatenfonds in bezug auf den Anlage-
markt sind Rentenfonds, die ausschlieBlich Papiere bestimmter Emittenten er-
werben; hervorzuheben sind hier die Staatsanleihen-Fonds, die sich weiter

Nach Baur (Investmentgesetze, S. 11, Rz. 17) ergeben sich bei Ethikfonds allerdings einige
interessante Probleme. So darf nach Ansicht des BAKred die Bezeichnung ,ethisch* nicht
verwendet werden, weil damit die anderen Fonds als ,unethisch® diskriminiert wirden. Zu-
dem werden bspw. Probleme beziglich der Einhaltung ,ethischer Grundsatze® gesehen, da
diese durch die Depotbank und die Wirtschaftsprifer tberwacht werden muften.

Vgl. Boyd, Spezialitatenpublikumsfonds, S. 134ff.

Vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 40. Fur eine Darstellung der Be-
deutung und Fondsvielfalt am Beispiel von Dollar-Fonds vgl. Zeyer, Dollar-Fonds, S. 34.

Vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 49.
Vgl. Baur, Inldndische Investmentanteile, S. 730, Rz. 62.
Vgl. Strenger, Publikumswertpapierfonds, S. 28f.
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spezialisieren lassen, indem bspw. nur erstklassige Bonitaten mit bestem Ra-
ting erworben werden.**® Seit dem 2. Finanzmarktférderungsgesetz sind auch
sog. Ein-Emittenten-Fonds bzw. Staatsanleihefonds méglich, die bis zu 100%
ihres Fondsvermégens in verschiedenen Wertpapieren eines einzelnen Emit-
tenten anlegen.*®® Im direkten Gegensatz dazu stehen die sog. ,Junk Bond*
Fonds, die in risikobehaftete Anleihen investieren.*®' Dariiber hinaus sind die
Méglichkeiten der Spezialisierung jedoch sehr begrenzt, da eine Spezialisie-
rung in bezug auf den Managementstil oder das Timing der Anlage kaum in
Betracht kommt.

Bei den Gemischten Fonds lassen sich in Analogie zu den Aktien- und Ren-

tenfonds wiederum Inlands- und Auslandsfonds unterscheiden. Relevanter ist

hier jedoch die Differenzierung im Hinblick auf die Mischung, die eher auf Ka-

pitalwerterhaltung (sog. Balanced Funds) oder auf Renditeerzielung (sog. In-

come Funds) ausgerichtet sein kann.*®? Zu den Spezialitatenfonds sind ferner
_ GenuBscheinfonds oder Options- und Wandelanleihenfonds zu zahlen.**

Erganzend ist darauf hinzuweisen, daR die Abgrenzung zwischen Standard-
und Spezialitdtenfonds nicht immer eindeutig ist, und sich gewisse Spezialita-
tenfonds durch gesetzliche Anderungen und breite Akzeptanz beim Anlegerpu-
blikum durchaus zu Standardfonds entwickeln kénnen. Gleichzeitig ist festzu-
stellen, daR Standardfonds auch mit einem bestimmten Spezialitdtenanteil
ausgestattet sein kénnen. Diese Anlageschwerpunkte verleihen jedem Fonds
ein eigenstandiges Profil und sollen letztendlich dazu dienen, die Performance
im Vergleich zu den vielen ahnlichen Fonds aufzubessern. Umgekehrt kann
auch oft beobachtet werden, daR Spezialitadtenfonds mit einem Standardanteil
ausgestattet werden, um das inhérente Risiko zu reduzieren; so beschranken
sich bspw. Lander- und Regionenfonds oftmals auf Indexwerte.

4% ygl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 42.
%0 v/gl. Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 720, Rz. 32a.
6! vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 42.
2 ygl. Carl / Forster Recht, S. 9.

8 vgl. Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahrbuch 1997, S. 45f.
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3.2.3.5 Managementstrategie

Beim sog. Fixed Type (,rigid oder non-discretionary type“) wird die Anlagepolitik
der Fondsverwaltung maRgebend vorab festgelegt,“®* d.h. die Aufgaben des
Fondsmanagements beschranken sich weitgehend auf die laufende Verwaltung
des Sondervermégens, ohne jedoch dessen Struktur zu veréandern. Obwohl
dieser Fondstyp im Rahmen des KAGG selten ist, wiirde bspw. ein Spezial-
fonds, dessen Anlagevolumen und -struktur der Anlageausschu ex-ante fest-
legt, diesem Typ entsprechen.

Dagegen rdumt der Flexible Type (,management oder discretionary type“) dem
Fondsmanagement eine weitgehende Dispositionsfreiheit ein, d.h. die Kapital-
anlagegesellschaft ist ,in ihrer Anlagepolitik beweglich.““®® Daher sind innerhalb
der gesetzlichen und vertraglichen Rahmenbedingungen Portfolioumschichtun-
gen mdglich. Besonders ausgepragt ist diese Managementstrategie naturge-
maB bei Gemischten Fonds, da hier nicht nur innerhalb der Anlageklassen Ak-
tien und Renten eine Fondssteuerung erforderlich ist, sondern vor allem zwi-
schen den beiden Anlageklassen.

Der GrofRteil der Wertpapierfonds steht zwischen den beiden o0.g. Manage-
mentstilen, da i.d.R. beide Formen kombiniert werden, indem ein Teil des
Portfolios als Fixed Type verwaltet wird (i.S. eines Kernbestandes) und der ver-
bleibende Teil aktiv gemanagt wird (i.S. eines Handelsbestandes). Wie sich
diese Grenzen darstellen, hangt primar von der rechtlichen Ausgestaltung, der
Marktverfassung sowie der Mentalitiat des Fondsmanagements ab. Mit der Um-
schlagshaufigkeit steigen die Anforderungen an das Fondsmanagement, da
Umschichtungen immer Transaktionskosten verursachen, die sich negativ auf
die Performance auswirken.*®

“4 vgl. Carl / Férster, Recht, S. 5.
“5 Tormann, Investmentgeselischaften, S. 17.
% \/gl. Ochner, Aktienfonds, S. 38f.
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3.2.3.6 Griindungsmethode

Die Griindung eines Investmentfonds setzt sowohl Kapitalsammel- als auch
Kapitalanlagetatigkeit voraus. Je nachdem, welche Aktivitat durch die Invest-
mentgesellschaft als erster Schritt in Angriff genommen wird, unterscheidet
man die Cash Method und die Appropriation Method. Bei Anwendung der Cash
Method wird zun&chst im Vorstadium durch die Emission von Fondszertifikaten
Kapital (,Cash®) eingeworben, das anschlieBend zum Erwerb der Anlagege-
genstande eingesetzt wird.*’ Durch diese Reihenfolge kommt es gewissermas-
sen zur Bildung eines Blind Pools, bei dem Investoren der Investmentgesell-
schaft ihr Kapital zur Verfigung stellen, ohne genau zu wissen, welche Kapital-
anlagen damit getatigt werden. Daher umreit die Investmentgesellschaft i.d.R.
die angestrebte Anlagepolitik des Fonds hinreichend genau, um dadurch zur
Vertrauensbildung seitens der Anleger beizutragen. Trotzdem tragen die Anle-
ger letztlich das Risiko, die Qualitat und Zusammensetzung der Vermégensge-
genstande nicht konkret einschdtzen zu kénnen; aus Sicht der Investmentge-
sellschaft ergibt sich bei dieser Vorgehensweise i.d.R. kein Plazierungsrisiko.

Die Appropriation Method eliminiert das Blind Pool-Problem, indem zuerst Ver-
mogensgegenstande fur den Fonds durch den Einsatz eigener oder fremder
Mittel erworben werden. Die Appropriation, d.h. die Verwendung des Kapitals,
steht daher an erster Stelle. Erst wenn das Fondsvermégen durch die Akquisi-
tionstétigkeit eine bestimmte Gestalt angenommen hat, folgt die Emission der
Zertifikate. Da die Investmentgesellschaft bei dieser Vorgehensweise den
. Fonds vorfinanziert, entsteht auf deren Seite ein Plazierungsrisiko, denn sie
kann u.U. nicht alle Zertifikate vertreiben. Diesem Risiko stehen allerdings ver-
besserte Vertriebschancen gegeniiber. Mit anderen Worten: Das Plazierungs-
risiko seitens der Investmentgeselischaft tritt an die Stelle des Anlagerisikos
seitens der Investoren.

Beide Versionen lassen sich partiell realisieren. Einerseits kann die Invest-
mentgesellschaft oder eine ihr nahestehende Institution im Rahmen der Cash-

“7 vgl. hierzu und zum folgenden Schécker, Investmentsparen S. 80ff.; Berndt, Investmentzer-
tifikate, S. 13.
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Method selbst einen Teil des Kapitals einlegen, um dadurch Vertrauen bei den
Anlegern zu schaffen. Analog kann die Appropriation Method zum Teil umge-
setzt werden, indem einzelne Kapitalanlagen vorab getatigt werden, um da-
durch dem Fonds ein Profil zu verleihen.

3.2.3.7 Beendigungsmethode

Ublicherweise wurden Investmentfonds fiir unbestimmte Dauer aufgelegt. Un-
abhangig davon ist es dem Anleger aufgrund der Ricknahmeverpflichtung sei-
tens der Kapitalanlagegesellschaft dennoch jederzeit méglich, aus dem Fonds
auszusteigen. Das Fehlen eines vorbestimmten Aufldsungszeitpunktes fiihrt al-
lerdings dazu, daR Kurssicherungsgeschafte, die sich konkret auf diesen Zeit-
punkt beziehen, nicht abgeschlossen werden kénnen.

Obwohl die meisten Fonds eine unbegrenzte Laufzeit haben, ist es seit dem
1. Finanzmarktférderungsgesetz zulassig, Rentenfonds als Laufzeitenfonds aus-
zugestalten, d.h. schon bei der Konzeption des Fonds wird vorab ein Auflésungs-
zeitpunkt festgelegt. Durch diese Terminierung kann eine Wertentwicklungspro-
gnose abgegeben werden, auf deren Basis wiederum ein Vergleich mit Direkt-
anlagen ermdéglicht wird.“®® Aus Sicht des Anlegers liegt der Vorteil von Laufzeit- -
fonds darin, daB sich die Wertentwicklung leichter vorhersagen laBt und daB da-
durph auch Vergleiche mit Direktanlagen mdglich werden. Insofern eignen sie
sich hervorragend zum Zwecksparen oder zum ,Parken” von liquiden Mitteln.

Die bekannteste Sonderform stellen Laufzeitfonds dar, die als Garantiefonds
ausgestaltet sind, d.h. es handelt sich um Fonds mit einer Absicherung gegen
die verschiedensten Risiken. Die Absicherung dieser Fonds, beruhend auf dem
AbschluB von Optionen und Termingeschaften, wird durch die Laufzeitbegren-
zung ermdglicht.

3.2.3.8 Emissionskostenregelung

Die Load Fonds werden mit Ausgabeaufschlag an die Anleger verauBert. Die-
ser Ausgabeaufschlag ist bei Erwerb der Zertifikate fallig und bewegt sich in

“3 vgl. Behrenwaldt, Rentenfonds, S. 1627.
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Abhangigkeit vom Fondstyp i.d.R. zwischen 3% und 5%. Urspriinglich sollten
mit dem Agio die Kosten gedeckt werden, die der Kapitalanlagegesellschaft
durch den Ersterwerb von Anlagegegenstdnden (Research, Transaktionskosten
etc.) entstehen; mittlerweile werden mit dem Ausgabeaufschlag jedoch i.d.R.
Vertriebsprovisionen abgedeckt.*® Da die Hohe des Ausgabeaufschlags die
Differenz zwischen Ausgabe- und Riicknahmepreis bestimmt, wird deren Be-
deutung mit zunehmendem Anlagehorizont relativiert.

Im Gegensatz zu den Load Fonds féllt bei den No-Load Fonds kein Aufgeld an,
da die Vertriebsprovisionen mit der Verwaltungsvergitung abgegolten wer-
den.’® Die No-Load Konzeption ist speziell bei kurzfristig ausgerichteten
Fondsarten von Bedeutung. So werden bspw. Geldmarktfonds i.d.R. ohne Aus-
gabeaufschlag verauBert.””' Da der Ausgabepreis dem Ricknahmepreis ent-
spricht, werden kurzfristig orientierte Anleger angesprochen.

Eine KompromiBlésung zwischen den beiden o.g. typischen Auspragungen
stellen die Low-Load Fonds dar. Bei diesem Typ werden die Vertriebskosten
sowohl durch einen geringen Ausgabeaufschlag, als auch durch eine laufende
Verrechnung im Rahmen der Fondsverwaltung abgedeckt.‘72 Diese Konzeption
spricht insbesondere die Anleger an, die ihren Anlagehorizont nicht eindeutig
festlegen wollen.

3.2.3.9 Ausschiittungsregelung

Die Kapitalanlagegesellschaften verteilen bei Distributiven Fonds (Ausschit-
tungsfonds) die erzielten Ertrdge direkt an die Anleger. Diese setzen sich im
Falle von Wertpapierfonds aus erzielten Zinsen und Dividenden, sowie reali-
sierten Kursgewinnen und Erlésen aus dem Verkauf von Bezugsrechten und
Gratisaktien zusammen. Um deren Anlegern einen Anreiz zu geben, die aus-
geschiitteten Ertrage zu reinvestieren, werden i.d.R. Wiederanlagerabatte ein-

9 ygl. Baur, Investmentgesetze, S. 781, Rz. 12.

4 vgl. dazu Narat, Aufschlage, S. 37.

7' vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 781, Rz. 12.

2 vgl. Demuth / Bustorf / Thiel, Investmentfonds, S. 8.
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gerdumt. Diese Rabatte beziehen sich auf den Ausgabeaufschlag (Agio) und

gelten i.d.R. nur befristet.*’

Bei Thesaurierenden Fonds werden alle Ertrage direkt reinvestiert.*”* Dadurch
wird nicht nur eine maximale Ausschépfung des Zinseszins-Effektes erreicht,*”®
sondern - bei entsprechender Performance - auch ein stetiges Wachstum des
Anlagevolumens."° Allerdings integrieren die Thesaurierungsfonds i.d.R. in ih-
ren Vertragsbedingungen einen Passus, der in auBergewdhnlichen Situationen
auch die volle Ausschittung der Ertrage ermdéglicht; diese Klausel erméglicht
es der Kapitalanlagegesellschaft, bei extrem ungiinstigen Marktkonditionen - im
Interesse der Anleger - auf die Thesaurierung zu verzichten und die Problema- -
tik der erforderlichen Wiederanlage zu umgehen.*””

Die Fondskonzeption der Kumulativen Fonds ist auf die Substanzerhaltung
ausgerichtet, d.h. es werden lediglich die Zins- und Dividendenertrage ausge-
schiittet, wahrend die sonstigen Gewinne reinvestiert werden.*’® Im Ergebnis ist
der Fonds im bezug auf die laufenden Ertrage als Distributiver Fonds zu be-
urteilen, wahrend er hinsichtlich der auBerordentlichen Ertrage als Thesaurie-
render Fonds einzuordnen ist.

3.2.3.10 Anlegerspektrum

Da bei den Publikumsfonds die dargestellten konzeptionellen Méglichkeiten von
nahezu allen Kapitalanlagegesellschaften ausgeschopft werden, resultieren
daraus die vielfaltigsten Fondsgestaltungen. Dies filhrt zwar zu einer reduzier-
ten Markttransparenz und einer erhéhten Erklarungs- und Beratungsbedirftig-
keit des Produktes Investmentfonds. Andererseits gestattet die Variationsbreite

™ vqgl. Carl / Forster, Recht, S. 6.

4™ vgl. dazu Zeyer, Thesaurierende Fonds, S. 34.

475 vgl. Behrenwaldt, Rentenfonds, S. 1627.

48 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 35, Rz. 65.

47 \jg|. Carl / Férster, Recht, S. 6.

478 vgl. Carl / Forster, Recht, S. 6; Baur, Investmentgesetze, S. 35, Rz. 64.
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den Kapitalanlagegesellschaften, ganze Produktlinien anzubieten, um mit den
unterschiedlichsten Fonds mdglichst viele Zielgruppen anzusprechen."s

.Wahrend anfangs auf das breite Anlegerpublikum zugeschnittene Fonds den
Markt dominierten, ist mittlerweile eine gréRere Differenzierung durch die ver-
schiedensten Arten von ‘Spezialititenfonds’ eingetreten, die sich an ‘reife’
Anleger mit spezifischen Anlegerwiinschen richten.“*®® Daher entwickeln sich
die groRen Kapitalanlagegesellschaften durch die stéandige Ausweitung ihrer
Fondspalette zu regelrechten Investmentboutiquen, die mit ihren Angeboten
den Anspriichen des Anlegerpublikums in Breite und Tiefe Rechnung tragen.

Die Entwicklung bei den Spezialfonds stellt sich &hnlich wie bei den Publi-
kumsfonds dar. Auch hier werden - entsprechend den Winschen der Anleger -
zunehmend Spezialitatenfonds aufgelegt. Daneben kommt den Gemischten
Fonds eine besondere Bedeutung zu. Dies spricht dafiir, daB es bei institutio-
nellen Investoren einen groBen Bedarf an Anlageprodukten gibt, die in bezug

auf die Asset Allocation sehr flexibel sind.*®'

Zuletzt ist auf zwei Sonderfélle hinzuweisen: Einerseits werden die Anteile an
den Publikumsfonds der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften nicht aus-
schlieBRlich durch Private gehalten, sondern auch durch institutionelle Investo-
ren. Allerdings sind keine genauen aktuellen statistischen Zahlen zu deren
Marktanteil verfugbar. Einen Anhaltspunkt liefert jedoch eine Schatzung der
Bundesbank aus dem Jahr 1994, nach der sich ca. 80% der inlandischen In-
vestmentzertifikate im Eigentum von Privatanlegern befindet; die restlichen
20% sollen Uberwiegend durch Versicherungsunternehmen und Kreditinstitute
gehalten werden.*® Der relativ hohe Anteil institutioneller Anleger wird damit
begriindet, daB viele Anteile noch aus Zeiten stammen, in denen Spezialfonds
nur beschrankt aufgelegt werden konnten. AuBerdem gibt es zahlreiche Anteile,
die durch die Mutter- bzw. Depotbanken von Kapitalanlagegesellschaften bei

4™ gl dazu insbesondere Platzek, Fondsgeschafte, S. 109.
- Vgl. Deutsche Bundesbank, Investmentzertifikaten, S. 58.

81 Zu den Vorteilen der Spezialfonds siehe Kandlbinder, Spezialfonds, S. 137ff.; Schaber / Sta-
ber, Asset-Management, S. 157ff. sowie die Beurteilung bei Bader, Spezialfonds, S. 145ff.

“2 ygl. hierzu und zum folgenden Deutsche Bundesbank, Investmentzertifikaten, S. 56.
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Fondsriickgaben oder -neuauflagen in den eigenen Bestand Gbernommen wur-

den.*®®

Zudem ist es mittlerweile auch méglich, Spezialfonds fiir private Anleger aufzu-
legen. Bei dieser Fondskonstruktion schlieBen sich wenige sehr wohlhabende
Privatinvestoren zu einer GbR zusammen, die samtliche Fondsanteile halt.
Somit ist es mittlerweile trotz der historischen Vorbehalte méglich, exklusiv fur
wenige Anleger ,Millionarsfonds” aufzulegen.‘“ Ausschlaggebend fir deren
Fondsengagements sind i.d.R. steuerliche Beweggriinde, die allerdings Zige
einer steuerumgehenden Sachverhaltsgestaltung tragen:

,Bei der Direktanlage, so wird argumentiert, bestehe fir private GroBanleger
héufig die Gefahr, daB8 ihre Aktivitéten steuerlich nicht mehr nur als Vermé-
gensverwaltung, sondern als gewerblicher Wertpapierhandel eingestuft wer-
den. VerduBerungsgewinne wéren dann generell steuerpflichtig und obendrein
fiele noch Gewerbesteuer an. Der Eindruck eines Gewerbebetriebes kénne ver-
mieden werden, wenn bei einer Spezialfonds-Beteiligung alle Transaktionen
von der KAG durchgefiihrt wirden und sich das Engagement des privaten
GroRanlegers eher mit dem eines 'normalen Investors’ vergleichen lasse.“

Inbesondere an diesem Sachverhalt wird deutlich, wie sehr sich das Anleger-
spektrum bei den Wertpapierfonds erweitert hat, denn derartige Fonds haben
mit der urspriinglichen Zielgruppe und den eigentlichen Absichten des Gesetz-
gebers bei Verabschiedung des KAGG nichts mehr zu tun.

3.2.3.11 Anlegervolumina

Durch die enorme Breite des Angebotsspektrums koénnen die Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaften sowohl den Massen- und Mittelmarkt als auch den
HIP- und TOP-Markt ansprechen.

Obwohl bei den Publikumsfonds keine konkreten Angaben tber die durch-
schnittliche Kapitalisierung der Anleger vorliegen, ergibt sich aus der o.g. Studie
der Bundesbank ein Hinweis auf den Anteil der GroRBanleger an den Publi-

3 speziell bei Realisierung der Cash Method engagieren sich die Mutterunternehmen der Ka-
pitalanlagegesellschaften oft als Anteilinhaber, um die Initiierung zu erleichtern.

= Vgl. Hey, Einzel-Fonds, S. 31; Schaber / Wissel, Vermogensteueranderung, 0.S.
5 Schaber / Wissel, Vermogensteueranderung, 0.S.
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kumsfonds. Unter der Pramisse, da sowohl die Versicherungen als auch die
Banken ausschlieflich als GroBinvestoren einzuordnen sind und Anteile in die-
ser Hohe dauerhaft in deren Besténden bleiben, dirfte sich ein Marktanteil der
GroBinvestoren von deutlich Gber 20% ergeben, da sich auch unter den Pri-
vatanlegern zahireiche GroRinvestoren befinden.

Als Mindestanlagevolumen bei Wertpapier-Spezialfonds wird von Seiten der

Praxis immer wieder eine MindestgréRe von ca. DM 30 - 50 Mio. genannt. Die-

ses Fondsvolumen ist erforderlich, um die Kosten der Fondskonstruktion mit ei-

nem entsprechenden Nutzen zu rechtfertigen. Insofern sind Wertpapier- -
Spezialfonds - speziell als Gemischte Fonds - eine gangbare Alternative fiir den

GrofBteil der institutionellen Investoren. Die oben angesprochenen Spezialfonds

fur wohlhabende Privatinvestoren stellen eine sinnvolle Anlagealternative dar,

wenn das Anlagevolumen gut im zweistelligen Millionenbereich Iiegt.“86

“® Hey, Einzel-Fonds, S. 31.
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3.3 Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften

3.3.1 Regulierung

Die Regulierung der Offenen Immobilienfonds &hnelt der der Wertpapierfonds,
da auch hier ein Unternehmen die Pionierrolle ibernahm und der Gesetzgeber
erst Jahre spater die KAGG-Integration vollzog. Ungeféhr ein halbes Jahr nach
Inkrafttreten des KAGG begann im Oktober 1957 - wie im Fall der ADIG eben-
falls in Miinchen - die Arbeit an der Konzeption eines Offenen Immobilienfonds,
durch den die Investmentidee auf die Immobilien-Kapitalanlage Ubertragen
werden sollte. Getragen wurde diese Initiative durch die Bayerische Hypothe-
ken- und Wechselbank und die Bayerische Vereinsbank, die einen gemeinsa-
men ArbeitsausschuB ins Leben riefen.**’

Vor dem Hintergrund der Investmentidee des KAGG und der Erfahrungen mit
Immobilienfonds in der Schweiz*® soliten die rechtlichen und betriebswirt-
schaftlichen Erfordernisse und Zielsetzungen eines deutschen Offenen Immo-
bilienfonds erarbeitet werden.*®® Die konstruktive Unterstiitzung und die Ge-
nehmigung des Bayerischen Staatsministeriums fiir Wirtschaft und Verkehr als
damalige Bankenaufsichtsbehérde ermdglichten die Grindung der Internatio-
nales Immobilien-Institut AG (Miinchen, 1958), an der sich beide Banken zu je-
weils 50%*% beteiligten.*®’

Wie die Firmenbezeichnung schon zeigt, hatten die Initiatoren im Hinblick auf
den Sonderkreditinstitut-Status der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften al-
lerdings ,eine Bankgrindung nicht im Auge, nicht einmal in den Augen

Vgl. Wonhas, Anmerkungen, S. 729; Wonhas, 30 Jahre, S. 428.

Nach Laux / Ohl (Grundsticks-Investment, S. 13) wurde der erste Offene Immobilienfonds
heutiger Pragung bereits 1938 in der Schweiz aufgelegt. Siehe zu deren rechtlichen und wirt-
schaftlichen Konzeption Sutz, Immobilien Investment Trust, S. 12ff.; Renk, Immobilienania-
gefonds, S. 146ff.; Babutschek, Immobilien-Investmentfonds, S. 75ff.; Spielvogel, Immobili-
enanlagefonds, S. 109ff.

Vgl. Wonhas, Anmerkungen, S. 729.

Vgl. Balk / Eller / Gutmann, Investmentfonds, S. 5.

Vgl. Wonhas, Anmerkungen, S. 729; Wonhas, 30 Jahre, S. 428.
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winkeln.“**? Vielmehr sollte eine offene Fondskonstruktion geschaffen werden,
mit der die rechtlichen Probleme gelt)st‘93 und Kleinanleger wirtschaftlich am
Immobilieneigentum beteiligt werden konnten.*** Daher dhnelten diese ersten
Immobilienzertifikate denen der Wertpapier-Publikumsfonds maRgeblich.*®> Im
Februar 1959 wurde der iii-Fonds Nr. 1% aufgelegt, dem der CO-OP Immo-
bilienfonds (heute DIFA Nr. 1), der CO-OP Investmentfonds AG (heute DIFA,
Hamburg, 1966)*®” und der Despa-Fonds der Deutschen-Sparkassen-Immo-
bilien-Anlagegesellschaft*®® (Frankfurt, 1966) folgten.*®® Obwohl diese Vorl4ufer
der Offenen Immobilienfonds im Gegensatz zu den Wertpapierfonds weder
durch Anlegerschutz noch durch Steuerbefreiung charakterisiert waren, konn-
ten sie sich trotzdem erfolgreich am Markt etablieren.

Die breite Marktakzeptanz fithrte dazu, daR Offene Immobilienfonds nach die-
ser ,Testphase* 1970 in das KAGG integriert wurden.*® Dies lieR sich dadurch
rechtfertigen, daB sie sich wie Wertpapierfonds an ein breites Sparerpublikum
‘richteten und das Fondsvermégen im eigenen Namen fir fremde Rechnung
nach dem Grundsatz der Risikomischung anlegten.®' Damit waren zwar die

492 \Wonhas, Anlageerwartungen, S. 426.

%3 siehe dazu ausfohrlich Weigel, Immobilienanlagegesellschaften, S. 26ff.; Martini, Rechtliche
Probleme, S. 36ff.

4 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, vor § 26, S. 1. Nach Wonhas (30 Jahre, S. 428)
stelite sich die Fondskonstruktion folgendermalen dar: Die Anleger wurden mit Fondszertifi-
katen an einem Sondervermdgen beteiligt, in dessen Eigentum sowohl eine Immobilien-AG
(100%) als auch ein Darlehenspool (100%) stand. Die AG erwarb als vorgeschaltete Grund-
sticksgeselischaft die Immobilien und gewahrte so den Anlegern indirekt wirtschaftliches
Miteigentum; die AG finanzierte sich zusatzlich mit Fremdkapital, das groBtenteils aus dem
Darlehenspool des Sondervermédgens stammte. Im Rahmen die Steuergestaltung wurde
darauf geachtet, dall die Fremdkapitalkosten i.d.R. dem Reinertrag des Immobilienvermo-
gens entsprachen, damit keine Korperschaftsteuer anfiel, d.h. die Mieteinnahmen wurden in
Zinseinnahmen Gberfihrt.

% Siehe dazu Martini, Rechtliche Probleme, S. 4f.
“% |II, Rechenschaftsbericht Fonds Nr. 1 1995, S. 38.
7 \/gl. Bone-Winkel, Management, S. 67.

4% \v/gl. Waldmann, DESPA, S. 379.

4% vgl. Wonhas, Anmerkungen, S. 729.

%0 Nach Laux / Ohl (Grundstiicks-Investment, S. 14) wirkte sich die KAGG-Integration schlag-
artig auf die Marktsituation aus. Wahrend sich zwischen 1959 und 1969 das Anlagevermo-
gen von DM 13 Mio. im Jahr 1959 auf DM 441 Mio. im Jahr 1969 erhthte, verdoppelte sich
die Anzahl der Fonds bis 1971 von vier auf acht und die Summe der Fondsvermégen stieg
auf DM 1.126 Mio. an.

0! vgl. Laux / Ohl, Grundstiicks-Investment, S. 21.
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sozialpolitischen Ziele in Analogie zu den Wertpapierfonds voll erfillt. Das fi-
nanzierungspolitische Ziel wird jedoch nur insofern erreicht, als die Fonds in ge-
werbliche Objekte investieren.’® Eine kapitalmarktpolitische Funktion wird da-
durch erfillt, daR die Offenen Immobilienfonds einen Teil ihres Vermégens in
Rentenpapieren anlegen.

Analog zum Wertpapier-Investment folgten die Offenen Immobilien-Spezialfonds
den Immobilien-Publikumsfonds. Bei den ersten Anséatzen zur Entwicklung von
Spezialfonds stellten die steuerlichen Folgen durch die Naturalauskehrungs-

klausel*®

(die wie bei Wertpapier-Spezialfonds vertraglich aufgenommen wer-
den sollte), ein groBes Realisierungsproblem dar. Die Ubertragung dieser bei
Wertpapierfonds typischen Klausel auf Offene Immobilienfonds stellt sich aller-
dings bei naherer Betrachtung als unzweckmaRig heraus, da die gesetzlich
vorgeschriebene Treuhandlésung hinsichtlich des Eigentums an den Grund-
stiicken des Sondervermégens und die Komplikationen des Liegenschafts-
rechts einer Zug-um-Zug zu verwirklichenden Naturalauskehrung ohnehin ent-
gegenstehen.® Deshalb wird die Naturalauskehrung bei Immobilien-Spe-
zialfonds nach der Praxis des BAKred nicht genehmigt und auch aus Sicht des

BAV weder fiir ,notwendig, noch sinnvoll**®® erachtet.

Die investmentrechtliche Integration der Offenen Immobilienfonds wurde durch
die Besonderen Vorschriften fir Grundstiicks-Sondervermogen voIIzogen.506
Da die Geschéftsfilhrer der bereits existierenden Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften bei der Vorbereitung des Gesetzgebungsverfahrens aktiv mitwir-
ken konnten, blieb die bisherige Fondskonstruktion aus wirtschaftlicher Sicht

g 8

Vgl. Laux / Ohl, Grundstucks-Investment, S. 21.

Vgl. Kandlbinder, Spezialfonds, S. 112. Da dieser Passus den Anlegern vertraglich eine
Sachauskehrung gegen Riickgabe aller Anteilscheine zugebilligt hatte, wurden im Auskeh-
rungsfall ernste fiskalische Konsequenzen befirchtet: Einerseits ware der Grundstickser-
werb abermals grunderwerbsteuerpflichtig gewesen, andererseits ware den Anlegern die
Verfugungsmacht und Verwertungsbefugnis* (in analoger Anwendung des Treuhanderlas-
ses des RMF vom 18.6.1940) eingeraumt worden.

Vgl. Bering, Spezialfonds, S. 150.
Bering, Spezialfonds, S. 150.

Vgl. Klusak, Internationales Immobilien-Institut, S. 376; Wonhas, Anmerkungen, S. 729;
Pasler, Integration, S. 113.

§ 8¢
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praktisch gleich.507 Dagegen wurde die zivil- und steuerrechtliche Konstruktion
grundlegend geandert, womit die Rechtslage nicht nur erheblich vereinfacht,
sondern auch gesetzlich abgesichert wurde.>® Zudem wurden die Zertifikate
steuerlich attraktiver und erlangten den Status sammelverwahrungsféhiger In-
haberpapiere.>*

Hinsichtlich der Akzeptanz der ersten Immobilien-Spezialfonds ergaben sich im
Gegensatz zu den Wertpapier-Spezialfonds fir den Gesetzgeber ganz beson-
dere Probleme:*'® Die Aachener Grundvermégen Kapitalanlagegesellschaft
(KélIn, 1973) war die erste Gesellschaft, die einen Offenen Immobilienfonds aus-
schlieBlich fur institutionelle Investoren auflegte.*'" Sie wurde von der Aachener
Gemeinnitzigen Wohnungs- und Siedlungsgesellschaft initiiert, an der wieder-
um die erzbischéflichen und bischéflichen Stiihle Nordrhein-Westfalens beteiligt
waren.*'? Von diesen Gesellschaftern wurde der potentielle Anlegerkreis des
1974 aufgelegten Grundwertfonds Nr. 1 auf ca. 10.000 Vermdgenstrager der
rémisch-katholischen Kirche (Bistimer, Stiftungen, Ordensgemeinschaften etc.)
Nordrhein-Westfalens eingegrenzt.>'* Da der Anlegerkreis derart beschrankt
war und die Anteile zudem als Namenszertifikate emittiert wurden, bestand fir
die Deutsche Bundesbank das Problem, ob der Grundwert-Fonds Nr. 1 im Rah-
men der Kapitaimarktstatistik als Publikumsfonds oder als Spezialfonds zu klas-
sifizieren sei;>"* schlieRlich wurde er als Publikumsfonds eingeordnet. Diese in-

%7 y/gl. Wonhas, 30 Jahre, S. 429.
508

Vgl. Klusak, Internationales Immobilien-Institut, S. 376; Wonhas, Anmerkungen, S. 729;
Pasler, Integration, S. 113.

%% vgl. Wonhas, 30 Jahre, S. 429.
51 vgl. hierzu und zum folgenden Sogtrop, Entwicklung, S. 414f.
51" Siehe dazu Baur, Aachener Grund Fonds, S. 380ff.

Vgl. Berndt, Investmentzertifikate, S. 52. Nach Baur (Immobilien-Spezialfonds, S. 76) strebte
das Wohnungsunternehmen durch die Grindung der KAG zum einen eine Geschaftserwei-
terung und dadurch eine erhdhte Verwaltungsauslastung an; zum anderen wurde erwartet,
daB auch eigene Projekte an den Fonds verauRert werden konnen. For die kirchlichen Ge-
sellschafter des Wohnungsunternehmens stand die Uberlegung im Vordergrund, ein An-
lageinstrument zu schaffen, das Anlegern aus ihren Kreisen die Moglichkeit der Beteiligung
an Gewerbeimmobilien gab. Der Offene Immobilienfonds sollte durch diese Anlagepolitik zur
Diversifikation des kirchlichen Grundbesitzes beitragen, der in hohem MaRe durch kirchliche
oder land- und forstwirtschaftliche Nutzungsformen dominiert wird.

% vgl. Berndt, Investmentzertifikate, S. 52.

514 vgl. Sogtrop, Entwicklung, S. 414. Siehe hierzu auch Ludewig / Niebank / Dembowski, Jahr-
buch 1997, S. 19.

512
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novative Fondskonstruktion der katholischen Kirche wurde durch die evangeli-
sche Kirche kopiert, die eine Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft namens
Deutsche Fonds fir Immobilienvermégen (DEFO, Frankfurt, 1975) griindete.®'
Der Fonds Nr. 1 der DEFO war allerdings der erste reine Immobilien-Spezial-
fonds, da sich urspriinglich nur drei Anleger beteiligten. Der Anlegerkreis ist
seither auf Gber 10 Kircheninstitutionen angewachsen, so da er mittlerweile in
den Statistiken der Bundesbank als Publikumsfonds gefiihrt wird.>'® Unmittelbar
danach folgten die ersten Spezialfonds fiir Anleger ohne kirchlichen Hinter-
grund durch die Despa ab Februar 1976.%"

3.3.2 Konzeption

3.3.2.1 Ubersicht

Bei der KAGG-Integration der Offenen Immobilienfonds Gibernahm der Gesetz-
geber die Grundkonstruktion der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften weit-
gehend, indem er sie den rechtlichen und wirtschaftlichen Immobilienspezifika
durch diverse Modifikationen anpafte (Abbildung 28).

Wieder ist die Depotbank die zentrale Einrichtung des Investmentgeschifts, da
sie i.d.R. Allein- oder Hauptgesellschafter der Kapitalanlagegesellschaft ist. Al-
lerdings waren aufgrund der rechtlichen Charakteristika von Immobilien einige
Sonderregelungen beziglich der Depotbank erforderlich. Konzeptionell wird
das Investmentdreieck einerseits durch den Sachverstandigenausschul er-
ganzt, der fur die jahrlichen Verkehrswertermittlungen der Liegenschaften ver-
antwortlich ist und so die Bewertungsproblematik &st. Zusatzlich ist ein eigenes
Immobilienmanagement erforderlich, um der Managementproblematik Rech-

5 |m Gegensatz zur Aachener Grundvermogen KAG hatte die DEFO jedoch zwei Banken als
Mitgesellschafter, die beide Uber Beteiligungen an Kapitalanlagegesellschaften fur offene
Immobilien-Publikumsfonds bereits Erfahrung gesammelt hatten: Einerseits die DG-Bank
Frankfurt, die Gber den genossenschaftlichen Verbund an der DIFA beteiligt war und ande-
rerseits die Bayerische Hypothekenbank, die (ber ihre Beteiligung am Internationalen Immo-
bilien-Institut das Anlageprodukt Offener Immobilienfonds von Anfang an pragte.

518 vgl. dazu 0.V., DEFO, S. 380.
7 vgl. Waldmann, DESPA, S. 379.
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nung zu tragen.*'® Durch diese konzeptionellen Anderungen und Erweiterungen
ist das innere Gefiige Offener Immobilienfonds ,entscheidend komplizierter und
komplexer als bei Wertpapierfonds.*>'®

[ Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen (KAGG & KWG) ]

> o] | (o i
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Abbildung 28: Konzeption der Offenen Immobilienfonds als Fondsangebot der Im-
mobilien-Kapitalanlagegesellschaften vor der KAGG-Novelle ‘98

3.3.2.2 Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

Obwohl Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften primar im Immobiliengeschéft
tatig sind, gelten auch sie als Sonderkreditinstitute und sind somit der Banken-
aufsicht des BAKred unterworfen. Dieser Status ist im Hinblick auf eine Verein-
heitlichung der Rechtsgestaltung und des Anlegerschutzes innerhalb des
KAGG plausibel. Dariiber hinaus hat die Aufsicht durch das BAKred ,als Spa-
rerschutzbehérde zur Bewahrung beigetragen."'r""°

5% Siehe dazu Kapitel 2.3.2, S. 51ff.
519 \Wonhas, Anlageerwartungen, S. 430.
52 \Wonhas, Anmerkungen, S. 730.
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Trotzdem unterscheidet sich die Geschéftstatigkeit der Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften von der anderer Sonderkreditinstitute wie bspw. Hypothe-
kenbanken erheblich, da ,verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln“*?'
i.S. immobilienwirtschaftlicher Entrepreneurship verlangt wird.*? Da es sich be-
triebswirtschaftlich demzufolge um eine Kombination aus Immobilienunterneh-
men und Kreditinstitut handelt, 148t sich der Sonderkreditinstitut-Status durchaus
in Frage stellen. Dies gilt besonders insofern, als Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften im Gegensatz zu den anderen Sonderkreditinstituten sowohl am
Kapitalmarkt als auch am Immobilienmarkt mit unbeaufsichtigten Unternehmen

konkurrieren (mussen).*?

3.3.2.3 Aufsichtsrat

Fur den Aufsichtsrat bei Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften gilt prinzipiell
dasselbe wie bei Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften.’?* Da eine wirksame
Kontrolle durch den Aufsichtsrat nur durch eine entsprechende Qualifikation der
Mitglieder gewahrleistet wird, sollten sich diese vor allem durch Erfahrung im
Immobiliengeschéft auszeichnen.

Der Aufsichtsrat kann und soll in erster Linie hinsichtlich des Fondsmanage-
ments effiziente Kontrolle leisten.*”® In Abhangigkeit von der Regelung in der
Satzung sind wichtige wirtschaftliche Entscheidungen i.d.R. von der Zustim-
mung des Aufsichtsrats abhangig: Dazu zahlen bspw. im Hinblick auf das
Fondsmanagement Entscheidungen tiber An- und Verkauf von Immobilien ab
-einer gewissen GréRenordnung oder der BeschluB iiber die Aufnahme der Ge-
schaftstatigkeit im Ausland.®®

Bei Kapitalanlagegesellschaften, die sich auf Publikumsfonds konzentrieren,
werden Aufsichtsratsmandate (iberwiegend an Banker mit Immobilienverant-

Ehrlich, Immobilienanlagen, S. 375.

Vgl. Wonhas, Anlageerwartungen, S. 426.

Vgl. Wonhas, Anmerkungen, S. 730.

Siehe dazu Kapitel 3.2.2.3, S. 91ff.

Vgl. Laux / Ohl, Grundsticks-Investment, S. 105f.
Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 251, Rz. 20.
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wortung vergeben. Dagegen wird bei Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften,
die sich auf Spezialfonds beschranken, der Aufsichtsrat i.d.R. durch Vertreter
der institutionellen Investoren dominiert, die dadurch eine direkte Kontrolle tiber
die Geschéftsfuhrung der Kapitalanlagegesellschaft ausiben kénnen.

3.3.2.4 Kapitalanlagegesellschaft

Die wirtschaftlichen Aufgaben und rechtlichen Anforderungen der Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaft entsprechen denen der Wertpapier-Kapitalanlage-
gesellschaft. Auch hier firmieren alle Gesellschaften mit Ausnahme der Deut-
schen Immobilien Fonds AG (DIFA)”” als GmbHs. Allerdings ergeben sich Be-
sonderheiten in bezug auf die Satzung und Geschéaftsfilhrung: Die Satzung muR
ausdricklich darauf hinweisen, da Grundstiicks-Sondervermégen verwaltet
werden sollen,529 wahrend von den Geschéftsfihrern ein Bank- oder Immobilien-
Background mit entsprechenden Qualifikationen gefordert wird. Allerdings wird
bei der Priifung nicht nur die Qualifikation der jeweiligen Person, sondern auch
die Gesamtheit der Geschéftsfilhrung in Betracht gezogen:** ,So kann z.B. bei
der Verwaltung von Grundstiicks-Sondervermégen der bisher bei einer Bauge-
sellschaft tatige Ingenieur eine Geschéftsleitung sinnvoll erganzen.“**'

3.3.2.5 Fondsmanagement

Das Fondsmanagement stitzt sich auf das Immobilien- und Liquiditdtsmanage-
ment sowie die Fondsverwaltung (Abbildung 29). Wahrend die Fondsverwal-
tung eher administrative Aufgaben Gibernimmt, kommt der Steuerung zwischen
Immobilien- und Liquiditatsanteil die wichtigste Rolle beim Fondsmanagement

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daB bei den drei Immobilien-Kapital-
anlagegeselischaften, die ausschlieBlich Spezialfonds betreuen (Oppenheim, Aachener
Grund und DEFO) die meisten institutionellen Anleger gleichzeitig auch Gesellschafter der
Kapitalanlagegesellschaft sind.

Nach Klumpe / Nastold (Immobilienfonds, S. 3) firmierte die Internationale Immobilien Insti-
tut AG im Jahr 1991 zur GmbH um.

Vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 734, Rz. 72.
Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 253, Rz. 24.
Baur, Investmentgesetze, S. 253, Rz. 24.

g 8
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zu**? Das Liquidititsmanagement entspricht weitgehend dem Management
von Rentenfonds wahrend sich aus dem Immobilienmanagement zwingend ein
eigenstandiges Aufgabenprofil ergibt.***

r Fondsmanagement j
|

[ |
I Immobilienmanagement ] LLiquid‘ummnagumm l I
e
T

Mieterakquisition

Mieterbetreuung
Facilities Management

Research / Marketing

Performancemessung

Abbildung 29: Aufgabenbereiche des Fondsmanagement einer Immobilien-Kapi-
talanlagegesellschaft **

Da Immobilien-Kapitalanlagegeselischaften i.d.R. nur einen oder wenige Fonds
unter Verwaltung haben, erfolgt das Investment-Management nicht durch ein-
zelne Fondsmanager. Statt dessen entscheidet i.d.R. die Geschéaftsfiihrung vor
allem hinsichtlich des Immobilienanteils Giber alle wichtigen Transaktionen. Dies
liegt darin begriindet, daR sich die getroffenen Entscheidungen oftmals langfri-
stig auf die Performance auswirken und i.d.R. nur schwer korrigiert werden
kénnen. Dies gilt insbesondere fiir Problemobjekte. Somit ergeben sich andere
Entscheidungsstrukturen als bei Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften.

2 Siehe hierzu die ausfhrliche Diskussion in Kapitel 3.3.3.2, S. 152ff.

%% Siehe zum Liquiditatsmanagement Kapitel 3.2.3.2, S. 109ff. und zum Immobilienmanage-
ment Kapitel 3.3.2.9, S. 139ff.

4 vgl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 565 (Erganzung des Immobilienmanagement um die
Performancemessung durch den Verfasser).
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3.3.2.6 Sondervermdgen

Die Grundstiicks-Sondervermdgen sind durch zahlreiche Besonderheiten cha-
rakterisiert: Zunéachst ist die Treuhandlésung ausdriicklich vorgeschrieben (§ 30
KAGG), da die Miteigentumslésung aus grundbuchtechnischen Griinden nicht
realisierbar ist. Die Uberwachung der Grundstiicke des Sondervermégens wird
dadurch gewahrleistet, da die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft nur mit
Zustimmung der Depotbank dariiber verfigen darf (§ 12 Abs. 2 S. 1 KAGG).**

Dieser Verfugungsbeschrankung unterliegen samtliche Rechtsgeschafte wie
z.B. Ubertragungen, Aufhebungen und Belastungen.**® Die Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaft ist dafiir verantwortlich, daR die Verfugungsbeschrankung
bei inlandischen Grundstiicken in Form eines Sperrvermerks zugunsten der
Depotbank in das Grundbuch eingetragen wird (§ 31 Abs. 4 S. 1 KAGG).** Bei
auslandischen Grundstiicken ist in Abh&ngigkeit von den jeweiligen Gegeben-
heiten eine vergleichbare Verfligungsbeschréankung sicherzustellen (§ 31
Abs. 4 S. 3 KAGG). Die Uberwachung des Eintrages der Verfigungsbeschran-
kung obliegt der Depotbank (§ 12 Abs. 4 S. 3 KAGG). Die Wertpapiere eines
Sondervermégens sind in Sperrdepots (§ 31 Abs. 9 KAGG i.V.m § 12a Abs. 1
S. 1 KAGG) und die Geldbetrage auf Sperrkonten (§ 31 Abs. 6 S. 1 KAGG) zu
verwahren. Auf diesen Sperrkonten werden die Miet- und Pachteinkinfte sowie
VerauBerungserlése aus dem Immobilienanteil und die Ertrage bzw. Verkaufs-
erlése der liquiden Mittel erfalt; auch die Mittelzuflisse aus dem Verkauf von
Anteilscheinen werden dem Sondervermégen zunachst auf Sperrkonten zuge-

%5 siehe zum Problem der Ubertragung von Sondervermdgen zwischen Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften Sogtrop, Sondervermégen, S. 634f.

5% \/gl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 31, Rz. 4.

537 vgl. Laux / Ohl, Grundsticks-Investment, S. 101. Die Grundbiicher bestehen aus einem Be-
standsverzeichnis und drei Abteilungen: Im Bestandsverzeichnis werden die Grundsticke in
Anlehnung an die Katasterblcher und -karten erfat. Die 1. Abteilung gibt Eigentumer, Er-
werbsgrund und Art des Eigentums wieder, wobei zwischen Allein-, Mit-, Gesamthands-,
Teil- und Wohnungs- sowie Gebaudeeigentum (nur in den neuen Bundeslandern) unter-
schieden wird. In der 2. Abteilung sind samtliche Grundsticksbelastungen wie bspw. Erb-
bau- oder Sonderrechte (bspw. NiefRbrauch- oder Vorkaufsrechte) vermerkt. Davon ausge-
nommen sind Hypotheken sowie Grund- und Rentenschulden, die gesondert in der 3. Ab-
teilung eingetragen werden. Nach Beckmann / Scholtz (Investment, 425, § 31, Rz. 5) wird
die Verfugungsbeschrankung gemaR § 10 Abs. 1 Buchstabe b GbVfg in der 2. Abteilung des
Grundbuches eingetragen, d.h. als Grundsticksbelastung.
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bucht.**® Nach § 31 Abs. 6 S. 2 KAGG hat die Kontofiihrung durch die Depot-
bank zu erfolgen. Ausnahmsweise kann jedoch auch eine andere Bank damit
beauftragt werden; eine derartige Regelung kann bspw. erforderlich werden,
wenn die Grundstiicke dezentral bewirtschaftet werden.>**

3.3.2.7 Depotbank

Aus den obigen Erlauterungen wird deutlich, daR® die Aufgaben der Depotbank
bei Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften mit denen der Wertpapier-Kapital-
anlagegesellschaften generell ibereinstimmen.>*° Daher gelten lediglich ergan-
zende Vorschriften hinsichtlich des Grundstiicksbestandes (§ 31 KAGG).>*'
Hinsichtlich der Genehmigungspraxis gelten dieselben formellen Anforder-
ungen. Allerdings zeigt die Erfahrung, ,daR das BAKred Wert darauf legt, da
die Depotbank tber Erfahrung im Umgang mit Immobilienfonds verfugt."*?

Diese Einschrénkung 148t sich darauf zuriickfihren, daB die Uberwachung des
Grundstiicksbestandes immobilienspezifisches Fachwissen erfordert, da die
Depotbank samtlichen Verfugungen der Kapitalanlagegesellschaft zustimmen
muB, sofern sie mit den gesetzlichen Regelungen des KAGG und den Vertrags-
bedingungen in Einklang stehen (§ 31 Abs. 3 KAGG). Diese Vorschrift soll ge-
wahrleisten, da die Depotbank die Geschafts- und Anlagepolitik der Immo-
bilien-Kapitalanlagegesellschaft kontrollieren kann, ohne direkten Einfluf auf
deren Entscheidungen auszuiiben.**®

Dariiber hinaus kann die Depotbank, die i.d.R. Muttergesellschaft der Kapital-
anlagegesellschaft ist, diese durch ihren Gesellschafterkreis oder ihre Beteili-
gungsunternehmen in vielfaltiger Weise unterstitzen. So ist bei den Publikums-
fonds die Depotbank blicherweise maRgeblich am Vertrieb der Anteilszertifi-
kate beteiligt und bindet i.d.R. die Vertriebsnetze der mit ihr verbundenen Un-

Vgl. Abromeit-Kremser, Immobilieninvestmentfonds, S. 94.
Vgl. Laux / Ohl, Grundsticks-Investment, S. 102.

0 Siehe dazu Kapitel 3.2.2.7, S. 96ff.

s Vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, § 31, Rz. 2.
Baur, Immobilien-Spezialfonds, S. 82.

Vgl. Laux / Ohl, Grundstiicks-Investment, S. 101.
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ternehmen ein. Dagegen spielt es aus der Sicht eines Spezialfonds-Anlegers
.eine groBe Rolle, wer Gesellschafter der Kapitalaniagegeselischaft ist, da ein
besonderer Nutzen aus den Verbindungen erwartet wird, die das jeweilige Ge-
sellschafterumfeld bietet.“>*

3.3.2.8 AnlageausschuB

Auch bei Offenen Immobilienfonds wird i.d.R. von der Mdglichkeit der Bestel-
lung eines Anlageausschusses Gebrauch gemacht. Bei Publikumsfonds kann
der Anlageausschull sowohl eine Beratungsfunktion einnehmen, als auch bei.
organisatorischer Einbindung der Vertriebspartner dem Marketing dienen. Ggf.
erfolgt eine Aufteilung in einen Grundstiicks- und einen Wertpapieranlageaus-
schuB.>*® Dagegen ist bei Spezialfonds die Einrichtung eines Anlageausschus-
ses praktisch obligatorisch, da er die strategische Ausrichtung des Fonds und
dessen langfristige Ziele festgelegt.“s Der Anlageausschuf} hat dabei nicht nur
eine beratende Funktion hinsichtlich der Anlage- und Ausschittungspolitik,
sondern entscheidet auch tber die Mittelzu- und -abfiisse.>*” Daher setzt sich
der Anlageausschuf Uiblicherweise nicht nur aus Anlegervertretern zusammen,
sondern umfaBt auch Immobilienanlageexperten, die aus dem Umfeld der De-
potbank stammen oder als externe Spezialisten hinzugezogen werden; i.d.R
tbernimmt ein Anlegerreprasentant den Vorsitz.5*

Dariiber hinaus kann bei Publikums- und Spezialfonds auch ein Anlegerbeirat
eingerichtet werden, dessen Anforderungsprofil sich &hnlich darstellt.

3.3.2.9 Immobilienmanagement

Die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften Gibertragen die Verwaltung der ein-
zelnen Liegenschaften i.d.R. an interne Immobilienmanager und schalten nur in

%4 Baur, Immobilien-Spezialfonds, S. 80.

5% Siehe dazu bspw. CGI, Rechenschaftsbericht Haus-Invest 1997/98, S. 46.

4 vgl. Waldmann, Spezial-immobilienfonds, S. 378; Sogtrop, Auftraggeber, S. 424.
%7 vgl. Becker / Cofalka, Immobilien-Spezialfonds, S. 582.

%2 vgl. Becker / Cofalka, Immobilien-Spezialfonds, S. 582.



140

Ausnahmefallen Fremdverwaltungen ein.*® Die Zustandigkeiten des Immo-
bilienmanagement sind Ublicherweise nach Regionen aufgeteilt. Das Tatig-
keitsspektrum umfaBt die Bereiche Facilities Managements®*’, Immobilien-
akquisition und -entwicklung, Mieterakquisition und -betreuung sowie zuneh-
mend Research®' und Marketing®®. Ergénzend erfolgt ggf. eine Performance-
messung®® auf jahrlicher Basis, die dem Benchmarking dient (Abbildung 29).

Das breite Tatigkeitsspektrum fihrt dazu, daR das Immobilienmanagement
durch ein interdisziplindres Team wahrgenommen wird, in dem neben Kaufleu-
ten und Bankern auch Architekten, Ingenieure und Juristen beschéftigt sind.***
Verschiedene Aufgaben im Zusammenhang mit dem Immobilienmanagement
werden u.U. nach auBen vergeben. So ist es nicht uniblich, Makler mit der
Vermietung zu beauftragen oder das Facilities Management an spezialisierte
Unternehmen zu vergeben.’* Dieses Outsourcing von Immobilienmanage-
mentleistungen ist insbesondere bei Auslandsobjekten verbreitet, da i.d.R. kei-
ne ausléndischen Biros unterhalten werden.

3.3.2.10 Sachverstindigenausschuf

Der SachverstandigenausschuB} stellt eine besonders wichtige Institution dar,
da ihm die Bewertung der Immobilien obliegt.**® Auf Basis dieser Wertermitt-
lungen ergibt sich der Gesamtwert des Sondervermdgens, der wiederum den
Ausgabe- und Ricknahmepreis der Anteilscheine festlegt. Die Sachverstandi-

%9 vgl. Hackeneis, Liquiditatsmanagement, S. 459. Dies war allerdings nicht immer der Fall; so

hat bspw. die Despa urspringlich die Verwaltung der Liegenschaften Dritten Gberlassen und
nimmt erst seit 1977 das Management in Eigenregie wahr.

Siehe dazu Pierschke, Facilities Management, S. 333ff.

Siehe dazu Stadelmeyer / Falk, Immobilien Market Research, S. 339ff.; v. Einem, Immobili-
en-Research, S. 1ff.

Siehe dazu Bobber / Brade, Immobilienmarketing, S. 581ff.
Siehe dazu Thomas, Performancemessung, S. 307ff.
Vgl. Wonhas, Management, S. 49ff.

Bei diesen Immobiliendienstieistern kann es sich u.U. auch um Beteiligungsunternehmen
der Depotbank handelin. So beauftragt bspw. die DEGI als 100% Tochter der Dresdner Bank
u.a. das Maklerunternehmen Dr. Libke, das ebenfalls eine Tochter der Dresdner Bank ist,
mit den Vermietungen ihrer Objekte.

Vgl. hierzu und zum folgenden Sogtrop, Bewertung, S. 435f.; Bals, Position S. 161ff.; Ren-
ner, Sachverstandigenausschusses, S. 139ff.; Helmer, Immobilien-KG, S. 85ff.
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gengutachten wirken sich daher auf die Performance der Fonds und somit auf
die Geschéftstatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank aus.
Nicht zuletzt deshalb war die Sachversténdigenbewertung bei der KAGG-Inte-
gration Offener Immobilienfonds nicht unumstritten. >’

Nach § 32 KAGG hat der Sachverstandigenausschu aus mindestens drei Mit-
gliedern zu bestehen, die unabhangige, zuverldssige und fachlich geeignete
Personlichkeiten mit besonderen Erfahrungen auf dem Gebiet der Bewertung
von Grundstiicken sein miissen.>*® Ihre Bestellung ist dem BAKred anzuzeigen,
wobei die Erfilllung der Voraussetzungen zu dokumentieren ist. Die Sachver-
standigen sind daher i.d.R. 6ffentlich bestelite und vereidigte Sachverstandige
oder #hnlich qualifizierte Immobilienexperten.**® Den rechtlichen Rahmen fir
die Tatigkeit des Sachverstandigenausschusses bilden die Richtlinien des BVI
fur Wertermittlungsgutachten und die Mustergeschéftsordnungen des BVI fir
Sachverstandigenausschisse.®® Danach haben Wertermittlungen in Anleh-
-nung an WertV und WertR zu erfolgen®®', wobei i.d.R. das Ertragswertverfah-
ren (neben dem Sachwertverfahren) angewandt wird.>®

%7 Siehe dazu Bundestag V/3840, S. 42: ,Um eine Ubervorteilung der Anleger so weitgehend
als moglich zu verhindern, wird die fehlende Borsenpreisfeststellung fur die Gegenstande
des Sondervermogens far Grundsticke durch einen SachverstandigenausschuB® (§ 29)
[Anm.: mittlerweile § 32] ersetzt. Trotz gewisser Zweifel des Ausschusses far Wohnungswe-
sen, ob diese Einrichtung ausreiche, waren im Ergebnis dieser und der Wirtschaftsausschuf®
der Meinung, dal das System des § 29 unter den gegebenen Umstanden eine optimale L6-
sung darstellt, zumal die Bankaufsichtsbehdrde die Moglichkeit hat, bei der Auswahl der
Sachverstandigen mitzuwirken und bei spater auftretenden Zweifeln an ihrer Zuverlassigkeit,
Unabhangigkeit oder fachlichen Eignung einzugreifen.”

Allerdings bedurfte die Forderung nach wirtschaftlicher Unabhangigkeit einer sorgfaltigeren
Einhaltung jener Grenze, nach der das Jahreseinkommen eines Sachverstandigen zu ma-
ximal 10% von einer Kapitalanlagegesellschaft bezahlt wird (Vgl. 0.V., Investment, S. 48).

Vgl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 563.
Abgedruckt in: Beckmann / Scholtz, Investment, 425, Anhang 1 und 2 zu § 32 KAGG.
Siehe dazu Thomas, Performanceindex, S. 193ff.; Leopoldsberger, Bewertung, S. 171ff.

Nach einem BAKred-Schreiben vom 3. Mai 1994 hat die Kapitalanlagesellschaft den Sach-
verstandigenausschull dazu veranlafit, ,bei der Wertermittiung (...) grundsatzlich den Sach-
wert und den Ertragswert (...) zu ermitteln und den Verkehrswert aus diesen Werten abzu-
leiten. (Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1024, Rz. 6). In der Praxis entspricht der Ver-
kehrswert allerdings i.d.R. dem Ertragswert. Als Ergebnis einer vor kurzem erstellten Be-
standsanalyse eines Offenen Immobilienfonds mit 168 Objekten war jedoch festzustellen,
.daB im Durchschnitt der Ertragswert fast gleich dem Sachwert ist." (Vgl. Jackel, Bestands-
und Wertanalyse, S. 491).

g 888
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Die Wertermittlungen milssen nicht zu einem bestimmten Stichtag erfolgen und
werden daher i.d.R. auf rollierender Basis erstellt. Diese Praxis fiihrt dazu, dal
die Wertanderungen des Immobilienbestandes nicht nur einmal pro Jahr, son-
dern laufend festgestellt werden, wodurch sich eine kontinuierliche Wertent-
wicklung innerhalb des Geschéftsjahres ergibt. Aber auch tber die Jahre hin-
weg steht v.a. bei Publikumsfonds die Darstellung einer kontinuierlichen Wert-
entwicklung im Mittelpunkt der Sachverstandigenbewertung, wie folgende Stel-
lungnahme des BVI zu deren Bewertungspraxis eindeutig belegt:

JZielgruppe der Offenen Immobilienfonds sind ausgesprochen langfristig orien-
tierte Anleger (...). Sie erwarten von ihrer Sachanlage in ausgewéhlten Haus-
und Grundbesitz eine stetige Aufwértsentwicklung ohne das unberechenbare
Auf und Ab der Bérsen. Dieses Ziel haben die Offenen Immobilienfonds in der
Vergangenheit erreicht: mit positiven Anlageziffern in jedem Jahr, also Konti-
nuitét bereits tber Jahrzehnte bei den é&lteren Fonds. (...) Die Erfahrung zeigt,
dal auch Immobilienpreise erheblichen Schwankungen unterworfen sind. Bei
theoretischer Betrachtung kénnte die Immobilienbewertung ein erhebliches Ri-
siko fiir einen Offenen Immobilienfonds darstellen. Eine rtickldufige Entwicklung
auf den Immobilienmérkten nach einem Boom mit einer entsprechenden Ab-
wertung des gesamten Immobilienbestandes um beispielsweise 10% von ei-
nem Jahr zum anderen, was in der Vergangenheit in Deutschland keine Aus-
nahme war (...) wirde zu einer negativen Gesamtperformance des Fonds fiih-
ren. Damit wiirde die ,unique selling position“ des Offenen Immobilienfonds, die
ihn von den anderen langfristigen Kapital-Anlagen abhebt, ndmlich die Konti-
nuitét, zerstért und damit das Vertrauen der Anleger. Daher kénnen nicht die
sich aufgrund irgendwelcher zufélliger und auch voriibergehender Marktent-
wicklungen ergebenden Immobilienpreise die Basis fir die Bewertung des Im-
mobilienbestandes eines Offenen Immobilienfonds bilden. Das Problem extre-
mer Preisschwankungen sowohl nach oben wie nach unten wird durch das bei
den Oﬁesrggn Immobilienfonds praktizierte Bewertungsverfahren im Rahmen ge-
halten.”

Diese Erklarung legt nahe, dal die Sachverstandigen die Wertgutachten bewuf3t
durch das Ausschdpfen von Bewertungsspielrdumen gléatten, um sicherzustellen,
daR die Performance immer im positiven Bereich bleibt und somit die Mittelzu-
und -abflisse stabilisiert werden. Selbst ,Fondsverwalter weisen darauf hin, da
die ertragsorientierte Bewertung bei den Offenen Immobilienfonds wesentlich zu
der geschaftspolitisch erforderlichen Kontinuitét beitragt.“%

%3 BV, Investment 90, S. 67f ; ahnlich Zeyer, Stetigkeit, S. 34.
%4 Zeyer Stetigkeit, S. 34.
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Diese Marktpreisglattung bei Publikumsfonds fiihrt - positiv formuliert - dazu, da
sich Anleger an einer stabilisierten Performanceentwicklung erfreuen kénnen, die
Kapitalanlagegesellschaft eine bestandige Managementleistung darstellen kann
und die Depotbank tber das daraus resultierende stetige Fondswachstum stei-
gende Provisionseinkommen erzielt. AuBerdem filhrt die Glattungspraxis - nega-
tiv formuliert - zu intertemporalen Vermégensverschiebungen zwischen den Anle-
gern, einer Einschrankung effizienten Investment-Timings, sowie einer Nivellie-
rung der Managementleistung der Kapitalanlagegesellschaft.**® Im schlimmsten
Fall ware aber denkbar, daB - falls doch einmal eine negative Performance aus-
gewiesen werden miRte - die Anleger der Publikumsfonds den Glauben an die-
Sachverstandigenbewertung und die ,ewig positive Performance**®® verlieren
kénnten und eine Riickgabewelle entsteht. Diese kénnte sowohl die Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaften als auch deren Depotbanken in Bedréngnis bringen.

3.3.2.11 Rechnungslegung

Die Publizitatspflichten von Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften entspre-
chen prinzipiell denen der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften, d.h. auch
sie haben Verkaufsprospekt, Vertragsbedingungen sowie Rechenschafts- und
Halbjahresberichte zu publizieren.567 Wie bei den Wertpapierfonds wird der
Anlageerfolg auf Basis der Vermégensaufstellung ermittelt, indem vom Brutto-
Fondsvermégen die Summe der Verbindlichkeiten abgezogen wird, um das
Netto-Fondsvermégen zu ermitteln.>®®

Fir die Rechenschaftsberichte hat der Gesetzgeber allerdings in § 34 KAGG
einige Sonderregelungen vorgesehen, die die Vermdgensaufstellung betreffen.
Alle zum Sondervermégen gehérenden Grundsticke und sonstige Vermoégens-
gegenstande sind darin unter Angabe von GrundstiicksgréRe, Art und Lage,

Sos Vgl. Bals, Position, S. 185ff.; Helmer, Immobilien-KG, S. 6ff. und S. 110ff.

%6 Nach Zeyer (Stetigkeit, S. 34) ,hat es in den bald vierzig Jahren ihres Bestehens kein einzi-
ges Jahr gegeben, in dem die Offenen Immobilienfonds eine negative Wertentwicklung er-
wirtschaftet haben.”

%7 \gl. hierzu und zum folgenden Bals, Position, S. 75ff.
%8 vgl. Laux / Ohl, Grundsticks-Investment, S. 91; Alda, Offene Immobilienfonds, S. 554.
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Bau- und Erwerbsjahr, Gebaudenutzfliche, Verkehrswert und sonstiger we-
sentlicher Merkmale aufzufiihren.

Bei den Publikumsfonds werden die Verkehrswerte allerdings nicht auf Ein-
zelobjektebene verdffentlicht, obwohl dies grundsatzlich méglich ware, da dies
die Realisierung von VeraduBerungsgewinnen - zum Nachteil der Anleger - er-
schweren wiirde.*® Die vom Gesetzgeber vorgesehene Méglichkeit, die Ver-
kehrswerte zumindest differenziert nach verschiedenen Objektkategorien anzu-
geben (§ 34 Abs. 1 S. 2 KAGG), wurde bisher von der Praxis nicht angenom-
men. Im Ergebnis wurden die Anleger bis dato nur Giber die Summe der Ver-
kehrswerte aller im Bestand befindlichen Grundstiicke informiert. Auch in der
Aufwands- und Ertragsrechnung erfolgte keine objekt- oder kategorienspezifi-
sche Aufgliederung der Mietertrage, d.h auch hier wurde nur die Summe der
Mieteinnahmen versffentlicht.>’® Somit war bisher weder eine externe Bewer-
tung der Objekte noch eine Plausibilitatspriifung der ermittelten Verkehrswerte
mdoglich, d.h. die Rechnungslegung beziiglich des Immobilienanteils konnte aus
Anlegersicht nur als ,Black Box" bezeichnet werden.

Diese Beschrankung der Offenen Immobilien-Publikumsfonds auf die Pflicht-
publizitat wird zunehmend und heftig kritisiert.>’”' Ausschlaggebend dafir war, -
daR sich die jungste Rezession am deutschen Immobilienmarkt (mit teilweise
drastischen Miet- und Kaufpreiseinbriichen) kaum auf die Performance auszu-

wirken schien, da diese bei allen Fonds weiterhin positiv blieb.*”?

Als Reaktion auf diese Kritik hat aber bspw. der Aufsichtsratsvorsitzende des
Marktfiihrers Despa erklart, daR die Anleger (neuerdings) ,ein Recht auf Klar-
heit bei der Aufschlisselung der Ertrdge sowie der Aufgliederung der Liegen-
schaften eines Offenen Immobilienfonds*>™® hatten.

Vgl. Thomas, Performanceindex, S. 261f.; Zeyer, Markt, S. 28.

Bezeichnend dazu die erstaunte Feststellung im Wall Street Journal: ,Playing to investors’
desire to see their money tangibly invested in bricks and mortar - or, more frequently, glass
and steel - the funds publish lavish sales brochures. Studded with attractive photographs -
and adresses - of the office buildings the funds own, these also serve as guidebooks for
proud clients.” (Vgl. Fleming, Safe, S. 1).

Vgl. Zeyer, Markt, S. 28; 0.V., Friedemann, unter Druck, S. 17; 0.V., Offene Kritik, S. 419.
Vgl. 0.V., Liquiditatspolster, S. 19; Friedemann, unter Druck, S. 17.
o.V., Transparenz, S. 23.
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Dies filhrte dazu, daB einige Fondsmanager im Friihjahr 1998 erstmals interne
Zahlen Uber Mietertrage, Verkehrswerte, Ertragsquellen, Liquiditat und Fonds-
kosten in die Rechenschaftsberichte aufgenommen haben.”* Ab Herbst 1998
wollen alle Fonds anstelle der Gesamtperformance die Immobilienperformance
im In- und Ausland sowie die Performance aus liquiden Mitteln separat auswei-
sen.”® Abbildung 30 verdeutlicht den neuen Transparenzstandard an einem

Praxisbeispiel:
Renditekennzahlen Deutschland Ausland Gesamt
Immobilienrendite
Bruttomietrendite” 6,1% 75% 6.8%
Nettomietrendite” 51% 7.2% 6,1%
Bewertungsrendite -2.9% 2,9% 0,0%
Immobilieng endite vor Darleh ifn. " 2,2% 10,1% 6,1%
Inmobﬁhengesamtrendne nach Darlehensaufn.” 2,2% 11,3% 5,7%
Wahrungsanderungsrendite”’ - 0,5% 0,2%
Immobiliengesamtrendite nach Wahrungsand.” 2,2% 11,8% 5.9%
Liquidititsrendite® 4,6%"
Fondsrendite”
vor Abzug der Fondskosten 5.4%
nach Abzug der Fondskosten 4,8%
') bezogen auf das gesamte durchschnittliche Immobilienvermdgen 1997/98
2 pezogen auf das durchschnittlich eigenkapitalfinanzierte Immobilienvermégen 1997/98
¥ auf das durchschnittliche Liquiditatsvermdgen
" auf das durchschnittliche F: | 1997/98
9 erwirtschaftet mit einem im Geschaftsjahresdurchschnitt investierten Immobilienanteil von 59,8% des
Fondsvermdgens
® erwirtschaftet mit einem im Geschaftsjahresdurchschnitt investierten Liquiditatsanteil von 40,2% des
Fondsvermbgens

Abbildung 30: Ergebniskomponenten der Fondsrendite am Be:splel des Haus-
Invest-Fonds Rechenschaftsberichts 1997/98 >

Somit erfolgt 40 Jahre nach der Entstehung der Offenen Immobilien-Publikums-
fonds erstmals ein differenzierender Performanceausweis. Dagegen gelten bei

57 vgl. Friedemann, unter Druck, S. 17.
57 vgl. Hohmann, positiv, S. 169.

576 vgl. CGI, Rechenschaftsbericht Haus-Invest 1997/98, S. 4. Erganzend ist zu Abbildung 30
anzumerken, da der Haus-Invest Fonds der grote, europaisch ausgerichtete Immobilien-
fonds ist und nur 44,2% seines Immobilienvermdgens innerhalb Deutschlands hat. Wegen
dieser Gewichtung kann die gute Performance der Auslandsimmobilien (11,8%) die Proble-
me im Inlandsbestand (2,2%) kompensieren, was zu einer Gesamt-Immobilienperformance
von 5,9% fohrt.
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Immobilien-Spezialfonds seit jeher konstruktionsbedingt sehr hohe Transpa-
renzstandards.

3.3.2.12 Steuerliche Transparenz

Auf Ebene der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften besteht die reguléare
Korperschaft- und Gewerbesteuerpflicht (§ 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG und § 2 Abs. 2
Nr. 2 GewStG). Obwohl wegen der obligatorischen Treuhandlésung die Vermoé-
gensgegenstande der Fonds rechtlich im Eigentum der Kapitalanlagegesell-
schaft stehen, zahlen sie nicht zu deren Betriebsvermégen.®”” Daher wird die
steuerliche Transparenz lediglich durch die steuerliche Behandlung des Ver-
héltnisses zwischen Sondervermégen und Anleger gewahrleistet.

Auf Ebene des Grundstiicks-Sondervermdégens findet wie bei Wertpapier-Son-
dervermégen keine Besteuerung statt, da es analog als steuerfreies Zweck-
vermégen definiert ist (§ 44 Abs. 1 S. 1 KAGG i.V.m. § 38 KAGG).”® Fur die
steuerliche Behandlung der im Fonds gebundenen liquiden Mittel und die damit
verbundenen Auswirkungen auf das Transparenzprinzip gelten die Ausfiihrun-
gen zu den Wertpapierfonds.” Allerdings bleibt fir Grundstiicks-Sonder-
vermdgen die zweijahrige Spekulationsfrist bei Immobilien-Kapitalanlagen auf-
recht erhalten, wahrend fur Wertpapier-Sondervermégen die sechsmonatige
Spekulationsfrist bei Wertpapier-Kapitalanlagen aufgehoben wurde. Diese un-
gleiche Behandlung wurde damit begriindet, daR aus Sicht des Gesetzgebers
.angesichts der zweijahrigen Spekulationsfrist der Vereinfachungsgesichtspunkt
hier nicht ins Gewicht fallt.“**

Die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft hat das steuerliche Einkommen fest-
zustellen, indem die erzielten Ertrage des Anteils in liquiden Mitteln den ent-

77 \gl. Carl / Férster, Recht, S. 129; Baur, Inlandische Investment-Anteile, S. 771 Rz. 180.
578 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1334, Rz. 8.
7 Siehe hierzu Kapitel 3.2.2.10, S. 101ff.

0 Bundestag, Drucksache V/3840, S. 43. Die Beibehaltung der Spekulationsfrist erscheint mitt-
lerweile jedoch insofern (berdenkenswert, als im Rahmen des Immobilienportfoliomanage-
ment zunehmend Bestandsumschichtungen vorgenommen werden, bei denen ggf. auch
kurzfristige Marktzyklen ausgenutzt werden. Falls also die Spekulationsfrist far Immobilien -
wie schon mehrfach diskutiert - von zwei Jahren auf fanf oder gar zehn Jahre erhdht werden
sollte, ware eine Aufhebung der Spekulationsfrist durchaus im Interesse der Anleger.
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sprechenden Kosten - wie bei Wertpapierfonds - gegeniibergestellt werden.
Dagegen werden den Ertragen aus Vermietung und Verpachtung v.a. die Wer-
bungskosten nach § 9 EStG gegeniibergestellt, d.h.: nicht-umlagefahige Be-
triebskosten, Instandhaltungsaufwendungen, Grundsteuern, &ffentliche Abgaben,
Fremdkapitalzinsen sowie die Kosten fiirr Hausmeister und -verwalter etc.>®' Hin-
sichtlich des Immobilienanteils ergeben sich jedoch einige wichtige Abweichun-
gen vom Grundsatz der steuerlichen Transparenz:>*

e Die durch den Immobilienanteil erzielten Ertrage aus Vermietung und Ver-
pachtung werden bei Privatanlegern als Einkiinfte aus Kapitalvermégen i.S.
des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG qualifiziert (§ 45 Abs. 1 S. 1 KAGG). Der Ge-
setzgeber rechtfertigt diesen Systembruch damit, daR ,durch die Einschal-
tung des Sondervermdgens (...) die Ertrdge so weit von der urspriinglichen
Quelle geldst [sind], daB es richtig erscheint, sie nicht mehr zu Einkiinften
aus Vermietung und Verpachtung, sondern zu Einkiinften aus Kapitalvermé-
gen (..) zu rechnen.”*® Durch die Umqualifikation der Einkiinfte unterliegen
auch immobilienbezogene Ertrage der Zinsabschlagsteuer.

¢ Bei der Ermittlung des steuerlichen Einkommens dirfen nur Abschreibungen
angesetzt werden, die in § 7 EStG aufgefiihrt sind, d.h. im Gegensatz zur
Immobilien-Direktanlage dirfen keine Sonderabschreibungen wahrgenom-
men werden.*® Diese Einschrankung wird damit begriindet, da® davon An-
leger profitieren wiirden, denen der Anteil Gber den Zeitraum der erhéhten
Abschreibung gehért, wahrend Erwerber, die sich erst danach am Fonds
beteiligen wirden, entsprechend benachteiligt waren. AuBerdem wére die
Kontinuitat der Ertrags- und Ausschittungspolitik durch ,vorgezogene* Ab-
schreibungen geféhrdet. Diese Argumentation beriicksichtigt jedoch nicht,
daB eine (mittelfristige) zeitliche Verteilung von Sonderabschreibungen das
Problem I6sen kénnte. Aus diesem Grund fordern die Immobilien-Kapital-

%1 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1346, Rz. 11.

%2 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1334, Rz. 8.

*3 Bundestag, Drucksache V/3840, S. 43.

%4 vgl. hierzu und zum folgenden Baur, Investmentgesetze, S. 1349, Rz. 17.
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anlagegesellschaften schon seit jeher die Anpassung der Abschreibungs-
modalitaten. 5%

« Wahrend Direktanlegern ein aktives Portfoliomanagement mit reger An- und
Verkaufstatigkeit (gewerblicher Grundstiickshandel) und umfangreichen
Managementaktivitdten nicht ohne Gewerbesteuerpflicht méglich ist, sind
Offene Immobilienfonds von der Gewerbesteuer befreit.

Auf Ebene des Anlegers gelten bei der einkommen- bzw. kérperschaftsteuerli-
chen Behandlung der Ertrage Offener Immobilienfonds hinsichtlich des Liquidi-
tatsanteils die entsprechenden Vorschriften fir Wer’tpapierfonds.566 d.h. nach-
folgend ist nur auf den Immobilienanteil einzugehen. Dabei ist wiederum zu
unterscheiden, ob die Fondsanteile im Privat- oder Betriebsvermégen gehalten
werden und ob Ausschiittung und Thesaurierung erfolgt (Abbildung 31).

Privatvermdgen Betriebsvermégen
|. Ausschittung
Mieteinnahmen Ja Ja
Zinseinnahmen Ja Ja
Ertragsausgleich Ja Ja
Immobilien-VerduBerungsgewinne
- Haltedauer>2 J. Nein Ja
- Haltedauer <2 J. Ja Ja
Wertpapier-VerduBerungsgewinne Nein Ja
|l. Thesaurierung
Mieteinnahmen Ja Ja
Zinseinnahmen Ja Ja
Ertragsausgleich " Ja Ja
bilien-Veraul gsg inne
- Haltedaver 22 J. Nein Nein ?
- Haltedauer <2 J. Ja Ja
Wertpapier-VerauBerungsgewinne Nein Nein 2
") Der auf steuerfreie Ertrage entfallende Anteil des Ertragsausgleichs ist steuerfrei.
2 Bei spaterer Ausschittung (Entnahme aus Vortrag) sind diese Einnahmen zu versteuern.

Abbildung 31: Steuerpfiicht der Einnahmearten von Offenen Immobilienfonds **”

5 vgl. Laux, Dritten Finanzmarktforderungsgesetz, S. 1148. An dieser Stelle ist jedoch darauf
hinzuweisen, dal die eingeschrankten Abschreibungsmdglichkeiten die meisten Offenen
Immobilienfonds davon abgehalten haben, sich im groen Stil in den neuen Bundeslandern
als Investoren zu engagieren. Dies ist im Nachhinein durchaus positiv zu werten.

%% Siehe dazu Kapitel 3.2.2.10, S. 101ff.

%7 vgl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 557.
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Bei Fondsanteilen im Privatvermégen werden Einkinfte aus Kapitalvermdgen
erzielt. > Unabhangig von Ausschittung oder Thesaurierung sind die laufen-
den Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung nach Abzug der angefalle-
nen Abschreibungen und Aufwendungen steuerpflichtig (§ 45 Abs. 1 S. 1
KAGG). Die kalkulatorischen Ertrage, die priméar die Eigengeldverzinsung fir
fondsinterne Bauzinsen®®® und den Ertragsausgleich der fondsinternen Stiick-
zinsrechnung®® umfassen, sind teilweise steuerfrei. AuRerordentliche Ertrage
aus Immobilien-VerduRerungsgewinnen, bei denen die zweijahrige Spekula-
tionsfrist beachtet wurde, sind bei Ausschiittung steuerfrei (§ 46 Abs. 1 KAGG).
Im Fall der Thesaurierung kénnen diese VerduBerungsgewinne aus der Rick-
gabe bzw. dem Verkauf von Fondsanteilen nach Ablauf der sechsmonatigen
Spekulationsfrist steuerfrei realisiert werden.

Bei Fondsanteilen im Betriebsvermégen werden Einkinfte aus Gewerbebetrieb,
selbstandiger Arbeit oder Land- und Forstwirtschaft erzielt*®' Die laufenden
und auBerordentlichen Ertrage unterliegen derselben Steuerpflicht wie bei Pri-
vatvermégen. Dagegen sind Immobilien-VerduBerungsgewinne bei Ausschit-
tung generell steuerpflichtig, wahrend sie bei Thesaurierung erst zum Zeitpunkt
der VerduRerung des Fondsanteils zu versteuern sind (Abbildung 31).

Bei Ausschittung (Regelfall) hat die Kapitalanlagegesellschaft die Anleger zum
Zwecke der Besteuerung gemaR § 47 Abs. 1 KAGG uber folgendes in Kenntnis
zu setzen: Den Ausschittungsbetrag, die nach Ablauf der zweijahrigen Speku-
lationsfrist steuerfrei erzielten Immobilien-VerduRerungsgewinne, die auslandi-
schen Einkinfte, den Anteil und Betrag der Kapitalertragsteueranrechnung
oder -erstattung, sowie den Betrag bestimmter, anrechenbarer, ausléndischer
Steuern auf ausléndische Einkiinfte. Ertrage aus Immobilienanlagen im Aus-
land bleiben nach § 40 Abs. 3 KAGG i.d.R. unter Beriicksichtigung des Pro-

2 vg. hierzu und zum folgenden Alda, Offene Immobilienfonds, S. 556ff.
589 giehe hierzu Baur, Investmentgesetze, S. 1351, Rz. 22.

%0 Siehe hierzu Baur, Investmentgesetze, S. 1352, Rz. 24.

%1 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1344, Rz. 4.
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gressionsvorbehalts fur die Anleger steuerfrei, wenn die Besteuerung im Bele-
genheitsland erfolgt und ein Doppelbesteuerungsabkommen vorliegt."’”

Auch Offene Immobilienfonds unterliegen dem Zinsabschlag von 30% bzw. 35%
auf Tafelgeschafte (derzeit durch den 5,5%-igen Solidaritatszuschlag 31,65%
bzw. 36,93%). Der Zinsabschlag wird fiir den Liquiditatsanteil entsprechend der
fiir Wertpapierfonds geltenden Vorschriften erhoben.**® Hinsichtlich des Immo-
bilienanteils erstreckt sich der Zinsabschlag auch auf die Miet- und Pachtertrage
(§ 44 S. 2 KAGG i.V.m. § 45 KAGG).*** Freigestelit vom Zinsabschlag sind da-
gegen wiederum Immobilien-VeréuRerungsgewinne, sofern sie nach Ablauf der
zweijahrigen Spekulationsfrist realisiert wurden (§ 44 S. 3 KAGG i.V.m. § 38b
Abs. 1 S. 1 Nr. 4 KAGG) und der darauf entfallende Ertragsausgleich (§ 49
KAGG i.V.m. § 38b Abs. 1 S. 1 Nr. 4 KAGG).*® Der Zinsabschlag hat durch die
Anrechnung jedoch lediglich Vorauszahlungscharakter.

ZASt (30% / 35%) Zwischengewinn
teuerung v. Ausschiit{ Besteuerung v. ,unter-
tung & Th ierung | jahrigen" Fondsertrig
Dividenden Nein Nein
Zinsen aus festverzinslichen Wertpapieren Ja Ja
Zinsen aus Bankguthaben
- Inléndische Zinsertrage Ja Ja
- Auslandische Zinsertrage Nein Ja
Miet- und Pachtertrage Ja Nein
VerauBerungsgewinne aus Wertpapieren Nein Nein
und Bezugsrechten an Kapitalgesellschaften
Immobilien-VerduBerungsgewinne
- Haltedauer > 2 J. Nein Nein
- Haltedauer <2 J. Ja Nein
Gewinne aus Optionen, Finanzterminkon- Nein Nein
trakten und Kurssicherungsgeschaften
Andere Ertrage (z.B. Erstattung auslandi- Nein Nein
scher Quellensteuer, HV-Pramien)

Abbildung 32: Besteuerung der Investmentertrdge Offener Immobilienfonds Su

@

%2 \/gl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 561.

Siehe hierzu Kapitel 3.2.2.10, S. 101ff.

Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1338, Rz. 20.
Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 1338, Rz. 20.
Vgl. Alda, Offene Immobilienfonds, S. 560.

$§ 8¢ 8
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Auch Zwischengewinne werden durch den Zinsabschlag entsprechend erfaRt.
Die Besteuerung der Zwischengewinne liquider Mittel erfolgt wie bei Wertpa-
pierfonds. Dagegen sind - wegen fehlender Rechtsgrundlage - weder Miet- und
Pachtertrage, noch steuerpflichtige Immobilien-VerduRerungsgewinne bei der
Ermittlung des Zwischengewinns zu beriicksichtigen.*®’

Durch die Umqualifikation der Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung in
Einkiinfte aus Kapitalvermégen ergeben sich einige Einschrankungen des
Grundsatzes steuerlicher Transparenz:*

e Private Fondsanleger kénnen den Sparer-Freibetrag i.H.v. DM 6.000 bzw.-
12.000 nach § 20 EStG geltend machen, wahrend die Ertrage aus Immo-
bilien-Direktanlagen vollstandig als Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung versteuert werden muRten.

o Die Spekulationsfrist beim Verkauf von Beteiligungen an Offenen Immo-
bilienfonds betragt sechs Monate; dagegen dauert sie beim Verkauf einer
Immobilien-Direktanlage zwei Jahre.

e Im Rahmen der Erbschaft- und Schenkungsteuer werden Anteile Offener
Immobilienfonds mit ihren Ricknahmepreisen als Bemessungsgrundlage
erfaBt, in die der Immobilienanteil auf Basis zeitnah ermittelter Verkehrswerte
einflieRt. Dagegen werden bei der Immobilien-Direktanlage zu diesem Zweck
die i.d.R. deutlich niedrigeren Grundbesitzwerte (Einheitswerte) als Bemes-
sungsgrundlage herangezogen.599

AbschlieBend ist festzuhalten, daR bei Offenen Immobilienfonds v.a. durch die
Umaqualifikation der Einkiinfte wesentlich mehr Abweichungen vom Grundsatz
der steuerlichen Transparenz festzustellen sind als bei den Wertpapierfonds.
Insgesamt kann die steuerliche Transparenz jedoch als weitgehend erfillt be-
zeichnet werden.

%7 Siehe dazu Baur, Investmentgesetze, S. 1356, Rz. 38f.
%8 vgl. Beckmann / Scholtz, Investment, 425, vor § 37a, S. 11, Rz. 12.
%% Siehe dazu Thomas / Leopoldsberger / Walbrohl, Immobilienbewertung, S. 389f.
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3.3.3 Angebotsanalyse

3.3.3.1 Ubersicht

Die anschlieBende Untersuchung der Offenen Immobilienfonds erfolgt anhand
desselben Klassifikationsrasters, das auch fir die Angebotsanalyse der Fonds
der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften verwendet wurde, um eine direkte
Vergleichbarkeit herzustellen (Abbildung 33).

Kriterium Auspriagungen
Anlagespektrum Offene Immobilienfonds
Anlagevolumina Offene Immobilienfonds
Spezialisierungsstrategie Standardfonds Spezialitstenfonds Mischformen
Managementstrategie Fixed Type Flexible Type Semi-Flexible Type
(Passive Anlagepolitik) | (Aktive Anlagepolitik)
Grindungsmethode Cash Method (erst Appropriation Method | Mischformen
Kapitalbeschaffung) | (erst Kapitalanlage)
Beendigungsmethode Fonds ohne Laufzeitbegrenzung
Ausgabeaufschlagregelung Load Fonds (mit Ausgabeaufschlag)
Ausschittungsregelung Distributive Fonds (volle Ausschittung
unter Beriicksichtigung ordnungsgeméger Instandhaltung)
Anlegerspektrum Publikumsfonds Spezialfonds Mischformen
(alle Investoren) (< 10 nicht-natirliche
Investoren)
Anlegervolumina Publikumsfonds Spezialfonds Mischformen
(alle Investoren) (< 10 nicht-natirliche
Investoren)

Abbildung 33: Analyse der Offenen Immobilienfonds als Angebot der Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaften vor der KAGG-Novelle ‘98

3.3.3.2 Anlagespektrum

Im Gegensatz zur Vorgehensweise bei den Wertpapierfonds werden-anschlies-
send die Anlagegrenzen ausfiihrlich behandelt, da sich daraus erhebliche Aus-
wirkungen auf das Fondsangebot ergeben. Generell gelten fur Offene Immo-
bilienfonds die Vorschriften fir Wertpapier-Sondervermégen, sofern die Be-
sonderen Vorschriften fir Grundstiicks-Sondervermégen keine eigene Rege-
lung enthalten (§ 26 KAGG).
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Insbesondere bei Publikumsfonds kann die Bedeutung des Liquiditatsanteils nicht
unterschatzt werden, da erst dadurch die laufende Riickgabe von Anteilszertifika-
ten ermoglicht wird.®° Dagegen ist die Fondsliquiditat bei Spezialfonds konstruk-
tionsbedingt von untergeordneter Bedeutung.®®' In jedem Fall muB mindestens 5%
des Sondervermégens als ,Barreserve**® in Bankguthaben mit einer Kiindigungs-
frist bis zu maximal einem Jahr oder in lombardféhigen Wertpapieren angelegt sein
(§ 35 S. 1 KAGG). Dabei wird aufgrund des geringen Risikogrades i.d.R. auf in-
landische festverzinsliche Wertpapiere zuriickgegriffen.®” Obwohl tber die 5%-ige
Barreserve hinaus weitere 5% in inléandischen Aktien gehalten werden dirfen (§ 35
Abs.1 S. 3 KAGG), wird davon i.d.R. kein Gebrauch gemacht ***

Da der Gesetzgeber bis dato keine ausdriickliche Obergrenze fiir die Liquiditats-
reserve vorsah, ist die Hochstgrenze in den Besonderen Vertragsbedingungen
festgelegt. Ublicherweise wird entsprechend § 3 Abs. 1 BVB®*® eine 49%-
Hochstgrenze vertraglich vorgesehen,606 um den Produktcharakter als Immo-
“bilienfonds zu wahren. Trotzdem werden Offene Immobilien-Publikumsfonds bei
weiten Anlegerkreisen als ,Gemischte Immobilien- und Rentenfonds* wahr-
genommen.‘”7 Dieser Eindruck basiert nicht zuletzt darauf, daB das 49%-Limit
bereits vereinzelt tiberschritten wurde.®® Strittig war jedoch immer wieder die
Frage, wie die Liquiditatsreserve zu definieren sei, da sie oft Betrage enthélt, die
fest fur Grundstiicksk&ufe, Bauleistungen oder Kaufpreise vorgesehen sind.%®

%0 vgl. Wetteskind, Renten, S. 437.
601

Vgl. Becker / Cofalka, Immobilien-Spezialfonds, S. 584. Nach der Deutschen Bundesbank
(Kapitalmarktstatistik 2/98, S. 54) betrug Ende 1997 der Immobilienanteil am Fondsvermdgen bei
Publikumsfonds 69% und bei Spezialfonds 89%. Im Umkehrschiuf® war der Anteil der liquiden
Mittel bei Publikumsfonds mit 31% also knapp dreimal so hoch wie bei Spezialfonds mit 11%.
Laux / Ohl, Grundsticks-Investment, S. 67.

Vgl. Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 414; Wetteskind, Renten, S. 437.

Vgl. Wetteskind, Renten, S. 437.

Vgl. dazu Baur, Investmentgesetze, S. 993, Rz. 6.

Vgl. Schlag, Innovative Formen, S. 17; Hackeneis, Liquiditatsmanagement, S. 456.

Vgl. Wetteskind, Renten, S. 437.

Vgl. Hackeneis, Liquiditatsmanagement, S. 460.

Vgl. dazu ausfahrlich Laux / Ohl, Grundstiicks-Investment, S. 67f. Dieses Problem resultiert
im wesentlichen daraus, dal bei Grundstickserwerb und speziell bei BaumaRnahmen die
Zahlung erst bei Leistung und nicht bei VertragsabschluR erfolgt. Nach Hackeneis (Liquidi-
tatsmanagement, S. 457) durften nach der bisherigen Praxis des BAKred allerdings zweck-
gebundene Mittel (for BaumaRnahmen, etc.) nicht in Abzug gebracht werden.

§8888¢888
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Neben diesen Regelungen zum Liquiditatsanteil sind aber auch Vorschriften
betreffend die Fremdfinanzierung zu beachten. Prinzipiell ist eine Belastung
des Fondsvermdgens nur moglich, ,wenn dies in den Vertragsbedingungen vor-
gesehen und im Rahmen einer ordnungsgeméaRen Wirtschaftsfihrung geboten
ist und die Depotbank der Belastung zustimmt, weil sie die Bedingungen, unter
denen die Belastung erfolgen soll, fir marktiblich erachtet” (§ 37 Abs. 3 S. 1
KAGG). Die maximale Fremdfinanzierung ist auf 50% des Verkehrswertes des
Immobilienportfolios - und nicht des Fondsvermégens - beschrankt (§ 37 Abs. 3
KAGG). Daraus folgt, daR es auf Grundstiicksebene keine Anlagegrenzen gibt,
d.h. bei einzelnen Objekten ware eine hochgradige Fremdfinanzierung mit ent-
sprechender Leverage darstellbar (Abbildung 34).

Anlagegegenstinde Anlagegrenzen

Mindestliquiditat Mind. 5% des Fondsvermdgens
(§ 35 KAGG)
An einer deutschen Borse notierte Aktien und fest- | Max. 5% des Fondsvermogens
verzinsliche Wertpapiere (§ 35 Abs. 1 S. 4 KAGG)
Maximalliquiditdt (keine gesetzliche, sondern ver- | Max. 49% des Fondsvermdgens

 tragliche Regelung)

Fremdfinanzierung insgesamt Max. 50% des Immobilienvermdgens
(§ 37 Abs. 3 KAGG)

Fremdfinanzierung auf Einzelobjektebene Keine

Abbildung 34: Anlagegrenzen der Liquiditétshaltung und Fremdfinanzierung Of-
fener Immobilienfonds vor der KAGG-Novelle ‘98

In diesem Zusammenhang ist auf ein interessantes Sonderproblem hinzuwei-
sen: Beim Erwerb ausléandischer Grundstiicke machen die Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften i.d.R. von den o.g. Fremdfinanzierungsméglichkeiten Ge-
'brauch, um Investitionen steuerlich zu optimieren und Wechselkursrisiken zu
reduzieren. Dies gilt primér fur Akquisitionen in GroBbritannien und den USA.

Dieser selektive Einsatz von Fremdkapital ist insofern durchaus im Interesse
der Anleger. Gleichzeitig fiihrt die Riickgabeproblematik jedoch dazu, daB sich
in diesen Fillen eine aus wirtschaftlicher Sicht paradoxe Situation einstellt.
Einerseits hat der Fonds einen relativ hohen Anteil an liquiden Mitteln im Be-
stand, andererseits sind Teile des Immobilienportfolios fremdfinanziert. Dies
fuhrt i.d.R. zu einem negativen Zinsspread und doppelten Transaktions- und
Verwaltungskosten.
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Die Vorschriften zur Risikostreuung innerhalb des Immobilienanteils sehen vor,
daR ein Grundstiicks-Sondervermdgen aus mindestens zehn Grundstiicken be-
stehen muB, von denen zum Erwerbszeitpunkt keines mehr als 15% Anteil am
Sondervermdgen haben darf (§ 28 Abs. 1 und 2 KAGG).*"® Die Umgehung
dieses Tatbestandes durch Aufteilung eines Objektes in mehrere Parzellen ist
nicht méglich, da § 28 Abs. 3 KAGG ein aus mehreren wirtschaftlichen Einhei-
ten bestehendes Grundstiick als Einzelgrundstiick definiert.

Firr ein Grundstiicks-Sondervermégen dirfen nach § 27 Abs. 1 KAGG zu-
nachst nur Liegenschaften innerhalb der Europédischen Gemeinschaft bzw.
Union (EG bzw. EU) ergénzt um den europaischen Wirtschaftsraum (EWR),
d.h. Island, Norwegen und Liechtenstein ®'' erworben werden.®'? Die Nutzungs-
arten werden auf Mietwohn-, Geschafts- und gemischtgenutzte Grundstiicke
beschrankt. Obwohl es mdglich ist, derartige Objekte durch Projektent-
wicklungsmaBnahmen in Eigenregie zu erstellen, wird sowohl der Anteil der
Grundstiicke im Zustand der Bebauung (wobei der Bauabschlufl absehbar sein
muB), als auch der Anteil der unbebauten Grundstiicke (wobei die baldige Be-
bauung mdglich sein muR) auf maximal 20% des Sondervermdgens begrenzt.*'®

1 Nach Waldmann (neue Kapitalanlagegesetz, S. 414) forderten die Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften bereits vor dem 1. FMFG eine Erhdhung dieser Grenze: ,So solite das
zulassige Einzelobjektvolumen von 15% auf 20% des Fondsvermogens angehoben werden.
Aufgrund des zunehmenden Gewichts an GroRobjekten/-projekten in Ballungsgebieten ist die-
se Anhebung fir die Geschaftstatigkeit (...) von eminenter Bedeutung. Insbesondere bei klei-
neren Fonds besteht aufgrund der im Gesetz genannten Grenze nur in Ausnahmefallen die
Moglichkeit, sich an derart ertrags- und aussichtsreichen Grundstiicken zu beteiligen.”

Vgl. Baur, Inlandische Investmentanteile, S. 725, Rz. 48.

812 Auch diese Anlagegrenze war vor dem 1. FMFG umstritten (Vgl. Waldmann, neue Kapitalanla-
gegesetz, S. 414): Die (...) Grenze von 20% fur den Erwerb von Grundstiicken auBBerhalb von
EG-Mitgliedstaaten tragt dem Anlegerbedirfnis, (...) an den entwickelten US-amerikanischen
und kanadischen Immobilienmarkten zu partizipieren, nicht Rechnung. Die Grundstucksin-
vestment-Gesellschaften schlagen daher vor, in der Novelle Grundstiicksfonds, die aus-
schiieflich auBerhalb der EG in einem OECD-Land anlegen darfen, vorzusehen. Dieser Vor-
schlag entspricht auch dem Bedarfnis nach Klarung der Risikolage; hierdurch wirde die Mi-
schung von Inlands- und EG-Grundsticken mit OECD-Grundsticken vermieden.”

" Diese Anlagegrenzen betrugen bis zum 1. FMFG nur jeweils 10%. Die Erhdhung auf 20%
ergab sich als Zugestandnis des Gesetzgebers auf die Forderung nach deren Abschaffung
(Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 414): ,Im Zuge der Deregulierung wirden es die
Fondsgesellschaften begriRen, wenn diese Grenzen schlechthin aufgehoben und die Anla-
gerichtlinien der geschaftspolitischen Zielsetzung und Verantwortung der jeweiligen Ge-
schaftsleitung mit ihren Aufsichtsgremien berlassen wirden. Die Anlagebedurfnisse verla-
gern sich namlich zunehmend auf Neubaumalinahmen, was sowohl der Renditeverbesse-
rung als auch der Substanzverjongung der Fondsvermégen durchaus bekdmmlich ist.”
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Dadurch soll sichergestelit werden, daR Offene Immobilienfonds primar Einkiinfte
aus Vermietung und Verpachtung erzielen®'* und nicht unverhaltnismaRig hohe
Risiken durch Developmentaktivititen eingehen. Dariiber hinaus durfen auch
Erbbaurechte erworben werden, sofern sie den 0.g. Anlagegrenzen entsprechen.

Dieser Anlagekatalog faBt jedoch nur die qualitativen Mindestanforderungen
des Gesetzgebers zusammen. Ergénzend dazu dirfen auch andere Grund-
stiicke erworben werden, sofern die Vertragsbedingungen dies vorsehen und
ein dauerhafter Ertrag zu erwarten ist (§ 27 Abs. 2 KAGG): Einerseits handelt
es sich dabei um andere in der EG bzw. EU / EWR belegene Grundstiicke,
Erbbaurechte sowie Rechte in Form des Wohn- und Teileigentums oder des
Wohnungs- und Teilerbbaurechts; fir derartige Objekte gilt jedoch eine Ober-
grenze in Hohe von 10% des Sondervermdgens (§ 27 Abs. 2 S. 2 KAGG).
Andererseits dirfen auch auBereuropéische Grundstiicke erworben werden,
sofern sie den o0.g. Anforderungen des § 27 Abs. 1 KAGG entsprechen. Deren
Wert wird jedoch auf maximal 20% des Sondervermégens begrenzt (§ 27 Abs.
2 S. 2 KAGG), wovon wiederum jeweils bis zu 20% auf unbebaute oder in Be-
bauung befindliche Grundstiicke entfallen darf (§ 27 Abs. 2 S. 4 KAGG). Somit
ergibt sich bei voller Ausnutzung der Erwerbsgrenzen eine Obergrenze von je-
weils 4% fir unbebaute Grundstiicke und Grundstiicke im Zustand der Bebau-
ung auBerhalb Europas.®”® Begriindet werden diese einschneidenden Restrik-
tionen des auBereuropaischen Geschéfts damit, daR das daraus resultierende
Wechselkursrisiko ,nicht mit den Belangen der Anleger vereinbar sei®'®
(Abbildung 35).

1% vgl. Laux / Ohl, Grundsticks-Investment, S. 37f.; Schlag, Innovative Formen, S. 16; Bone-
Winkel, Management, S. 73.

515 vgl. Bals, Position, S. 42f.
% Carl / Forster, Recht, S. 117.
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Anlagegegenstinde Anlagegrenzen
Grundstiicke Mindestens 10 (Wirtschaftiiche Betrachtung)
(§ 28 Abs. 1 KAGG)
Einzelobjektanteil zum Erwerbszeitpunkt Max. 15%
(§ 28 Abs. 2 KAGG)
Mietwohn-, Geschafts- und Gemischtgenutzte | Keine
Grundstiicke (§ 27 Abs. 1 Nr.1 KAGG) (auBerhalb EU / EWR: max. 20%)
Grundstiicke im Zustand der Bebauung Max. 20%
(§ 27 Abs. 1 Nr. 2 KAGG) (auBerhalb EU / EWR: max. 4%)
Unbebaute Grundsticke Max. 20%
(§ 27 Abs. 1 Nr. 3 KAGG) (auBerhalb EU / EWR: max. 4%)
Erbbaurechte Max. 20%
(§ 27 Abs. 1 Nr. 4 i.V.m. Abs. 1 Nr. 1-3 KAGG) auBerhalb EU / EWR: keine)
Andere Grundstiicke und Rechte Max. 10%
(§ 27 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 KAGG) (auBerhalb EU / EWR: keine)

Abbildung 35: Anlagegrenzen des Immobilienanteils Offener Immobilienfonds vor
der KAGG-Novelle 98

Dariiber hinaus durfen auch Gegenstande erworben werden, die zur Bewirt-
schaftung der Grundstiicke erforderlich sind (§ 27 Abs. 4 KAGG). Die Kapital-
anlagegesellschaft darf Objekte nicht selbst als Nutzer bewirtschaften (bspw.
~ Hotels), sondern muB sich auf die Rolle des Vermieters beschranken. Damit
soll sichergestellt werden, dal® unternehmerische Risiken weitgehend ausge-
schaltet werden, und daR der Fonds den Charakter einer ,reinen“ Immobilien-
anlage ohne zusatzliche Managementrisiken aus anderen geschéftlichen Akti-
vitaten tragt."’

Fur den Aufbau eines derart reglementierten Immobilienbestandes gewahrt der
Gesetzgeber durch § 29 KAGG eine vierjahrige ,Anlaufphase*®'®. Obwohl das
KAGG fur Fonds generell kein Mindestvolumen fordert, verlangt das BAKred
durch eine in § 13 Abs. 2 AVB vorgesehene Regelung nach der Ubergangszeit
ein Mindestanlagevolumen i.H.v. DM 100 Mio.®"® Diese Vorbedingung soll
sicherstellen, daR der Kapitalanlagegesellschaft ein ausreichender Kapitalstock
zur Verfugung steht, um die o0.g. Vorschriften iberhaupt einhalten zu kénnen.

817 An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, daB sich Konflikte durch erfolgsabhangige Mietver-
tragsgestaltung ergeben konnen, da die Kapitalanlagegesellschaft in diesen Fallen faktisch
die Rolle eines Mitunternehmers einnimmt. Dieses Problem ergibt sich bspw. bei Einzelhan-
delsimmobilien, die mit Umsatzmietvertragen vermarktet wurden.

%% Bals, Position, S. 43.

5% vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 981, Rz. 6.
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Neben der Erfiillung dieser zahireichen Restriktionen stellt die Gewichtung zwi-
schen Immobilien- und Liquiditatsanteil aufgrund der Rickgabeproblematik das
zentrale Problem des strategischen Managements Offener Immobilienfonds
dar, wie folgende Aussage Brunners belegt:

,Offene Immobilienfonds vollziehen (...) einen in der Bankenwelt einmaligen
Spagat: Sie investieren die durch die jederzeitige Riickgabeméglichkeit der
Fondsanteile taglich félligen Gelder in Liegenschaften, die ihrer Natur nach ei-
nen langfristigen Anlagecharakter haben und i.d.R. weder kurzfristig noch por-
tioniert gekauft oder verdulBert werden kénnen.“

Die goldene Regel der Fristenkongruenz wird daher durchbrochen, um durch
eine Fristentransformation die Schaffung einer ,taglich falligen Immobilie“ dar-
stellen zu kénnen.®' Erméglicht wird die Fungibilitat jedoch nur durch das vor-
zuhaltende Liquiditatspolster, d.h. der Anleger erwirbt de facto eine synthe-
tische Immobilienbeteiligung mit variablem Liquiditatsanteil.

Die Hohe und Struktur der Liquiditatsreserve wirkt sich sowohl auf die Perfor-
mance, als auch auf das steuerliche Ergebnis aus.®” Falls diese Liquiditats-
reserve nicht ausreicht, um die Mittelriickflisse abzugelten, ist die Kapitalanlage-
gesellschaft durch § 36 KAGG dazu berechtigt, die Riicknahme bis zu maximal

einem Jahr aufzuschieben (,Katastrophenklausel“*?

). Diese Jahresfrist kann
durch die Vertragsbedingungen auf zwei Jahre verlangert werden.®?* Spite-
stens dann darf die Kapitalanlagegesellschaft Grundstiicke beleihen, um Liqui-

ditat zur Ricknahme der Anteile zu beschaffen.

Brunner, Liquiditatsmanagement, S. 18.

Vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 982, Rz. 8.
Vgl. Brunner, Liquiditatsmanagement, S. 18.
Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 414.

Nach Waldmann (neue Kapitalanlagegesetz, S. 414f) sprachen sich die Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaften vor dem 1. FMFG gegen den gesetzlichen Zwang zu einer ein-
heitlichen Ruckgaberegelung aus: ,Die Investmentgeselischaften schlagen (...) die fakultati-
ve Kundigungsregelung vor. Hierdurch wird eine groRere Flexibilitat zur Erfullung von Rick-
nahmebegehren und die Vermeidung von Aussetzungen bei Liquiditatsengpassen, die zu
unibersehbaren Folgen fur die Investmentbranche fuhren konnten, ermoglicht. Jede Gesell-
schaft kann, sofern sie das in ihren Vertragsbedingungen vorsehen darf, frei entscheiden, ob
sie bei Ruckgabe von Anteilscheinen und Auszahlung des entsprechenden Anteils eine
Kundigungsfrist vorschaltet oder nicht. Die Dauer der Kandigungsfrist kann im Rahmen der
gesetzlichen Frist von maximal zwei Jahren frei bestimmt werden.” Auf diese Forderung lieR
sich der Gesetzgeber (erwartungsgeman) nicht ein.

621
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Diese Einschrankungen der Rickgabeverpflichtung sollen bezwecken, daR die
Rickgabeaktivititen bestimmter Anleger nicht zu Lasten der verbleibenden
Anleger erfolgen. Dieses Problem der Substanzverwéasserung kénnte sich er-
geben, wenn die Kapitalanlagegesellschaft bspw. durch eine nachhaltige Markt-
verschlechterung oder das plétzliche Ausscheiden groRer Anleger bzw. Anleger-
gruppen mit einer massiven Rickgabewelle konfrontiert wéare. MiRte sie in die-
ser Situation das Open-End Prinzip in strenger Auslegung befolgen, wére u.U.
ein Abverkauf von Objekten unter Zeitdruck die Folge.

Daraus drohen wegen der eingeschrankten Vermarktungszeit Wertabschlage
auf den Verkehrswert ®2° AuBerdem wire eine Substanzverschlechterung da-
durch zu erwarten, daB i.d.R. die hochwertigsten Objekte die héchste Markt-
gangigkeit besitzen. Damit jedoch nicht genug: Eine derartige Rickgabekrise
kdnnte weitere Riickgaben hervorrufen und die Situation fiir die restlichen An-
leger weiter verscharfen.

Die Bedeutung der Riickgabeproblematik fir Offene Immobilien-Publikums-
fonds wurde an einem konkreten Fall besonders deutlich: Als der DEGI-
Geschéftsfihrer Hohmann im Frihjahr '97 in einem FAZ-Artikel mit der Aus-
sage zitiert wurde ,Bis Anfang der neunziger Jahre haben wir paradiesische
Zustande am Immobilienmarkt gehabt, jetzt sind die goldenen Zeiten vorbei®%,
hatte dies fir den DEGI-Fonds einen MittelriickfluR von ungefahr 5% innerhalb

kiirzester Zeit zur Folge.

Das ,Damoklesschwert®?” der Riicknahmeverpflichtung ist jedoch zweischnei-
. dig, da es nicht nur eine Riicknahme-, sondern auch eine Emissionsproblema-
tik verursacht, wie folgende Stellungnahme stellvertretend zeigt:

.Das Vermdgen der offenen Immobilienfonds, das Anfang der neunziger Jahre
noch bei 10 Milliarden DM lag, erhéhte sich sprunghaft auf 80 Milliarden DM.
Dieser Zustrom hat sogar zu Auseinandersetzungen mit dem Bundesaufsichts-
amt fiir Kreditwesen in Berlin gefiihrt (...). So beklagen Fondsmanager, daB3 das
Amt nicht immer genug Versténdnis gezeigt und einige offene Fonds in eine
unangenehme Lage versetzt habe. Als ihnen 1995 / 1996 immer mehr Anlage-

25 Vgl Hackeneis, Liquiditatsmanagement, S. 458f.
5% Friedemann, Abmagerungskur, S. 28.
%27 \Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 414.
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kapital zufloB und [man] sich der kritischen Obergrenze von 50 Prozent des
Vermégens néherte, habe das Amt ‘blaue Briefe’ an die Manager geschickt und
sie gemahnt, das Geld wie vorgeschrieben umgehend in Immobilien zu inve-
stieren. Dal3 Milliardenbetrége nicht in kurzer Zeit in ausgewéhlte Immobilien in-
vestiert werden kénnen, habe die Aufsichtsbeamten wenig gekiimmert. Diese
vom Vorsichtsprinzip geleitete Politik hat einige Fondsmanager so sehr ver-
stimmt, daB8 sie nun (iber Immobilienfonds auf Aktien nachdenken, um frei von
der Aufsicht schalten und walten zu kénnen, wie sie meinen zum Wohl der An-
leger, dem aber auch das Amt verpfiichtet ist. ®®

Die einzigen Reaktionsmdéglichkeiten auf einen zwischenzeitlichen Anlagedruck
bestehen darin, daB ,sich die Fonds (...) durch eine ziigige Umschichtung in
Immobilien oder einen Vertriebsstop [davon] befreien.“**® Dabei erscheint letz-
teres im Fall fehlender Anlagealternativen am Immobilienmarkt und im Hinblick
auf die Wahrung der Anlegerinteressen als die bessere Losung.%*° Allerdings
ergibt sich insofern ein Interessenkonflikt, als ein Vertriebsstop nicht im Sinne
der Kapitalanlagegesellschaft bzw. der dahinter stehenden Depotbank ist.

Besonders bemerkenswert ist, daR wegen der geschilderten Liquiditatsproble-
me selbst Geschéaftsfihrer von Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften offen
Uiber die Initiierung von Immobilien-Aktiengesellschaften als Anlagealternative
nachdenken.

3.3.3.3 Anlagevolumina

Die Marktentwicklung der Offenen Immobilienfonds in den letzten Jahren ist
durch starkes Wachstum der Fondsvermégen und Unterschiede zwischen
Publikums- und Spezialfonds gepr%igt.631 Die Publikumsfonds wachsen primar
durch Nettomittelzufliisse bei den bestehenden Fonds, da kaum neue Fonds
aufgelegt werden.®*? Dagegen hat sich die Anzahl der Spezialfonds im gleichen

Friedemann, unter Druck, S. 17.
Hohmann, Mittelzufiu, S. 102.
Vgl. Hohmann, Mittelzufiu, S. 102.

Siehe fir eine Darstellung der Marktentwicklung von 1980 bis 1988 Deutsche Bundesbank
(Investmentsparen, S. 39) und von 1989 bis 1993 Deutsche Bundesbank (Investmentzerti-
fikaten, S. 60f.).

Seit 1990 wurden insgesamt drei Fonds - die beiden Immobilienfonds der Credis sowie der

DeSpaEuropa der DeSpa - neu aufgelegt; im Jahr 1994 wurde der AGI-Fonds liquidiert, in-
dem er mit dem Haus-Invest-Fonds der CGI verschmolzen wurde.

23288

632
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Zeitraum mehr als verdoppelt, d.h. Marktwachstum findet durch ErschlieBung
neuer Anlegergruppen statt (Abbildung 36).5%

Jahr Publikumsfonds Spezialfonds
Fonds- | =-Fonds- | @-Fonds- Fonds- | =-Fonds- | @-Fonds-
anzahl verm. verm. anzahl verm. verm.
(Mio DM) | (Mio DM) (Mio DM) | (Mio DM)
1990 14 17.954 1.282 7 930 133
1991 14 20.926 1.495 7 1.243 178
1992 15 28.145 1.876 8 1.562 195
1993 15 44.245 2.950 9 2.823 314
1994 16 52.035| 3.252 10 3.387 339
1995 15 59.856| 3.990 10 3.866 387
1996 15 74.224 4.948 13 4.193 322
1997 16 81.026 5.064 16 4.505 282

Abbildung 36: Entwicklung der Offenen Immobilienfonds (1990-1997) g

Stellt man jedoch Publikums- und Spezialfonds hinsichtlich ihrer relativen Be-
deutung gegeniiber, wird deutlich, daR beide Fondstypen - insbesondere im
Vergleich zu den Wertpapier-Spezialfonds - in einem MiRverhaltnis zueinander
stehen. Die Publikumsfonds mit einer DurchschnittsgréRe von ca. DM 5 Mrd.
sind sehr groB, wéhrend die Spezialfonds mit einer DurchschnittsgréRe von ca.
DM 282 Mio. relativ klein sind. Daher entfiel 1997 bei gleicher Fondsanzahl (16)
auf die Publikumsfonds ein Marktanteil von knapp 95% bezogen auf das ge-
samte Fondsvermégen (Abbildung 36).

3.3.3.4 Spezialisierungsstrategie

Ebenso wie die Wertpapierfonds lassen sich die Offenen Immobilienfonds in in-
landische und internationale Fonds unterscheiden. Wahrend die Spezialfonds
bisher fast ausschlieflich im Inland tatig sind, haben die meisten Publikumsfonds
ihre Auslandsengagements in den letzten Jahren erheblich ausgebaut.335
Ausschlaggebend dafiir waren die enormen Mittelzufiisse (Abbildung 36) i.V.m.

83 giehe dazu die ausfuhrlichen Darstellungen bei Kandlbinder, Belebung, S. 448ff.; Kandlbin-
der / Rossig, Wachstumstrend, S. 433ff.; Kandlibinder, Entwicklung, S. 450ff.; Kandlbinder,
Zuwéchse, S. 426ff.; Kandlbinder, Durchbruch, S. 364ff.

%% Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 2/98, S. 52.

5 vgl. Ehrlich, Immobilienanlagen S. 379; o.V., Europa-Investitionen, S. 8; Bender, Offene Im-
mobilienfonds, S. 23.



162

der inlandischen Immobilienmarktrezession sowie die bessere Risikostreuung
und die Verfolgung antizyklischer Anlagestrategi&n.'5"'6 Allerdings missen die in-
ternationalen Fonds ihre Aktivititen aufgrund der KAGG-Vorschriften und der
Vertragsbedingungen iberwiegend auf den europaischen Raum beschranken.®*’

Die Immobilienportfolios bestehen mittlerweile fast vollstdndig aus gewerblich
genutzten Objekten,*® da Wohnimmobilien wegen der hohen Verwaltungsin-
tensitat, der restriktiven Mietgesetze und des dadurch eingeschrankten Miet-
und Wertsteigerungspotentials eher unrentabel sind.®*® Innerhalb der Gewerbe-
immobilien kommt den Buroimmobilien die groRte Bedeutung zu, wobei Bal-
lungsraume als Anlagestandorte dominieren. Zudem erfordern die immer kiirzer
werdenden Lebenszyklen zunehmend Development- und Redevelopment-
aktivitaten.®*® Neben reinen Biiroobjekten werden auch Gewerbeparks erwor-
ben, die einen relativ flexiblen Flachenmix aus Biro-, Service- und Lagerfla-
chen aufweisen und an verkehrsginstigen Standorten angesiedelt sind. Ob-
wohl die Einzelhandelsanteile insgesamt eher gering sind, hat jeder der groRen
Fonds mindestens ein Einkaufszentrum im Portfolio. Ansonsten wird neben
Geschéftshausern in Citylagen auch in SB-Markte, Warenhduser und Fach-
marktzentren investiert, um moderne Vertriebsformen abzudecken.®*'

Beliebt sind auch gemischtgenutzte Objekte, die bspw. Einzelhandelsflachen im
ErdgeschofR und Bdros in den Obergeschossen kombinieren. Mit Hotels verhalt
es sich dhnlich wie mit Einkaufszentren, da jeder der gréReren Fonds i.d.R.
mindestens ein Hotel im Bestand halt. Fir die Zurtickhaltung in diesem Sektor

%% vgl. Ehrlich, Ausland, S. 416.

An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, da das BAKred den existierenden Fonds nicht ge-
stattet, in den Besonderen Vertragsbedingungen ihren Anlagebereich nachtraglich um Lan-
der auBerhalb des EU-/EWR-Raumes zu erweitern. Nicht zuletzt deshalb hat. die DIFA ne-
ben den DIFA-Nr. 1 1985 den DIFA-Grund ins Leben gerufen (Ehrlich, Ausland, S. 414).
Auch der Parallelfonds des DespaFonds, der 1997 gegriindete DespaEuropa dirfte in erster
Linie deshalb initiiert worden sein.

Vgl. hierzu und zum folgenden Alda, Offene Immobilienfonds, S. 562.

Siehe dazu Wundrack, Wohnobjekte, S. 438f. Allerdings haben die ersten Fonds in den 60-er
und 70-er Jahren noch Wohnimmobilien erworben. Auch sie haben ihren Immobilienbestand
mittlerweile auf Gewerbeimmobilien umgestellt. Vgl. Klusak, Internationales Immobilien-Institut,
S. 377f.; Waldmann, Despa, S. 379f ; v. Zitzewitz, Einzelhandel, S. 439.

Siehe dazu ausfihrlich v. Zitzewitz, Birogebaude, S. 464f.

Siehe dazu ausfihrlich v. Zitzewitz, Einzelhandel, S. 439f.

g &
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durfte jedoch weniger die Verfugbarkeit an Anlageobjekten, als die Problematik
der in Deutschland iblichen Managementvertrdge anzusehen sein.

Wiéhrend Sonderimmobilien wegen mangelnder Drittverwendungsfahigkeit und
des Betreiberrisikos bislang gemieden wurden,®* ziehen sie mangels Alternati-
ven das Interesse einiger Fonds auf sich.%** Die erste Akquisition von Freizeit-
objekten fand im Sommer '98 durch die DEGI statt, die ein Indoor-Wintersport-
Freizeitzentrum in den Niederlanden mit Echtschnee-Skianlage, Snowboard-
pisten und angegliederten Gastronomie-, Konferenz-, Fitness- und Einzelhan-
delsbereichen sowie ein Multiplex-Kino in Kassel erwarb.%** Derartige Ankaufe
waren vor einigen Jahren noch undenkbar gewesen.

Diese Entwicklung zeigt jedoch, daR die eigentliche Besonderheit der Offenen
Immobilienfonds darin besteht, daR sie - zumindest als Publikumsfonds - ei-
gentlich nur als mdglichst breit diversifizierte Standardfonds konzipiert sein
kdnnen. Dies liegt daran, daB die Rucknahmeverpflichtung eine Spezialisierung
auf bestimmte Standorte, wie bspw. Lénder oder Regionen, oder eigenstandige
Marktsegmente, wie bspw. Biiro- oder Einzelhandelsimmobilien, nicht zulaRt,
da die verschiedenen Marktzyklen nicht fondsintern ausgeglichen werden
kénnten®*® und somit keine stabile Performanceentwicklung darstellbar wére
(Abbildung 37).%4

Vgl. Ehrlich, MaRanzige, S. 109.
Vgl. Bender, Immobilienfonds, S. 23.
Vgl. 0.V., Freizeit-lmmobilien, S. 37.

Siehe dazu auch das Beispiel des Haus-Invest-Fonds, der die schlechte Inlandsperformance
mit einer guten Auslandsperformance ausgleichen konnte (Siehe Kapitel 3.3.2.11, S. 143ff.
bzw. Abbildung 30, S. 145).

Dazu folgendes extreme Fallbeispiel: Man stelle sich vor, nach der Wiedervereinigung ware
ein Offener Immobilienfonds mit Anlagefokussierung auf ostdeutsche Einzelhandels-
immobilien gegriindet worden. Ein solcher Fonds hatte vor dem Hintergrund der damaligen
Osteuphorie vermutlich zunachst enorme Mittelzuflisse verzeichnet und ware unter entspre-
chendem Akquisitionsdruck gestanden. Der rasante Miet- und Wertverfall der letzten Jahre
hatte aber mit groRer Wahrscheinlichkeit zu einer Ruckgabewelle gefuhrt, die vermutlich
zwangslaufig die Abwicklung des Fonds zur Folge gehabt hatte.

3 A
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l Offene Immo.-Standardfonds

Offene Immo.-
Standard-
fonds

| Nachfrage der Anleger j

Abbildung 37: Differenzierung des Fondsangebots der Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften in Standard- und Spezialitétenfonds

Die fehlende Spezialisierungsmoglichkeit 1aRt sich daher einerseits auf die
Transaktionsproblematik der Immobilien zuriickfuhren. Andererseits ist sie auch
ein Ergebnis der Bewertungsproblematik, da der Aufbau eines entsprechend fo-
kussierten Immobilienportfolios und der damit ggf. geschaffene Mehrwert nicht in
der Bewertung reflektiert wiirde. Die Wertermittiung auf Einzelobjektebene spricht
somit ebenfalls gegen Spezialisierungsstrategien bei Publikumsfonds. Da auch
erst eine zunehmende FondsgroRe eine breite Diversifikation erméglicht, wird
somit verstandlich, warum die Publikumsfonds primér im Fondsvolumen, kaum
aber in ihrer Fondsanzahl wachsen (Abbildung 36). Im Gegensatz zum
Jreichhaltigen Fondsmeni*®”’ der Wertpapier-Kapitalanlagegeselischaften kann
das Publikumsfondsangebot der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften somit
nur als ,magere Einheitskost* bezeichnet werden. Die Publikumsfonds lassen

%7 Strenger, Publikumswertpapierfonds, S. 26.
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sich allenfalls (iber die GroRe als ,Spezialititenfonds” darstellen, da das Fonds-
volumen ausschlaggebend fiir die GréRenordnung der Fondsobjekte ist. Diese
+Spezialisierung“ ist allerdings nicht Ausdruck einer gezielten Fondsstrategie,
sondern primar das Ergebnis der Vertriebskraft der Depotbank.

Die bei den Aktienfonds tbliche Unterscheidung in Blue-Chip, Mid-Cap und
Small-Cap Fonds 148t sich daher sinngeméaR auf Offene Immobilienfonds iber-
tragen. Als Small-Cap Fonds kénnen sdmtliche Sondervermégen mit einem
Volumen zwischen DM 250 Mio. und DM 1 Mrd. bezeichnet werden, da deren
maximales Einzelobjektvolumen DM 150 Mio. nicht tiberschreiten darf (15%-
Klausel). Als Mid-Caps kénnen die Fonds mit Volumina zwischen DM 1 Mrd.
DM 5 Mrd. eingeschéatzt werden, deren Einzelobjektlimit entsprechend auf bis
zu DM 750 Mio. steigt.M Zu den Blue-Chip Fonds waren die groRen Publi-
kumsfonds zu zahlen, die auch Einzelobjekte in einer GréRenordnung von ber
DM 750 Mio. erwerben kénnen.®* Bei diesen Fonds wird die GréRe von seiten
des Fondsmanagements durchwegs nicht als Problem gesehen, sondern als
Vorteil beurteilt *° Diese Differenzierung ist aber auch insofern relevant, als die
Fonds durch Nettomittelzufliisse ihre Volumina sukzessive erhdhen und sich
Uiber diese Stadien hinwegentwickeln, d.h jeder Blue-Chip Fonds war zuvor zu-
néchst ein Small-Cap Fonds und dann ein Mid-Cap Fonds (Abbildung 38).

Einzel- Fonds- und Einzelobjektvolumina (Mio. DM)
objekt ,Small-Cap Fonds* | Mid-Cap Fonds* |_.Blue-Chip Fonds"
anteil DM 250 Mio. DM 1 Mrd. DM 2,5 Mrd. DM 5 Mrd. DM 10 Mrd.
5% 12,5 50 125 250 500
10% 25 100 250 500 1.000
max. 15% 37,5 150 375 750 1.500

Abbildung 38: Klassifizierung in gréBenabhéngige Spezialitdtenfonds und Dar-
stellung der Auswirkungen auf die Einzelobjektvolumina (Mio. DM)

848 Zu den Mid-Cap Fonds waren bspw. die Fonds der Westdeutschen Immobilienbank (West-
Invest1) und BfG (Immoinvest) zu zahlen.

849 Zu den Blue-Chip Fonds waren bspw. die Fonds der Dresdner Bank (Grundwert) und der er-
ste Fonds der Sparkassenorganisation (DespaFonds) zu zahlen.

®0 Siehe dazu die Aussagen von Geschéftsfihrern des Grundwert-Fonds, DespaFonds, Grund-

besitz-Invest und der DIFA, die zu den zehn groften deutschen Investmentfonds Gberhaupt
zshlen (Stand: Marz 1997) bei Blohm, Fonds, S. 84f.
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Im Gegensatz zu den Publikumsfonds gibt es mittlerweile erst zwei Spezial-
fonds, die sich im europdischen Ausland engagieren, wahrend die anderen
Fonds lediglich im Inland investieren.®®' AuBerdem kénnen Spezialfonds so-
wohl als Standard- als auch als Spezialititenfonds ausgestaltet werden. Dabei
ergeben sich allerdings wie bei den Wertpapierfonds u.U. flieBende Ubergénge
zu den Spezialitatenfonds, da auch Standardfonds den Wiinschen des oder der
Anleger individuell angepalit werden kénnen:®%

,S0 spart ein Anleger bestimmte Regionen aus, zum Beispiel den Einzugsbe-
reich um seinen eigenen Standort; ein anderer &8t Substanz vor Cash flow
rangieren. Letzteres bedeutet Zuriickhaltung bei der Anlage in Verbraucher-
mérkten an peripheren Standorten und Bevorzugung von innerstédtischen La-
gen. Dieser Anleger préferiert Objekte mit mehreren Mietern, um das Risiko zu
streuen. Aus Griinden der Verwaltung zieht jener Anleger Objekte mit nur ei-
nem Mieter vor. Ein anderer will nur in GroBstédten und groBstadtischen Bal-
lungsrédumen investieren, wéhrend wiederum ein anderer auch Mittelstédte als
geeignete Standorte sieht.“ **

Der Grofteil der Spezialfonds entféllt daher auf maRgeschneiderte Standard-
fonds, die iberwiegend oder ausschlieflich in Gewerbeimmobilien investieren.
Daneben existieren bislang nur zwei Fonds, die sich als ,echte“ Spezialitaten-
fonds klassifizieren lassen. Beide wurden fir kirchliche Anleger bzw. Anleger-
gruppen aufgelegt. Dabei handelt es sich um einen Fonds der Oppenheim
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft, der ausschlieBlich in Sozialimmobilien

n654

investie und um einen Fonds der DEFO, der sich auf den Erwerb von neu-

en und kostengiinstig errichteten Wohnanlagen beschrankt.

Insgesamt wird deutlich, daR sich die Spezialisierungsstrategie nicht immer
eindeutig darstellt, da Standardfonds oft einen Spezialitdtenanteil einschlieRen.
So halten bspw. bei den Publikumsfonds die Blue-Chip Fonds oft noch eine
Reihe von kleineren Objekten im Bestand, die aus der Griindungszeit stam-
men. Auch die Spezialfonds lassen sich - wie oben dargestelit - entsprechend
den Anlegerwiinschen differenziert ausrichten.

' vgl. Kandlbinder, Durchbruch, S. 369.
2 Siehe dazu Kandlbinder, Durchbruch, S. 366.
2% Waldmann, Spezial-immobilienfonds, S. 378.
% vgl. Kandlbinder, Entwicklung, S. 452f.
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3.3.3.5 Managementstrategie

Obwohl sich wegen der Managementintensitdt von Immobilienanlagen die rigi-
den Unterscheidungen in Fixed und Flexible Type nicht direkt ibertragen las-
sen, kénnen indirekte Parallelen gezogen werden. Offene Immobilienfonds, die
auf eine ,Buy and hold“-Anlagepolitik ausgerichtet sind, &hneln konzeptionell
den Fixed Type Aktienfonds.®*® Bei diesen Fonds werden Entwicklungs-
mafRnahmen nicht oder nur begrenzt durchgefilhrt, um damit verbundene Risi-
ken auszuschalten. Das Management beschrankt sich auf den Aufbau des
Portfolios und dessen laufende Verwaltung, d.h eine eher passive Investoren-
rolle. Dieser Anlagestil reduziert zwar die Managementkosten, aber auch die
Ertragschancen, da Wertschdpfungspotentiale kaum realisiert werden kénnen.

Dagegen entspricht dem Flexible Type eine aktive Anlagepolitik, bei der die Portfo-
lios gezielt umgeschichtet werden.®%® Neben dieser erhdhten Trading-Orientierung
steht die untemehmerische Wertschépfung durch ProjektentwicklungsmaRBnah-
men und Redevelopments im Vordergrund; diese Anlagephilosophie geht bis
zur spekulativen Entwicklung von GroRprojekten. Ein derartiger Managementstil
ist selbstverstandlich mit héheren Kosten verbunden. Ziel dieser Aktivitaten ist
einerseits die Erhéhung der Fondsperformance und andererseits die Aufwer-
tung des Immobilienportfolios mit neuen Objekten, die sich durch eine hohe
Marktattraktivitat und Wettbewerbsvorteile auszeichnen.®’

Nicht zuletzt wegen der gesetzlichen Beschrankungen verfolgen die meisten
Fonds eine Anlagepolitik, die zwischen den beiden oben geschilderten Extre-
men liegt. In der Praxis stellt sich dies so dar, daR der Bestand in einen Kern-
bestand, einen Handelsbestand und einen Entwicklungsbestand aufgeteilt wird
und in Abhangigkeit von der Marktsituation mehr oder weniger umgeschichtet
bzw. entwickelt wird. Einige Fonds streben zukiinftig ein aktiveres Management

8% Bezeichnend dafur die Aussage eines Fondsmanagers: ,Wir werden in Zukunft nicht nur
Ober Kaufe, sondern auch ber Verkaufe nachdenken® (Vgl. 0.V., Zukunft, S. 3).

%% vgl. Bone-Winkel, Inmobilienportfoliomanagement, S. 215ff.; Alda, Offene Immobilienfonds,
S. 566ff.; Becker / Cofalka, Immobilien-Spezialfonds, S. 592.

%7 vgl. zur Bedeutung der Projektentwicklung als Basisstrategie Offener Immobilienfonds ins-
besondere Bone-Winkel, Management, S. 169 ff. und 220ff.
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an; entscheidend dafiir ist die Umbruchsituation an den Immobilienmérkten und
die dadurch entstehenden Herausforderungen. %%

3.3.3.6 Griindungsmethode

Die Offenen Immobilienfonds sind mit einer Ausnahme im Rahmen der Cash
Method initiilert worden, indem die Fonds ohne konkreten Objektbestand ins
Leben gerufen wurden und der Aufbau des Immobilienportfolios sukzessive
durch Investition der Mittelzuflisse erfolgte. Die einzige Ausnahme stellt der
CS-WV Immobilienfonds der Credis Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft dar,
der auf Basis der Appropriation Method gegriindet wurde. Wegen der zahlrei-
chen potentiellen Interessenkonflikte ist diese Vorgehensweise allerdings als
problematisch einzuschatzen.®*

3.3.3.7 Beendigungsmethode

Offene Immobilienfonds werden nur ohne Laufzeitbegrenzung aufgelegt, um

sukzessive ein moglichst groBes Fondsvermdgen aufzubauen. Obwohl Lauf-

zeitfonds bei Verfolgung einer antizyklischen Anlagestrategie sinnvoll erschei-

nen und bisher nicht verboten waren, wéren sie in der Praxis schwer umzuset-

zen, da der Abverkauf eines Portfolios u.U. auch zwei bis drei Jahre in An-
spruch nehmen kénnte. Dieses Problem lieBe sich nur durch einen Paketver-

kauf an einen Einzelinvestor (iberwinden. Bei dieser Lésung ware allerdings

ggf. ein Paketabschlag wegen der Marktenge zu befiirchten, der vermutlich mit

zunehmender BestandsgréRe tiberproportional ansteigen wiirde.

In bezug auf die Beendigung eines Offenen Immobilienfonds ergibt sich durch
die Forderung des BAKred betreffend des Erreichens eines Mindestfondsver-
mogens (DM 100 Mio.) eine Sondersituation, da einige Fonds wieder aufgeldst

% vgl. Schomberg, Neuausrichtung, S. 28.

%° Dazu das Beispiel des Fonds Credis-WV: Die Warttembergische Versicherung (WV) hat ei-
ne Reihe von Objekten aus dem eigenen Versicherungsbestand in einen eigens gegrinde-
ten Fonds der Immobilien-Kapitalanlagegeselischaft Credis GmbH eingebracht, an der sie
selbst neben der Credit Suisse beteiligt ist. Dies kénnte sich ggf. auf die Preisgestaltung und
die Objektauswahl ausgewirkt haben. Zudem ist die WV aber auch ein wichtiger Mieter in
einigen Gebauden, was sich u.U. auf die Mietpreisgestaltung ausgewirkt hat oder noch aus-
wirken konnte.
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werden muBten, um die geforderte Mindestkapitalisierung zu erreichen. Davon
waren aber bisher nur Spezialfonds betroffen.

3.3.3.8 Emissionskostenregelung

Unabhéangig davon, ob es sich um eine Publikums- oder einen Spezialfonds
handelt, wird ein Ausgabeaufschlag erhoben. Speziell bei Publikumsfonds
kommt ihm eine elementare Rolle zu, wie folgendes Statement von Hohmann
verdeutlicht:

.Der Ausgabeaufschlag dient nicht nur dazu, dem Vertrieb Provisionen zu zah-
len. Mit dem Agio haben wir zu allen Zeiten kurzfristige Anleger femgehalten.
Den brauchen wir ndmlich so nétig wie ein Loch im Kopf.“ ceo

Mit dem Ausgabeaufschlag wird also verhindert, daB die Fonds durch den Ein-
stieg sog. kurzfristiger ,Renditejager*®®' bei relativ niedrigen Kapitalmarktzinsen
und deren Ausstieg bei vergleichsweise hohem Zinsniveau destabilisiert wer-
- den.%® Insofern dient das Agio nicht nur dazu, die geeignete Zielgruppe an-
zusprechen, sondern indirekt soll es auch dazu beitragen, die Interessen der
anderen Fondsanleger zu schitzen.®® Gleichzeitig werden i.d.R. Wiederanla-

gerabatte angeboten, um die Mittelzuflisse konstant zu halten.

Ein Offener Immobilien-Publikumsfonds 148t sich daher nicht als No-Load
Fonds darstellen, denn ohne Ausgabeaufschlag ,leidet das ‘ruhige’ Papier unter
einem nicht steuerbaren Wechselbad von 'Ebbe und Flut’.“%%*

Dagegen dient bei Offenen Immobilien-Spezialfonds der Ausgabeaufschlag
konstruktionsbedingt nicht der Deckung der Vertriebskosten oder der Anleger-
selektion, sondern primér als Vergutung fiir die Kosten der Fondsinitiierung und
betragti.d.R. nur ca. 1% bis 2%.%°

Hohmann, positiv, S. 172.

' Hoger, Ausgabeaufschlag, S. 109.

%2 \/gl. Zeyer, Stetigkeit, S. 34.

3 vgl. Hoger, Ausgabeaufschlag, S. 109f.

%4 Hoger, Ausgabeaufschlag, S. 110.

%5 Siehe dazu bspw. OIK, Immobilien-Spezialfonds, S. 3.
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3.3.3.9 Ausschiittungsregelung

Obwohl es méglich ware, Offene Immobilienfonds als thesaurierende Fonds
aufzulegen (§ 33 Abs. 2 KAGG), sind sie immer als ausschittende Fonds kon-
zipiert. Dies entspricht der wirtschaftlichen Natur einer Immobilien-Kapital-
anlage. Die Ausschiittung setzt sich aus den Zins- und Mietertragen sowie den
Bewertungs- bzw. VerduRerungsgewinnen bei Wertpapieren und Liegenschaf-
ten zusammen.®® Im Rahmen der Ausschittungspolitik ist jedoch vom Fonds-
management zu beachten, daB ein ausreichender Anteil der Mietertrage in die
laufende Instandhaltung der Objekte investiert wird (§ 33 Abs. 1 KAGG).'567 Mit
dieser Vorschrift soll (formell) verhindert werden, daR Instandhaltungsriickstaus
entstehen, die zu Lasten neuer Anleger gehen wiirden. Dennoch bleiben dem
Fondsmanagement gewisse Gestaltungsspielrdume, da bei rezessiven Markt-
entwicklungen i.d.R. Instandhaltungsaufwendungen auf das Mindeste reduziert
werden kénnen und vice versa. Das Timing der Instandhaltungen und somit
auch der Ausschittung wirkt sich daher direkt auf die Performance aus.

3.3.3.10 Anlegerspektrum

Wie die Analyse der o.g. Produktmerkmale zeigt, haben sich die Offenen
Immobilien-Publikumsfonds konstruktionsbedingt kaum weiterentwickelt, weil
nur Standardfonds darstellbar sind. Die Ausgestaltung als Spezialitatenfonds ist
wegen der Bewertungs- und der Liquiditatsproblematik nicht realisierbar und die
Differenzierung in Small-Cap, Mid-Cap und Blue-Chip Fonds basiert nicht auf
-einer bewult gewahlten'Strategie, sondern ergibt sich aus der FondsgréRe.
Positiv ist zu werten, daB einige Fonds verstérkt im Ausland investieren und so
ihre Portfolios mit eigenstandigen Profilen versehen. Trotzdem beschrankt sich
der Anlegerkreis primar auf risikoscheue, langfristig orientierte Kleinanleger, die
eine sichere Rendite erwarten und als Inlédnder in den GenuB der Steuervorteile
kommen. Fir diese Zielgruppe stellt der Offene Immobilien-Publikumsfonds

%6 vgl. Baur, Investmentgesetze, S. 35, Rz. 63.
%7 Siehe zur Kritik an dieser Vorschrift Waldmann, neue Kapitalanlagegesetz, S. 414.
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wohl das ideale Anlageprodukt dar, da sich durch konsequentes Ausnutzen von
Bewertungs- und Gestaltungsspielrdumen der Anlageerfolg glatten 14Rt.

Die Offenen Immobilien-Spezialfonds sind nach wie vor relativ unbedeutend,
obwohl sich ihre Anzahl seit 1990 verdoppelte. Dies gilt sowohl im Vergleich mit
den Offenen Immobilien-Publikumsfonds, als auch bei der Gegeniberstellung
mit den Wertpapier-Spezialfonds. Trotz der vielfaltigen Grinde, die gegen Spe-
zialfonds sprechen, lassen sie sich zumindest als Spezialititenfonds ausge-
stalten. Allerdings stellt die vom BAKred geforderte Mindestkapitalisierung fiir
zahlreiche kleinere institutionelle Investoren eine uniiberwindbare Hiirde dar.

Daneben existieren auch Publikumsfonds mit Spezialfonds-Charakter: Dazu
z&hlt bspw. der Aachener Grund Fonds Nr. 1, dessen Anlegerkreis auf ca.
10.000 Vermogenstrager der katholischen Kirche beschrénkt ist.

3.3.3.11 Anlegervolumina

Die Offenen Immobilien-Publikumsfonds streben wegen der Riickgabeproble-
matik eine mdglichst breite Streuung des Anlegerspektrums an. Aus diesem
Grund schlieBt die Mehrzahl der Publikumsfonds die Beteiligung institutioneller
Investoren prinzipiell aus. Nur von einzelnen Fonds werden sie in den Anleger-
kreis aufgenommen. In diesem Falle achten die Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften allerdings sehr darauf, daB ,institutionelle Anleger in einem aus-
gewogenen Verhéltnis zu dem Kreis der Privatanleger stehen %%

Bei den Immobilien-Spezialfonds kommen durch das erforderliche Mindestan-
lagevolumen nur groRe institutionelle Investoren in Betracht. Aus diesem Grund
existieren einige Spezialfonds, bei denen Uber eine Vorschaltgesellschaft
(GbR) der Anlegerkreis auf Uber zehn Beteiligte erhdht wurde.®*® Die Notwen-
digkeit, den Anlegerkreis Uber das gesetzliche Limit auszudehnen, ergibt sich
aus den hohen Mindestanlagevolumina Offener Immobilienfonds, die wiederum
aus den zahlreichen Diversifikationsvorschriften resultieren. Durch die Vor-
schaltgesellschaft wird der Fonds auf eine breitere Basis gestellt, womit auch

2 | aux / Ohl, Grundstiicks-Investment, S. 84.
%9 Siehe dazu bspw. Brinkmann, Immobilien-Spezialfonds, S. 258.
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kleineren institutionellen Investoren der Einstieg ermdglicht wird. So kann bei
einem Fondsvolumen von DM 250 Mio. durch Erhéhung des Anlegerkreises
von 10 auf bspw. 20 Beteiligte die Hohe der Durchschnittsbeteiligung von
DM 25 Mio. auf DM 12,5 Mio. gedriickt werden (Abbildung 39).

Anlegeranzahl Fondsvolumen (Mio. DM)
250 500 750 1.000
5 (ohne Vorschalt- 50 100 150 200
10 gesellschaft) 25 50 75 100
15 (mit Vorschalt- 16,7 333 50 66,6
20 gesellschaft) 12,5 25 37,5 50

Abbildung 39: Auswirkungen der Anlegeranzahl und des Fondsvolumens auf die
durchschnittliche Beteiligungshéhe bei Immobilien-Spezialfonds

Gleichzeitig veranschaulicht Abbildung 39 das Entscheidungsproblem eines in-
stitutionellen Investors, der bspw. einen Betrag von DM 50 Mio. in einen Immo-
bilien-Spezialfonds investieren will. Da dieses Anlagevolumen nicht fiir einen
Einzelinvestor-Fonds ausreicht, sind Kooperationen mit anderen Anlegern .er-
forderlich. Denkbar wére im Prinzip jedes Szenario zwischen einem ,5er-Fonds*
mit einem Volumen von DM 250 Mio. und einem ,20er-Fonds* mit einem Volu-
men von DM 1 Mrd. Dem Vorteil zunehmender Risikostreuung und einer Ver- -
besserung der Fungibilitit der Beteiligung bei zunehmender Anlegeranzahl
steht jedoch der Nachteil einer reduzierten EinfluBnahme gegeniiber. Letztlich
sind alle institutionellen Anleger, deren angestrebte Immobilienbeteiligung
,zu grof fir einen Publikumsfonds und zu klein fir einen Spezialfonds sind“,
mit diesem Problem konfrontiert. Davon dirfte der GroRteil der potentiellen in-
stitutionellen Investoren betroffen sein, die Betrdge in einer GréRenordnung
zwischen DM 12,5 Mio. und DM 250 Mio. in Offene Immobilienfonds investieren
wollen. Abbildung 40 gibt einen Uberblick iber das Spektrum der betroffenen
Anleger, wobei von einem Gesamtanlagevolumen zwischen DM 250 Mio. und
DM 1,5 Mrd. sowie einem Immobilienanteil zwischen 5% und 30% ausgegan-
gen wird.
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Immobilien- G lagevol (Mio. DM)
anteil 250 500 750 1.000 1.250 1.500
5% 12,5 25 37,5 50 62,5 75
10% 25 50 75 100 125 150
15% 375 75 1125 150 187.5 225
20% 50 100 150 200 250 300
25% 62,5 125 187,56 250 3125 375
30% 75 150 225 300 375 450

Abbildung 40: Auswirkungen des Gesamtanlagevolumens und des Immobilienan-
teils auf das Immobilienanlagevolumen institutioneller Investoren

Zudem verdeutlicht Abbildung 40, daR erst ein institutioneller Investor mit einem
Fondsvolumen von iber DM 1 Mrd. es sich erlauben kdnnte, einen Immobilien-
Spezialfonds exklusiv fir sich auflegen zu lassen. In diesem Fall wére der Im-
mobilienanteil allerdings ebenso illiquide wie bei der eigenstandigen Immo-
bilien-Kapitalanlage. Die wesentlichen Unterschiede bestiinden eigentlich nur
darin, daB die Bewertungsproblematik durch den Sachverstédndigenausschu®
gelést und eine Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft die Managementproble-
matik entscharfen wiirde.
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3.4 Fazit aus Anlegersicht

Das Fondsangebot der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften weist in bezug
auf Spezialisierung, Bewertung und Fungibilitit keine besonderen Probleme
auf, weil Wertpapiere nicht mit einer LosgréRen-, Fristen- und Management-
problematik behaftet sind. Dies fuihrt dazu, daB sich ein breites Spektrum an
Publikums- und Spezialfonds sowie an Standard- und Spezialitdtenfonds an-
bieten 14Rt, das durch die verschiedensten Risikograde und zahlreiche Beson-
derheiten gekennzeichnet ist (Abbildung 41).

Konstruktion | Spezialisierung| Bewertung Fungibilitat Risikograd B derheit

«Vertragstyp Publikumsf.: Publikumsf.: Publikumsf Standardfonds: | Standardfonds:

« Emission: Sowohl Stan- Direkte Borsen- | Fungibilitat ist | « Aktienfonds: | « Aktienfonds:
Open dardisierung bewertung, da | unabhangig Mittel, erfor- Bei Kursge-

«Riickgabe: als auch Spe- | das Pricing der | vom Fondsvo- dern Risiko- winnen bes.
Open-End zialisierung ist | Wertpapiere an | lumen und der bewuRtsein attraktiv

«Finanzierung: | moglich, weil | der Borse er- | Streuung «Rentenfonds: | « Rentenfonds:
Fremdfinan- | Wertpapiere | folgt Gering, da V.a. zur Al-
zierung nur | hohe Fungibi- i.d.R. festver- | tersvorsorge
suRerst be- litat aufweisen zinslich geeignet
schrankt o Geldmarktf.: | e Geldmarktf.:
moglich Selbstredend | Ger. Ausga-

« Investition: sehr gering beaufschlag
Liquiditats- +«Gem. Fonds.: | «Gem. Fonds:
haltung erfor- Zwischen Ak- | Besonders
derlich tien- und Ren- | breites Anla-

tenfonds gespektrum
Spezialfonds: | Spezialfonds: ialfonds: | Spezialitdtenf.: | Spezialitdtenf.:
Dito Dito Dito Relativ hoch, Durch die Mog-

setzen ausge- | lichkeit zur Er-
pragte Risiko- | zielung groBer
bereitschaft Kursgewinne
voraus sehr attraktiv

Abbildung 41: Anlagecharakteristika des Fondsangebots der Wertpapier-Kapital-
anlagegesellschaften vor der KAGG-Novelle '98 ¢7°

Wegen dieser Anlagecharakteristika lassen sich mit Offenen Fonds im Wertpapier-
sektor nicht nur inldndische, sondern (prinzipiell) auch ausléndische Investoren an-
sprechen. Das Angebot der Publikumsfonds wendet sich an praktisch alle Anleger-
gruppen unabhangig von deren Rechtsform, Kapitalisierung oder Zeithorizont, wah-
rend die Spezialfonds konstruktionsbedingt durch institutionelle Investoren, einer

% |n Anlehnung an BVI, Investment '94, S. 31.
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Mindestkapitalisierung von ca. DM 30 Mio. und einer langfristigen Orientierung ge-
pragt sind. Unter Bezug auf die Risiko- und Renditeeinstellung wird das komplette
Anlegerspektrum erschlossen, da sich eine breite Palette an Standard- und Spe-

zialitatenfonds konzipieren 148t (Abbildung 42).

Nationalitit Rechtsform Kapitalisierung| Horizont Risikoeinst. Renditeeinst.
Sowohl in- als | Publikumsf. [Publikumsf: |Publikumsf.: |Standardfonds: | Standardfonds:
auch ausléndi- | Sowohl private | Sowohl kleine | Sowohl kurz-, | e Aktienfonds: |  Aktienfonds:
sche Anleger, | Anleger, als Anleger, als mittel-, als auch | RisikobewuRt, | Langfr. Wert-
da international | auch institutio- | auch mitteigro- | langfristig ori- je nach Fokus | steigerungen
etabliertes An- | nelle Anleger Be und groBe | entierte Anle- « Rentenfond «R fonds:
lageprodukt und Untemneh- | Anleger ger Auf Sicherheit | Kapitalmarkt-
men zinsorientiert
* Geldmarktf. * Geldmarkif.:
Relativ risiko- | Geldmarkt-
scheu zinsorientiert
*Gem. Fonds: |eGem. Fonds:
Ertragsorien- Zwischen Ak-
tiert, sicher- tien- und
heitsbewuf3t Rentenfonds
Institutionelle Mindestvolumen| Mittel- bis lang- | Risikofreudig, | Hohe Ertrage,
Anleger, u.U. ca. DM 30 Mio. | fristig, je nach | wertpapier- resultierend
auch Private Anlageschwer- | erfahren; v.a. aus Kurs-
und Unterneh- punkt auf Ertrag gewinnen,
men bedacht mdglich

Abbildung 42: Anlegerpotential des Fondsangebots der Wertpap:er-KapltalanIa-
gegesellschaften vor der KAGG-Novelle ‘98 *

Im Gegensatz dazu ist das Sortiment der Offenen Immobilienfonds als Angebot
von Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften sehr einseitig. Dies liegt darin be-
griindet, daR die LosgroRen-, Fristen- und Managementproblematik von Immo-
bilien als Anlagemedium in Verbindung mit dem Riickgaberecht zu zahlreichen
Problemen fithrt. Daher sind Publikumsfonds i.d.R. nicht nur durch minimale
Fremdfinanzierung und erhebliche Liquiditatspolster charakterisiert, um Fungi-
bilitat zu erméglichen, sondern auch durch hohe Standardisierungsgrade und
eine inhdrente Marktpreisglattung, um die Mittelzu- und -abflisse zu stabilisie-
ren. Die Publikumsfonds lassen sich daher konstruktionsbedingt nur als még-
lichst breit diversifizierte Standardfonds darstellen. Die Ausgestaltung als Spe-
zialitatenfonds ist daher nur in Form von Spezialfonds méglich, bei denen we-

7' In Anlehnung an Demuth / Bustorf / Thiel, Investmentfonds, S. 161.
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gen der limitierten Anlegerzahl die Bewertungs- und Fungibilititsproblematik
nicht so gewichtig ist (Abbildung 43).

Konstruktion | Spezialisierung| Bewertung Fungibilitat Risikograd Besonderheit

o Vertragstyp | Publikumsf.: Publikumsf.: Publikumsf; | Standardfonds: | Standardfonds:

« Emission: Riickgabe- Immobilienbe- | Relativ hoch, Relativ gering, | Publikums-
Open problematik er- | wertung durch | durch geringe | da breite Diver- | fonds sind de

«Riickgabe: fordert hohen | Sachverstandi- | Fremdfinanzie- | sifikation und | facto nur als
Open-End Standardisier- | genausschull; | rung und Liqui- |inharente Glat- | Standardfonds

«Finanzierung: |ungsgrad Glattung notig | ditatspolster tung darstellbar
Sienmg nr | speziationds: | Speiatfonds: | Speziationgs: ialtstent. | Speziaitatent.
beschrankt | Sowohl Stan- | Immobilienbe- | Sehr einge- Mittel bis hoch, | Spezialitaten-
méglich dardisierung wertung durch schraqkt. abhéngig vom | fonds sind de

« Investition: als auch Spe- | Sachverstandi- | vergleichbar Di- | Grad der Spe- | facto nur als
Liquiditats- ialisierung g huB; | rektanlage zialisierung Spezialfonds
haltung erfor- méglich Glattung nicht darstellbar
derlich dringend nétig

Abbildung 43: Anlagecharakteristika Offener Immobilienfonds als Angebot der Im-
mobilien-Kapitalanlagegesellschaften vor der KAGG-Novelle '98

Die Konsequenzen der Anlagecharakteristika Offener Immobilienfonds in bezug
auf deren potentielles Anlegerspektrum sind vielschichtig und irreversibel. Zu-
n&chst ist hervorzuheben, da Offene Immobilienfonds neben Deutschland nur in
der Schweiz existieren, weil andere Lander diesen Fondstyp wegen der zahlrei-
chen Probleme nicht geregelt haben. Insofern mu den Offenen Immobilienfonds
die internationale Plazierungsfahigkeit abgesprochen werden.

AuRerdem ergibt sich aus den Anlagecharakteristika eine Polarisierung des An-
legerspektrums: Die Anlegerzielgruppe der Publikumsfonds setzt sich fast aus-
schlieBlich aus langfristig orientierten kleinen, risikoscheuen und renditeorien-
tierten Privatanlegern zusammen; andere Zielgruppen kénnen wegen der Spe-
zialisierungs- und Bewertungsproblematik nicht angesprochen werden. Dagegen
ist das Anlegerpotential der Spezialfonds aufgrund des hohen Mindestanlagevo-
lumens von ca. DM 300 Mio. primar auf institutionelle Anleger beschrankt, die
tiber relativ groRe Gesamtvermégen verfiigen und auf Fungibilitét keinen beson-
deren Wert legen. Spezialfonds lassen sich problemlos als Spezialitdtenfonds
ausgestalten (Abbildung 44).
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Nationalitit Rechtsform Kapitalisierung| Horizont Risikoeinst. Renditeeinst.

Publikumsf: Publikumsf.: | Publikumsf: | Standardfonds: | Standardfonds:
der, da Offene | Primér private | Primér Klein- | Wegen Ausga- | Vorsichtig und | Anleger erwar-
Immobilien- Anleger wegen | anleger wegen | beaufschlag inflationsbe- ten langfristi-
fonds nur in der Rickgabe- |der Rickgabe- |primér langfri- | wuBt, vertraut in | gen und konti-
Deutschland problematik problematik stig orientierte | Sachverstandige nuierlichen
und der Anleger Wertzuwachs
ternational Mbglich, aber | Nur fir GroR- Wegen gerin- | Praktisch nur Praktisch nur
gelten sie als nur fir Institu- | anleger még- ger Fungibilitat | als Spezial- als Spezial-
.Exoten* tionelle und lich (ab ca. DM | nur langfristige | fonds méglich; | fonds méglich;
Unternehmen | 300 Mio.) Anleger Risikoeinstel- | Renditeeinstel-
lung von Spe- | lung von Spe-
hangig héngig _
Abbildung 44: Anlegerpotential der Offenen Immobilienfonds als Angebot der Im-
mobilien-Kapitalanlagegesellschaften vor der KAGG-Novelle '98

Das Fazit dieser Gegenuberstellung liegt auf der Hand: Die Investmentidee,
allen Anlegern an allen Markten dieselben Chancen zu ermdglichen, wird im
Wertpapierbereich weitgehend erfilllt, wahrend sie im Immobilienbereich kon-
struktionsbedingt nur in ihrer einfachsten Form umgesetzt werden kann.

Daher stellt sich die Frage, wie sich die aktuellen Anderungen bei den Kapital-
anlagegesellschaften im Rahmen der KAGG-Novelle des 3. Finanzmarktférde-
rungsgesetzes auf diese - aus Anlegersicht eigentlich recht unbefriedigende -
Situation auswirken kénnten.



178

4 Analyse der Anderungen bei den Wertpapier- und den Immobilien-Kapi-
talanlagegeselischaften durch die KAGG-Novelle '98

4.1 Ubersicht der Regulierung

Die Bundesregierung hat in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1996 ein ,Aktions-
programm fiir Investitionen und Arbeitsplatze* vorgelegt.’’? Dieses Programm
sollte sowohl durch eine Entlastung von Steuern, Sozialabgaben und sonstigen
Kosten, als auch durch konsequente Privatisierung und Deregulierung der Pro-
duktions-, Investitions- und Beschéftigungsverhéltnisse am Wirtschaftsstandort
Deutschland dienen. Das 3. Finanzmarktférderungsgesetz stellt im Hinblick auf
die angestrebte Deregulierung ein wichtiges Element des Programms dar, da
es den Finanzplatz Deutschland attraktiver und somit international wettbewerbs-
fahiger machen soll. Im Gegensatz zu anderen wichtigen Bestandteilen des
Aktionsprogramms (Stichwort: Steuerreform) wurde es auch umgesetzt. Nach-
dem es im Sommer 1997 durch das Kabinett mit einem 450 Seiten starken Ge-
setzentwurf auf den Weg gebracht wurde " verzogerte sich allerdings wegen
des erheblichen Beratungsbedarfs die Verabschiedung und das Inkrafttreten
vom anfangs geplanten Termin zum 1. Januar 1998 iber den 1. Mé&rz 1998%7*
bis zum 1. April 1998.57°

Wie das 1.5® und das 2.577 ist auch das 3. Finanzmarktférderungsgesetz®”® ein
sog. ,Artikelgesetz®”®, d.h. es ist kein eigenstandiger in sich abgeschlossener
Gesetzestext, sondern eine Sammlung von Anderungen bzw. Ergénzungen be-
reits bestehender Gesetze. Im Mittelpunkt dieses ,umfangreichen Paragra-

72 vgl. hierzu und zum folgenden Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 54f.

™ vgl. 0.V., Kabinett, S. 12.
7 \gl. 0.V., Finanzmarktforderungsgesetz, S. 15.
Vgl. 0.V., Zustimmung, S. 18.

Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Finanzmarkte (Finanzmarktforde-
rungsgesetz) vom 22. Februar 1990 (BGBI. |, S. 266).

Gesetz (iber den Wertpapierhandel und zur Anderung bdrsenrechtlicher und wertpapierrechtii-
cher Vorschriften (2. Finanzmarktforderungsgesetz) vom 26. Juli 1994 (BGBI. |, S. 821).

Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarkt-
forderungsgesetz) vom 24. Marz 1998.

7 pgtzsch, Diskussionsentwurf, S. 193.
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phenwerks““° stehen die Novellierung des Borsen- und Wertpapierhandels-
rechts,®®’ des Investmentrechts (KAGG und AuslinvG) und des Unterehmens-
beteiligungsrechts (UBG).®*

Die Novellierung des KAGG soll durch Deregulierungen die internationale Kon-
kurrenzfahigkeit der deutschen Investmentbranche steigern.®® Die formell her-
ausragende Anderung im KAGG ist die neue Aufteilung in drei separate Kapitel
(Abbildung 45). Wahrend die Regulierung der Kapitalanlagegesellschaften im
ersten Kapitel zusammengefalt ist, erfolgt die Integration der Investmentaktien-
gesellschaften durch das neue zweite Kapitel. Die Ubergangs- und SchiuBvor-
schriften wurden in das neue dritte Kapitel ausgelagert (Abbildung 45).

[ KAGG-Regelung vor der Novelle ‘98 ] KAGG-Regelung nach der Novelle ‘98 |

Ip.: Kapitalanlagegeselischalter
.2 Allg. Vorschriften (§§ 1-7)
.: Bes. Vor. for Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d)

. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 1-7)

. Ab.: Bes. Vor. for Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d)
. Ab.

. Ab.:

-

Bes. Vor. fur Wertpapier-SV (§§ 8-25)
Bes. Vor. fir Beteiligungs-SV (§§ 25a-25j)

Ab.

Ab.

Ab.: Bes. Vor. fur Wertpapier-SV (§§ 8-25)
Ab.: Bes. Vor. fur Beteiligungs-SV (§§ 25a-25j)
Ab.: Bes. Vor. fir Investmentfondsanteil-SV
Ab.
Ab
Ab.
Ab

BWON =

(§§ 25k-25m)
.: Bes. Vor. fur Grundstiicks-SV (§§ 26-37)
.: Bes. Vor. for Gemischte Wertpapier- und
Grundstiicks-SV (§§ 37a-37g)
.: Bes. Vor. fur Altersvors.-SV (§§ 37h-37m)
.. Steuerrechtliche Vorschriften (§§ 37a-50d)

5. Ab.: Bes. Vor. fur Grundstcks-SV (§§ 26-37)

O® NO OsON

6. Ab.: Steuerrechtliche Vorschriften (§§ 37a-50)

nvestmentaktiengeselischaften (8§

.:Alg. n(§§ 1)
Ab.: Vorschriften Gber die Tatigkeit von
! ktiengesellschaften (§§ 55-67)

7. Ab.: BuBigeld-, Obergangs- und Schiul 3. Kap.: Bulgeld-, Obergangs- und SchiuBvor-
schriften (§§ 50a-55) schriften (§§ 68-71)

Abbildung 45: Ubersicht der Anderungen in der Regulierung der Kapitalanlage-
geselischaften durch die KAGG-Novelle ‘98

%0 4 V., Fordergesetz, S. 25.

Dabei handelt es sich im einzelnen um Anderungen des Bdrsengesetzes, der Borsenzulas-
sungs-Verordnung, des Wertpapierhandelsgesetzes, des Wertpapier-Verkaufsprospekt-
Gesetzes und der Verkaufsprospekt-Verordnung.

2 Abgerundet wurde der MaRnahmenkatalog durch Anderungen des Hypothekenbankgeset-
zes, des Gesetzes (ber offentliche Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibungen of-
fentlich-rechtlicher Kreditanstalten sowie des Schiffsbankgesetzes (Vgl. Bundesregierung,
Vorentwurfsresimee 3. FMFG, S. 10).

%3 gjiehe zur Standortproblematik Behrenwaldt, Fondsstandorte, S. 452ff.
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Die Gesetzesanderungen bei den Kapitalanlagegesellschaften umfassen - neben
den Anderungen bei den Allgemeinen Vorschriften und den Modifikationen bei
den Besonderen Vorschriften fiir die bestehenden Sondervermdgen - auch die
Erganzung um drei neue Abschnitte mit Besonderen Vorschriften fir Invest-
mentfondsanteil-Sondervermégen, Gemischten Wertpapier- und Grundstiicks-
Sondervermégen und Altersvorsorge-Sondervermégen.

Abgerundet wird die KAGG-Novellierung durch eine Verbesserung des Anleger-
schutzes und des aufsichtsrechtlichen Instrumentariums.®®* Zu diesem Zweck
wird die alte Version des § 2 Abs. 1 KAGG durch eine neue Fassung ersetzt %%
mit der die Anordnungskompetenz des BAKred der bei den anderen Spezial-
banken angepaf3t wird.®® Diese Nivellierung der Aufsichtsbefugnisse soll es
dem BAKred ermdglichen, ,auch bei einer dynamischen Markt- und Produkt-
entwicklung den Zielen des KAGG in angemessener Weise Rechnung zu tra-
gen.**® AuRerdem sorgt der Gesetzgeber fiir eine Beschleunigung der Daten-
Ubertragung von den Investmentgesellschaften an das BAKred.®®

4 vgl. Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 64.
% vgl. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 204.

Alter Wortlaut: ,Kapitalanlagegesellschaften sind Kreditinstitute und unterliegen den fir Kre-
ditinstitute geltenden gesetzlichen Vorschriften.”

Neuer Wortlaut: ,Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen (Bankaufsichtsbehdrde) (bt
die Aufsicht Gber die Kapitalanlagegeselischaften und Depotbanken nach den Vorschriften
dieses Gesetzes und des Gesetzes (ber das Kreditwesen aus. Die Bankaufsichtsbehorde
ist befugt, im Rahmen der Aufsicht alle Anordnungen zu treffen, die erforderlich und geeig-
net sind, um den Geschaftsbetrieb einer Kapitalanlagegeselischaft und die Tatigkeit einer
Depotbank mit diesem Gesetz, den aufgrund dieses Gesetzes erlassenen Bestimmungen
und den Vertragsbedingungen im Einklang zu halten."

Im Ergebnis hat des BAKred dieselbe Anordnungskompetenz wie bspw. bei Hypotheken-
banken (§ 4 HBG) und Bausparkassen (§ 3 Abs. 1 S. 2 BausparkG) und kann zuklnftig
auch bei Kapitalanlagegeselischaften im Fall eventueller Fehlentwickiungen frihzeitig ein-
greifen. Nach Potzsch (Diskussionsentwurf, S. 204) finden sich vergleichbare Regelungen
auch beim BAV (§ 81 VAG), beim BAWe (§ 4 Abs. 1 WpHG) sowie bei den Boérsenauf-
sichtsbehdrden der Lander (§ 1 Abs. 2a BOrsG).

7 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 98.

Vor dem Hintergrund der stark zunehmenden Fondsanzahl ist das BAKred mit einer immer
groRer werdenden Datenmenge konfrontiert, die es im Interesse der Anleger aktuell und
vollstandig auszuwerten hat. Um dies zu gewahrleisten, werden die Kapitalanlagegesell-
schaften durch § 24a Abs. 3 S. 5 KAGG dazu verpflichtet, sowohl dem BAKred als auch der
Deutschen Bundesbank die ohnehin einzureichenden Vermdgensaufstellungen auf Daten-
tragern oder durch Datenfernibertragung mittels elektronischer Medien zu Gbermitteln. (Vgl.
dazu ausfthrlich Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 64f.).
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Allerdings wird von seiten der Investmentbranche befiirchtet, daR die ,neuen
Bestimmungen (...) die derzeitigen Méglichkeiten des Bundesaufsichtsamtes fir
das Kreditwesen sprengen“®® kénnten, da eine Vielzahl von Antrégen firr neue
Sondervermdégen zu erwarten sei; deshalb wird mit der Zulassung der ersten
neuen Fonds friihestens ab Herbst 1998 gerechnet.

Die bevorstehende Bewahrungsprobe gilt insbesondere insofern als schwierig,
als daB das BAKred derzeit ohnehin schon am Rande der Kapazitatsgrenze ta-
tig ist. Daher haben schon im Herbst 1997 weitsichtige Vertreter der Kapital-
anlagegeselischaften an den fiir die Mittelvergabe zustandigen Haushaltsaus-
schuB des Bundestages eindringlich apelliert, ,mdglichst schnell die notwendi--
gen Mittel fur eine Aufstockung des Amtes mit kompetenten Mitarbeitern zu

bewilligen. %

4.2 Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften

4.2.1 Regulierung

Die Zielsetzungen bei den Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften sind priméar
darauf ausgerichtet, die Produktpalette um neue Fondstypen zu erweitern. Neben
der Liberalisierung der Anlageméglichkeiten des bestehenden Fondsangebots
erweiterte der Gesetzgeber das Fondsspektrum durch die Zulassung von Dach-
fonds, Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds sowie Altersvorsorgefonds.
Diese Fonds lassen sich den Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften zuordnen,
da ihre Anlageschwerpunkte - mit Ausnahme der Dachfonds - im Wertpapier-
bereich liegen miissen. Dabei kommt vor dem Hintergrund der Rentendiskussion
und der Forderung nach einer gesetzlichen Losung fiir Pensionsfonds der Zulas-
sung von Altersvorsorge-Sondervermégen eine besondere Bedeutung zu.

Fur den weiteren Verlauf der Arbeit ist dabei besonders relevant, wie die
Immobilienanlage der neuen Fondstypen geregelt ist:

%% 5.V., Bundesaufsichtsamt, S. 27.
5% 5.V., Bundesaufsichtsamt, S. 27.
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¢ Dachfonds dirfen nur in Offene Immobilien-Publikumsfonds investieren, wo-
bei theoretisch ,Offene Immobilienfonds-Dachfonds” denkbar wéren.

e Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds missen 10% bis 30% ihres
Vermoégens entweder durch Offene Immobilienfonds oder durch eigenstan-
dige Immobilien-Kapitalanlagen abdecken.

* Altersvorsorgefonds dirfen bis zu 30% ihres Vermégens sowohl durch Offe-
ne Immobilienfonds als auch durch eigensténdige Immobilien-Kapitalanlagen
abdecken.

Bei der eigenstédndigen Immobilien-Kapitalanlage ware aber der Aufbau einer
eigenen Immobilienabteilung eine unbedingte Voraussetzung,®' d.h. die Zulas-
sung der neuen Fondstypen kénnte zu Anderungen in der Konzeption der
Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften fiihren.

4.2.2 Konzeption

Bei den Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften waren hinsichtlich der Immo-
bilienanlagetatigkeit bei den neuen Fondstypen zwei Ausgestaltungsformen zu
unterscheiden: Falls die jeweiligen Immobilienanteile durch Beteiligungen an Offe-
nen Immobilienfonds abgedeckt werden, resultiert daraus lediglich eine Erweite-
rung des Fondsspektrums (Abbildung 46). Entscheidet sich eine Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaft jedoch dazu, die Mdglichkeit der eigenstandigen Immo-
bilienanlage wahrzunehmen, miBte sie samtliche organisatorischen Anforderun-
gen einer Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft erfilllen.%2 Somit wiirde sie sich
organisatorisch wie eine Gemischte Wertpapier- und Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaft darstellen. Aus diesem Grund wére eine umfassende personelle und
strukturelle Expansion und Reorganisation zwingend erforderlich. So miite bspw.
die Satzung geéndert oder die Geschéftsfiihrung um (mindestens) einen entspre-
chend qualifizierten Immobilienfachmann erweitert werden. Dariiber hinaus ware
ein Immobilienmanagement aufzubauen, ein Sachverstandigenausschuf® zu rekru-
tieren und eine entsprechend qualifizierte Depotbank zu bestellen (Abbildung 47).

%" vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 32f.
%2 ygl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 32f.
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[ fsich for das Ki (KAGG & KWG) |

| Gt o oo ]

Abbildung 46: Konzeption der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften ohne eigen-
sténdige Immobilien-Kapitalanlagen nach der KAGG-Novelle ‘98

[ Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen (KAGG & KWG) |

T S
[ Wemerkas |« |—— [ rennonss |

C Gt o v T ]

Abbildung 47: Konzeption der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften mit eigen-
sténdigen Immobilien-Kapitalanlagen nach der KAGG-Novelle '98
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Da bei der Realisierung der Konzeption mit eigener Immobilien-Kapitalanlage-
tatigkeit die kompletten Managementkapazitidten einer Immobilien-Kapital-
anlagegeselischaft aufgebaut werden miBten, erscheint eine derart umfas-
sende Erweiterung der Geschéftstatigkeit nur bei den groBen Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaften wirtschaftlich vertretbar. Allerdings wiirde sich spe-
ziell in diesen Fallen die Frage stellen, ob es nicht sinnvoll ware, die Wertpa-
pier- und Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften nach dem Vorbild der Hansa-
Invest miteinander zu verschmelzen.®*®

Dagegen diirfte fur mittelgroBe und insbesondere kleinere Wertpapier-Kapital-
anlagegesellschaften in der Praxis nur die Beteiligung an Offenen Immobilien-
fonds in Frage kommen. Insofern wéren diese Unternehmen - und somit auch
deren Anleger - hinsichtlich der konzeptionellen Flexibilitat bei der Ausgestal-
tung der Immobilien-Kapitalanlage deutlich benachteiligt.

4.2.3 Angebotsanalyse

4.2.3.1 Ubersicht

Das Vorgehen bei der Untersuchung der Auswirkungen der KAGG-Novelle '98 °
orientiert sich an dem gleichen Analyseraster, das bereits zur Analyse der Situ-
ation bis zur aktuellen Novelle herangezogen wurde. Die Anderungen betreffen
das Anlagespektrum, die Spezialisierungsstrategie, die Laufzeitregelung und
somit auch das Anlegerspektrum, wobei sich die anschlieBenden Ausfithrungen
auf die wesentlich erscheinenden Punkte beschranken. Der inhaltliche Schwer-
punkt liegt auf der Erweiterung des Anlagespektrums durch die neuen Fondsty-
pen (Abbildung 48). Dennoch ist vorab darauf hinzuweisen, da® auch Immo-
bilien-Kapitalanlagegesellschaften - bei Erfiillung der entsprechenden Anforde-
rungen - Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds oder Altersvorsorgefonds
anbieten kénnten.

3 Die daraus zu realisierenden Synergieeffekte durften erheblich sein. Allerdings ist darauf
hinzuweisen, dal zwischen den Wertpapier- und den Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaften erhebliche Unterschiede hinsichtlich der Firmenkulturen, der Qualifikationsanforde-
rungen und vor allem der Kostenstrukturen bestehen.
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Kriterium Auspragungen
Anlagespektrum Aktienfonds Rentenfonds Sonderformen
Spezialisierungsstrategie Standardfonds Spezialitatenfonds Mischformen
Laufzeitregelung Fonds ohne Laufzeit- | Laufzeitfonds Garantiefonds
renzui
Anlegerspektrum Publikumsfonds Spezialfonds Mischformen
(alle Investoren) (< 10 nicht-natirliche
Investoren)

Abbildung 48: Ubersicht der Anderungen des Fondsangebots der Wertpapier-Ka-
pitalanlagegesellschaften aus Anlegersicht

4.2.3.2 Anderungen des Anlagespektrums

4.2.3.2.1 Ergédnzungen bei den bestehenden Fondstypen

Das traditionelle Angebot der Wertpapierfonds wird durch zahlireiche Modifika-
tionen erweitert. Im Vordergrund steht die komplette Neuregelung des Einsat-
zes von Derivaten.®®* Dadurch soll der Gegensatz zwischen der Gewahrung ei-
nes umfassendem Anlegerschutzes einerseits und der Forderung nach mog-
lichst vielseitigen Einsatzméglichkeiten von Derivaten zur Ergebnisoptimierung
andererseits entscharft werden.®*® Der Gesetzgeber verspricht sich davon ,viele
grundlegend neue Mdglichkeiten (...), deren professionelle Anwendung und
Kombination die geforderte genaue, flexible und kostengiinstige Gestaltung
und Anpassung fast aller fir ein Wertpapier-Sondervermégen natzlicher und
wiinschenswerter Risiko- und Ertragsprofile erlaubt.“6%

Der Anlagekatalog bei den liquiden Mitteln wird um Anteile an Geldmarktfonds
erweitert (§ 8 Abs. 3a KAGG). Damit soll speziell kleineren und mittelgroBen
Kapitalanlagegesellschaften die Maglichkeit eingeraumt werden, ihre liquiden
Mittel in Geldmarktfonds zusammenzufassen und sie so zu ginstigeren Kondi-
tionen anzulegen.®’ Es ware also theoretisch méglich, bis zu 49% des Fonds-

%4 Die bisherigen §§ 8d bis 83 KAGG werden volistandig durch neue Vorschriften (§§ 8d bis 8 m
KAGG) ersetzt (Vgl. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 202).

Siehe dazu ausfihrlich Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 63.

%8 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 63f.

%7 \gl. Raab, Risikokapitalmarkt, S. 31.
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vermégens in Geldmarktfonds auszulagern.m AuBerdem darf die Anlage von
Bankguthaben, die bisher ausschlieflich bei der Depotbank zu erfolgen hatte,
jetzt auch bei anderen Kreditinstituten vorgenommen werden, sofern eine Ein-
lagensicherung gewahrieistet ist (§ 12a Abs. 3a KAGG).5%

Bei Wertpapier-Darlehen, die tber institutionalisierte Leihsysteme (z.B. Deut-
scher Kassenverein AG) abgewickelt werden, wird kinftig auf die bisher beste-
hende Grenze von 10% des Sondervermogens (§ 9a Abs. 1 S. 2 KAGG) ver-
zichtet, um den Geschaftsbetrieb von tberholten Vorschriften zu entlasten.”®
AuBerdem werden unter bestimmten Voraussetzungen Wertpapier-Pensions-
geschéfte gestattet (§ 9e KAGG). Dies erméglicht sowohl die Erhéhung der
Einnahmen als auch die Liquiditatsbeschaffung zu giinstigeren Konditionen als

uber eine Kreditaufnahme mit Wertpapierdarlehen.”'

Durch den neu eingefiigten § 8 Abs. 2 Nr. 1a KAGG wird die Beteiligung der
Wertpapierfonds an nicht borsennotierten Aktiengesellschaften auf maximal
10% begrenzt, um die damit verbundene Liquiditats- und Bewertungsproblema-
tik zu beschrénken. Damit werden Konsequenzen aus einem Anlageskandal in
GroRbritannien im Jahr 1996 gezogen.”® Eine in der Praxis unwahrscheinliche,
aber theoretisch denkbare Wiederholung soll damit schon im Ansatz vorbeu-
gend ausgeschlossen werden.”®

Diese Anderungen werden durch eine Deregulierung der Beteiligungsfonds ab-
gerundet, die deren Attraktivitat grundlegend erhéhen soll. So wird der Kreis
der méglichen Beteiligungsunternehmen um Gesellschaften erweitert, die be-

8 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 63.
9 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 64.
Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 64.
Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 64.

Vgl. Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 99. Dabei handelte es sich um die ,Morgan
Grenfell-Affare®: Ein Fondsmanager hatte einen viel zu hohen Anteil eines Fondsvermdgens
in nicht-borsennotierte Werte investiert. Daraus resultierten Probleme bei der Bewertung des
Fondsvermdgens und wegen der beschrankten Fungibilitat enorme Schwierigkeiten bei de-
ren Verkauf. Nach heftigen Anlegerbeschwerden muflte die Deutsche Bank als Mutterge-
sellschaft von Morgan Grenfell die zweifelhaften Positionen in das eigene Aktienportefeuille
Obernehmen und die Anleger schadlos halten. Daraus entstand ein Schaden von mehreren
Hundert Millionen DM (Vgl. Glaus, Anlagefonds, S. 34, Fn. 75).

Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 64.
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reits Wertpapiere emittiert haben, die zum amtlichen Handel zugelassen sind
oder die an einem anderen organisierten Markt gehandelt werden. Diese Ziel-
gruppe umfaBt Unternehmen, die zwar schon Schuld- oder GenuBscheine,
aber noch keine Aktien emittiert haben.”® Die Beteiligung an Aktiengesell-
schaften bleibt jedoch weiterhin ausgeschlossen (§ 25b Abs. 1 S. 1 Nr. 2
Buchst. a KAGG). Darliber hinaus entféllt § 25e KAGG, der gesetzliche Vorga-
ben zur Mindestbeteiligung vorsah.””® Ob diese Anderungen den Beteiligungs-
fonds vor dem Hintergrund der eingangs geschilderten Probleme zum Durch-
bruch verhelfen kénnen, bleibt fraglich.”*®

4.2.3.2.2 Erweiterung um Dachfonds

Die KAGG-Integration von Dachfonds basiert auf dem neu eingefiigten 5. Ab-
schnitt mit dem Titel ,Besondere Vorschriften fir Investmentfondsanteil-Son-
dervermdgen” (§§ 25k bis 25m KAGG).” Fur diesen neuen Abschnitt gelten
nach § 25k KAGG entsprechend der KAGG-Systematik ebenfalls die Vor-
schriften des 3. Abschnitts (Wertpapier-Sondervermégen), soweit sich keine
gesetzlichen Anderungen ergeben (Abbildung 49).

Das Anlagespektrum der Dachfonds umfaBt sowohl die bereits bestehenden
KAGG-Fonds und Open-End AuslinvG-Fonds™® als auch die neu zugelasse-
nen KAGG-Fonds. Untersagt sind allerdings Investitionen in andere Dachfonds
(§ 251 Abs. 1 Nr. 1 KAGG) um ,Kaskadenfonds" zu verhindern. Aus dem glei-
chen Grund darf sich ein Dachfonds nur an anderen KAGG- und AuslinvG-
Fonds beteiligen, die selbst weniger als 5% ihres eigenen Fondsvermégens in
andere Fonds investiert haben.

Vgl. Pétzsch, Diskussionsentwurf, S. 202.

Vgl. Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 64.
Siehe dazu Kapitel 3.2.1, S. 83ff.

Vgl. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 200.

Bei den AuslinvG-Fonds durfen nur Open-End Fonds erworben werden (§ 25! Abs. 1 S. 2
KAGG). Die Ausgrenzung der Closed-End Fonds wird vom Gesetzgeber nicht explizit be-
grundet; vermutlich basiert sie darauf, daB hinsichtlich der Fondskonstruktion eine einheitli-
che Regelung bei den KAGG- und den AuslinvG-Fonds getroffen werden sollte, um eine
entsprechende Standardisierung bei den Unterfonds zu gewahrleisten.

g§ 383882
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Davon ausgenommen sind Fondsbeteiligungen, die anstelle von Bankgut-
haben gehalten werden dirfen (§ 251 Abs. 2 KAGG)””, d.h. Geldmarkt-
fonds.”'® Diese Sonderregelung l6st einen eventuellen Widerspruch zu dem
neu eingefiihrten § 8 Abs. 3 a S. 1 KAGG auf, der den Wertpapierfonds die
Liquiditatshaltung in Geldmarktfonds bis zu maximal 49% des Fondsvermé-
gens gestattet.

7 Dachfonds
1
[ 1
Bereits Neu
bestehende zugelassene
Fondstypen Fondstypen
r T { T 1 4[—‘—]:_1

Beteili- Offene tpapi A Gem. Wert- Alters-
gungs- Immobilien- Fonds Fonds Fonds papier- & Immo-| vorsorge-
Fonds fonds bilienfonds fonds

[(Asenions | [ Remorioas | [[Gamscne | [(Opanena?. ]

nur an F

-
-

Verbot der Beteiligung an Dachfonds oder Fonds, die mehr ais 5% in_Fonds investieren darfen (A tfond:

- —

_ Grenzen der Beteiligung an einem Fonds: max. 20% des Dachfondsvermdgens und max. 10% dessen Fondsvermogens

Abbildung 49: Anlagerahmen und -restriktionen der Dachfonds

Dem Prinzip der Risikostreuung wird dadurch Rechnung getragen, daR sich
Dachfonds nur mit maximal 20% ihres Fondsvermdgens an den Unterfonds
beteiligen diirfen (§ 25! Abs. 3 S. 1 KAGG). Gleichzeitig dirfen nicht mehr als
10% der Anteile eines Unterfonds erworben werden (§ 251 Abs. 3 S. 2 KAGG),
um Anlegerkonzentrationen zu verhindem. Dies soll vermeiden, daR sich kurz-
fristige und umfangreiche Zertifikatsriickgaben eines oder mehrerer Dachfonds

7% vgl. Bundesregierung, Begrindung, S. 116f.

% |n diesem Zusammenhang soll zur Verdeutlichung auf zwei Beispielfalle hingewiesen wer-
den: Nach dieser Regelung darfte sich ein Dachfonds bspw. nicht an einem Gemischten
Wertpapier- und Immobilienfonds beteiligen, der mehr als 5% seines Fondsvermogens in
Offene Immobilienfonds investiert hat (Kaskadenfondsverbot). Dafir ware es bspw. moglich,
daR sich ein Dachfonds an einem Wertpapierfonds beteiligt, der mehr als 5% in einem
Geldmarktfonds angelegt hat.



189

fur die anderen Anleger der Unterfonds negativ auswirken.”"!

Wie bereits aus-
fahrlich erértert, ist diese Rickgabeproblematik bei den Offenen Immobilien-

Publikumsfonds besonders ermst zu nehmen.”"?

Der latent drohenden Gefahr, daR Dachfonds-Anleger doppelt mit Verwaltungs-
oder Vertriebskosten (Ausgabeauf- bzw. Ricknahmeabschldge) belastet wer-
den, beugt der Gesetzgeber durch folgende Sondernormen vor: Die Rechen-
schafts- und Halbjahresberichte miissen alle Verwaltungs- und Vertriebskosten
ausweisen, die durch Beteiligungen an anderen Fonds entstehen (§ 25! Abs. 5
S. 1 KAGG). Dadurch wird Kostentransparenz sichergestellt und die perma--
nente Umschichtung innerhalb des Dachfonds auf Kosten der Anleger weitge-
hend unterbunden.””® Zudem muB auf die doppelte Kostenbelastung im Ver-
kaufsprospekt gesondert hingewiesen werden (§ 251 Abs. 5 S. 2 KAGG).”™

AuBerdem darf die Kapitalanlagegesellschaft Verwaltungs- oder Vertriebsko-
sten nicht doppelt in Rechnung stellen, falls der Dachfonds in Fonds investiert,
die durch sie selbst oder durch gesellschaftlich mit ihr verflochtene Unterneh-
men verwaltet werden (§ 251 Abs. 5 S. 3 KAGG).”"® Diese Regelungen werden
durch § 25m KAGG abgerundet, der ergdnzende Angaben in den Vertrags-
bedingungen’'® und dem Verkaufsprospekt’'” fordert, um eine ausreichende
Transparenz herzustellen.”*®

"

Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 117.

2 giehe dazu die Ausfhrungen unter Kapitel 3.3.3.2, S. 152ff.

13 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 117.

14 vgl. Pétzsch, Diskussionsentwurf, S. 200; Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 117.

'S Dieses Verbot entspricht § 8b Abs. 2 S. 3 und Abs. 3 KAGG, der aus Art. 24 Abs. 3 S. 3 und
Abs. 4 der OGAW-Richtlinie tbernommen wurde. Damit sollen potentielle Interessenkon-
flikte zwischen einer Kapitalanlagegesellschaft und ihrem Anlegerpublikum weitgehend aus-
geschlossen werden (Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 117).

Die Vertragsbedingungen missen gemal § 25m Abs. 1 KAGG genaue Auskunft dariber
geben, nach welchen Kriterien die Fondsauswahl erfolgt, welche Fondsarten einbezogen
sind, wie hoch deren jeweiliger Hochstanteil sein darf, welcher Hochstanteil den AuslinvG-
Fonds eingeraumt wird und welche auslandischen Sitzstaaten in Frage kommen. Zudem
muR die Vergutungsregelung des § 25| Abs. 5 S. 1 KAGG vertraglich geregelt sein.

Der Verkaufsprospekt hat nach § 25m Abs. 2 KAGG anzugeben, welche Charakteristika die
Unterfonds pragen, welche Anlagegrundsatze und -grenzen gelten, welche Gebuhren, Ko-
sten, Steuern, Provisionen und sonstigen Aufwendungen direkt oder indirekt zu tragen sind
und wie die Vergitung geregelt ist.

718 Vgl. Pdtzsch, Diskussionsentwurf, S. 200.

716

M7
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Der Produktnutzen von Dachfonds ist nicht zuletzt deshalb umstritten, da sich die
doppelstéckige Fondsstruktur sehr gut dazu eignet, die Anleger zweifach mit Ko-
sten zu belasten. Schon Bernie Cornfield’s 10S-Gruppe hat als Urheber der
Dachfonds-Konzeption von diesen Moglichkeiten Gebrauch gemacht.”"® Nicht
zuletzt deshalb haben Dachfonds in weiten Teilen des Anlegerpublikums ein
Imageproblem. Abgesehen davon |48t sich den Dachfonds mittlerweile eine Exi-
stenzberechtigung zusprechen, da sie im Rahmen der standardisierten Fondsge-
bundenen Vermdgensverwaltung (Fonds-VV) eingesetzt werden kénnen:

,Die (...) Zulassung von Investmentfonds-Sondervermégen erméglicht es, (...)
eine standardisierte Vermégensverwaltung mit Investmentfonds anzubieten.
Damit wird auch auf diesem Teilgebiet die Chancengleichheit aller Anleger rea-
lisiert. Ihnen steht mit diesem Entschlu8 nur die bei groBen Anlagesummen an-
gebotene Vermégensverwaltung zur Verfigung.“”

Vermutlich dirfte der Produktnutzen von Dachfonds mit der stetig zunehmen-
den Anzahl von Standard- und Spezialitatenfonds Uberproportional ansteigen,
da die immer breiter werdende Produktpalette nicht nur Durchschnittsanleger,
sondern auch Berater und Vertriebskrafte zunehmend tberfordert. Das Pro-
blem der optimalen Fondsauswahl und -kombination i.S. der Asset Allocation
1aBt sich daher auf das Fondsmanagement eines Dachfonds ilbertragen.721

Ein weiterer Vorteil im Vergleich zur Fonds-VV liegt darin, daR die Transaktions-
und Verwaltungskosten bei Umschichtungen innerhalb des Dachfonds i.d.R. ge-
ringer sind als bei der Direktanlage in Fonds. Durch diese Kostenvorteile kann ein
Dachfonds bei ansonsten gleicher Anlagestruktur - insbesondere unter Beriicksich-
tigung der Wiederanlage - auf Dauer hohere Wertentwicklungen erzielen als eine
standardisierte Fonds-VV.”% Als weiterer Vorteil ist zu werten, daR sich die Rech-
nungslegung und Besteuerung auf einen einzigen Fonds reduzieren 14Rt, d.h. das
Handling der Investmentengagements wird (iberschaubarer. Daher dirften sich
Dachfonds besonders fiir Anleger eignen, die derzeit die Fonds-VV wahrehmen.

7% vgl. 0.V., Dachfonds, S. 29.

2 Raab, Risikokapitalmarkt, S. 30.

72! vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 61.
2 ygl. 0.V., Dachfonds, S. 29.
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Die Anlagemdglichkeiten in bezug auf den Immobilienanteil stellen sich wie
folgt dar: Generell ist nur die Beteiligung an Immobilien-Publikumsfonds még-
lich, wobei eine einzelne Beteiligung nicht mehr als 20% des Dachfondsvermé-
gens und 10% des Unterfondsvermégens betragen darf. Die Dachfonds sind
daher mit demselben einseitigen Angebot wie die Privatanleger konfrontiert. |h-
nen bleibt de facto nur die Méglichkeit der Investition in Standardfonds, die sich
lediglich in bezug auf die durchschnittiche ObjektgroRe unterscheiden. Somit
ist weder ein effizientes Investment-Timing, noch eine Spezialisierung nach ver-
schiedenen Anlagemarkten mdglich. Daher erscheint die Dachfonds-Konzep-
tion im Hinblick auf die Beteiligung an Immobilienfonds nicht optimal.

Im Ergebnis wird hinsichtlich des Immobilienanteils dem Leitgedanken der
Dachfonds-Konstruktion widersprochen, der gerade in der effizienten Steue-
rung der Kapitalanlage in verschieden ausgerichtete Standard- und / oder Spe-
zialitatenfonds liegt. Fihrt man diesen Gedanken zu Ende, wird deutlich, da
~es im Idealfall méglich sein sollte, Dachfonds aufzulegen, die ausschlieBlich in
Immobilienfonds investieren. Hier sei an die in der Einleitung erwahnten REIT-
Dachfonds erinnert, die sich hierzulande bereits groRer Beliebtheit erfreuen.
Wie aber bereits gezeigt wurde, ist ein derartiges Angebotsspektrum mit der
Beschrankung auf Offene Immobilien-Publikumsfonds nicht darstellbar. Solche
Dachfonds wéren erst realisierbar, wenn ein entsprechendes Fondsangebot
existieren wirde, das nicht nur Standard-, sondern v.a. Spezialitdtenfonds ent-
halt. Dies wiirde jedoch ein REIT-Pendant voraussetzen.

4.2.3.2.3 Erweiterung um Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds

Diesen Fondstyp regelt der neu einbezogene siebte Abschnitt mit der Bezeich-
nung ,Besondere Vorschriften fir Wertpapier- und Grundstiicks-Sonderver-
mdgen*“ (§§ 37a bis 37g KAGG), fur den ebenfalls die Vorschriften fir Wertpa-
pier-Sondervermdgen gelten, sofern sich keine abweichenden Regelungen er-
geben (§ 37a KAGG). Bei diesem Fondstyp handelt es sich - wie der Name
verdeutlicht - um eine Kombination aus Wertpapierfonds und Offenen Immo-
bilienfonds, da die Anlagespektren beider Fondstypen miteinander verknipft
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werden (§ 37b Abs. 1 KAGG).”® Aus diesem Grund ist - wie bei den Offenen
Immobilienfonds - die Treuhandlésung obligatorisch (§ 37¢c KAGG). Es handelt
sich aber nicht um Offene Immobilienfonds mit einem erhéhten Liquiditatsanteil,
sondern vielmehr um Wertpapierfonds mit Sonderregelungen hinsichtlich der
Ausgestaltung des Immobilienanteils (Abbildung 50).

[ Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds

[ 1 I 1

Immobilien- Aktien- Renten- Geldmarkt-
D D

D D
(entspr. OIF) (entspr. WF) (entspr. WF) (entspr. GF)

Geldmarkt-
(P> fonds

i

max. 49%

Immobilien- & Wertpapieranteil: min. 51%
»

- >

Abbildung 50: Anlagerahmen und -restriktionen der Gemischten Wertpapier- und
Immobilienfonds

Statt der eigensténdigen Immobilien-Kapitalanlage entsprechend den fiir Offe-
‘ne Immobilienfonds geltenden Vorschriften ist auch die indirekte Immobilien-
Kapitalanlage durch Beteiligung an Offenen Immobilienfonds mdéglich (§ 37b
Abs. 4 S. 1 KAGG). Allerdings muR bereits bei der Initierung des Fonds zwi-
schen beiden Alternativen entschieden werden, d.h es gilt eine ,Entweder /
Oder Regelung* hinsichtlich des Immobilienanteils (§ 37b Abs. 5 KAGG). Un-
abhangig davon, welche Variante gewahit wird, muR der Immobilienanteil zwi-

72 y/gl. Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 116f.
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schen 10% (§ 37b Abs. 5 S. 1 KAGG) und 30% (§ 37b Abs. 3 S. 1 und Abs. 4
S. 1 KAGG) des Fondsvermdgens betragen.

Dariiber hinaus ist auch die Liquiditatshaltung bis zu 49% des Fondsvermégens
mdglich (§ 8 Abs. 2a KAGG), die durch Direktanlagen, aber auch per Geld-
marktfonds erfolgen kann (§ 8 Abs. 3 a KAGG-E). Dementsprechend koénnte
bis zu 79% des Fondsvermégens in anderen Fonds anlegt werden, wenn unter
Ausschdpfen der Anlagegrenzen in Offene Immobilienfonds (30%) und in Geld-
marktfonds (49%) investiert wiirde. Eine derart ausgepragte ,Dachfondskom-
ponente” (Abbildung 50) dirfte jedoch unwahrscheinlich sein, da die Fonds auf
einen Anlageschwerpunkt im Wertpapiersektor ausgerichtet sind. ‘

Aus Sicht des Gesetzgebers ist die Beschrankung des Immobilienanteils auf
maximal 30% des Fondsvermégens (§ 37b Abs. 3 S. 1 KAGG) nicht nur ange-
messen, sondern auch am Rande des Vertretbaren, da ein hdéherer Immo-
bilienanteil aus Anlegerschutzaspekten problematisch gewesen wére und einer
restriktiveren Rechtsgestaltung bedurft hatte.”?* Dabei bezieht sich der Gesetz-
geber mit Hinweis auf die Riickgabeproblematik bei Offenen Immobilienfonds
sowohl auf die daraus resultierenden Liquiditdtsregeln des § 35 KAGG
(Mindestliquiditat, qualitative Anforderungen an die Liquiditatshaltung sowie
Einschrankungen des Aktienerwerbs), als auch auf das damit korrelierende
Rucknahmeverweigerungsrecht des § 36 KAGG. Aus seiner Sicht wird im Er-
gebnis durch die relativ niedrig angesetzte 30%-Grenze die Rickgabeproble-
matik soweit entschérft, daR auf diese Restriktionen bei Gemischten Wertpa-
pier- und Immobilienfonds verzichtet werden kann.”?® Dagegen dient die 10%-
Untergrenze des Immobilienanteils der Sicherung der Produktwahrheit.”?®

74 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 121.
73 ygl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 121.

™ |n diesem Zusammenhang ist allerdings darauf hinzuweisen, daR beide Anlagearten nicht
gleichwertig sind, da bei der Beteiligung an einem Offenen Immobilienfonds nicht nur Immo-
bilien, sondern auch liquide Mittel erworben werden. Investiert ein Gemischter Wertpapier-
und Immobilienfonds bspw. 10% des Fondsvermdgens in einen Offenen Immobilien-Publi-
kumsfonds mit einem Liquiditatsanteil von 40%, ergibt sich de facto nur ein Immobilienanteil
von 6%. Der zwingend erforderliche Liquiditatsanteil Offener Immobilien-Publikumsfonds
fahrt daher zu einer Unterallokation.
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Da fir den Immobilienanteil die novellierten Vorschriften der Offenen Immo-
bilienfonds entsprechende Anwendung finden, darf im Fall der eigenstandigen
Direktanlage neben Grundstiicken (§ 27 Abs. 1 bis 3 KAGG) nunmehr auch in
Grundstiicksgesellschaften (§ 27a KAGG) investiert werden. Wie bei den Offe-
nen Immobilienfonds ist jedoch bei Einzelobjekten der jeweilige Wert auf maxi-
mal 15% des Fondsvermdgens begrenzt, um Risikostreuung zu gewahrleisten
(§ 37b Abs. 3 KAGG). Eine Objektmindestanzahl wird jedoch nicht vorge-
schrieben, d.h. es ware denkbar, dal der Immobilienanteil durch eine einzige
Immobilie abgedeckt wird. AuBerdem sind zahlreiche Regelungen der Offenen
Immobilienfonds entsprechend anzuwenden, falls die Immobilienanlage eigen-
standig vorgenommen werden soll (§ 37d KAGG). Dazu z&hlen bspw. die Vor-
schriften zur Sachverstandigenbewertung,’”’ zur Depotbank (§ 37e KAGG),
zum An- und Verkauf sowie zur Beleihung (§ 37f KAGG).

Die Vertragsbedingungen missen festlegen, welche Vermégensgegensténde
erworben werden durfen (§ 37b Abs. 2 KAGG). Speziell fir den Immobilien-
anteil missen sie ein Mindestanlagevolumen i.H.v. 10% des Fondsvermégens
vorsehen und festlegen, ob der Immobilienanteil durch Direktanlage oder
Fondsbeteiligung abgedeckt werden soll (§ 37b Abs. 5 S. 1 KAGG). In diesem _
Fall haben die Vertragsbedingungen gemaR § 37b Abs. 4 S. 2 KAGG die we-
sentlichen Merkmale bei der Auswahl von Grundstiicks-Sondervermégen anzu-
geben, um Transparenz zu gewahrleisten.

Eine Risikostreuung durch Beteiligung an verschiedenen Fonds ist jedoch nicht
vorgeschrieben. Allerdings darf sich ein Gemischter Wertpapier- und Immo-
bilienfonds - wie ein Dachfonds - nur bis zu maximal 10% an einem Offenen
Immobilien-Publikumsfonds beteiligen (Riicknahmeproblematik), wéhrend fir die
Beteiligung an Offenen Immobilien-Spezialfonds keine Obergrenzen gelten.”?® Fiir
das Ermreichen der Mindestanlagevolumina gewahrt der Gesetzgeber durch § 37b

72" Die Bewertung hat bei Grundstiicken durch Sachverstandige gemaR § 27 Abs. 3 KAGG und
bei Grundsticksgesellschaften durch AbschluBprifer und Sachverstandige gemaR § 27c
KAGG zu erfolgen. Siehe dazu Kapitel 3.3.2.10, S. 140ff.

% Unabhangig vom Fondstyp Ubernimmt der Gesetzgeber jedoch sinngemaR die ,Doppelver-
guatungsverhinderungsklausel* der Dachfonds, da § 25k Abs. 5 KAGG nach § 37g KAGG
entsprechend anwendbar ist.
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Abs. 5 S. 2 KAGG eine Aufbauphase von vier Jahren im Fall der Direktanlage oder
einem Jahr bei der Fondsbeteiligung.

Den Produktnutzen der Gemischten Wertpapier- und Grundstiicksfonds sieht
der Gesetzgeber darin, daB damit eine ,Licke in der Angebotspalette geschlos-
sen*’?® werden soll. Die Vorteilhaftigkeit dieses Fondstyps stellt sich &hnlich wie
bei den Dachfonds dar. Die Zielgruppe sind Anleger, die eine Vermdgens-
anlage suchen, die sowohl auf Wertpapiere als auch auf Immobilien gestitzt ist
und die in bezug auf die Asset Allocation laufend durch das Fondsmanagement
optimiert wird.”*® AuBerdem ergeben sich auch hier im Vergleich zur Beteiligung
an verschiedenen Wertpapier- und Offenen Immobilienfonds - sei es eigenstan-
dig oder im Rahmen der Fonds-VV - ggf. die oben erérterten Kosten- und Ver-
einfachungsvorteile.

Im Hinblick auf die Ausgestaltung des Immobilienanteils lassen sich folgende
SchluBfoIgerungén fur die denkbaren Varianten ziehen:

o Offene Immobilien-Publikumsfonds: Wie bei den Dachfonds ist diese Lésung
wegen der Bewertungs-, Riickgabe- und Spezialisierungsproblematik als
nicht optimal zu bezeichnen, da eine sinnvolle Portfolioallokation nicht még-
lich ist und sich das Angebot auf Standardfonds beschrankt.

« Offene Immobilien-Spezialfonds:”*' Wegen der Bewertungs- und Riickgabe-

problematik sowie der erforderlichen Anlagevolumina erscheint diese Lésung
ebenfalls nicht besonders attraktiv. Zudem ist eine flexible und effiziente

2 Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 61.
™ yv/gl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 61.

™' An dieser Stelle sei nochmals daran erinnert, dal ein Gemischter Wertpapier- und Immobilien-
fonds ein erhebliches Fondsvolumen haben miRte, um Oberhaupt einen eigenen Immobilien-
Spezialfonds auflegen zu lassen. Geht man bspw. von einem Mindestanlagevolumen i.H.v. DM
500 Mio. aus (Kapitel 3.3.3.10, S. 170) und setzt fur den Gemischten Wertpapier- und Immo-
bilienfonds einen Immobilienanteil von 20% an, so miBte der Fonds ein Gesamtvolumen von
insgesamt DM 2,5 Mrd. aufweisen.

Diese GroRenordnung erscheint im Hinblick auf die durchschnittlichen Fondsvolumina im
Wertpapierbereich sehr unrealistisch (Kapitel 3.2.3.10, S. 124). Insofern darften Immobilien-
Spezialfonds in der Praxis nur durch die Kooperation mit anderen institutionellen Anlegern,
ggf. andere Fonds, realisierbar sein. Denkbar ware auch die Ausschopfung der Fremdfinan-
zierungsspielraume, da sich bei einem maximalen Fremdkapitalanteil von 50% das erforder-
liche Mindestvolumen im obigen Beispiel auf DM 250 Mio. reduzieren wirde.
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Portfolioallokation wegen der Fungibilitdtsproblematik faktisch nicht méglich,
da Spezialfonds eher illiquide sind.

« Eigenstandige Immobilien-Kapitalanlage: Auch diese Alternative durfte keine

Patentlésung darstellen, da sie den Aufbau umfangreicher Management-
kapazitaten voraussetzt und daher aus Kosten- / Nutzengesichtspunkten v.a.
bei kleineren Kapitalanlagegesellschaften nicht sinnvoll erscheinen dirfte.

Somit kann eigentlich keine der drei Alternativen als besonders geeignet be-
zeichnet werden. Insofern zeigt die Fondskonstruktion der Gemischten Wert-
papier- und Immobilienfonds nicht nur die konstruktionsbedingten Probleme der
Offenen Immobilienfonds auf, sondern auch die nicht zu unterschatzenden
Schwierigkeiten der Managementproblematik von Immobilien.

Im Ergebnis wird - wie bei den Dachfonds - eine effiziente und liquide Steue-
rung der Anlagepolitik in bezug auf die verschiedenen Immobilienmarktseg-
mente nicht ermdglicht. Fuhrt man diesen Gedanken weiter, so wird deutlich,
daR diese Mischfondskonstruktion erst dann zweckméRig wére, wenn ein ent-
sprechendes Immobilienfondsangebot existieren wiirde, das nicht nur Stan-
dard-, sondern primér Spezialitatenfonds enthélt. Wie aber bereits gezeigt wur-
de, ist mit der Beschrankung auf Offene Immobilienfonds ein derartiges Fonds-
spektrum nicht darstellbar. Es wére nur durch ein REIT-Pendant méglich.

4.2.3.2.4 Erweiterung um Altersvorsorgefonds

Durch den neuen Achten Abschnitt ,Besondere Vorschriften fiir Altersvorsorge-
‘Sondervermégen*’*? (§§ 37h bis 37m KAGG) werden die Altersvorsorgefonds
geregelt. Wie bei den Dachfonds oder den Gemischten Wertpapier- und Immo-
bilienfonds gelten die Vorschriften des 3. KAGG-Abschnitts, sofern keine Son-
derregelungen bestehen (§ 37h Abs. 1 KAGG).

™2 Der Entwurf der Bundesregierung (Begrindung 3. FMFG, S. 27) sah urspringlich die Be-
zeichnung ,Pensions-Sondervermégen® vor. Der Bundesrat (Stellungnahme 3. FMFG, S.
169) forderte jedoch die Namensanderung in ,Altersvorsorge-Sondervermogen®, da dieser
Fondstyp keinen Pensionscharakter aufweist. Diese Kritik wurde von der Bundesregierung
(GegenauBerung 3. FMFG) aufgegriffen. Von seiten der Kapitalanlagegeselischaften wurde
diese Namensanderung bedauert, da man sich unter dem Label ,Pensionsfonds® wegen der
damit verbundenen positiven inhaltlichen Begriffsbesetzung bessere Vertriebschancen aus-
rechnete. Daher sollen diese Fonds in Zukunft als ,AS-Fonds" vermarktet werden.
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Das Anlagespektrum des Immobilienanteils der Altersvorsorgefonds ahnelt dem
bei Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds. Die Unterschiede bestehen
im wesentlichen darin, daB die 10%-Mindestanlagegrenze fir den Immobilien-
anteil entfallt, und stattdessen die Kapitalanlage in stille Beteiligungen (ent-
sprechend den Vorschriften fir Beteiligungs-Sondervermégen nach § 25b Abs.
1 S. 1 Nr. 2) bis zu einer Hohe von 10% gestattet ist (§ 37i Abs. 1 KAGG i.V.m.
§ 37h Abs. 5 KAGG). Daher ist auch fiir Altersvorsorgefonds die Treuhand|6-
sung zwingend vorgeschrieben (§ 37j KAGG). Ein weiterer Unterschied zu den
Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds besteht darin, daR Altersvorsor-
gefonds ihren Immobilienanteil sowohl durch Direktanlage, als auch durch Be-
teiligung an Offenen Immobilienfonds abdecken kénnen, d.h. es resultiert hin-
sichtlich des Immobilienanteils eine ,Sowohl / Als auch Regelung*.

[ Altersvorsorgefonds
I
[ 1 L 1 =] ——
] Beteiligungs- | | Immobitien- Aktien- Renten- Geldmarkt
Dis 0 Dis 0 Dis 0 Dis 0 Dw g
(entspr. BF) (entspr. OIF) (entspr. WF) (entspr. WF) (entspr. GF)
Q
<«
§
§

max. 10%

Ao A,
).

Abbildung 51: Anlagerahmen und -restriktionen der Altersvorsorgefonds

Diese flexiblere Regelung des Immobilienanteils 148t sich dadurch erklaren,
daB die Altersvorsorgefonds durch zwei obligatorische Produktmerkmale auf



198

einen sehr langfristigen Vermdgensaufbau ausgerichtet sind: Zum einen for-
dert der Gesetzgeber generell in § 37h Abs. 2 KAGG, daR Altersvorsorge-
fonds nur als Thesaurierungsfonds aufgelegt werden dirfen, ,(...) da die lau-
fende Gewinnausschittung dem Ziel der langfristigen Anlage widersprechen
wiirde.“”® Zum anderen missen die Kapitalanlagegesellschaften Sparplane
anbieten (§ 37m KAGG). Daher ist anzunehmen, daR diese Fonds langfristig
groRe Fondsvolumina aufbauen werden, wobei sich die Préferenzen fur die
Immobilien-Anlagemedien mit zunehmender FondsgréRe verandern dirften.

Der Gesetzgeber unterwirft die Immobilien-Direktanlage fast denselben Anforde-
rungen wie bei den Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds. Gestattet ist
sowohl die Kapitalanlage in Grundstiicke, als auch in Grundstiicksgesellschaften
entsprechend den fiir Offene Immobilienfonds geltenden Vorschriften. Obwonhl
keine Mindestgrenze vorgegeben ist, gilt fir Einzelgrundstiicke die 15%-
Obergrenze der Offenen Immobilienfonds und fiir die Summe der immobilienbe-
zogenen Anlagen eine 30%-Obergrenze (§ 37h Abs. 3 KAGG i.V.m. § 37b Abs. 2
KAGG). In bezug auf Verwaltung, Depotbank, Sachverstéandigenausschuf® etc.
gelten ebenfalls dieselben Anforderungen, da § 37d KAGG entsprechend anzu-
wenden ist (§ 37k Abs. 1 S. 1 KAGG). Eine abweichende Regelung ergibt sich im -
Vergleich zu den Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds nur insofern, als
die eigenstandige Immobilien-Kapitalanlage und die Beteiligung an Offenen
Immobilienfonds gleichzeitig méglich ist.

Zusétzlich ergeben sich folgende Restriktionen: Da dem Gesetzgeber unter
dem Gesichtspunkt der Altersvorsorge eine Substanzwertorientierung wichtig
erscheint, muB die Summe aus Aktien-, Immobilien- und Beteiligungsanteil min-
destens 51% des Vermdgens des Altersvorsorgefonds betragen (§ 37i Abs. 7
KAGG). Gleichzeitig darf die Summe aus Aktien- und Beteiligungsanteil aber
nicht 75% des Fondsvermégens ibersteigen (§ 37i Abs. 6 KAGG). Abgerundet
werden diese MaBnahmen dadurch, daR Derivate nur zur Fondsabsicherung
eingesetzt werden dirfen (§ 37i Abs. 9 KAGG) und der Anteil von Vermégens-

™ Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 122.
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gegenstanden mit Wahrungsrisiken auf maximal 20% beschrankt wird (§ 37i
Abs. 10 KAGG).

Mit der Zulassung von Altersvorsorgefonds hat der Gesetzgeber erstmals einen
Investmentfondstyp als ,Zielfonds” realisiert.”** Der Zweck der Altersvorsorge-
fonds liegt darin, ein zusatzliches Instrument zur Sicherung der Altersversor-
gung zur Verfigung zu stellen.”® Insofern handelt es sich gewissermafen um
eine Weiterentwicklung der Konzeption der Gemischten Wertpapier- und Immo-
bilienfonds, die in erster Linie durch Substanzorientierung und flankierende risiko-
reduzierende Sondernormen charakterisiert ist. Allerdings geniefen die Alters-
vorsorgefonds keine steuerliche Sonderbehandlung; dies wird v.a. von seiten
der Versicherungswirtschaft immer wieder kritisch betont, da sich der Wett-
kampf zwischen der Investment- und der Versicherungsbranche um den Mil-
liardenmarkt fir Altersvorsorgegelder zunehmend verscharft.”®

Das Fazit hinsichtlich der Immobilien-Kapitalanlage der Altersvorsorgefonds
stellt sich &hnlich wie bei den Dachfonds und den Gemischten Wertpapier- und
Immobilienfonds dar. Trotz der vergleichsweise hohen Flexibilitat ist eine effi-
ziente Steuerung der Anlagepolitik - in bezug auf die verschiedenen Immo-
bilienmarktsegmente - nicht méglich. Stellt man diese Erkenntnisse dem ein-
gangs beschriebenen Trend der US-Pension Funds gegentiber, die groRtenteils
ihre Immobilien-Direktanlagen und Fondsbeteiligungen in REITs umschichten,
wird die ZweckmaBigkeit der Regelungen des Gesetzgebers im Hinblick auf
die Immobilienanlagealternativen in Frage gestellt.

™4 vgl. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 200.

e Vgl. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 200. Zum zentralen Problem der Altersvorsorge in der
BRD vgl. Laux, Altersvorsorge, S. 1ff.; Ehren / Hetzer / Seeger, S. 158ff. und zum potentiel-
len Beitrag der Altersvorsorgefonds siehe Laux, Pensions-Sondervermogen, S. 458ff.; Laux,
Altersvorsorgeinstrument, S. 263ff.; Zeyer, Altersvorsorge, S. 30; Donovitz, AS-Fonds, S.
86ff.; For eine Ubersicht der i.d.R. positiven Beurteilung der Altersvorsorgefonds seitens der
Politik vgl. Bury, Wettbewerb, S. 155; Repnik, Pensions-Sondervermogen, S. 157ff.; Solms,
Pensions-Sondervermégen, S. 162; Heubeck, Pensionsfonds, S. 168ff. Allerdings ergeben
sich bei der Umsetzung der AS-Fonds aus den verschiedensten Griinden Verzogerungen
(Narat, Monate, S. 37).

7% \gl. Ehren / Hetzer / Seeger, Duell, S. 171f.
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4.2.3.3 Anderungen der Spezialisierungsregelung

Die Modifikationen bei den Wertpapierfonds erstrecken sich primar auf Aktien-
fonds. Hervorzuheben ist hier die Zulassung von Aktienindexfonds, die bisher
nur beschrankt méglich war, da bei zahlreichen anerkannten Boérsenindices
einzelne Werte die in § 8a Abs. 1 S. 1 KAGG vorgesehene 5%-Anlagegrenze
uberschreiten.”® Auch wenn diese Anlagegrenze durch ausdriickliche Rege-
lung in den Vertragsbedingungen auf 10% erh&ht wird, wie dies bei Aktienfonds
ublich ist,”*® kénnen sich Probleme ergeben. So hatte bspw. die Allianz-Aktie in
der Vergangenheit einen Anteil von mehr als 10% am DAX.”*® Durch den er-
ganzend eingefiugten § 8c Abs. 3 KAGG wird es mdglich, diese Limits zu tber-
schreiten, sofern die Vertragsbedingungen vorsehen, dal® das Aktienportfolio
einen etablierten Aktienindex explizit abbilden soll und Uberschreitungen dar-
aus resultieren kénnen. Zudem muB der Verkaufsprospekt darauf hinweisen,
daB der Grundsatz der Risikomischung nur eingeschrankt gilt und angeben,
welche Aktien mit welcher Gewichtung in dem Index enthalten sind.

Die Zulassung von Aktienindexfonds ist - trotz der u.U. eingeschrénkten Risiko-
streuung - insofern zu begriRen, als dieser Fondstyp sehr kostengunstig ist, da
keine Researchkosten und nur minimale Transaktionskosten anfallen; d.h. die
Verwaltungskosten sind deutlich ginstiger als die von aktiv gemanagten Aktien-
portefeuilles."o Zudem ist ein direkter Kostenvergleich méglich. Ein weiterer
Vorzug der Aktienindexfonds liegt darin, daB der Anleger in den Medien die
Wertentwicklung des Fonds laufend verfolgen kann, da sie direkt an die Index-
entwicklung geknipft ist.”" Insofern handelt es sich bei Aktienindexfonds um
ein Fondsprodukt, das sich in Kombination mit anderen Fondstypen hervorra-

7 Als konkrete Beispiele nennt der Gesetzentwurf die Werte Novartis beim Swiss Market In-
dex (SMI), Nokia im Helsinki Stock Exchange Index (HEX), OVM im Austrian Traded-Index
(ATX) oder ENI in MIB 30 (Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 101).

™ Vgl. Laux / Pasler, Wertpapier-Investmentfonds, S. 36f.

™ vgl. Raab, Risikokapitalmarkt, S. 30f.

74 vg\. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 202.; Zeyer, Indexfonds, S. 28; Narat, Index, S. 53.
™! vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 62.
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gend zur Altersvorsorge anbietet. Zudem kommen Indexfonds fiir die struktu-
rierte Vermdgensverwaltung in Frage.”*

4.2.3.4 Anderungen der Laufzeitregelung

Neben den Aktienindexfonds werden auch Aktienfonds mit begrenzter Laufzeit
(§ 15 Abs. 3 Buchst. k KAGG) zugelassen. Die Attraktivitat dieser Fonds liegt
darin, daB diese sich durch die Laufzeitbegrenzung und unter Verwendung von
Verkaufsoptionen oder Termingeschéften ber einen mittelfristigen Zeitraum
gegen Kursverluste absichern lassen.”® Auf diese Weise kann den Bedirfnis- -
sen risikoscheuer Anleger Rechnung getragen werden, die nur abgesicherte
Aktienfonds (,Fonds mit ABS und Airbag“) erwerben wiirden. Daher erscheint
die Laufzeitbegrenzung dem Gesetzgeber als geeignet, ,Anlegerkreise an den
Aktienmarkt heranzufiihren, die einer Aktienanlage wegen der damit verbunde-
nen Risiken bislang eher zuriickhaltend gegenﬁberstehen.""‘

Wihrend bei den Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds eine Laufzeit-
beschrankung nicht gesetzlich untersagt wird, ist sie bei Dachfonds ausge-
schlossen, da § 15 Abs. 3 Buchstabe k KAGG geméaR § 251 Abs. 4 KAGG keine
Anwendung findet. Dagegen sind die Altersvorsorgefonds konstruktionsbedingt
immer ohne Laufzeitlimit aufzulegen.

4.2.3.5 Anderungen des Anlegerspektrums

Das Anlegerspektrum der Geldmarktfonds wird im Ergebnis um eine Reihe in-
stitutioneller Investoren innerhalb des KAGG erweitert, da sie fiir die alternative
Liquiditatsanlage samtlicher offener Investmentfonds genutzt werden kénnen.

Dagegen wird das Anlegerspektrum der Wertpapierfonds und der Gemischten
Wertpapier- und Immobilienfonds um die Dachfonds erganzt. Obwohl ein Dach-
fonds prinzipiell auch in Altersvorsorgefonds investieren kénnte, erscheint eine
Kombination wegen der Umschichtungsproblematik allerdings nicht besonders

™2 vgl. Zeyer, Indexfonds, S. 28.
™3 vgl. Raab, Risikokapitalmarkt, S. 30.
™4 Bundesregierung, Begrandung 3. FMFG, S. 63.



202

sinnvoll. Im Gegenteil ist darauf hinzuweisen, dal sowohl Dachfonds als auch
Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds bei entsprechender Ausgestaltung
die Altersvorsorgefonds-Konzeption weitgehend abbilden kénnten.

4.3 Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften

4.3.1 Regulierung

Die Ziele des Gesetzgebers bei den Anderungen der Offenen Immobilienfonds
sind im wesentlichen darauf ausgerichtet, den Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften mehr Flexibilitat beim Fondsmanagement einzuraumen.

AuBerdem wird den Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften ermdglicht, fir
Dritte Immobilien- und Portfoliomanagementleistungen auBerhalb des Rah-
mens des KAGG zu ibernehmen. Hinsichtlich dieser Dienstleistungen ist aller-
dings vorab darauf hinzuweisen, daR die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften
nicht fir Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften tétig werden dirfen, weil da-
durch Kernbereiche ihrer Kapitalanlagettigkeit beriihrt waren.”*® Daran wird
deutlich, daB diese Deregulierung nur auf Anlegergruppen auBerhalb des
KAGG als potentielles Anlegerpublikum abzielt.

Die MaRnahmen betreffend das Anlagespektrum Offener Immobilienfonds er-
strecken sich primar auf dessen Erweiterung um Grundstiicksgesellschaften.
Weitere wichtige MaBnahmen sind die Integration der Bestellung von Erbbau-
rechten, die Zulassigkeit von Geldmarkt- und Wertpapierfonds fir die liquiden
Mittel sowie die Definition der Liquiditatsobergrenze. AuBerdem kénnen Immo-
bilien-Kapitalanlagegesellschaften durch Geldmarktfonds ihr Liquiditadtsmanage-
ment an Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften tbertragen.

Das Dienstleistungsangebot der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften wird
nur mit einem Satz geregelt, der besagt, daR sie ,einzelne in Grundstiicken an-
gelegte Vermdgen fir andere verwalten” dirfen (§ 1 Abs. 6 Nr. 2a KAGG). Die-
se Regelung fiihrt allerdings nicht nur zu Interpretationsschwierigkeiten, son-

75 vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 49.
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dern hat auch Auswirkungen auf die Konzeption der Immobilien-Kapitalanla-
gegesellschaften, die anschlieBend zu diskutieren sind.

4.3.2 Konzeption

Fur Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften ergeben sich aus den aktuellen
Gesetzesanderungen ebenfalls zwei unterschiedliche Konzeptionen: Falls eine
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft keine Managementleistungen fir externe
Anleger anbieten bzw. ibernehmen will, besteht die bisherige Grundkonzeption
weiter.”*® Allerdings ware die Erweiterung des Fondsspektrums um Gemischte
Wertpapier- und Immobilienfonds unter den entsprechenden Voraussetzungen
moglich. Sie ware auch insofern wahrscheinlich, als es fir Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaften wesentlich einfacher und kostenginstiger ware,
die Anforderungen des BAKred an eine Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaft
zu erfillen, als dies umgekehrt der Fall ist (Abbildung 52).

L Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen (KAGG & KWG)
[ Aot -
[ immobilien-KAG |<
- Fonssmansgemen_J« -
Publikumsfonds ~ ;
LS ] —
co | Depotbank L
> [sachverstandigenausschug} -1 |~ [ O immobienionds |
»[ Anlageausschuf |-
[ Rechnungsiegung |
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Abbildung 52: Konzeption der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften ohne Im-
mobilien-Dienstleistungsangebot nach der KAGG-Novelle ‘98

™8 Siehe dazu die Ausfuhrungen in Kapitel 3.2.2.1, S. 89f.
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Aus diesen Ausfiihrungen wird deutlich, daB® sich die Geschéftstatigkeit der
Wertpapier- und der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften in Zukunft dber-
schneiden wird, und beide Anbietergruppen speziell bei den Gemischten Wert-
papier- und Immobilienfonds in ein enges Konkurrenzverhéltnis treten durften.
Selbst Angebote von Altersvorsorge-Sondervermégen durch Immobilien-Kapi-
talanlagegesellschaften sind zu erwarten.”*” Vor allem kieinere Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaften waren somit u.U. dazu gezwungen, sich an Fonds
von Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften zu beteiligen, mit denen sie im
direkten Wettbewerb stehen.

Falls dagegen Dienstleistungen ibernommen werden sollen, ergibt sich eine
konzeptionelle Erweiterung des Angebotsspektrums, die in Immobilien- und Port-
foliomanagementleistungen zu differenzieren ware (Abbildung 53). An dieser
Stelle ist jedoch auf das oben bereits angesprochene Interpretationsproblem
des § 1 Abs. 6 S. 1 Nr. 2a KAGG einzugehen, da bislang nicht eindeutig ist, ob
nur Immobilienmanagementleistungen oder auch Portfoliomanagementleistungen
angeboten werden dirfen.”® Da der Gesetzgeber aber nicht explizit zwischen
Portfoliomanagement (Ankauf / Verkauf) und Immobilienmanagement (Verwal-
tung) differenziert hat, ist davon auszugehen, daR beide Dienstleistungsangebote
d.” Diese Interpretation spiegelt sich auch in der betreffenden Pas-
sage der Gesetzesbegriindung wider:

zulassig sin

,Zur weiteren Stérkung der internationalen Wettbewerbsféahigkeit der deutschen
Investmentbranche und damit des Finanzplatzes Deutschland werden in der in
Satz 1 eingefiigten Nummer 2a die Nebengeschéftsméglichkeiten fir Kapital-
anlagegesellschaften erweitert, die Grundstiicks-Sondervermégen verwalten.
.Solche Kapitalanlagegesellschaften kénnen danach fiir Kunden eine indivi-
duelle Grundstiicksverwaltung tibemehmen. Aufgrund des engen Zusammen-
hangs, der zwischen der Verwaltung des Immobilienbestandes von Grund-
stlicks-Sondervermégen und einer individuellen Verwaltung von Grundstiicks-

™ So plant bspw. die Westdeutsche Immobilienbank Gber ihre Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaft neben dem Offenen Immobilienfonds Westinvest1 ab Mitte 1999 auch einen
Altersvorsorgefonds anzubieten (Vgl. Stinner, auslandischen Partnern, S. 5).

™ Diese Differenzierungsproblematik ergibt sich durch die Parallelregelung des § 1 Abs. 6 S. 1
Nr. 2 KAGG, der die nicht-fondsgebundene Vermoégensverwaltung auf der Grundlage von
Finanzinstrumenten durch Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften regelt. Siehe dazu aus-
fohrlich C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 46f.

™3 vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 47.
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vermégen besteht, kann das bei der Kapitalanlagegesellschaft vorhandene
fachliche und organisatorische know how fiir diese Nebentétigkeiten sinnvoll
genutzt werden.“ "

Betatigt sich eine Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft mit diesem Dienstlei-
stungsangebot, wird sie ,in fremdem Namen auf fremde Rechnung tatig*, wobei
sich der wirtschaftliche Entscheidungsspielraum durch die Ausgestaltung in den
Managementvertragen bestimmt (Abbildung 53).

[ Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen (KAGG & KWG)
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Abbildung 53: Konzeption der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften mit Immo-
bilien-Dienstleistungsangebot nach der KAGG-Novelle ‘98

Dabei ist hervorzuheben, daR® die Managementtatigkeit nicht direkt der Ban-
kenaufsicht unterliegt.”®' Bei dem Angebot immobilienbezogener Management-
dienstleistungen darf allerdings nicht die Problematik potentieller Interessen-
konflikte auRer acht gelassen werden: So stellt sich bspw. beim Objektankauf
immer die Frage, fir welches Portfolio ein gutes Angebot wahrgenommen wer-
den soll. Andererseits wére bspw. denkbar, daB bei Vermietungsverhandlungen

70 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 98.
78! yvgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 48.
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zwei Objekte in Konkurrenz zueinander treten. Insofern ist dieses Problem v.a.
aus Sicht der potentiellen Anleger nicht zu unterschatzen. Diese Interessen-
konflikte dirften mit der Anzahl der betreuten Sondervermégen bzw. Vermégen
und deren Bestandshomogenitat tendenziell zunehmen. Hier stellt sich die Fra-
ge nach den potentiellen Nachfragern dieser Dienstleistungen, die sich in An-
lehnung an die eingangs getroffene Systematisierung der Investorentypen nach
Rechtsform folgendermaRen zusammenfassen a8t

¢ Privatinvestoren: Diese Anlegergruppe dirfte wegen der zu erwartenden ho-
hen Mindestvolumina nur im High Net Worth Bereich in Frage kommen.

« Institutionelle Investoren: Im Hinblick auf die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen waren diese Anleger zunéchst in auslandische und inlandische Anleger
zu unterscheiden. Bei den inldndischen Investoren dirften priméar Versiche-
rungen sowie Pensionskassen und Stiftungen in Betracht kommen.

« Unternehmen: Beziglich dieser Zielgruppe wére denkbar, daB konzerneige-
ne |mmobilien-Kapitalanlagegesellschaften alle Immobilienmanagement-
aktivitdten unter einem Dach biindeln, um die Synergie- und Rationalisie-
rungseffekte zwischen Investment Management, Kapitalanlage-Management
und Corporate Real Estate Management zu realisieren.”®® Ob jedoch andere
Unternehmen auf diese Dienstleistungsangebote eingehen werden bzw. '
wirden, bleibt abzuwarten.

4.3.3 Angebotsanalyse

4.3.3.1 Ubersicht

Die Anderungen bei den Offenen Immobilienfonds betreffen in erster Linie das
Anlagespektrum. Dariiber hinaus ergeben sich kleinere Neuerungen betreffend

752 ygl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 49.

783 \gl. dazu bspw. Gutte / Ullrich / Kottmann, Deutsche Bank, S. 641ff., die einen interessanten
Uberblick Gber die CREM-Aktivitaten der Deutschen Bank geben. Die Deutsche Bank ist inso-
fern ein gutes Beispiel, als die DEBEKO und die Deutsche Immobilien-Anlagegesellischaft
(DIA) in die Deutsche Grundbesitz Management (DGMG) verschmolzen wurden, die bereits
sehr eng mit der Deutschen Grundbesitz-Investmentgesellschaft (DGI) als konzerneigener
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft kooperiert.
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der Laufzeitregelung und eine Ausweitung des potentiellen Anlegerspektrums
durch die Erweiterung um die neuen Fondstypen (Abbildung 54).

Kriterium Ausprigungen
Anlagespektrum Offene Immobilienfonds
Laufzeitregelung ohne Begrenzung
Anlegerspektrum Publikumsfonds Spezialfonds Mischformen
(alle Investoren) (< 10 nicht-natirliche
Investoren)

Abbildung 54: Ubersicht der Anderungen des Fondsangebots bei den Offenen
Immobilienfonds durch die KAGG-Novelle ‘98

Die das Anlagespektrum berithrenden DeregulierungsmafRnahmen konzentrie-
ren sich auf dessen Erganzung um Grundstiicksgesellschaften. Daruber hinaus
betreffen sie die Liquiditatshaltung, die Liquiditatsobergrenze und die Bestel-
lung von Erbbaurechten.

' 4.3.3.2 Anderungen des Anlagespektrums

4.3.3.2.1 Liquidititshaltung

Die neuen Liquiditatsvorschriften des modifizierten § 35 KAGG stellen sich fol-
gendermaRen dar:">* Wie bei den anderen Fondstypen (entsprechend § 8 Abs.
3a KAGG) werden die zulassigen Liquiditatsanlagen um Beteiligungen an in-
und ausléndischen Geldmarktfonds erganzt. Die einzige Voraussetzung fiir vor-
geschaltete Geldmarktfonds besteht darin, daR deren Anlagespektrum durch
die Vertragsbedingungen auf die fiur Grundstiicks-Sondervermégen zulassigen
Anlageformen eingeschréankt ist (§ 35 Abs. 1 S. 2 KAGG). Wie bei den anderen
Fondstypen dirfen maximal 10% der Anteile eines Geldmarkt-Publikumsfonds
erworben werden, wahrend bei Geldmarkt-Spezialfonds kein Limit vorgegeben
ist (§ 35 Abs. 1 S. 3 KAGG). Die Immobilien-Kapitalanlagegeselischaften sollen
sich so das Know-How der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften zunutze

™ Siehe hierzu C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 212ff.
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machen kénnen,”*® wobei der Gesetzgeber v.a. Spezialfonds als Anlagealter-
native zum eigenstandigen Liquiditatsmanagement beurteilt.”*®

4.3.3.2.2 Liquiditiatsquote

Die bisherige Regulierungsliicke bezuglich einer eindeutigen Regelung zur Li-
quiditatsquote und deren Ermittlung wird durch den neu eingefiigten § 35
Abs. 2 KAGG geschlossen. Nachdem das KAGG bisher eine feste Liquiditats-
grenze nicht vorsah, wird der Anteil der liquiden Mittel auf 49% limitiert. Bei der
Berechnung dieser Quote wird den besonderen Gegebenheiten des Immo-
biliengeschéfts insofern Rechnung getragen, als bestimmte Vermégenspositio-
nen vom Liquiditatsanteil abzuziehen sind.

Dabei handelt es sich zunachst um den Betrag, der fir die nachste Ausschiit-
tung vorgesehen ist. Zusétzlich sind samtliche Mittel in Abzug zu bringen, die
zur Sicherstellung einer ordnungsgemaRen laufenden Bewirtschaftung benétigt
werden und die zur Erfillung von Verbindlichkeiten aus rechtswirksam ge-
schlossenen Grundstiickskauf- und Bauvertragen erforderlich sind, die in den
folgenden zwei Jahren féllig sind. Zu diesen Verbindlichkeiten z&hlen auch
Fremdfinanzierungen von Auslandsakquisitionen.”®” Im UmkehrschluB fihrt
dies dazu, daB diese Positionen iiber das 49%-Limit hinaus vorgehalten wer-
den kénnen, wodurch die Flexibilitdt der Kapitalanlagegesellschaft erheblich er-
héht wird.”®® Die daraus resultierende Vereinfachung der Fondssteuerung in
bezug auf die Gewichtung zwischen dem Immobilienanteil und dem Anteil an li-
.quiden Mitteln sollte letztlich den Anlegern zugute kommen.

755 vgl. Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 120.

78 potzsch, Diskussionsentwurf, S. 203.

ST vgl. Westrup, Drittes Finanzmarktforderungsgesetz, S. 40.
7% vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 120.
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4.3.3.2.3 Bestellung von Erbbaurechten

Durch die Genehmigung der Bestellung von Erbbaurechten (§ 27 Abs. 5 KAGG) an
denin § 27 Abs. 1 Nr. 1 - 3 KAGG aufgefiihrten Grundstiicksarten wird der bisheri-
ge Immobilien-Anlagekatalog geringfiigig erweitert.”® Die Begrenzung der Erbbau-
rechte auf eine Laufzeit von 80 Jahren in § 27 Abs. 1 Nr. 5 S. 1 KAGG begriindet
der Gesetzgeber dadurch, daB diese Zeitspanne als Lebensdauer von Biirogebau-
den anzusehen sei. Verlangerungen eines Erbbaurechts gelten gemaB § 27 Abs. 1
Nr. 5 S. 1 KAGG als Neubestellung, bei der die bisherige Laufzeit in Abzug zu brin-
gen ist. Im Falle der Bestellung von Erbbaurechten muB der Sachverstandigenaus-
schuB die Angemessenheit des Erbbauzinses bestatigen und den daraus resultie-
renden Verkehrswert emitteln (§ 27 Abs. 1 Nr. 5 S. 2 KAGG).

Um den Charakter als Grundstiicks-Sondervermégen zu wahren, wird der An-
teil besteliter Erbbaurechte auf 10% des Fondsvermdgens begrenzt (§ 27
Abs. 1 Nr. 5 S. 3 KAGG).”® Die Zulassung der Bestellung von Erbbaurechten
begriindet der Gesetzgeber weniger mit dem relativ risikolosen Anlageprofil von
Erbbaurechten und deren Attraktivitat als Anlageform. Im Vordergrund stand
vielmehr die Uberlegung, eine Sonderregelung fur Grundstiicke zu schaffen,
,die aufgrund unvorhersehbarer Umsténde z.B. Anderung baurechtlicher Pla-
nungsgrundlagen nicht anderweitig nutzbar sind, aber im Bereich des Sonder-
vermdgens belassen werden sollen, um VerduRBerungen mit Verlust zu vermei-
den.*”®' Die Bestellung von Erbbaurechten kann daher als Exit-Strategie zur
Verwertung problematischer Projektentwicklungen dienen. Daneben erhéht sie

" generell die Flexibilitst des Immobilienmanagements.”?

7 An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, daB es bisher gesetzlich genehmigt war,

diese Grundsticke als Erbbaunehmer zu erwerben (§ 27 Abs.1 Nr. 4 KAGG, siehe Kapitel
3.2.3.10, S. 124). Neu ist lediglich die Vergabe von Erbbaurechten an Grundsticken des
Sondervermogens als Erbbaugeber, d.h. die Grundstiicke fallen bei Ablauf wieder zurick.

Die Obergrenze far Erbbaurechte kann somit gewissermalen als Parallelregelung zu den
20%-Obergrenzen bei den unbebauten Grundsticken oder Grundsticken, die zur Bebauung
vorgesehen sind, beurteilt werden.

8! Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 118.
Vgl. Westrup, Drittes Finanzmarktfdrderungsgesetz, S. 40.



210

4.3.3.2.4 Grundstiicksgesellschaften

Als wichtigste Anderung durfte die Integration der indirekten Immobilien-Kapi-
talanlage durch die Zulassung der Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften
anzusehen sein (§ 27a KAGG).” Dies hat primar steuerliche Hintergriinde:

.Die Méglichkeit zum Beteiligungserwerb zielt insbesondere darauf ab, Investi-
tionen im Ausland zu erméglichen. Der direkte Immobilienerwerb fiir Ausldnder
ist vor allem in Frankreich und Belgien mit einer prohibitiv wirkenden hohen
Grunderwerbsteuer belastet, mit 18,6 % bzw. 12,5%. Der Erwerb von Gesell-
schaftsanteilen senkt die Erwerbsnebenkosten in Frankreich je nach Gesell-
schaftsform auf 4% bis 8,5%.“ "**

Weitere Vorteile von Grundstiicksgesellschaften bestehen darin, daR neben der
potentiellen LosgréRen- und Fristentransformation u.U. auch die Management-
kapazitaten von Partnern eingebunden werden kénnen: Dadurch lassen sich v.a.
bei Auslandsinvestitionen eventuelle Markteintrittsbarrieren bei management-
intensiven Bestandsimmobilien oder umfassenden ProjektentwicklungsmaBnah-
men Uberwinden. Umgekehrt kénnen dadurch auch internationale Investoren in
inlandische Investitionen eingebunden werden.”® Da diese Grundstiicksgesell-
schaften auf der Kombination von Gesellschaftstyp, Closed Prinzip und Closed- A
End Prinzip beruhen, hat der Gesetzgeber somit - zumindest indirekt - den Ge-
sellschaftstyp fir Immobilien-Kapitalanlagen in das KAGG integriert.

Allerdings unterliegen die indirekten Engagements umfangreichen Anforderun-
gen,766 da die realisierte Form keine Abkehr vom Prinzip der vollen Verantwor-
tung der Kapitalanlagegesellschaft fiir die getatigte Investition darstelit.”®’ Es
handelt sich quasi um rechtlich indirekte Anlageformen, die sich dennoch wirt-

Nach Waldmann (neue Kapitalanlagegesetz, S. 412) haben die Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften schon seit langerem die Erweiterung des Anlagespektrums um Grundsticks-
gesellschaften gefordert (Vgl. auch Wonhas, Anmerkungen, S. 730; Ehrlich, Immobilienan-
lagen, S. 377, Mathes, Handlungsbedarf, S. 485; Pasler, Offene Immobilienfonds, S. 404ff.).

v. Zitzewitz, institutionelle Investor, S. 4, Westrup, Drittes Finanzmarktfdrderungsgesetz, S. 38f.
765 vgl. Mathes, Handlungsbedarf, S. 485.

7% vgl. dazu auch Pasler, Drittes Finanzmarktforderungsgesetz, S. 6.

Vgl. v. Zitzewitz, institutionelle Investor, S. 5.

764

767
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schaftlich wie direkte Anlageformen darstellen sollen. Dementsprechend um-
fangreich und restriktiv ist deren Regulierung ausgefallen:

Zunachst missen Beteiligungen an Grundstiicksgeselischaften in den Ver-
tragsbedingungen vorgesehen sein und einen nachhaltigen Ertrag erwarten las-
sen (§ 27a Abs. 1 S. 1 KAGG). Um sicherzustellen, daR die wirtschaftlichen
Charakteristika mit Direktinvestitionen Ubereinstimmen, mu3 nach § 27a Abs. 1
S. 2 KAGG der Gesellschaftsvertrag (bzw. die -satzung) festlegen, daB der Ge-
schaftszweck der Grundstiicksgesellschaft dem der Kapitalanlagegesellschaft
entspricht und daB® nur die im Anlagekatalog des § 27 KAGG aufgelisteten
Grundstiickstypen erworben werden dirfen. Vor Erwerb einer Gesellschafts-
beteiligung ist deren Wert durch einen AbschluBprifer i.S. des § 319 Abs. 1
HGB zu ermitteln (§ 27a Abs. 2 KAGG).

Zudem hat die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft sicherzustellen, daR sie
die fur Satzungsanderungen erforderliche Stimmen- und Kapitalmehrheit er-
wirbt und eine NachschuRpflicht ausgeschlossen ist (§ 27a Abs. 3 KAGG). So
miRten bspw. bei einer Beteiligung an einer deutschen AG i.d.R. mindestens
75% des Grundkapitals und beim Anteilserwerb einer GmbH mindestens 75%
der abgegebenen Stimmen erworben werden; bei anderen Rechtsformen mit
Haftungsbeschrankung (z.B. KG) oder ausléndischen Beteiligungsgeselischaf-
ten miBten die entsprechenden Mindestgrenzen in Abhéngigkeit von den
rechtlichen Rahmenbedingungen ermittelt werden.”®

Mit einer derart dominanten Gesellschafterrolle will der Gesetzgeber sicher-
stellen, daR bei den Grundstiicksgesellschaften neben der Einhaltung der o.g.
KAGG-Vorschriften auch Objektverkaufe, Beteiligungsverkdufe und Erlésaus-
schittungen ohne Riicksicht auf Dritte durchgesetzt werden kénnen.®® Als
weitere SicherungsmaBnahme fordert der Gesetzgeber in § 27a Abs. 4 KAGG,
daR samtliche Einlagen voll eingezahlt sein missen und dal die Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaft im Falle einer Beteiligung von Mitgesellschaftern ein
Vorkaufsrecht auf deren Anteile haben muR. Dadurch werden eventuelle Boni-

"8 vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 193.
9 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3.FMFG, S. 118.
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tatsrisiken bei den Mitgesellschaftern zum Beteiligungszeitpunkt weitgehend
ausgeschaltet und die laufende Kontrolle ber den Gesellschafterkreis ge-
wihrleistet.””° Diese Gestaltung entspricht aber aus verschiedenen Griinden
nicht den Anforderungen der Praxis, wie folgende Aussage des Despa-Ge-
schaftsfuhrers Alda zeigt:

.(...) der Gesetzgeber wollte damit ein hohes MaB an Sicherheit fiir den Anleger er-
reichen. Aus Sicht des Fonds hat der Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an einer
Objektgeselischaft entscheidende Webfehler. Gerade bei Auslandsinvestitionen ist
es oft sinnvoll, mit einem lokalen Partner zusammenzuarbeiten. Dieser wird aller-
dings mit einer Minderheitsbeteiligung in die zweite Reihe gedréngt. AuBBerdem ist
es nicht méglich, sich mit mehreren Immobilienfonds an derselben Objektgesell- -
schaft zu beteiligen, da es nur einen Mehrheitseigentiimer geben kann. Fir uns
heilRt das konkret, dal3 sich unsere beiden Fonds DespaFonds und DespaEuropa
nicht gemeinsam an einem Investment dieser Art beteiligen kénnen.“””"

Erganzend zu diesen gesellschaftsrechtlichen Einschrankungen sind geméaR § 27a
Abs. 5 KAGG in der Satzung der Grundstiicksgesellschaft konkrete Restriktionen
im Hinblick auf Grundstiicksakquisitionen aufzunehmen. Zunéchst darf eine
Grundstiicksgesellschaft nur bis zu drei Grundstiicke erwerben, um zu vermeiden,
daB sie im Falle auslandischer Belegenheit ,entsprechend der Verwaltungspraxis
des BAKred zum AuslinvG selbst als risikogemischtes Vermoégen betrachtet
wird*’’? (§ 27a Abs. 5 S. 1 Nr. 1 KAGG). Eine formelle Dachfondskomponente soll
so verhindert werden, obwohl sie de facto nicht von der Hand zu weisen ist.

AuRerdem dirfen nach § 27a Abs. 5 S. 1 Nr. 2 KAGG nur Grundstiicke erwor-
ben werden, die im Sitzstaat der Gesellschaft belegen sind. Diese Einschrén-
kung begriindet der Gesetzgeber damit, ,daR nur dann die speziellen Markt-
kenntnisse der Grundstiicksgesellschaft genutzt werden kénnen.“””> Somit
durfen Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften keine Anteile an bestehenden
Grundstiicksgesellschaften mit Auslandsobjekten erwerben, sondern missen
statt dessen die Objekte ,aus der Gesellschaft kaufen“, was i.d.R. auf Kaufer-
seite zu Grunderwerbsteuer und auf Verkauferseite zur Realisierung stiller Re-

77 vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 190.

"' Westrup, Drittes Finanzmarktférderungsgesetz, S. 40.
772 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 118.

" Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 118.
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serven fihrt. Wegen der daraus resultierenden Akquisitionshemmnisse und der
groBen Bedeutung ausléndischer Objektgesellschaften’”* entsprechen somit
auch diese Einschrankungen nicht den Anforderungen der Praxis.””®

Zuletzt darf die Grundstiicksgesellschaft nur ein Grundstiick erwerben, sofern des-
sen Wert zusammen mit dem Wert der bereits von der Grundstiicksgesellschaft
gehaltenen Grundstiicke 15% des Wertes des Sondervermdgens nicht Gibersteigt
(§ 27a Abs. 5 S. 1 Nr. 3 KAGG). Diese rechtiich nicht eindeutige Regelung””® ver-
knupft daher die Anlagevorschriften der Grundstiicksgesellschaft mit denen des in-
vestierenden Sondervermégens, um zu verhindern, daR durch die Vorschaltung
von Gesellschaften Anlagegrenzen des Direkterwerbs umgangen werden kon-
nen.””” Daher wird durch den Verweis auf § 28 Abs. 3 KAGG per § 27a Abs. 5 S. 2
KAGG sichergestellt, daB auch bei Grundstiicksgesellschaften die wirtschaftliche
Definition fiir Grundstiicke zugrundegelegt wird.

SchlieBlich verlangt der Gesetzgeber in § 27a Abs. 5 S. 3 KAGG, daB Beteili-
gungen an bestehenden Grundstiicksgesellschaften nur erworben werden diir-
fen, sofern die entsprechenden Vertrags- bzw. Satzungsanderungen unverziig-
lich sichergestellt werden kénnen. Dies begriindet der Gesetzgeber damit, dal
es in der Praxis kaum Grundstiicksgesellschaften geben dirfte, die mit derarti-
gen Einschrankungen belegt sind.””®

Da bei grenziiberschreitenden Immobilieninvestitionen der Einsatz von Fremd-
kapitalfinanzierungen aus steuerlichen Griinden und ggf. zur Reduktion des
Wechselkursrisikos i.d.R. erforderlich ist, wird diese Finanzierungspraxis geson-
dert geregelt.””® Diese Ausnahme vom generellen Darlehensverbot des § 9
Abs. 2 KAGG begriindet der Gesetzgeber damit, daB sie erforderlich sei, ,um (...)
eine wirtschaftliche, im Interesse der Anleger liegende Verwaltung von Beteili-

™ An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, daR im internationalen Immobiliengeschaft speziell

bei gewerblichen GroRprojekten die Wahl der Rechtsform i.d.R. nicht von der Belegenheit
der Objekte, sondern von der steuerlichen Vorteilhaftigkeit abhangt.

Vgl. Westrup, Drittes Finanzmarktférderungsgesetz, S. 39f.
8 Siehe dazu C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 195f.
7 ygl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 119.

7 vgl. Bundesregierung, Begrundung 3. FMFG, S. 119.

™ vgl. Schomberg, Chancen, S. 49.
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gungen an Grundstiicksgesellschaften zu ermdglichen.”® Eine Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaft darf daher aus einem Sondervermdgen nur dann Dar-
lehen an Grundstiicksgesellschaften vergeben, wenn das Sondervermégen an
der Gesellschaft beteiligt ist, die Darlehenskonditionen marktgerecht sind, eine
ausreichende Besicherung gewdhrleistet ist und im Falle des Beteiligungsver-
kaufs eine Ruckfiihrung innerhalb von 6 Monaten gewahrleistet ist (§ 27b Abs. 1
S. 1 KAGG). Zudem darf die Summe der gewahrten Darlehen 50% des Immobi-
lienvermégens der Grundstiicksgesellschaft und 10% des Fondsvermégens nicht
Ubersteigen (§ 27b Abs. 1 S. 2 - 3 KAGG), um das generelle Darlehensverbot auf-
recht zu erhalten. Alternativ dazu ist auch die Darlehensgewahrung durch Dritte
gestattet, sofern die 0.g. Anforderungen erfillt sind (§ 27b Abs. 2 KAGG).

Abgerundet werden diese Restriktionen durch eine Begrenzung des Anteils der
Grundstiicksgesellschaften auf maximal 20% des Fondsvermégens (§ 27a
Abs. 6 KAGG) um zu verhindern, da® der Charakter eines Grundstiicks-
Sondervermégens durch Grundstiicksgesellschaften dominiert wird.”®' Aller-
dings bezieht sich dieses Limit nicht auf den Net Asset Value (NAV) der Grund-
stiicksgesellschaft, d.h. Fremdfinanzierungen der Grundstiicksgesellschaften
durfen bei der Ermittlung der Maximalbeteiligung nicht in Abzug gebracht wer-
den.”®® Dies ist insofern nicht nachvollziehbar, als der GroRteil der Grund-
stiicksgesellschaften aus den o.g. Grilnden mit Fremdkapitaleinsatz konzipiert
werden diirfte. Somit ergeben sich die in Abbildung 55 dargestellten Anderun-
gen hinsichtlich Liquiditat und Fremdfinanzierung.

Insgesamt wird deutlich, daR der Gesetzgeber die Grundstiicksgesellschaften
hinsichtlich der Anlagegrenzen im Grunde wie ,Mini-Grundstiicks-Sonder-
vermogen” behandelt. Diese Parallelregulierung wird an den Bewertungs- und
Rechnungslegungsstandards des § 27c¢ KAGG deutlich. Immobilien-Kapital-
anlagegesellschaften missen samtliche ,Tochter-Grundstiicksgesellschaften®
dazu verpflichten, monatliche Vermégensaufstellungen bei ihr und der Depot-

™ Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 119.
! vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 119.
78 yvgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 196.
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bank einzureichen (§ 27c Abs. 1 KAGG). Einmal jahrlich missen die Jahresab-
schliisse von einem AbschluBprifer mit einem Bestatigungsvermerk geprift

werden.
Anlagegegenstinde Anlagegrenzen
Mindestliquiditat Mind. 5% des Fondsvermégens
(§ 35 KAGG)

An einer deutschen Bdrse notierte Aktien und fest- | Max. 5% des Fondsvermdgens
verzinsliche Wertpapiere (§ 35 Abs. 1 S. 4 KAGG)
Maximalliquiditat (Neuerdings genaue gesetzliche | Max. 49% des Fondsvermdgens
| Regelung durch § 35 Abs. 2 KAGG)
Fremdfinanzierung insgesamt Max. 50% des Immobilienvermbgens
(§ 37 Abs. 3 KAGG)
Fremdfinanzierung auf Einzelobjektebene inner- | Keine
halb des Grundstiicks-:
Fremdfinanzierung insgesamt auf Ebene der|Max. 10% des Fondsvermdgens und
Grundstiicksgesellschaften (§ 27b Abs. 1 KAGG) | max. 50% des Immobilienvermégens je GG
Fremdfinanzierung auf Einzelobjektebene inner- [ Keine

halb der Grundstiicksgesellschaft

Abbildung 55: Anderungen der Anlagegrenzen Offener Immobilienfonds beziig-
lich der Liquiditétshaltung und Fremdfinanzierung "

Im Rahmen dieser Vermogensaufstellungen bzw. Jahresabschliisse sind die
Grundstiicke mit dem Wert anzusetzen, den der Sachverstandigenausschuf®
festgestellt hat, wobei Bewertungen zum Erwerbszeitpunkt und jahrlich auf rol-
lierender Basis erfolgen missen (§ 27c Abs. 2 S. 1 - 3 KAGG). Von der Summe
der ermittelten Verkehrswerte ist jeweils die Summe der aufgenommenen Dar-
lehen und die sonstigen Verbindlichkeiten nach § 21 Abs. 2 KAGG abzuziehen
(§ 27c Abs. 2 S. 4 KAGG), um so den Nettoinventarwert der Grundstiicks-
gesellschaft zu ermitteln. GemaR § 27c Abs. 3 KAGG sind diese Nettoinven-
tarwerte unter Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umsténde in die
Vermégensaufstellung des betreffenden Sondervermégens einzustellen.”®

Wihrend sich eine Grundstiicksgesellschaft mit dem Sondervermégen als ein-
zigem Gesellschafter und einem einzelnen Objekt faktisch wie eine Direktanlage
darstellt, ist mit zunehmender Gesellschafter- und Objektanzahl vermutlich eine
eingeschrankte Fungibilitit der Beteiligung zu erwarten. Dies kénnte ggf. Be-
wertungsabschlage rechtfertigen, denn der Markt fir derartige Beteiligungen ist

"3 |n Anlehnung an C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 532.
™4 ygl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 202.



216

relativ eng, weil potentielle Erwerber mit den Objekten und den Mitgesellschaf-
tern einverstanden sein missen. Dies bedeutet: Je mehr der Gesellschaftscha-
rakter den Grundstiickscharakter (iberwiegt, um so héher wére dieser Bewer-
tungsabschlag anzusetzen, da Immobilien u.U. in illiquide Gesellschaftsstruk-
turen eingegliedert werden. Ob und wie die Sachverstandigenausschiisse mit
dieser Problematik umgehen werden, bleibt abzuwarten. Somit ergibt sich die in
Abbildung 56 dargestelite Erweiterung des Anlagespektrums um die Erbbau-
rechte und die Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften.

Grundstiicke (§ 27 Abs. 1 Nr.1)

Anlagegegenstinde Anlagegrenzen
Grundstiicke Mindestens 10 (Wirtschaftliche Betrachtung)
| (§ 28 Abs. 1)
Einzelobjektanteil zum Erwerbszeitpunkt Max. 15%
(§ 28 Abs. 2)
Mietwohn- , Geschafts- und Gemischtgenutzte Keine

(auBerhalb EU / EWR: max. 20%)

Grundstiicke im Zustand der Bebauung

Max. 20%

27 Abs. 1Nr.2) (auBerhalb EU / EWR: max. 4%)

Unbebaute Grundsticke Max. 20%

(§27 Abs. 1 Nr. 3) (auBerhalb EU / EWR: max. 4%)
Erbbaurechte Max. 20%

(§ 27 Abs. 1 Nr. 4i.V.m. Abs. 1 Nr. 1-3) (auBerhalb EU / EWR: keine)
Bestellung von Erbbaurechten Max. 10%

(§ 27 Abs. 5 KAGG)

Beteiligung an Grundsticksgesellschaften Max. 20%

(§ 27a Abs. 1 KAGG)
Beteiligung an Grundstiicksgeselischaft mit Ein-
zelobjekt (§ 27a Abs. 5S. 1 Nr. 3)

Max. 15% (umstritten)

Abbildung 56: Anderungen der Anlagegrenzen Offener Immobilienfonds beziig-
lich der Grundstiicke und der Grundstiicksgesellschaften "

Zuletzt ist darauf hinzuweisen, dal der Gesetzgeber die Depotbankvorschriften
des § 31 KAGG auf die Grundstiicksgesellschaften tibertragt, um einen vergleich-
baren Sicherheitsstandard fir die Anleger zu gewahrieisten.”®® Nach § 27d KAGG
hat die Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft mit der Grundstiicksgesellschaft eine
Ubereinkuntt zu treffen, daB die fiir ein Sondervermégen zustehenden Zahlungen,
der Liquidationserlés und sonstige zustehenden Betrage unverziglich auf einem
Sperrkonto nach § 31 Abs. 6 KAGG einzuzahlen sind. Allerdings sind nach dem
bloRen Wortlaut des § 27d S. 1 KAGG nur Zahlungen der Grundstiicksgesellschaft

"8 |n Anlehnung an C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 530f.
"% vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 119.
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geregelt, d.h. Zahlungen an die Grundstiicksgesellschaft (bspw. fiir Instandhaltung
etc.) miBten nicht Gber ein Sperrkonto abgewickelt werden. Legt man diese Vor-
schrift allerdings in Anlehnung an die Gesetzesbegriindung aus, wéren Einzahlun-
gen einzubeziehen,”®’ ,damit ein dem Direkterwerb vergleichbarer Sicherheitsstan-
dard fur die Anteilinhaber gewéahrieistet bleibt.“”®® Die Depotbank hat das Treffen
und die Einhaltung dieser Ubereinkunft zu kontrollieren (§ 27d S. 2 KAGG).

Dariiber hinaus hat die Depotbank den Beteiligungsbestand sowohl beim Betei-
ligungserwerb als auch laufend zu Gberwachen (§ 31a Abs. 1 KAGG). Wie
beim Direkterwerb setzen gemaR § 31a Abs. 2 S. 1 KAGG samtliche Verfiigun-
gen Uber Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften und deren Grundstiicke -
die Zustimmung der Depotbank voraus. Diese Befugnisse sind durch eine Ver-
einbarung zwischen der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft und der Grund-
stiicksgesellschaft sicherzustellen. Die Depotbank hat prinzipiell zuzustimmen,
sofern diese Verfugungen den KAGG-Vorschriften oder den Anlegerinteressen
nicht entgegenstehen (§ 31a Abs. 2 S. 2 - 3 KAGG).

Die rechtlichen Sonderregelungen zu den Grundstiicksgesellschaften werden
durch die Rechnungslegungsvorschriften des neu eingefiigten § 34 Abs. 2
KAGG abgerundet. Um eine Transparenz zu erreichen, die dem Direkterwerb
entspricht, sind samtliche Beteiligungen entsprechend zu publizieren.”®® Daher
sind in der Vermdgensaufstellung samtliche Grundstiicke der Grundstiicksge-
sellschaft unter Angabe von GrundstiicksgroRe, Art und Lage, Bau- und Er-
werbsjahr, Gebaudenutzflache, Verkehrswert und sonstiger wesentlicher Merk-
male gesondert anzugeben. Zudem sind die Rechtsform, das Gesellschaftska-
pital, Beteiligungshdéhe und -zeitpunkt, Darlehensanzahl und -héhe sowie der
nach § 27c Abs. 2 KAGG ermittelte Verkehrswert abziiglich der Verbindlich-
keiten - d.h. der NAV - anzugeben (§ 34 Abs. 2 KAGG). Die formelle Umsetzung
dieser Vorschriften ist sowohl durch die Integration in das Ubliche Liegen-

77 vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 203.
7™ Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 119.
7 v/qgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 120.
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schaftsverzeichnis der Direktanlagen als auch durch ein erganzendes Liegen-
schaftsverzeichnis fur Beteiligungen denkbar.”®

Im Ergebnis stellt sich die KAGG-Integration der Grundstiicksgesellschaften in
das Anlagespektrum der Offenen Immobilienfonds zwiespailtig dar.

Einerseits ist die Zulassung indirekter Engagements zu begriiRen, da Investitio-
nen in bestimmte Lander Uberhaupt erst zu wirtschaftlich vertretbaren Erwerbs-

nebenkosten erméglicht werden.”’

Bisher konzentrierte sich die Akquisitions-
tatigkeit gezwungenermaRen auf die Lénder GroRbritannien, die Niederlande,
Belgien und Osterreich. Vermutlich werden sich durch die Neuregelung Frank-
reich, Italien, Spanien und Portugal zu neuen Investitionsschwerpunkten. ent-

wickeln.”®?

Andererseits sind die Grundstiicksgesellschaften so vielen gesellschaftsrechtlichen
Restriktionen unterworfen, dal externe Partner vermutlich nur schwer in die Finan-
zierung und das Management eingebunden werden kénnen. Insofermn lassen sich
die Vorteile von Grundstiicksgesellschaften, die (iber die rein steuerlichen Aspekte
hinausgehen, voraussichtlich kaum umsetzen. Falls trotzdem Mitgesellschafter
aufgenommen werden, ergibt sich das Problem der eingeschrankten Fungibilitat
von Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften und die Frage nach deren Be- °
riicksichtigung im Rahmen der Verkehrswertermittlung. Vor diesem Hintergrund ist
zu vermuten, daB die Riickgabeproblematik Offener Immobilienfonds durch Beteili-
gungen an Grundstiicksgesellschaften tendenziell erhdht wird.

4.3.3.3 Anderungen der Laufzeitregelung

Wahrend bisher kein ausdriickliches Verbot einer Laufzeitbegrenzung im
KAGG verankert war, hat der Gesetzgeber durch den neu eingefiigten § 27
Abs. 7 KAGG die Anwendung des § 15 Abs. 3 KAGG fir Grundstiicks-Son-
dervermégen ausgeschlossen. Damit werden Offene Immobilien-Laufzeitfonds

™ Siehe dazu ausfihrlich C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 210f.

™' Allerdings beklagten bereits Ende Juli 1998 einige Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften,
daR das BAKred die Umsetzung des 3. FMFG verschleppen wurde. Dies fuhre dazu, daB die
Immobilien-Kapitalaniagegeselischaften in Frankreich mit dem Fiskus verhandeln maRten, um
die Anleger nicht durch hohe Steuerlasten zu schadigen (Vgl. Friedemann, Arger, S. 41).
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gesetzlich ausgeschlossen. Der Gesetzgeber begriindet diese Neuregelung
damit, daR eine termingenaue Auflésung des Sondervermégens in der Praxis
nicht realisierbar sei.”®

4.3.3.4 Anderungen des Anlegerspektrums

Durch die Zulassung der Dachfonds, der Gemischten Wertpapier- und Immobi-
lienfonds sowie der Altersvorsorgefonds wird das potentielle Anlegerspektrum
der Offenen Immobilienfonds um drei Anlegergruppen erweitert, die jeweils
unterschiedlichen Regelungen unterworfen wurden.

Die Vorteile der Beteiligung eines Dachfonds an einem Offenen Immobilien-
Publikumsfonds liegen darin, da sie als vorgeschaltete Kapitalsammelstellen
vermutlich relativ hohe Anlagebetrége einbringen kénnten, wodurch eine breite
Diversifikation des Anlagespektrums erleichtert wilrde. Zudem kénnten dadurch
u.U. Kosteneinsparungen bei der Anlegerbetreuung realisiert werden. Diesen

. Vorteilen stehen aber auch gravierende Nachteile gegeniiber. So wére durch
die Beteiligung mehrerer Dachfonds an einem Offenen Immobilien-Publikums-
fonds trotz der jeweiligen 10%-Beteiligungsgrenze langfristig eine betréchtliche
Anlegerkonzentration denkbar. Dies kénnte i.V.m. einer aktiven Umschich-
tungspolitik seitens der Dachfonds zu erheblichen Mittelzu- und -abflissen fiih-
ren. Die daraus resultierende Destabilisierung der Offenen Immobilienfonds -
speziell durch Mittelriickflisse - wiirde die Fondssteuerung nicht nur erschwe-
ren, sondern u.U. auch erheblich beeintrachtigen.

Die Beteiligung eines Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds an einem
Offenen Immobilien-Publikumsfonds stellt sich wie bei den Dachfonds dar. Zu-
dem ist darauf hinzuweisen, daR sich durch die gleichzeitige Beteiligung von
Dachfonds sowie Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds in Folge der
gesteigerten Anlegerkonzentration die o0.g. Vor- und Nachteile nochmals ver-
starken wirden. Dagegen wére die Beteiligung an einem Offenen Immobilien-
Spezialfonds aus Sicht der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft problemlos.

™2 vqgl. Fleming, Safe, S. 12; Schomberg, Chancen, S. 49.
W Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 118.
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Da aber ein einzelner Gemischter Wertpapier- und Immobilienfonds das erfor-
derliche Mindestvolumen fiir einen Einzelinvestor-Spezialfonds voraussichtlich
kaum aufbringen kénnte, wiirde sich anbieten, jeweils einen Immobilien-Spe-
zialfonds fiir mehrere Sondervermégen aufzulegen.

Dessen Vorteilhaftigkeit stellt sich entsprechend der Beurteilung der Spezial-
fonds vor der KAGG-Novelle dar. Dabei erscheint es ggf. sinnvoll, folgende
zweistufige Anlagestrategie zu verfolgen: In der Aufbauphase des Gemischten
Wertpapier- und Immobilienfonds bietet es sich an, in einen (ggf. mehrere)
Offenen Immobilien-Publikumsfonds zu investieren und diese Mittel bei Errei-
chen der kritischen AnlagegroRe des Immobilienanteils sukzessive in einen
Offenen Immobilien-Spezialfonds umzuschichten. Auch wenn dieser Mittelabzug
fur die betroffenen Publikumsfonds u.U. unangenehm wiére, erscheint dieses
Vorgehen aus Sicht des Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds sinnvoll.
An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, daR sich daraus zahlreiche Interessen-
konflikte im Fondsmanagement zwischen den kooperierenden konzerneigenen
Wertpapier- Kapitalanlagegesellschaften und Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaften ergeben kénnen.

Die Altersvorsorgefonds genieBen die gréRte Flexibilitat bei der Ausgestaltung
ihres Immobilienanteils, da ihnen der Gesetzgeber gestattet, sich gleichzeitig in
der eigenstandigen Immobilien-Kapitalanlage als auch mittels Beteiligungen an
Offenen Immobilienfonds zu engagieren. Wird der Immobilienanteil ganz oder
teilweise durch Fondsbeteiligungen abgedeckt, stellen sich die Vor- und Nach-
‘teile der Immobilien-Publikumsfonds entsprechend deren Charakterisierung bei
den Dachfonds und die der Immobilien-Spezialfonds weitgehend wie im Falle
der Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds dar.
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4.4 Fazit aus Anlegersicht

Das bestehende Fondsangebot der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften
wird insbesondere durch die Neuregelung der Derivate, aber auch durch die er-
ganzenden Anderungen, relativ umfangreichen Deregulierungen unterworfen.
Zudem wird das Anlagespektrum um drei Varianten erweitert, mit denen die
Kombination von Wertpapier- und Grundstiicksinvestment ermdglicht wird.
Folglich werden die Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften gezwungener-
mafRen mit den Problemen der Kapitalanlage in Immobilien konfrontiert.

Zur Bewaltigung dieser Problematik sieht der Gesetzgeber verschiedene
Lésungsmaoglichkeiten fir Dachfonds (nur Offene Immobilien-Publikumsfonds),
Gemischte Wertpapier- und Immobilienfonds (Offene Immobilienfonds oder ei-
genstandige Immobilien-Kapitalanlage) und Altersvorsorgefonds (Offene Immo-
bilienfonds und eigensténdige Immobilien-Kapitalanlage) vor. Wegen der Pola-
risierung des Anlegerpotentials der Offenen Immobilienfonds und der Manage-
ment- bzw. Kostenproblematik bei der eigenstéandigen Immobilien-Kapital-
anlage erscheint keine der Varianten als besonders zweckmaRig.

An diesen Problemen der Immobilien-Kapitalanlage wird das Fehlen eines An-
lagemediums deutlich, das diese beiden Schwachpunkte berwinden kann, in-
dem es die Maglichkeit einer liquiden und fokussierten Immobilienanlage bietet.
Somit konfrontiert die Erweiterung des Anlagespektrums der Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaften diese mit den konstruktionsbedingten Problemen
der Offenen Immobilienfonds und liefert damit wesentliche Argumente fir ein
REIT-Pendant.

Unabhéngig von der unbefriedigend erscheinenden L&sung der Immobilien-
problematik bei den neuen Fondstypen ergibt sich hinsichtlich der ErschlieBung
neuer Anlegergruppen ein ambivalentes Bild: Mit Dachfonds und Gemischten
Wertpapier- und Immobilienfonds lassen sich neue Anlegermarkte vermutlich
nur beschrankt ansprechen, da lediglich bestehende Fondstypen kombiniert
werden. Im Gegensatz dazu kénnten die Altersvorsorgefonds aufgrund ihres
Zielfonds-Charakters dazu beitragen, das Anlegerpotential fir das Fondsange-
bot der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften erheblich zu erweitern. Trotz-



222

dem ist festzuhalten, daR® auch die Altersvorsorgefonds im Grunde nur hoch-
gradig diversifizierte Standardfonds sind, die sich lediglich durch zusatzliche
risikoreduzierende Anlagevorschriften sowie die institutionalisierten Anspar-
und Auszahlpléne unterscheiden. Wiirde den Altersvorsorgefonds dagegen - wie
bei den international etablierten Pensionsfonds - das Privileg einer nachgela-
gerten Besteuerung eingerdumt, erscheint eine nachhaltige Verbreiterung der
Anlegerbasis sehr wahrscheinlich.

Die Untersuchung der Anderungen der KAGG-Novelle '98 bei den Immobilien-
Kapitalanlagegeselischaften bzw. den Offenen Immobilienfonds fihrt zu einem
ahnlichen Bild: Obwohl das potentielle Grundstiicks-Anlagespektrum erweitert
wird, dirften daraus keine nennenswerten Konsequenzen folgen. Auch die Zu-
lassung der Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften kann den wirtschaftli-
chen Charakter von Offenen Immobilienfonds nicht nachhaltig &ndern bzw.
grundlegend verbessern. Somit wird bei den Offenen Immobilienfonds die In-
vestmentidee auch weiterhin nur in ihrer einfachsten Form umgesetzt werden
kénnen. Daraus ergibt sich die SchluBfolgerung, daR sich das potentielle Anle-
gerspektrum der Offenen Immobilienfonds praktisch kaum verandern drfte und
lediglich um die drei neuen Fondstypen ergénzt wird.

Als Resiimee ist somit festzuhalten, da® durch die Gesetzesénderungen der
KAGG-Novelle im Rahmen des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes die Um-
setzung der Investmentidee im Wertpapiersektor verbessert wird, wahrend im
Immobilienbereich keine wesentlichen Verbesserungen zu erwarten sind. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob und wie eine KAGG-Integration von
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften als REIT-Pendant zur Umsetzung
der Investmentidee im Immobilienbereich beitragen kénnte.
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5 Analyse der REITs und der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaf-
ten als REIT-Pendant basierend auf der Zulassung der Investmentakti-
engesellschaften durch die KAGG-Novelle '98

5.1 Vorgehensweise

In den obigen Kapiteln wurden die Wertpapier- und Kapitalanlagegesellschaften
im Hinblick auf Regulierung, Konzeption und Markt analysiert. Nun folgt zunéchst
eine entsprechende Untersuchung der REITs; es findet also eine Ubertragung
der obigén Vorgehensweise statt. Daran schlieBt sich der Entwurf fur die Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften als REIT-Pendant an, der ebenfalls in die
Bereiche Regulierungsidee, Konzeptionsansatz und potentieller Markt aufgeteilt
ist. Die Ausgestaltung der einzelnen Bereiche orientiert sich dabei an verschie-
denen Bezugsebenen bzw. -punkten (Abbildung 57).

|| e Modi- e 1. Ebene:
geselschanten katonen | _gesetschafien Situation vor der
- s KAGG-Novell ‘98
== e 2. Ebene:
geselischaften geseltschafien Situation nach der
KAGG-Novelle ‘98
[ ‘5 3. Ebene:
| als Ausgangspunkt ! - -
L o ORT OpUR B Entwurf der Grund-
stiicks-Investment-AG
L, | gestmentAGs | uodi- eroremon? | A als REIT-Pendant
der Konzeption kationen ~ | oy fiengeselischatien

Abbildung 57: Bezugsebenen und -punkte des Entwurfs fiir Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften

Insgesamt ergeben sich bei der Entwicklung der vorzuschlagenden Konzeption fir
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften drei Blickwinkel:
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¢ In der ,horizontalen” Sichtweise sind die Regulierungs- und Konzeptionsunter-
schiede zwischen den Wertpapier- und den Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaften bzw. deren Fondsangebot (Wertpapiere versus Immobilien) zu beriick-
sichtigen. Da diese bereits im 3. Kapitel konkretisiert wurden, ist nun zu priifen,
welche der immobilienspezifischen Modifikationen (z.B. Sachverstindigenaus-
schuBl) ibernommen werden soliten, und inwieweit diese ggf. konzeptionell zu
andern waren.

o Aus ,vertikaler* Perspektive sind die Regulierungs- und Konzeptionsunterschie-
de zwischen den Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften bzw. deren Fondsan- .
gebot und neu zugelassenen Investmentaktiengesellschaften in Betracht zu zie-
hen (Vertragstyp versus Gesellschaftstyp). Entsprechend sind bestimmte Cha-
rakteristika der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften bzw. der Offenen Immo-
bilienfonds auf die vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaf-
ten zu Gbertragen, wobei ggf. Anpassungen vorzunehmen sind.

¢ AuBerdem ist aus ,vertikaler" Sicht die Ubertragung einiger Erfahrungen bei der
Regulierung und Konzeption der REITs zu beriicksichtigen (US-amerikanische
Regulierung versus deutsche Regulierung). Zudem dient die Analyse des
Fondsangebots der REITs auch als Grundlage der Einschatzung des potentiel-
len Fondsangebots der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften.

Neben diesen konzeptionellen Zusammenh&ngen existiert noch ein zweites Be-
zugssystem, da sich Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften als potentielles
Anlagemedium fir samtliche Offenen Investmentfonds eignen wiirden. Aus die-
sen Uberlegungen I&Rt sich ableiten, daR sich die Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften um so besser als Anlagesegment fiir Offene Fonds eignen
wirden, je niedriger ihre regulativen Anforderungen sind und je héher ihre kon-
zeptionelle Gestaltungsfreiheit ist. Daher wird nachfolgend der Standpunkt ver-
treten, daR die Regulierung der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft so
flexibel wie mdglich und so restriktiv wie nétig sein sollte.

Dieser Standpunkt wird durch die Erfahrungen mit den Auswirkungen diverser
DeregulierungsmaRnahmen auf die Attraktivitat der REITs untermauert, die an-
schlieBend naher zu betrachten sind.
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5.2 REITs

5.2.1 Regulierung

Die REITs werden nicht durch ein eigenes Investmentgesetz geregelt, das dem
KAGG vergleichbar ware. Stattdessen erfolgt die Regulierung im Steuerrecht,
namlich dem Internal Revenue Code (IRC) durch die Sections 856 - 859.7%*

[ IRC-Regelung der REITs | | Charakterisienung der IRC-Regelung der REITs

i
(a) In general (definition)

(b) Determination of status htliche Anft
(c) Limitations der Qualifikation als REIT
(d) Rents from real property defined

(e) Special Rules for forecl property Regulierungsschwerpunkte:
(f) Interest * REIT-Konzeption

(g) Termination of election * Anlagespektrum

(h) Closely held determinations * Anlegerspektrum

(i) Treatment of certain wholly owned subsidiaries

6T of shared app gag

f i
(a) Requirements applicobb to REITs
(b) Method of taxation of REITs and holders of
shares or holders of certificates
(c) Restrictions applic. to div. received from REITs
(d) Eamings and profits
(e) Excess noncash income
(f) Cross reference Steuerrechtiiche Behandlung im Fall
" . der Qualifikation als REIT

(a) Genoral rule 7 o
(b) Receipt by shareholder
(c) Notice to shareholders

(a) General rule (calendar year)
(b) Change of accounting period without approval

Abbildung 58: Ubersicht der Regulierung der REITs durch den IRC

Als Prasident Eisenhower den REIT Act im Jahr 1960 ins Leben rief, erfuhren
die REITs eine regulative Renaissance.”®® Die ersten Neugriindungen folgten

™4 Diese Sections sind formell Subtitle A (Income Taxes), Chapter 1 (Normal Taxes and Surta-
xes), Subchapter M (Regulated Investment Companies and Real Estate Investment Trusts)
als Part II: Real Estate Investment Trusts zugeordnet.

™ Die ersten REITs entstanden ab 1880 als Sonderform der Trusts, die schon damals unter
der Voraussetzung volistandiger Ausschattung steuerbefreit waren. Dieser Sonderstatus der
Trusts wurde jedoch durch eine Entscheidung des Supreme Courts in den 30er Jahren auf-
gehoben.
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bereits ab 1963.7% Das urspriingliche Ziel des Gesetzgebers bei der Zulassung
der REITs war auf der Nachfrageseite darauf ausgerichtet, Kleinanlegern die Mog-
lichkeit zu geben, sich an einem diversifizierten Portfolio immobilienbezogener
Kapitalanlagen bei Ausschaltung der Doppelbesteuerung zu beteiligen.”®” Da am
Immobilienmarkt eine enorme Nachfrage nach Eigen- und Fremdkapitalfinanzie-
rung herrschte, wurde nicht nur die Investition in Immobilien, sondern auch deren
Finanzierung als Anlagezweck zugelassen.”*® Aus dieser Regelung ergab sich die
Differenzierung in Equity-, Mortgage- und Hybrid-REITs, d.h. mit REITs lieBen sich
samtliche Formen der immobilienbezogenen Kapitalanlage darstellen.”®®

Trotz der IRC-Regelung (Steuerrecht) tragt die REIT-Regulierung investment-
rechtliche Zuge, da sich die REIT-Qualifikation auf verschiedene Organisations-,
Vermogens- und Einkommensstrukturen und die Ausschiittungsregelung be-
zieht ®® Bei deren Erfiillung wird auf REIT-Ebene die Ausschiittung nicht be-
steuert (Pass Through Entity).°°1 Im Rahmen der IRC-Regelung enthalten die
Sections 857 - 859 die eigentlichen steuerrechtlichen Regelungen. Dagegen
legt die vorangestellte Section 856 (Definition of real estate investment trust)
die einzelnen investmentrechtlich gepragten Voraussetzungen fest, wobei der
GroBteil der Anforderungen auf die Teile a (In general), b (Determination of
status) und c (Limitations) entfallt (Abbildung 58). Unter den zahireichen Vor-
aussetzungen, die fir die Qualifikation als REIT erfullt werden missen, sind
folgende Anforderungen als Schliisselkriterien hervorzuheben:®

o Rechtsform kann eine Corporation, ein Business Trust (oder eine Associa-
tion) sein. Als zugrunde liegende Rechtsform waren urspriinglich nur der
Business Trust oder die Association gestattet, wobei i.d.R. der Trust gewahit
wurde.®® Erst durch eine Gesetzesanderung von 1976 wurden auch Corpo-

7% vgl. Block, REIT, S. 25.

Vgl. Wurtzebach / Miles, Real Estate, S. 386; Block, REIT, S. 25f.; NAREIT, REIT Story, S. 1.
Vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 696.

Vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 696.

0 Siehe dazu Kapitel 2.4.1.2, S. 60f.

1 vgl. Knight / Knight, Reemerge, S. 43.

82 vgl. Knight / Knight, Reemerge, S. 43f.; NAREIT, FAQs, S. 3.

3 vgl. Jarchow, REITs, S. 19.
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rations zugelassen.”‘ die sich aus wirtschaftlicher Sicht jedoch kaum von
Trusts unterscheiden; aus rechtlicher Sicht kénnen REITs aber dadurch so-
wohl auf dem Gesellschafts- als auf dem Vertragstyp basieren.®®

o Zusétzlich muB ein Board of Directors oder Trustees etabliert und die unein-
geschrankte Handelbarkeit der Anteile gewahrleistet sein.

« Mindestens 100 Anteilseigner miissen beteiligt sein, wobei fiinf oder weniger
Anleger maximal 50% der Anteile halten diirfen (,Five or Fewer Rule*®%).

o Mindestens 75% des Vermbgens missen aus Immobilien oder Immobilien-
krediten bestehen und minde'stens 75% der Ertrage missen aus Mietein-
nahmen, VerduRerungsgewinnen oder der Verzinsung von Immobilienfinan-
zierungen stammen.

e Maximal 30% der Ertrage diurfen aus Immobilienverkaufen mit einer Halte-
dauer von unter vier Jahren oder Wertpapierverkaufen mit einer Haltedauer
von unter einem Jahr erzielt werden.

¢ Mindestens 95% der Ertrage milssen ausgeschittet werden; der Ausschiit-
tungszwang 148t sich unter anderem dadurch erklaren, daR in den USA Ver-
duBerungsgewinne auf Immobilien in jedem Fall der Capital Gains Tax un-
terliegen, d.h. die Stundung dieser Steuern durch Thesaurierung im steuer-
befreiten REIT wird von vornherein ausgeschlossen.

Die Erfullung dieser Voraussetzungen ist dem IRC jahrlich nachzuweisen. Ob-
wohl diese Anforderungen seit Entstehung der REITs 1960 weitgehend unver-
andert geblieben sind, gelang den Equity REITs aus verschiedenen Griinden
der Marktdurchbruch erst ab 1990. Die Ursachen dafir liegen im wesentlichen
in den Auswirkungen des Tax Reform Act (TRA) von 1986 und der Ausnahme-
situation an den US-Immobilienméarkten Ende der 80er Jahre begriindet.

Der unter Prasident Reagan beschlossene TRA verbesserte die rechtlichen Rah-
menbedingungen in zweierlei Hinsicht nachhaitig:*” Zum einen war der US-Immo-
bilienmarkt bis 1986 durch steuerorientierte Anlageprodukte, wie Limited Partner-

4 \/gl. Jarchow, REITs, S. 19; Black, Renaissance, S. 2.

5 giehe hierzu die Erdrterungen zum Trust in Kapitel 2.2.1.2, S. 27ff.

8% Ross / Klein, REITS, S. 41.

%7 vgl. hierzu und zum folgenden NAREIT, REIT Story, S. 2; NAREIT, Comments, S. 2ff.
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ships etc. gepragt®® Dies hatte zur Folge, daR die REITs als renditeorientierte
Anlageprodukte nicht besonders hoch in der Anlegergunst standen, da sie nicht nur
keine Verlustzuweisungen bieten konnten, sondermn durch den Ausschittungs-
zwang auch noch zusatzliches Einkommen verursachten, das wiederum die
Steuerbelastung erhdhte. AuBerdem durften REITs bis zum Erla des TRA nur als
passive Anlagegesellschaften agieren, da ihnen Managementaktivititen weit-
gehend untersagt waren. Diese ,Handcuffs*®® setzten extemes Management
zwingend voraus, das wegen der immanenten Interessenkonflikte - speziell Gber-
teuerter Management-Fees - die Vermarktung von REITs erheblich erschwerte.

Diese ungiinstige Wettbewerbssituation wurde durch den TRA entscheidend
verandert: Einerseits reduzierte die Steuerreform die Abschreibungsméglich-
keiten, die Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen und die Méglichkeiten des
Verlustausgleichs bei Immobilien-Kapitalanlagen drastisch. Diese MaRnahmen
hatten zwar keinen direkten EinfluR auf die REITs, verschlechterten aber die
steuerliche und wirtschaftliche Attraktivitat der Immobilien-Direktanlage und der
Geschlossenen Immobilienfonds als konkurrierende Anlageformen nachhaltig.
Durch den so erzwungenen Wechsel von der Steuer- zur Renditeorientierung
am US-Immobilienanlagemarkt wurde die Attraktivitat der REITs als Anlageme-

dium indirekt enorm gesteigert.®'

Allerdings verzdgerten zwei Entwicklungen auf den Immobilienfinanzierungs-
und -anlagemérkten die Auswirkungen des TRA auf die REIT-Branche von
1986 auf die Zeit nach 1990:%"' Einerseits engagierten sich Banken, Savings &
Loans und institutionelle Investoren im groRen Stil als Fremdkapitalfinanciers.
Andererseits sorgten auslandische Investoren, speziell aus Japan, durch ihre
aggressive Anlagetatigkeit fir eine Sonderkonjunktur im Anlagemarkt.®'? Dies
fiihrte zu einem Uberangebot an Flachen aller Art, welches auf eine sinkende
Nachfrage stieB, als die US-Wirtschaft Ende der 80er Jahre in eine Rezession

%8 Die Charakteristika der amerikanischen Limited Partnerships entsprechen weitgehend de-
nen der deutschen Geschlossenen Immobilienfonds, siehe dazu Kapitel 2.4.2, S. 63ff.

%% NAREIT, REIT Story, S. 2.

#1% vgl. NAREIT, Comments, S. 2.

" vgl. NAREIT, Comments, S. 3.

812 yqgl. Linneman, Do It, S. 32ff.
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geriet. Der daraus resultierende Miet- und Kaufpreisverfall an so gut wie allen
Immobilienméarkten fuhrte dazu, daR bis Anfang der 90er Jahre die Verkehrs-
werte allerorten um 30% bis 50% sanken, vereinzelt auch tiefer. Somit waren

Fremdfinanzierungen kaum noch darstellbar (,Credit Crunch*).®"

Als Ergebnis dieser Entwicklung standen sich ab 1990 im Anlagemarkt zwei
Gruppen gegeniber: Auf der einen Seite waren die Investoren und Projektent-
wickler mit ihren groen und neuwertigen Immobilienbestanden. Da diese aller-
dings oftmals hohe Leerstdnde hatten und Giberwiegend mit Krediten finanziert
waren, konnten diese zum GroRteil nicht entsprechend bedient werden. Deren
Financiers (lbernahmen selten die Objekte in den eigenen Bestand, sondern
drangten entweder auf baldigen Abverkauf oder eine umfassende Eigenkapital-
beschaffung. Auf der anderen Seite standen den Immobilieneigentiimern zahl-
reiche potentielle Investoren gegeniiber, die einen ginstigen Zeitpunkt zum
Markteinstieg sahen.

‘Diese Situation fihrte dazu, daB zahlreiche, vormals private Immobilienunter-
nehmen den REIT-Status annahmen, um sich am Kapitalmarkt neues Eigen-
kapital zu beschaffen.®'* Die REIT Initial Public Offerings (IPOs) dienten aber
i.d.R. nicht nur der Ruckfihrung eigener Verbindlichkeiten, sondern auch der
Kapitalbeschaffung, um Kaufgelegenheiten auszunutzen (,Bottomfishing“). Ab
Mitte der 90-er Jahre begannen Secondary Public Offerings das Emissionsvo-
lumen in die Héhe zu treiben. Parallel dazu setzte eine Welle von M&As zwi-
schen den REITs ein.*'®

Somit wird deutlich, da erst die Kombination aus einer einschneidenden Steuer-
reform, einer managementbezogenen Deregulierung und einer betrachtlichen
Immobilienkrise die Entstehung der REITs heutigen Zuschnitts ermdglichte. Da-
bei ist im Rahmen dieser Arbeit insbesondere den Anderungen in der Manage-
mentkonzeption an spaterer Stelle besondere Aufmerksamkeit zu schenken.

82 vgl. NAREIT, Comments, S. 3.
4 Siehe dazu Kapitel 1.1., S. 1ff.
8% vgl. Scherrer, Consolidation, S. 23f.
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Als Folge dieser Entwicklungstrends nahm die Marktkapitalisierung der Equity
REITs seit 1990 von ca. $5,5 Mrd. bis 1997 auf Gber ca. $127,8 Mrd. zu. Dieser
Zuwachs entspricht ungeféahr einer Steigerung um das 22-fache. Vor allem da-
durch stieg die Gesamtkapitalisierung der REITs iber diesen Zeitraum von ca.
$8,7 Mrd. auf ca. $140,5 Mrd. an. Gleichzeitig erhéhte sich der Marktanteil der

Equity REITs von ca. 63,5% auf iber 90% (Abbildung 59).5'®
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Abbildung 59: Entwicklung der Kapitalisierung der REITs in $ Mrd. (1987-1997) &'
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Abbildung 60: Entwicklung der Anzahl der REITs (1987-1997) 8"

18 vgl. bezuglich der statistischen Angaben NAREIT, Capitalization, S. 1.
87 vgl. NAREIT, Capitalization, S. 1.
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Das enorme Marktwachstum wurde zu einem groen Teil durch Bérsengange
neuer REITs ausgeldst, denn die Zahl der Equity REITs erhdhte sich in diesem
Zeitraum von 58 auf 176. Gleichzeitig war die Anzahl der Mortgage REITs und
der Hybrid REITs ricklaufig (Abbildung 60).

Die offensichtlich groBe Aufnahmeféhigkeit des Kapitalmarktes fiir die zahl-
reichen Going Publics von Equity REITs resultierte vor allem aus den hohen
Renditen, die sich mit REITs sowohl in den 90er Jahren als auch iber lang-
fristige Zeitraume erzielen lieBen (Abbildung 61).

1- 5 Jahre 10 - 20 Jahre
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
Alle REITs 6,39% 18,88% 13,32% 10,11% 9,81% 12,91%
* Equity 8,05% 18,99% 13,22% 1221% 12,97% 15,54%
* Mortgage -8,34% 23,50% 15,71% 6,93% 5,55% 8,55%
* Hybrid -8,16% 10,73% 10,83% 6,01% 7.07% 11,29%
S&P 500 30,17% 30,22% 23,04% 18,53% 17,22% 17,41%

Abbildung 61: Performance der REITs versus S&P 500 (zum 30 Juni 1998)%™

Wie Abbildung 61 zeigt, liegt die langfristige Performance der Equity REITs
tber 10 Jahre bei 12,21%, Uber 15 Jahre bei 12,97% und Uber 20 Jahre sogar
bei 15,54% p.a.’?® Setzt man dieses Ergebnis wiederum in Relation zum S&P
500 Index®', dessen Performance iiber diese Periode bei 17,41% lag, wird die
finanzielle Attraktivitat der REITs im Vergleich zu herkdmmlichen Aktienwerten
deutlich. Noch beeindruckender ist die mittelfristige Performance der Equity
REITs, die sich tiber 3 Jahre auf 18,99% und tiber 5 Jahre auf 13,22% bel4uft.

Diese Ergebnisse ubertreffen deutlich die der deutschen Offenen Immobilien-
fonds, die im langjahrigen Durchschnitt lediglich zwischen 6% und 7% betra-
gen. Allerdings weisen Offene Immobilienfonds wegen der inh&renten Perfor-
manceglattung auch eine wesentlich geringere Volatilitat auf.

818 \/gl. NAREIT, Capitalization, S. 1.
*® NAREIT, Performance, S. 2.

820 Somit ware eine Investition von $1 Mio. im Jahr 1978 bei entsprechender Wiederanlage bis
1998 auf ein Vermogen von knapp $18 Mio. angewachsen.

' Der S&P 500 umfaBt 400 Industriewerte, je 40 Unternehmen der Versorgungsindustrie und
der Finanzbranche sowie 20 Transportunternehmen. Im Gegensatz zum Dow-Jones Index
ist der S&P 500 ein gewichteter Index (Vgl. Baschgen, Borsen-Lexikon, S. 676).
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AbschlieBend ist in diesem Zusammenhang noch anzusprechen, wie der US-
Gesetzgeber mit der Idee einer Regulierung Offener Immobilienfonds umging:
Da die REITs durch den REIT Act (1960) steuerlich den Mutual Funds entspra-
chen, wurde bereits Mitte der 60-er Jahre vereinzelt gefordert, auch Real Estate
Mutual Funds zuzulassen.®? Auf diese Forderung nach einer Regulierung fiir
Offene Immobilienfonds auf Basis von Vertragstyp, Open Prinzip und Open-
End Prinzip lieR sich der US-Gesetzgeber aber nicht ein:

.Nach ausgedehnten Hearings vor der California Commission of Corporations
wurden die Fragen nach sténdiger Liquiditat und zuverldssiger Wertbemessung
mit ‘Nein’ beantwortet.“

5.2.2 Konzeption

5.2.2.1 Ubersicht

Die Darstellung der REIT-Konzeption in Abbildung 62 orientiert sich in ihrem
Aufbau bewuBt an den entsprechenden Abbildungen der Kapitalanlagegesell-
schaften.

Diese Vorgehensweise ermdglicht eine direkte Gegenuberstellung, um an-
schlieBend die Unterschiede und Gemeinsamkeiten zu den Offenen Immo-
bilienfonds herauszuarbeiten.®* Neben den Traditional REITs stellen die
UPREITs und die DownREITs zwei wichtige Sonderformen dar, die auf Kombi-
nationen zwischen einem REIT und einer Operating Partnership basieren.
Daneben kommt den Emissionsbanken eine Schliusselrolle zu, da diese de
facto Uber die Borsenfahigkeit entscheiden und das Going Public federfihrend
vorbereiten und umsetzen.

®22 v/gl. Heller, Nordamerikanische Investmentfonds, S. 349.
82 Heller, Nordamerikanische Investmentfonds, S. 350.
%4 Siehe hierzu die Erdrterungen in Kapitel 2.2.1.2, S. 27ff.
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Abbildung 62: Konzeption der REITs
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5.2.2.2 Securities Exchange Commission

Im Gegensatz zur alleinigen Aufsicht durch das BAKred bei den deutschen In-
vestmentgesellschaften spiegelt sich bei den REITs der Féderalismus der USA
wider, wobei zwischen Private und Public REITs zu unterscheiden ist. Wahrend
erstere keiner eigenen Regelung unterliegen, fallen die Public REITs unter den
Securities Act von 1933%%° und missen deshalb ihre Offerings bei der Securi-
ties Exchange Comission (SEC) registrieren lassen.®2

Die SEC nimmt dabei nur die Rolle der Bérsenaufsicht auf Bundesebene wabhr,
sie regelt ausschlieBlich Interstate Sales. Ergdnzend dazu gibt es in jedem
Bundesstaat eigene Gesetze, denen die Emission von Securities und / oder de-
ren Handel unterworfen sind (,Blue Sky Laws"m) und die durch eigene Securi-
ties Offices Uberwacht werden, bei denen die REITs ebenfalls registriert sein

825 vgl. Plattner, Real Estate, S. 219.
82 v/gl. Jarchow, REITs, S. 109.

87 Nach Brueggeman / Fisher (Real Estate, S. 711, Fn 7) haben State Securities Laws den
Zweck, ,speculative schemes which may have no more basis than so many feet of blue sky"
zu vermeiden. Daher werden sie i.d.R. als ,Blue Sky Laws" bezeichnet.
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missen.®?® Es ist aber ausdriicklich darauf hinzuweisen, daB es fir die REITs
keinen eigenen gesetzlichen Anlegerschutz gibt, der konkrete Vorschriften zur
Risikostreuung etc. enthalt. Insofern ist das Gegenstiick zur SEC in Deutsch-
land eigentlich nicht das BAKred, sondern das Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel (BAWe), das durch das 2. Finanzmarktférderungsgesetz ins
Leben gerufen wurde.®®

5.2.2.3 Board

Die Rolle amerikanischer Boards geht weit (iber die deutscher Aufsichtsrate
hinaus, da beide Institutionen unterschiedliche Aufsichtsmodelle verkérpern.®*
Die deutschen AGs bzw. die neuerdings im KAGG geregelten Investment-
aktiengesellschaften sind durch ein zweistufiges Modell der Unternehmens-
iberwachung geprégt. Folglich ist eine klare Aufgabenteilung zwischen Auf-
sichtsrat und Vorstand institutionalisiert (Trennungsmodell). Dagegen sind ame-
rikanische Unternehmen durch ein einstufiges Corporate Governance Modell
gekennzeichnet, bei dem ein Board sowohl die Unternehmenskontrolle als auch
die Unternehmensfiihrung Gbernimmt (Vereinigungsmodell).

Aus diesen Gegenséatzen ergeben sich wiederum Unterschiede in bezug auf die
Mandatsvergabe: Wahrend beim deutschen Trennungsmodel der Aufsichtsrat
i.d.R. durch AuBenstehende und der Vorstand durch interne Manager besetzt
wird, ist beim amerikanischen Vereinigungsmodell die Mischung unterneh-
mensinterner und -externer Members Ublich. Zuletzt ist darauf hinzuweisen,
daR der Chairman of the Board dem Aufsichtsratsvorsitzenden vergleichbar ist,
wahrend der Chief Executive Officer dem Vorstandsvorsitzenden entspricht.
Beide Amter kénnen aber auch gleichzeitig bekleidet werden. Bei dieser Perso-
nalunion ergibt sich somit eine erhebliche Machtkonzentration bei einer einzel-
nen Person (Abbildung 63).

28 vgl. Plattner, Real Estate, S. 219.

2 Siehe zu den Entstehungsgriinden, Aufsichtsbereichen und Aufgabenfeldern des BAWe
ausfahrlich Breuer, Zweites Finanzmarktforderungsgesetz, S. 444ff.; Riepe, Zweite Finanz-
marktforderungsgesetz, S. 1236ff.; v. Rosen, Zweites Finanzmarktforderungsgesetz, S. 10;
Dreyling, Aufsicht, S. 3ff.

80 ygl. hierzu und zum folgenden Behr, Unternehmensiberwachung, S. 5.
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Abbildung 63: Untemehmensiiberwachung bei REITs versus deutsche AGs bzw.
Investmentaktiengesellschaften ®'

Diese Spezifika der Boards und die daraus resultierenden Konsequenzen fir die
Untemehmensuberwachung“:‘2 gelten auch fur REITs, womit sich einige Unter-
schiede zu den Aufsichtsriaten von Kapitalanlagegesellschaften ergeben. Obwohl
es fur die Qualifikation als REIT prinzipiell ausreichen wirde, einen einzigen Tru-
stee (Trust) oder Director (Corporation oder Association) zu emennen, hat der
GroRteil der REITs ein mehrkopfiges Board.®*® Unabhingig von der Rechtsform
entsprechen sich die Aufgaben der Trustees und der Directors als Board Members.
Nach einem Statement of Policy der North American Securities Administration
(NASAA), das von der Mehrzahl der US-Bundesstaaten bei der Incorporation an-
gewandt wird, solite das Board eines REITs mindestens drei Members haben, die
durch die Aktionare / Beneficiaries fur einen Zeitraum von maximal einem Jahr ge-
wiahit werden und die von der Geschéftstatigkeit des REIT wirtschaftlich unabhén-
gig sein mussen.®*

Wie eine empirische Erhebung aus dem Jahr 1996 aufzeigte, besteht die Auf-
gabe des Board primér in der Uberwachung der Corporate Performance und
der Corporate Strategy. Sekundare Aufgaben umfassen das Deal Approval,
Portfolio Management und die Corporate Governance i.S. der Kontrolle des

®! In Anlehnung an Behr, Unternehmenstberwachung, S. 5.

82 For eine Zusammenfassung des Standes der Forschung vgl. Sirmans, REIT Corporate Go-
vernance, S. 75ff.

833 vgl. Jarchow, REITs, S. 179.
84 vgl. Jarchow, REITs, S. 179.
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Managements hinsichtlich Besetzung, Beaufsichtigung, Kompensation etc.®
Letztlich dienen alle MaBnahmen jedoch dem Ziel der Maximierung des Share-
holder Value.®*®

Um diesen Anforderungen gerecht werden zu kénnen, sollte das Board eines
REITs folgende Anforderungen erfilllen:*’ Erstens soliten die meisten Mem-
bers tber langjéhrige Erfahrungen im Geschéftsbereich des jeweiligen REITs
verfiugen, d.h. es sollte sich primdr um Immobilien-Professionals handeln.
Zweitens sollte mindestens eine dominante Fuhrungspersonlichkeit vertreten
sein, die in der Rolle als ,Meinungsmacher” einen Gegenpol zum Chairman of
the Board bzw. Chief Executive Officer darstellt. Drittens sollten sich die Outside
Board Members auch inoffiziell und informell treffen, um Geschéftsfragen ohne
Gegenwart von Insidern offen diskutieren zu kénnen. Schlieflich sollten im Ideal-
fall alle Board Members selbst an dem jeweiligen REIT personlich beteiligt sein,
um Interessenkongruenz zu gewahrleisten. Dies fihrt i.d.R. dazu, daB sich die
Tatigkeit der externen Board Members nicht nur auf die Teilnahme an Meetings
beschrankt, sondern dal® deren Engagement auch Ortsbesuche von Immobilien
einschlieBt, um deren Objektqualitit und die des jeweiligen Objektmanagements
gewissenhaft beurteilen zu kénnen.

Anhand dieses Anforderungsprofils wird deutlich, daB im Vergleich zu den Auf-
sichtsraten der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften weniger der Banken-
hintergrund als vielmehr die Immobilienerfahrung im Vordergrund steht. Dieses
Profil ist aber durch das Vereinigungsmodell bedingt, das dem Board erhebli-
chen EinfluR beim Fondsmanagement verleiht.

5.2.2.4 Fondsmanagement

Bei Verabschiedung des REIT Act 1960 hat der US-Gesetzgeber Aktivitaten
des Fondsmanagements zunachst auf passive Anlagetéatigkeiten beschrankt.
Dadurch sollte verhindert werden, daB REITs den Charakter herkémmlicher im
Immobilienbereich tatiger Unternehmen, der sog. Real Estate Operating Com-

85 Siehe dazu ausfahrlich Ferguson, Corporate Governance, S. 17.
8% vgl. Jorgensen, Boards, S. 22.
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panies (REOCs), annehmen konnten und vice versa.®® Diese Regelung wurde
urspriinglich damit begriindet, daR REITs lediglich Real Estate Investment
Conduits seien,®* die als passive Anlagemedien (sog. Pass Through Entities)
eine kapitalmarktorientierte und effiziente Ressourcenallokation in den Immo-
bilienmarkt ermdglichen solliten.

Dadurch ergab sich zwar eine klare Abgrenzung zwischen REITs und REOCs aber
das gesamte Management multe an externe Dienstleister, sog. Advisors®° ver-
geben werden (,Handcuffs*).®*' Die Aufhebung des Zwangs zur Externalisierung
des Managements durch den TRA von 1986 fiihrte jedoch dazu, daB REITs mit ei-
genem Fondsmanagement zunehmend dominierten und sich deren wirtschaftlicher
Charakter innerhalb weniger Jahre weitgehend veranderte:

.While REITs were originally conceived to operate more like mutual funds or
holding companies, legislation and creative structuring arrangements have
evolved to allow fulzly integrated real estate asset management and develop-
ment operations. “ %

In der Folge stieg die Anzahl der REITs mit Eigenmanagement (Self-Admi-
nistered REITs), die traditionell einen Anteil von 30% am gesamten REIT-
Marktvolumen einnahmen, gegeniiber den extern verwalteten REITs (Advisory
REITs) laufend an.®* Obwohl die Entscheidung zwischen Eigen- und Fremd-
management wesentlich durch die FondsgroBe bestimmt wird, sind auch Ko-
sten- und Nutzengesichtspunkte, sowie konzeptionelle Probleme wie z.B. po-
tentielle Interessenkonflikte von Bedeutung.

Die Advisory REITs basieren rechtlich auf einem Managementvertrag, dem
sog. Advisory-Agreement.s“ Die Tatigkeiten des externen Fondsmanagements

Vgl. zum folgenden Jorgensen, Boards, S. 23f.

Vgl. Downs / Hartzell, REITs, S. 609.

Vgl. Black, Renaissance, S. 2.

Vgl. zur Rolle der Advisors Greer / Farrell, Investment, S. 439.
Vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 697f.

Black, Renaissance, S. 2.

Vgl. Downs / Hartzell, REITs, S. 629f.

Vgl. Jarchow, REITs, S. 140 und dessen Zusammenfassung der wesentlichen Inhalte eines
Advisory Agreements auf S. 285ff.

EEEEEEEE
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umfassen in den meisten Fallen sowohl das eigentliche REIT-Management
(Registration, Offering, Rechnungslegung, etc.) als auch das Immobilienport-
foliomanagement. Die Advisors sind meistens Tochtergesellschaften von Ban-
ken und Versicherungen oder spezialisierte Beratungsunternehmen, die von
etablierten Immobilien-Professionals gegriindet wurden.®* Die Advisory REITs
werden in den meisten Fallen durch die Advisors als sog. Sponsors initiiert.2*
Die Vergutung des Advisors hangt Ublicherweise vom Wert des Immobilien-
bestandes, vom laufenden Mieteinkommen oder von einer Kombination aus
beiden BezugsgréRen ab und 148t sich durch sog. Performance- oder Incentive-
Fees durchaus erfolgsabhéangig ausgestalten.‘“7 Allerdings verrechnen Advi-
sors i.d.R. jede von ihnen durchgefilhrte Transaktion (Ankauf, Verkauf, Finan-
zierung, etc.) mit entsprechenden Fees.

Im Gegensatz dazu @hneln die Self-Administered REITs weitgehend REOCs,
da das Fondsmanagement intern ibernommen wird. Dies fihrt i.d.R. zu Ko-
stenersparnissen, da die anfallenden Kosten ublicherweise erheblich unter de-
nen der Advisors liegen; auBerdem werden potentielle Interessenkonflikte re-
duziert. Im Hinblick auf die Interessenidentitat lassen sich drei Falle unterschei-
den: Erstens kann die Vergitung des Managements erfolgsunabhéngig ausge-
staltet sein - dies ist jedoch die Ausnahme. Zweitens kann das Management bei
bérsennotierten REITs mit Stock Option Plans motiviert werden, was die Regel
ist. Und drittens - und dies ist immer haufiger der Fall - kann das Management
auch direkt am REIT beteiligt sein. Diese Kombination von Self-Administration
und Insider-Ownership ist aus Anlegersicht vor dem Hintergrund der unum-
ganglichen Principal Agent Problematik als optimal zu bezeichnen.

Eine aufschluBreiche Gegeniberstellung von Advisory REITs und Self-Admini-
stered REITs hinsichtlich Performance und Kompensation erfolgte durch die
empirische Untersuchung von Cannon / Vogt, bei der 42 REITs iber den Zeit-
raum von 1987 bis 1992 analysiert wurden. Die Ergebnisse wiesen darauf hin,

85 Siehe zur Rolle und Geschaftsstruktur der Advisors als Dienstleister fir institutionelle Immo-
bilieninvestoren Herzberg, Real Estate Advisory Firm, S. 855ff.

88 vgl. Greer / Farrell, Investment, S. 439.
7 vgl. Jarchow, REITs, S. 140.
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daR Self-Administered REITs Gber den Untersuchungszeitraum eine bessere
risikoadjustierte Performance als Advisory REITs aufwiesen.®®

Daran wird deutlich, daB die Self-Administered REITs im Vergleich zu den Of-
fenen Immobilienfonds hinsichtlich ihrer Managementkonzeption eher die Ziige
von Unternehmen tragen als die von institutionellen Investoren.®*® Diese Fest-
stellung ist insofern wichtig, als sich diese grundlegende Charakterisierung von
der Regulierung tber die Konzeption bis zum Fondsangebot erstreckt und auch
durch die Performance reflektiert wird.

5.2.2.5 REIT-Vermdgen

Hinsichtlich der Zusammensetzung des Gesellschafts- bzw. Trustvermdgens ist
zwischen den Traditional REITs und den UP- und DownREITs als innovativen
Fondskonstruktionen zu differenzieren:

Bis 1992 wurden alle REITs als Traditional REITs konzipiert, d.h. sie inve-
stierten ausschlieBlich direkt. Diese Vermdgensstruktur hat den Vorteil einer
hohen Rechnungslegungstransparenz und einer Ubersichtlichen Struktur der
Eigentums- und Beteiligungsverhaltnisse. Allerdings sind Beteiligungen an be-
stehenden Grundstiicksgesellschaften nicht méglich, was wiederum das Akqui-
sitionspotential reduziert. Zu diesem Zweck wurden die UPREITs und die
DownREITs entwickelt, bei denen ein REIT mit Partnerships kombiniert wird.
Diese innovativen Hybridkonstruktionen trugen erheblich zur REIT-Renaissance
bei, da oftmals erst dadurch das Going Public von bestehenden Immobilien-
unternehmen bzw. Immobilienportfolios méglich wurde.®*° Dies gilt insbesonde-
re fur die UPREIT-Konzeption, die 1992 erstmals realisiert wurde und seither
ca. 75% der REIT-IPOs zugrunde lag.®'

842 vgl. Cannon / Vogt, Management, S. 297. Siehe erganzend dazu auch die empirische Un-
tersuchung hinsichtlich der Vergutung des Fondsmanagements bei REITs von Chopin / Dik-
kens / Shelor, Compensation, S. 263ff.

%9 Siehe dazu Kapitel 2.2.2.2, S. 40ff.
0 yvqgl. Black, REITS, S. 8.
1 vgl. Black, REITs, S.9; NAREIT, FAQs, S. 2.
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P e <>
Schritt 1: F g eines Pools
« A ist jeweils General Partner ) \

+ B und C sind Limited Partner P. hi Par Partnership
Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie 3
— 9 > @
+Aund B inre F p-Anteile
gegen UP-Anteile Umbrella Partnership (UP)
« C behalt seine Partnership-Anteile an T T
Immobilie 3
Pamonhp Partnership Partnership
Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie 3

Schritt 3: Formierung des UPREIT C REIT-Aktionare D

+ A verkauft seine UP-Anteile gegen Cash

an den UPREIT und / oder tauscht sie
gegen UPREIT-Anteile v | UP-REIT
+ B hat die Option, seine UP-Anteile gegen e
Cash an den UPREIT zu verkaufen oder
sie gegen UPREIT-Anteile zu tauschen ® c
+ C bleibt auBen vor; spaterer Umtausch
seines F ip-Anteils an e 3
gegen UP-Anteile bleibt aber i.d.R. moglich, [ Umbrella Partnership (UP) |
womit wiederum der Tausch gegen T I
UPREIT-Anteile moglich wird. Partnership P rship Partnership
Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie 3

Abbildung 64: Ablaufschema der Formierung eines UPREIT %%

Die Formierung eines typischen UPREIT 4Rt sich vereinfacht in drei Schritten
darstellen (Abbildung 64):%° Am Anfang steht eine Reihe von Partnerships, die
als geschlossene Immobilienfonds einzelne Objekte (u.U. auch Portfolios) hal-
ten und einen gemeinsamen Komplementar (Anleger A) haben. Der Komple-
mentar war i.d.R. Uber einen langen Zeitraum als Initiator, Developer, Manager
oder Financier tétig. Er entscheidet sich fiir ein Going Public als UPREIT, weil
er seine Immobilienaktivitdten refinanzieren will (oder muR). Daher griindet er
eine Umbrella Partnership (als Limited Partnership), die spater als vorgeschal-
teter Geschlossener Immobilien-Dachfonds samtliche Immobilienanlagen des
UPREITs tibernehmen soll und deshalb auch als Operating Partnership bezeich-
net wird.®%*

2 |n Anlehnung an Frank, UPREIT, S. 16f.
83 vgl. hierzu und zum folgenden Frank, UPREIT, S. 16ff.
4 vgl. NAREIT, FAQs, S. 2.
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In die UP bringt der Komplementar (Anleger A) seine diversen Partnership-
Anteile ein und erhalt im Gegenzug dafiir UP-Anteile mit entsprechendem Wert.
Zudem werden die Kommanditisten der anderen Partnerships umworben, den-
selben Tausch zu vollziehen, um mdglichst vollstdndige bzw. mehrheitliche
Beteiligungen der UP an den einzelnen Ziel-Partnerships sicherzustellen und
dadurch ein moglichst groBes Fondsvolumen auf der Ebene der UP zu errei-
chen. Den Kommanditisten bleibt aber die freie Wahl, ob sie in die UP tauschen
(Anleger B) oder ihre urspriingliche Beteiligung behalten wollen (Anleger C).

In einem letzten Schritt folgt die Formierung des UPREIT, indem der Kom-
plementér (Anleger A) seine UP-Anteile gegen UPREIT-Anteile eintauscht und /
oder diese an den UPREIT verauBert; im Falle der VerduBerung dienen die
Erlése i.d.R. der Ruckfihrung seiner eigenen Verbindlichkeiten. Dieselbe Op-
tion haben die anderen Kommanditisten der UP (Anleger B), die aber oft aus
steuerlichen Griinden ihre Ausiibung verschieben oder nur sukzessive umtau-
“schen. Dies ist im wesentlichen dadurch begriindet, daB in den USA - im Gegen-
satz zu Deutschland - Wertsteigerungen aus Immobilienverkaufen, und somit
auch aus Limited Partnerships, der Capital Gains Tax unterliegen.

Der Vorteil der UPREIT-Konstruktion liegt darin, daR der Tausch der Partner-
ship-Anteile gegen UP-Anteile (Anleger A und B) im US-Steuerrecht als ,tax-
deferred contribution to a partnership* gilt und keiner Besteuerung unterliegt.®*°
Wirden dagegen die Partnership-Anteile direkt an den REIT verduRert oder
gegen REIT-Shares getauscht, kdme es i.d.R. zur Realisierung von Wertstei-
gerungen und deren sofortiger Besteuerung mit der Capital Gains Tax.®*®
Der Tausch von UP-Anteilen in UPREIT-Anteile oder deren VerauRerung an den
UPREIT ist zwar ebenfalls steuerpflichtig; allerdings kénnen die Anleger diese
Transaktionen entweder aufschieben (Steuerstundungseffekt) oder sie sukzessi-
ve vornehmen (Steuerstreckungseffekt). Im Ergebnis stellt die vorgeschaltete UP
somit ein Zweckvehikel zur flexiblen Liquidisierung von illiquiden Fondsbeteili-
gungen dar, das erhebliche steuerliche Vorteile erzeugt.

8% vgl. Black, REITS, S. 8.

88 vgl. zu den steuerlichen Details Fox / Schindler (Close, S. 66ff.). Zu den méglichen Proble-
men und Einschrankungen vgl. Brumbaugh, Limitations, S. 35.
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Aus den UPREITs wurden die DownREITs entwickelt, deren Name sich daraus
ableitet, daB sie in der umgekehrten Reihenfolge formiert werden:®*” Anstelle der
drei Konzeptionsstufen Partnership-Pool, Umbrella-Partnership und UPREIT erfoigt
zunachst die Formierung des DownREIT, der dann Uber eine vorgeschaltete
Down-Partnership (DownP) Anteile bestehender Partnerships erwirbt.®® Im Ge-
gensatz zum UPREIT, der ,von unten nach oben“ formiert wird, erfolgt somit die
Konzeption des DownREIT ,von oben nach unten®.

Aus diesem Grund besteht der Hauptunterschied zum UPREIT darin, daB die
DownP in den meisten Féllen zu 100% durch den DownREIT gehalten wird, wo-
mit sich viele Vereinfachungen beziiglich Bewertung, Besteuerung, Management
etc. ergeben.®® Allerdings ist es auch wie beim UPREIT méglich, bestehende
Kommanditisten durch Anteilstausch aufzunehmen.®*° Die DownREIT-Konzep-
tion ist in erster Linie auf die Akquisition von Partnerships ausgerichtet, die von
kleineren Initiatoren, Developern, Managern oder Financiers aufgelegt wurden
und denen die ,kritische Masse* fiir die Initiierung eines eigenen UPREIT fehit.%'

Zudem lassen sich traditionelle REITs, UPREITs und DownREITs kombinieren.
So kann bspw. ein bestehender REIT, der bisher ausnahmslos direkt investierte,
durch Griindung einer Operating Partnership als DownREIT tatig werden und
vice versa; auch ein UPREIT kann sich als DownREIT engagieren, indem sich
die Operating Partnership an neuen Partnerships beteiligt.*? Damit ergeben sich
sehr komplizierte Fondskonstruktionen, die ihren Héhepunkt darin finden, daR
neue REITs aus M&As zwischen derart komplex angelegten REITs entstehen.

Diese konzeptionelle Flexibilitat ist insofern positiv zu werten, als sie den REITs
ein breites Geschéftsspektrum erdffnet. Es wird aber gleichzeitig offensichtlich,
daB eine Beurteilung der wirtschaftlichen Position des REITs und somit auch
des einzelnen Anlegers immer schwieriger wird. Gleichzeitig verdeutlicht die-

®7 vgl. Schindler / Fox, Close, S. 69.
8 vgl. Ross / Klein, REITS, S. 42.
9 vgl. Schindler / Fox, Close, S. 70.
9 vgl. Ross / Klein, REITSs, S. 42f.
%! vgl. Ross / Klein, REITs, S. 42f.
%2 y/gl. Schindler / Fox, Close, S. 69f.
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se Darstellung das hohe MaB an unternehmerischer Flexibilitat, das den REITs
durch die Zulassung der UP- und DownREIT-Konzeptionen von seiten des Ge-
setzgebers eingerdumt wurde; insofern ergeben sich diesbeziiglich deutliche
Unterschiede zu den Offenen Immobilienfonds.

Femer lassen sich die REITs im Hinblick auf das Anlegerspektrum in Private REITs
(nicht-borsennotiert) und Public REITs (bdrsennotiert) unterteilen, wobei letztere
dominieren. Die Private REITs werden i.d.R. durch eine gréRere Zahl institutioneller
und / oder privater Investoren gehalten, da auch firr sie die Mindestanzahl von 100
Anteilseignern gilt. % Wegen der fehlenden Borsennotierung werden die Anteile oft
auf Basis des NAV®* gehandelt, wodurch sich eine wesentlich geringere Volatilitzit-
ergibt; insofern &hneln Private REITs den Offenen Immobilien-Spezialfonds. Der
GroBteil der REITs ist jedoch als Public REITs konzipiert, wobei der Bérsenhandel
Ublicherweise an der NYSE oder im OTC-Markt (Over the Counter) erfolgt.

5.2.2.6 Emissionsbanken

Fur REITs existiert keine der Depotbank vergleichbare Einrichtung. Statt dessen
kommt Investmentbanken eine Schlisselrolle zu, da sie als Emissionsbanken
die Initial Public Offerings (IPOs) und eventuelle Secondary Public Offerings
(SPOs) ubernehmen. Entsprechend den rechtlichen Gegebenheiten und den
wirtschaftlichen Gepflogenheiten des Trennbankensystems in den USA wird die
Funktion der Emissionsbanken nicht durch Geschéftsbanken, sondern durch
Investmentbanken wahrgenommen.

Das IPO eines REITs erfordert die Einbindung zahlreicher Spezialisten und Be-
rater, da so vielschichtige Aufgaben wie Produktgestaltung, Underwriting, Fi-
nanzierungsstrukturierung, Accounting und Reporting sowie die gesamten
rechtlichen Probleme simultan zu koordinieren sind.?*® Flankierend kommt ein
Investor Relations Programm hinzu.%%® Daher dauert ein IPO i.d.R. mindestens

3 vgl. Ross / Klein, REITSs, S. 43.
%4 Siehe dazu Kapitel 2.3.2.3, S. 53ff.

85 Siehe zum Ablauf eines REIT-IPOs (Hauser, Securitization, S. 30); Berquist / Davis / Van
Hom, Hot, S. 30ff., sowie die detaillierte Case Study bei Jarchow, REITs, S. 62.

88 giehe hierzu Parsons, Investor Relations, S. 33ff.
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sechs Monate und verursacht neben fixen konzeptionsabhangigen Initiilerungs-
kosten zwischen $ 750.000 und $ 2 Mio. auch noch variable Plazierungskosten
i.H.v. 6,5% bis 7,0% des Emissionsvolumens (Abbildung 65).

Definition der
Geschaftsziele
et

An- und Verkauf OO » | Entw. einer Trans-
von Immobilien aktionsstruktur
'y 5
X Bildung eines
' Projektteams

i 1 L ben- & Zeitplans l l 1

L
Produktgestaltung: | | Underwriting: Finanzierungsplan: | | Acc. & Reporting: | | Rechtliche Aufg.:
+ Immobilienprofil &| | + Structuring « Eigen-/ Fremdka- | | + Audits « Prospectus
-portfoliostruktur | | + Koordi pi « Vorbereitung der | | + Entity Documents
+ Due Diligence * Rating + Underwriting Fin. St « Due Dilig:
« Immobilien- * Marketing + Rating + Draft des Registra | * Blue Sky Laws
bewertung * Pricing « Art der Securiti tion St .0 e g
* “Faimess Issues" | | + Due Dili mit IRC-Regelung
I ==
Koop. mit SEC |
L
Marketing,
evil. Remarketing
L

Abbildung 65: Ablaufschema eines REIT-Initial Public Offerings %"

Wegen der hohen Kosten von IPOs liegen die Mindestemissionsvolumina bei
ca. $100 - $150 Mio. Viele REITs nutzen auch die Gelegenheit von IPOs, ne-
ben der Beschaffung von Eigenkapital gleichzeitig Fremdkapital aufzunehmen
(Simultaneous Debt / Equity Offerings). Dies fiihrt nicht nur zu Kostenein-
sparungen, sondern erlaubt auch die Optimierung der Finanzierungsstruktur.
Nach erfolgtem IPO stellt sich die Kapitalaufnahme allerdings wesentlich einfa-
cher und viel kostengtinstiger dar, da SPOs oftmals in vier Wochen konzipiert
und plaziert werden kénnen.®®

%7 |n Anlehnung an Berquist / Davis / Van Horn, Hot, S. 30.
88 v/gl. Hauser, Securitization, S. 29.
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5.2.2.7 Immobilienmanagement

Die Advisory REITs schalten fir das operative Managementgeschaft i.d.R. Pro-
perty Management Companies, Leasing Agents und weitere Dienstleistungs-
unternehmen ein. Daraus kdnnen sich insbesondere dann gravierende Interessen-
konflikte ergeben, wenn diese Firmen mit den Advisors wirtschaftlich verbunden
sind, was nicht selten der Fall ist®®° Im Gegensatz dazu ibemehmen Self-
Administered REITs das Immobilienmanagement selbst; dennoch ist nicht auszu-
schlieBen, daR bestimmte Tatigkeiten ausgelagert werden. Dabei kommt der Ein-
bindung spezialisierter Real Estate Consultants eine besondere Bedeutung zu.*”°

5.2.2.8 Borsenbewertung

Ein bedeutender Unterschied zwischen den Offenen Immobilienfonds und den

bérsennotierten REITs besteht darin, daR REITs ausschlieBlich durch die Bérse

bewertet werden, d.h. ein Sachverstindigenausschu® oder eine &hnliche Einrich-
* tung ist nicht erforderlich.

Im Rahmen der Borsenbewertung bedient sich die Praxis beim REIT Pricing so-
wohl der verschiedenen NAV-Bewertungsverfahren der Immobilienwertermittiung
als auch des DDM-Bewertungsverfahrens der Unternehmensbewertung (Dividend
Discount Model). Diese beiden Ansétze spiegeln wider, da REITs im Grunde eine
Kombination aus Grundstiicksgesellschaft und Unternehmen darstellen. Mit zu-
nehmender Managementintensitét der Immobilien riickt daher die Untemehmens-
beurteilung zunehmend in den Vordergrund.

Die Anwendung des DDM als Bewertungsmethode fiir REITs hat v.a. durch das
zunehmende Engagement der Investmentbanken in den letzten Jahren an Po-
pularitidt gewonnen. Der Grundgedanke liegt in der Diskontierung eines ber
einen bestimmten Zeitraum (i.d.R. 5 Jahre) prognostizierten Cash-Flows, um
dessen aktuellen Barwert zu ermitteln. Insofern handelt es sich gewissermafRen

9 v/gl. Cannon / Vogt, Management, S. 298.

870 Siehe zur Rolle und Geschaftsstruktur der Consultants als Dienstleister for institutionelle
Immobilieninvestoren Roulac / Muldavin, Real Estate Consultants, S. 775ff.
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um eine aggregierte DCF-Bewertung auf Portfolioebene.’’’ Die Anwendung
des DDM ist aber insofern problematisch, als die Qualitat und Zusammenset-
zung des Immobilienportfolios, Entwicklungsgrundstiicke oder -projekte, Lever-
ageeffekte und vor allem strukturelle und organisatorische Komplikationen der
jeweiligen REIT-Konzeption nicht beriicksichtigt werden.®”? Daher beschrankt
sich die Anwendung héaufig auf REITs, die einen ausgepragten Management-
charakter haben, wie bspw. Hotel- oder Health-Care REITs.

Aus diesen Griinden orientiert sich die Bérsenbewertung von REITs i.d.R. am
NAV-Verfahren. Im Gegensatz zu Offenen Immobilienfonds sind REITs aber
keiner laufenden Bewertungspflicht unterworfen, d.h. Anleger, Analysten oder
interessierte Externe missen eigenstandig den NAV anhand der Informationen
im Rahmen der Rechnungslegung ermitteln.

Da die Rechnungslegung aber nur die Verbindlichkeiten genau offenlegt, stellt
die Ermittlung des Marktwertes des Immobilienportfolios das zentrale Problem

der NAV-Schatzung dar. Im einfachsten Fall erfolgt sie anhand einer Kapitali-

|873

sierung des jahrlichen NOI™™® (Abbildung 66) mit einer portfoliospezifisch ab-

geleiteten Overall-Cap Rate, die das Aquivalent zur hiesigen statischen An-

fangsrendite darstellt.*’*

Net Operating Income (NOI)

Gross Rental Income + Non-Operating Income
+ Non-Rental Income + Gain / Loss on Sale of Real Estate
- Vacancy & Credit Loss + Gain / Loss on Restructured Financing
- Fixed Operating Expenses - Depreciation & Amortization
- Vari i n: - |, Admini: ion & In n:
= Net Operating Income (NOI) = Net Income (NI)

Abbildung 66: Ermittlung von Net Operating Income (NOI) und Net Income (NI)

®7! Siehe fur eine Zusammenfassung der DCF-Bewertung auf Immobilienebene Appraisal In-

stitute (Appraisal Institute, Appraisal, S. 482 ff.), sowie fur eine Darstellung der Besonder-
heiten auf Portfolioebene Gorlow / Parr / Taylor (Securitization, S. 25 f.).

#72 vgl. Green Street Advisors, REIT Pricing, S. 2.

83 An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, daR8 das NOI eines REITs prinzipiell dem Jahres-
reinertrag des Immobilienportfolios eines Offenen Immobilienfonds entspricht.

Die Cap Rate kann sowohl pauschalisiert ermittelt werden als auch als gewichteter Durch-
schnitt. Siehe dazu Capozza / Lee, REIT-Value, S. 363ff.

874
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Dabei ist zu beachten, daB diese Vorgehensweise nur bei einem relativ homo-
genen Bestand unproblematisch ist. Bei diversifizierten Bestanden waren ein-
zelne Objektkategorien zu differenzieren und verschiedene Cap Rates anzu-
wenden. Die wichtigsten Differenzierungskritierien sind Nutzungsart und -kon-
zept, Standortqualitdt und -zentralitdt, Geb&dudealter und -zustand sowie die
Mieterbonitat bzw. die Vermietbarkeit. Durch Subtraktion der Verbindlichkeiten
ergibt sich der NAV, der durch die Anzahl der umlaufenden Aktien dividiert wird,
um den NAV / Share abzuleiten.

Eine zweite Pricing-Variante besteht darin, das aus dem NOI abgeleitete und
nach GAAP verdffentlichte Net Income (NI) zu kapitalisieren. Die Schwach-
punkte dieser Konzeption liegen sowohl in der Abschreibungs- und Tilgungs-
problematik als auch in der Beriicksichtigung von einmaligen Gewinnen und
Verlusten aus Objektverkdufen oder Finanzierungsrestrukturierungen. AuBer-
dem werden weiterhin alle nicht-NOI-wirksamen Vermdgensgegenstande igno-
riert, wie bspw. unbebaute Grundstiicke oder Grundstiicke im Zustand der Be-
bauung, da die NOI-Kapitalisierung diese nicht erfat (Abbildung 66).

Aus diesem Grund wurde eine dritte Bewertungsvariante auf Basis der Kenn-
zahl Funds from Operations (FFO) entwickelt. Die FFO werden aus dem NI er-
mittelt, indem die 0.g. Mangel korrigiert werden. Mittlerweile haben sich die FFO
zur Standardkennzahl beim REIT-Pricing entwickelt, nicht zuletzt, da sie seit
1996 durch NAREIT eigens definiert wurde (Abbildung 67).5”°

Net Income (NI)
+ Gain / Loss on Sale of Real Estate FFO (Funds from Operations)
+ Gain / Loss on Sale on Restructured Financing - Recurring Capital Expenses
+ Depreciation & Amortization - Amortization of Tenant Improvements
+ Adijt for uncc lidated P: hips - Leasing Commissions
_* Adjustment for unconsolidated Joint Ventures —- Adjustment for Straight Line Rents

= Funds from Operations (FFO) = Adjusted Funds from Operations (AFFO)

Abbildung 67: Ermittlung von Funds from Operations (FFO) und Adjusted Funds
from Operations (AFFO)

875 vgl. Marchitelli / MacCrate, REITS, S. 8. Siehe zur Definition Nareit, White Paper S. 2ff.
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Ein vierter Bewertungsansatz geht davon aus, daB sich die FFO-Kapitalisierung
durch zusétzliche Adjustments noch weiter verbessern 148t. Dabei handelt es
sich um Recurring Capital Expenses (Modernisierungs- und Instandhal-
tungskosten), Tenant Improvements (Abnutzung der Innenausbauten) und Lea-
sing Commissions (Maklercourtagen). Zusatzlich sind Straight Line Rents zu
korrigieren, die dadurch entstehen, daB nach GAAP bei Ermittlung des NI die
Durchschnittsmiete tber die Gesamtlaufzeit anzusetzen ist (Abbildung 67).57

Die Vorgehensweise der Praxis bei der REIT-Bewertung verdeutlicht Abbildung
68 am Beispiel zweier Neighborhood Shopping Center REITs: Zuerst wird ne- )
ben der Immobilienbewertung auf Basis des AFFO-Ansatzes zusatzlich der Un-
ternehmenswert der Immobiliendienstleistungen fir Dritte gesondert ermittelt.
Dazu werden die sonstigen Vermdgensgegenstdnde addiert und samtliche
Verbindlichkeiten subtrahiert. SchlieBlich wird der NAV durch die Anzahl der
Aktien dividiert, um den NAV per share zu ermitteln (Abbildung 68).

Auch wenn diese Ausfiihrungen sehr knapp gehalten sind, machen sie die Pro-
blematik der NAV-Bewertung deutlich, die letztlich in der richtigen Ermittlung
der Income- bzw. Funds-Kennzahl und der Anwendung einer angemessenen
Cap Rate liegt. Die Bewertungsproblematik nimmt mit steigendem Verschul-
dungsgrad zu, da der NAV eine ResidualgroRe ist. AuBerdem wird sie durch di-
versifizierte Besténde deutlich erschwert, da eine differenzierte Bewertung vor-
zunehmen ist. Nicht zuletzt deshalb favorisiert der Kapitalmarkt fokussierte
Unternehmensstrategien mit homogenen Immobilienbesténden.

Die Ermittlung des NAV ist allerdings nur als Ausgangspunkt der Bérsenbe-
wertung zu sehen. Die Mehrzahl der REIT-Analysts modifiziert namlich das Er-
gebnis der NAV-Bewertung um unternehmensspezifische Faktoren, d.h. die
harten Beurteilungskriterien werden durch weiche ergéanzt. Diese Erfordernis
der Kombination von Immobilien- und Unternehmensbewertung fiihrte zur Ent-
stehung eigenstandiger Bewertungsverfahren fiir REITs.

876 Nach Litt / Boston, Straight Line, S. 9ff., ist der Einflu von Straight Lining nicht zu unter-
schatzen, da am Anfang der Vertragslaufzeit Gberhdhte FFO dargestellt werden und gegen
Ende zu niedrige FFO. Dieser Effekt ist umso groRer, je langer die durchschnittlichen Ver-
tragslaufzeiten sind.
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Kimco Realty Price REIT
Financial information based on... 1Q97 1Q97

Cap Rate Assumptions

Nominal Cap Rate " 10,33% 9,83%
Economic Cap Rate ? 9.90% 9,70%
Start with...

NOI from owned properties $139.950 $51.600
Straight line adjustments $0 $0
Recurring capital expendnums _($5.800) ($700)
| Adjusted NOI from s $134.150 $50.900
Divide by...

Assumed Economic Cap Rate 9.90% 9.70%
Produces...

Market value of owned properties $1.355.051 $524.742
The add benefit of management income by dividing...

Management income $3.900 $200
Economic Cap Rate applied to management income 20% 20%
To derive...

Implied beneﬁt from Management Income $19.500 $1.000
Then add

Cash, cash equivalents and securities $26.487 $9.065
Other assets $96.357 $39.067
Land held for development $4.000 $2.500
Development under construction / recent acquisitions” $5.182 $0
We are left with...

Gross market value of assets $1.506.576 $576.374
Then subtract...

Total liabilities $417.037 $173.474
Preferred stock $225.000 $0
Produces...

Net market value of assets $864.539 $402.900
Divide by...

Total shares / 0.p. units (000) 36.243 10.679
Our Result is...

Net Asset Value per share $23,85 $37,73
Valuation Measures

Current Stock Price $32,63 $37,25
Price / Net Asset Value 137% 99%
Total Enterprise Value / Gross Market Value of Assets”) 121% 99%

"NommalCapRate:s d as net operating income divided by the total purchase price

Eoonomlc CapRate is deﬁned as adjusted net operating income divided by total purehase price.
is valued at 110% of costs.
" We define Total Enterprise Value as the sum of the market value of equity plus liabilities.

Abbildung 68: Emittlung des NAV und der NAV-Abweichung am Beispiel zwei-
er Neighborhood Shopping Center REITs ®77

Als Beispiel fir ein REIT-Pricing Modell soll anschlieBend das von der Firma Green
Street Advisors®”® (GSA) eigens dafiir entwickelte Konzept, das in der Praxis relativ
bedeutend ist, vorgestellt werden.’® Dessen Grundidee besteht darin, eine NAV-

#77 vgl. Merrill Lynch, Valuation Handbook, S. 15f.

®7® Die Firma Green Street Advisors wurde durch Mike Kirby und John Fosheim gegriindet (in
San Francisco, 1988) um Investoren beim Pricing von REITs und REOCs zu unterstitzen;
seither gilt GSA als einer der fohrenden REIT-Investmentberatungen.

(o Vgl. zum folgenden Green Street Advisors, REIT Pricing S. 2ff. und Kirby, NAV, S. 2ff.
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Ermittlung auf Basis einer AFFO-Kapitalisierung (Immobilienbewertung) anhand
diverser Managementkriterien sowie konzeptioneller Charakteristika (Unterneh-
mensbeurteilung) zu korrigieren. Daraus resultiert ein adjustierter NAV / Share,
den GSA als Warranted NAV / Share bezeichnet und der i.d.R. ein Premium oder
einen Discount zum NAV aufweist. Entscheidend fiir Art und Hohe der Abweichung
zum NAV ist die Auspragung folgender Charakteristika:*°
» Franchise Value: Dieses Kriterium ist die mit Abstand wichtigste Eigenschaft,
da es die Fahigkeit des Managements bezeichnet, durch wertschépfende
Aktivititen Wachstum zu generieren. Allerdings hangt der Franchise Value
stark von den Finanzierungsmdglichkeiten ab, da eine hohe Marktkapitalisie-
rung zu einer Reduktion der Eigen- und Fremdkapitalkosten fiihrt.®' Zudem
lassen sich mit zunehmender GréRBe Economies of Scale realisieren.®®

Focus: Die Fokussierung auf einen Immobilientyp oder eine geographische

Region wird vor allem von institutionellen Anlegern favorisiert, wahrend eine
breite Diversifikation von den Anlegern meist mit Abschlagen quittiert wird.

Insider Ownership: Da eine Beteiligung des Managements nicht nur Interes-
senkonflikte vermeidet, sondern auch Interessenkongruenz sichert, resultiert
dies oft in entsprechenden Premiums.®*

Potentielle Interessenkonflikte: Strukturelle und organisatorische Probleme
mit UP- und DownREIT-Konzeptionen oder personelle Interessenkollisionen
bspw. durch Advisors werden mit Discounts quittiert.

Liquiditat: Mit zunehmender GréRe und breiter Streuung der Shares verbes-
sert sich die Fungibilitat v.a. fir institutionelle Anleger. Obwohl dieses Krite-
rium erst ab 1997 in die Unternehmensbeurteilung aufgenommen wurde, ist
es in seiner Bedeutung nicht zu unterschatzen. '

Balance Sheet Strength: Ein geringer Verschuldungsgrad erhéht die unter-
nehmerische Flexibilitit des Managements und wird daher mit einem Pre-

8% Siehe dazu auch ahnlich Dohrmann, Institutional Investment, S. 20.

%! Siehe zur Bedeutung der Liquiditat fur das REIT Pricing auch die Studie von Capozza / Lee,
REIT-Value, S. 363ff.

®2 Siehe hierzu Bers / Springer, Scale Economies, S. 47ff.
3 Siehe fur Beispiele zu den ,Caveats* Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 701f.
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mium honoriert. Zudem stellt sich die Ermittlung des NAV bei konservativen
Finanzierungsstrukturen wesentlich unproblematischer dar.

Overhead Costs: Uberdurchschnittlich hohe Verwaltungs- und Management-
kosten schlagen sich in einem Discount nieder und vice versa.

Allerdings ist vorab darauf hinzuweisen, daR es sich bei dem Green Street Mo-
dell um ein sog. ,Relative Pricing Model“ handelt, d.h. es kann nicht nachge-
wiesen werden, ob REITs als Anlageklasse insgesamt under- oder overpriced
sind. Das Modell kann lediglich aufzeigen, ob einzelne REITs im Vergleich zur

gesamten REIT-Branche hinsichtlich ihrer Unternehmenscharakteristika under- -

oder overpriced sind; es basiert auf folgender Modellkonzeption:

Zuerst wird fur jeden REIT im Sample beziglich der 0.g. sieben Kriterien ein
Einzelranking im Vergleich zu den anderen REITs erstellt.

AuBerdem werden die sieben Kriterien untereinander in ihrer relativen Be-
deutung gewichtet.

Aus dem Ranking und der Gewichtung wird fir jeden einzelnen REIT ein
Gesamtranking abgeleitet, das dessen Unternehmensqualitat beurteilt.
AnschlieBend wird der ermittelte NAV / Share mit der aktuellen Bérsenbe-
wertung verglichen, um die Hohe der NAV-Abweichung festzustellen.

Die festgesteliten Premiums und Discounts flieBen in eine statistische Unter-
suchung ein, die beziglich der Hohe der NAV-Abweichung Maximal-, Durch-
schnitts- und Minimalwerte und deren Standardabweichung feststelit, wobei
eine Normalverteilung zugrunde gelegt wird.

Diese statistische Charakterisierung der aktuellen Bérsenbewertung wird in
einem letzten Schritt auf die Ergebnisse des Gesamtrankings Ubertragen,
wobei ebenfalls eine Normalverteilung zugrunde gelegt wird.

Wenn also das héchste NAV-Premium der Bérsenbewertung bei 50% liegt, wird
ungefahr dasselbe NAV-Premium dem REIT mit der besten Unternehmensbe-

urteilung zugeordnet. Daraus resultiert der sog. Warranted NAV / Share. Liegt
er Uber dem aktuellen Bérsenkurs, wird der REIT mit ,Buy* bewertet, und im
umgekehrten Fall als ,Sell* eingestuft.



252

Die Plausibilitat dieses Modells wird dadurch belegt, daR die von GSA als un-
derpriced identifizierten REITs (Buys) von 1993 bis Mitte 1998 eine Durch-
schnittsperformance von 31,6% p.a. erzielt haben. Dem steht ein Ergebnis von
nur 2,4% bei den als overpriced klassifizierten REITs (Sells) gegeniber.

‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97 bis Total |Annual-
30.4.98 | Return* | ized*
BUYs 29.7% | 20,7%| 24.0%| 476%| 450% 14%| 332,7% | 316%
HOLDs 54% 02%| 147%| 299%| 142%| -33%| 73.7%| 11,1%
SELLs 68%| -84%| -05%| 176% 59%| -65%| 134% 2,4%
*) iber den Zeitraum vom 1. Januar 1993 bis 30. April 1998

Abbildung 69: Green Street Advisors’ Track Record L

Insofern fiihrt GSA durch diesen Track Record den Beweis, daB REIT-Pricing
nicht nur auf einer Immobilienbewertung, sondern immer auch auf einer Unter-
nehmensbeurteilung basiert. Zudem verdeutlicht diese kurze Zusammenfas-
sung des Green Street Modells auch die Problematik der Quantifizierung unter-
nehmensspezifischer Faktoren bei der Bérsenbewertung von REITs.

50%

30% = —_——
:—O—Blue Chip REITs |
| ®—REM-Durchschnitt |

20% |

-10% g

-20%

Abbildung 70: Green Street Advisors’ Schétzung der NA V-Abweichur;gsen fiir alle
REITs und Blue Chip REITs (Januar 1992 - Mérz 1997)

4 vgl. Green Street Advisors, Track Record, S. 1.
85 vgl. Kirby, NAV, S. 7.



253

Die Bedeutung der Unternehmensbeurteilung ist nicht zu unterschatzen, da die
NAV-Abweichungen sehr grof3 sein kénnen. So wurden Blue Chip REITs - als
hochwertigste Klasse - im Gegensatz zum REIT-Durchschnitt in den letzten
Jahren mit Premiums zwischen 25% bis 50% gehandelt. Der Spread zum
REIT-Durchschnitt verkleinerte sich aber in den letzten Jahren zunehmend, da
die Qualitat der REITs v.a. durch IPOs hochwertiger REITs insgesamt anstieg.
Daran wird deutlich, daR die relative Hohe der NAV-Abweichung primar von der
Qualitat der REITs als Unternehmen abhangt (Abbildung 70).%%

Dariiber hinaus wird die Hohe der NAV-Abweichung aber auch dadurch be-
stimmt, daR REITs durch Public Markets und Immobilien durch Private Markets
bewertet werden. Da Public Markets viel schneller auf Veranderungen der Im-
mobilien- und Kapitalmarkte reagieren, nehmen sie gewissermafen das Pricing
vorweg, wahrend Private Markets sich in ihrer Bewertung Giberwiegend an Ver-
gangenheitstransaktionen orientieren.®*’

'Aus diesem Grund spiegelt das REIT-Pricing mit den NAV-Abweichungen - be-

zogen auf die zeitliche Entwicklung - auch den Immobilienmarktzyklus wider: Zu
Zeiten der Immobilienrezession Ende der 80er / Anfang der 90er Jahre wurden
REITs im Durchschnitt mit Discounts von ca. 10% gehandelt; wahrend der
Marktstabilisierung zwischen 1993 und 1996 erzielten sie leichte Premiums bis
zu ca. 10% und mit dem einsetzenden Immobilienboom stiegen die Premiums
auf 30%. Offensichtlich bildet die Boérsenbewertung der REITs den Immo-
bilienmarktzyklus viel deutlicher ab (,Premiums*) als traditionelle Bewertungen
der zugrunde liegenden Immobilienbestande (Abbildung 70).“‘

Dabei stellt sich die elementare Frage, wie REITs langfristig in Relation zu ih-
rem NAV bewertet werden. Fir ein Premium sprechen Argumente wie bessere
Fungibilitat, zusatzliche Wertschépfungspotentiale, héhere Bewirtschaftungs-
effizienz und fokussierte Diversifikation. Dagegen werden Discounts oft mit ein-

86 vgl. Kirby, NAV, S. 7f.
87 y/gl. Marchitelli / MacCrate, REITs, S. of.

e Vgl. Muldavin, ,Premiums®, S. 74. Vereinzelt wird erwartet, da3 sich die Spreads zwischen
Public und Private Market Pricing verringern werden, da sich beide zunehmend annahern
werden. Vgl. dazu bspw. Ziering / Winograd / Mcintosh, Evolution, S. 26f.
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geschrénkter Fungibilitat, inhdrenten Interessenkonflikten, kostspieliger Manage-
mentorganisation und planloser Diversifikation begriindet.®® Dies verdeutlicht,
daB die Regulierung und die Konzeption das Fondsangebot und somit die Bor-
senbewertung nachhaltig beeinfluft.

Zuletzt ist anzumerken, daR sich mit der Zunahme der REITs in den letzten
Jahren die Markttransparenz deutlich erhéht hat, da sich ein eigenes Aktien-
marktsegment mit relativ homogenen REIT-Kategorien entwickelt hat. Die da-
durch gegebene Vergleichbarkeit erleichtert das Pricing erheblich. AuRerdem
hat der damit einhergehende Zuwachs an REIT-Analysts innerhalb der letzten
Jahre die Transparenz des Pricing enorm erhdht.®® Zugleich hat sich die zu-
nehmende Analystentétigkeit aber auch auf Emissionen insofern ausgewirkt,
als die Kapitalmérkte heutzutage REITs mit den oben geschilderten Eigen-

schaften deutlich favorisieren.®’

5.2.2.9 Rechnungslegung

Im Vergleich zur dauerhaften Regelung der deutschen Investmentgesellschaf-
ten missen REITs im Rahmen ihrer Rechnungslegung jahrlich nachweisen,
daR sie samtliche Anforderungen des IRC erfillt haben.®? Zudem missen
samtliche Public REITs®** die Voraussetzungen der SEC beziglich Registration
und Reporting erfiillen, sowie den Anforderungen des Investment Company Act
von 1940, den NASAA Guidelines sowie den NAREIT Rules geniigen.®* Diese
obligatorischen Manahmen des Tax Reporting und Securities Law Reporting
werden um das Financial Reporting ergénzt, dem aus Anlegersicht die groRte
Bedeutung zukommt.

Das Financial Reporting eines REITs beginnt mit dem sog. Prospectus, der bei
IPOs oder spateren SPOs als Verkaufsprospekt dient (,Red Herring“). Der Pro-

89 vgl. Kirby, NAV, S. 5.

Dazu tragen insbesondere die zahlreichen Vertffentlichungen von Investmentbanken und
spezialisierten Beratern bei; siehe dazu bspw. Merrill Lynch, Earnings Estimates, S. 4ff.

Vgl. Dohrmann, Institutional Investment, S. 19f.

82 ygl. Jarchow, REITs, S. 85f.

Nach SEC-Definition gelten REITs mit mehr als 500 Aktionaren als Public REITs.
84 Siehe dazu ausfohrlich Jarchow, REITs, S. 204ff.
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spectus enthélt die wichtigsten Informationen betreffend Entstehung, Ge-
schéftstatigkeit, Immobilienportfolio, Formierung (v.a. bei UP- und DownREIT-
Konzeptionen) und dem Procedere beziglich Offering und Distribution sowie
die sog. Selected Financial Informations. Letztere sind das Kernstick der
Rechnungslegung, da das REIT-Pricing v.a. auf den Kennzahlen FFO und
AFFO beruht (,Magic Page"“).

Um Bewertungsabschldge zu vermeiden, streben REITs meistens eine
mdglichst transparente Rechnungslegung an. So werden bspw. potentielle
Interessenkonflikte i.d.R. explizit angesprochen und detaillierte Informa-
tionen auf Immobilien- und Portfolioebene verdffentlicht. Zudem wird das-
Management vorgestellt, d.h. der Anleger kann sich ein Bild von dessen
Qualifikation machen. Diese Transparenz gilt auch fiir die Annual Reports,
die gewissermaBen das Gegenstiick zum Rechenschaftsbericht der Kapital-
anlagegesellschaften darstellen.

Neben der klassischen Rechnungslegung kommt auch dem Investor Relations-
Management eine wachsende Bedeutung zu. Wichtige Kommunikationsmedien
sind bspw. Presseerklarungen, Sonderverdffentichungen oder Shareholder
Meetings.696 Eine immer wichtigere Rolle kommt der Prasenz im Internet zu,
das sich vorziglich fur die laufende Information der Anleger eignet; auf diese
Weise lassen sich wichtige aktuelle Informationen (bspw. Gber Transaktionen)
mitteilen. Die Anforderungen an das Investor Relations-Management wurden
insbesondere durch die immer intensivere Abdeckung seitens der REIT-Ana-
lysten deutlich gesteigert. Dies filhrte dazu, daR diesen MaBnahmen ein groRes
Gewicht beim Pricing zukommt, wie der nachfolgende Vergleich der Investor
Relations Politik zweier unterschiedlich agierender REITs verdeutlicht:

.Ninety minutes after releasing second-quarter results for his REIT, one firm’s
president led a conference call with 50 institutional investors and real estate ana-
lysts to discuss the quarter and to outline the firm's strategy for acquiring shop-
ping centers over the coming months. He responded to questions from current
followers of the stock regarding the firm's latest acquisitions, the progress of its
renovation program, and management'’s attitude towards future stock offerings.
When the 30-minute call was over, one REIT-Analyst remarked, ‘This is a great

8% vgl. Jarchow, REITs, S. 220ff.
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way for management to stay in touch with investors. The discussion is brief and
to the point, and it helps me stay abreast of the company. On the same day,
another REIT released results showing eamings that failed to meet the expecta-
tions of real estate analysts. The principals of the REIT were unfamiliar with Dow-
Jones or Reuters eamings-preview interviews, and they failed to set up a con-
ference call to explain the news in a manner that may have provided a ‘soft
landing’ for the stock. Several Analysts contacted the REIT to leamn the reasons
for the results, but management elected, not to return these telephone calls.
Within hours, the REIT’s stock was down 10 percent.“%

Die Bérsenbewertung zwingt also das Management nicht nur zu einer fir deut-
sche Verhéltnisse sehr transparenten Rechnungslegung, sondern auch zu ei-
ner aktiven und personlichen Pflege der Investoren. An erster Stelle stehen da-
bei die gréBten Anteilseigner, bei denen es sich i.d.R. um institutionelle Investo-
ren handelt. Daneben sind die REIT-Analysten eine weitere Hauptzielgruppe,
da diese durch Kauf- und Verkaufsempfehlungen die Borseneinschatzung
durch private und institutionelle Investoren stark beeinflussen. Nicht zuletzt an
den damit verbundenen Auswirkungen auf die Kursentwicklung wird deutlich,
daR der NAV nur als grobe Richtschnur fir das REIT Pricing dienen kann.

5.2.2.10 Steuerliche Transparenz

Amerikanische Unternehmen unterliegen der Corporate Income Tax als Kor- *
perschaftsteuer sowie diversen State und Local Taxes, die fiskalpolitisch der
deutschen Gewerbesteuer dhneln. Im Gegensatz zu Deutschland ist in den
USA jedoch das klassische Kérperschaftsteuersystem mit Doppelbesteuerung
realisiert, d.h. Gewinne werden auf Ebene der Gesellschaft und des Gesell-
schafters besteuert.®*’

rating Companies (REOCs), d.h. herkémmliche Immobilienunternehmen in der

Daher unterliegen die bérsennotierten Real Estate Ope-

Rechtsform der C-Corporation, der Doppelbesteuerung (Abbildung 71).

%% parsons, Investor Relations, S. 34.

%7 Die Korperschaftsteuersatze basieren auf einem Stufentarif und reichen von 15% bis 35%.
Auch die Einkommensteuersatze richten sich nach einem Stufentarif und betragen bspw. fir
Verheiratete mit Zusammenveranlagung von 15% bis 39,6%. (Vgl. Meyer-Scharenberg,
Steuerliche Behandlung, S. 14).
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REOC: RE nar:

Gewinn 100,00 Ausschittung 65,00
- Corporate Income Tax (35%) 35,00 - Income Tax (39,6% v. 100) 39,60
= Ausschittung 65,00 = verbleibender Reingewinn 25,40

Abbildung 71: Beispiel zur Besteuerung von REOCs %°

Im Beispiel wird bei REOCs (Abbildung 71) der Gewinn dem Kérperschaft-
steuer-Spitzensatz von 35% und dem Einkommensteuer-Spitzensteuersatz
(hier der Spitzensteuersatz von 39,60% fir Verheiratete) unterworfen. Daraus
resultiert - ohne Beriicksichtigung von State und Local Taxes - eine Maximal-
besteuerung i.H.v. 74,60% (35,00% plus 39,60%). Dagegen werden bei REITs
ausgeschittete Gewinne nicht mit der Corporate Income Tax besteuert, d.h der
Gewinn wird nur mit dem individuellen Einkommensteuersatz des Anlegers
(hier der Spitzensatz von 39,60% fiir Verheiratete) belastet (Abbildung 72).

REIT: . REIT-Aktiondr:

Gewinn 100,00 Ausschattung 100,00
- |- Corporate Income Tax (0%) 0.00 - Income Tax (39,6% v. 100) 39,60

= Bardividende (Ausschittung) 100,00 = verbleibender Reingewinn 60,40

Abbildung 72: Beispiel zur Besteuerung von REITs 899

Allerdings ist darauf hinzuweisen, daB fir das Going Public auch die herkomm-
liche Rechtsform der REOCs, die der C-Corporation, nach wie vor eine interes-
sante Alternative darstelit:

Within the next five years many strong niche operators will tum to Public Markets
to efficiently access capital. This includes developers, redevelopers, and opera-
tors of lower quality properties. As market balance is achieved, nommal rates of
development will again be justified, allowing developers the financial track re-
cords necessary to go public. Whether they are C Corporations or REITs will de-
pend on the value of the tax shield embedded in the REIT operating structure,
versus the desirability of retailing cash flows. If the entity is operating at relatively
low debt levels they will face the high tax rates which make the REIT structure
attractive. Altematively, those with low taxable incomes due to the use of higher
leverage and operating losses from development projects will choose the flexibi-
lity provided by the C corp format.” *®

% |n Anlehnung an Meyer-Scharenberg, Steuerliche Behandlung, S. 12.
9 |n Anlehnung an Meyer-Scharenberg, Steuerliche Behandlung, S. 12.
% Linneman, Do it, S. 36.
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Hinsichtlich der Steuerbefreiung der REITs ist auf eine Gesetzesanderung be-
sonders hinzuweisen:*' Bei Verabschiedung der Ursprungsversion der IRC-
Regelung 1960 sah der Gesetzgeber vor, daR sich ein Unternehmen nur als
REIT qualifizieren kann, wenn alle Voraussetzungen dafir erfillt sind. Daher
drohte bestehenden REITs jahrlich der Verlust ihrer Steuerbefreiung, wenn sie
einzelne Anforderungen nicht erfillen konnten, d.h. der Gewinn des jeweiligen
Jahres wire vollstandig der Corporate Income Tax unterworfen worden. Dieser
problematische ,Alles oder Nichts“-Status im Rahmen der Steuerbefreiung
wurde vom Gesetzgeber erst durch eine Novellierung des IRC 1976 revidiert.

Seither werden REITs nicht mehr volistédndig von der Steuerbefreiung ent-
hoben, wenn sie einzelne Anforderungen nicht erfilllen, sondern statt dessen
mit Penalty Taxes belegt. Erflllt ein REIT bspw. nicht das 75%-Einkommens-
limit den Immobilienanteil betreffend, oder liegt die Ausschittung unter dem
95%-Limit, wird der fehlende Betrag mit einer 100%-igen Corporate Income Tax
besteuert, d.h. der Fehlbetrag wird de facto konfisziert.*? Aus diesem Grund
wird die Einhaltung der Anforderungen Ublicherweise strikt befolgt.

Auf Ebene des Anlegers fiihrt die Eliminierung der Besteuerung auf Ebene der
Gesellschaft dazu, daR die Beteiligung an REITs im Vergleich zu REOCs aus
Anlegersicht deutlich gunstiger ist. Da sich diese Steuervorteile unmittelbar auf
die Borsenbewertung auswirken, wird verstéandlich, warum so viele Immobilien-
unternehmen den REIT-Status anstreben, und warum sich die REITs beim An-
legerpublikum so groRer Beliebtheit erfreuen.

Im Ergebnis wird die steuerliche Transparenz durch die Steuerbefreiung auf
Gesellschaftsebene auf die einfachste und konsequenteste Art und Weise ge-
regelt, wobei VerstoBe gegen das Anforderungsprofil des REIT-Status mit
Strafsteuern belegt sind.

%' vgl. Knight / Knight, Reemerge, S. 45; Greer / Farrell, Investment, S. 443.
%2 v/gl. Knight / Knight, Reemerge, S. 45.
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5.2.3 Angebotsanalyse

5.2.3.1 Ubersicht

Die Analyse des Fondsangebots der REITs orientiert sich am Vorgehen bei den
Kapitalanlagegesellschaften, da dasselbe Klassifikationsraster zugrunde gelegt
wird. Diese methodische Konsistenz erscheint unbedingt erforderlich, um einen
direkten Vergleich zu ermdglichen und die Unterschiede herauszuarbeiten
(Abbildung 73).

Kriterium Ausprégungen
‘Anlagespektrum Equity-REIT Mortgage-REITs Hybrid-REITs
Spezialisierungsstrategie Standardfonds Spezialitdtenfonds Mischformen
Managementstrategie Fixed Type Flexible Type Semi-Flexible Type
(Passive Anlagepolitik) | (Aktive Anlagepolitik)
Grindungsmethode Cash Method (erst Appropriation Method | Mischformen
Kapitalbeschaffu erst Kapi

ng) | (erst Kapitalaniage)
Beendigungsmethode Non-Finite-Life REITs | Finite-Life REITs Mischformen

Emissionskostenregelung Initial Public Offering | Secondary Public Offe- | Sonderformen
ring

Ausschittungsregelung Obligatorische Ausschittung wegen 95%-Anforderung
Anlegerspektrum Borsennotierte REITs | Nicht bdrsennotierte | Mischformen
(alle Investoren) REITs (v. a. Institutio-
nelle Investoren)
Anlegervolumina Borsennotierte REITs | Nicht borsennotierte | Mischformen
(alle Investoren) REITs (v. a. Institutio-
nelle Investoren)

Abbildung 73: Ubersicht des Fondsangebots der REITs

. 5.2.3.2 Anlagespektrum

Obwohl sich REITs hinsichtlich des Anlagespektrums in Equity REITs, Mortgage
REITs und Hybrid REITs unterscheiden lassen, beruht diese Differenzierung
nicht auf einer Regelung im IRC. Dessen Anforderungen differenzieren namlich
nicht zwischen diesen drei REIT-Typen, sondern beziehen sich auf den Grad
der Immobilienorientierung der Vermégensstruktur (Asset Tests) und der Ein-
kommensstruktur (Income Tests); auBerdem sind weitere Vorschriften zur Be-
grenzung spekulativer Aktivitaten zu beachten.
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Die Anforderungen an die Vermdgensstruktur spiegeln sich in den drei sog.
Asset Tests wider, die zu jedem Quartalsende des Steuerjahres zu erfiillen
sind:**® Das Vermdgen muR zu mindestens 75% aus immobilienbezogenen Ka-
pitalanlagen, Barmitteln oder Staatsanleihen bestehen (75% Asset Require-
ment). Fir die dariiber hinausgehenden 25% gilt bei Wertpapieranlagen fir die
einzelnen Securities ein Hochstanteil von jeweils 5%, bezogen auf das REIT-
Vermégen und von 10%, bezogen auf deren Emissionsvolumen.®® Die beiden
letztgenannten Anforderungen dienen daher der Risikostreuung und lassen
sich als Diversification Requirements beziglich der Liquiditadtsreserve bezeich-
nen. An dieser Stelle ist nochmals zu betonen, daB es fiir die immobilien-
bezogenen Kapitalanlagen keine Vorschriften zur Risikostreuung gibt, d.h. ein
REIT kdnnte im Extremfall nur eine einzelne Immobilie im Eigentum haben. Der
Gesetzgeber definiert die immobilienbezogenen Kapitalanlagen als Eigentum,
Erbbaurechte (Leaseholds), Hypothekendarlehen, Beteiligungen an Grundstiicks-
gesellschaften (Partnerships), Beteiligungen an anderen REITs sowie bestimmte
andere Grundstiicksrechte (bspw. Kaufoptionen).°°5 Somit muB ein Equity REIT
mindestens 75% des Vermdgens in Immobilien-Direktanlagen oder in Beteili-
gungen investiert haben.

Entsprechend ergeben sich drei sog. Income Tests als Anforderungen an die
Einkommensstruktur: Die wichtigste Voraussetzung besteht analog zu den
Veﬁnbgensvorschriﬂen darin, da® mindestens 75% des Einkommens aus immo-
bilienbezogenen Kapitalanlagen erzielt werden missen, d.h. Mieteinnahmen,
Hypothekenzinsen, VerduBerungserlése, Real Estate Tax Refunds und ent-
sprechende Fees (75% Income Requirement).9°6 AuBerdem mussen {ber die-
ses 75%-Limit hinaus zusatzliche 20% des Einkommens entweder durch die
genannten Einkommensarten oder durch sonstige Dividenden- und Zinsertrage
sowie VerduBerungserlése aus Wertpapiergeschaften erzielt werden (95% In-

%3 v/gl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 697.
94 vgl. Jarchow, REITSs, S. 81.

5 vgl. Robinson, REITS, S. 749.

%5 \/gl. Jarchow, REITS, S. 77f.
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come Requirement). Somit muR ein Equity REIT mindestens 75% des Einkom-
mens direkt oder indirekt aus Mieten und / oder Verkéaufen erzielen.

SchilieBllich darf nicht mehr als 30% des Einkommens durch den Verkauf von
Wertpapieren, die weniger als sechs Monate gehalten wurden, oder durch die
VerduRerung von Immobilien, die weniger als vier Jahre gehalten wurden, er-
zielt werden.*” Diese sog. 30%-Limitation soll gewahrleisten, daB sich REITs
hauptséchlich als Investment Conduits betétigen und nicht ibermaRig in Spe-
kulationsgeschéften engagiert sind.

5.2.3.3 Spezialisierungsstrategie

Beziiglich der Spezialisierung des Fondsangebots der REITs ergibt sich ein
Bild, das in direktem Gegensatz zur Situation bei den Offenen Immobilienfonds
steht: Die Standardfonds (Diversified REITs) sind relativ unbedeutend, wahrend
die Spezialititenfonds (Specialized REITs) dominieren. Dabei ist ausdriicklich
darauf hinzuweisen, daB in der géngigen REIT-Terminologie aus diesem Grund
die Bezeichnung Speciality REITs solchen REITs vorbehalten ist, die in
Spezialimmobilien investieren.

Die Diversified REITs als Standardfonds entsprechen in der strategischen Aus-
richtung ihrer Anlagepolitik den deutschen Offenen Immobilienfonds, da sie
i.d.R. in samtliche Gewerbeimmobilientypen investieren. Unterschiede beste-
_hen darin, daB keiner dieser Fonds aufgrund fehlender Marktkapitalisierung
samtliche Regionen vergleichbar abdecken kann, und daR die Diversified
REITs i.d.R. auch in Wohn- und / oder Spezialimmobilien investieren. Daher
ergeben sich innerhalb der Diversified REITs oft bestimmte Anlageschwerpunkte,
die Spezialititencharakter aufweisen. Insofern stellen die Diversified REITs - wie
die Offenen Immobilienfonds und die Wertpapier-Standardfonds - eine ,Kom-
plettidsung” dar. Deren Bedeutung ging jedoch nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund des professionelleren Pricings und des Einflusses von Analysten zuriick.
Diese Entwicklung spiegelt sich darin wider, daR in den letzten Jahren fast nur
Specialized REITs, die primar auf einen bestimmten Standort und / oder ein

%7 vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 697.
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Marktsegment ausgerichtet sind, aufgelegt wurden.*® Ausschlaggebend dafiir
war nicht zuletzt die klare Préferenz der Investmentbanken fir diesen Typ: ,The
current attitude on Wall Street is that real estate is essentially a local, speciali-
zed business.“®®® Dariiber hinaus lassen sich REITs - genau wie die Wertpa-
pierfonds - auch als Spezialitdtenfonds nach Kriterien wie GréRenordnung, Ma-
nagementstil, Timingstrategien oder sonstigen Strategien ausgestalten. Aus
den zahlreichen Varianten resultiert eine enorme Angebotsbreite und -tiefe als
pragendes Merkmal des REIT-Marktes (Abbildung 74).

Die Umsetzung der in Abbildung 74 dargestellten Spezialisierungskriterien der
REITs l4Rt sich folgendermaBen subsumieren: Hinsichtlich des Standortes las- .
sen sich REITs mit nationaler, lokaler und regionaler Ausrichtung unterschei-
den. Bei der geographischen Beschrankung des Wirkungsbereichs steht dem
Nachteil einer groBeren Abhangigkeit von ortlichen Marktzyklen der Vorteil ei-
nes effizienteren Managements gegeniiber. Bei der Differenzierung nach
Standorten ist zusétzlich zu beachten, daR sich bei einigen REITs noch eine
immobilienspezifische Differenzierung auf Ebene der Mikrostandorte in Urban
und Suburban Areas ergibt.

Die Unterscheidung in die verschiedenen Marktsegmente basiert auf den ver-
schiedenen Immobilientypen. NAREIT differenziert bspw. nach Industrial /
Office (Untergruppen: Industrial, Office und Mixed), Retail (Untergruppen: Strip
Centers, Regional Malls, Free Standing und Factory Outlet Centers), Residenti-
al (Untergruppen: Apartments und Manufactured Homes) sowie Lodging / Re-
sorts, Health Care, Self Storage und Specialty.

%8 Bezeichnend dazu Block (REIT, S. 149): ,Focus: Beware of the ‘Jack of All Trades and Ma-
ster of None. Ever since the first REIT raised its first dollar of capital and until fairly recently,
we have heard from certain brokers and investor relations officers that an excellent REIT to
own would be one that is well diversified as to property type and geographical location, as
such a REIT diversifies the risks of owning real estate. The only merit to this contention is
that diversification in one's real estate holdings is a definite plus. The major fallacy in this
premise is that it fails to take into account the fact that, for most property types, real estate
ownership and management is a local business, and no two properties or locations are alike.
We want to entrust our investment dollars earmarked for REITs with managements who ha-
ve a wealth of experience owning and managing their particular property type, and who in-
vest and manage their properties in geographical areas that they know exceedingly well.*

%9 Marchitelli / MacCrate, REITS, S. 7.
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Abbildung 74: Differenzierung der REITs als Fondsangebot in Standard- und
Spezialitatenfonds

In Abhangigkeit von GréRenordnung werden REITs in Analogie zu den Wertpa-
pierfonds in Blue Chip REITs, Mid Cap REITs und Small Cap REITs voneinan-
der abgegrenzt. Die Hauptcharakteristika eines Blue Chip REIT sind einerseits
eine Kapitalisierung von mindestens $ 1 Mrd. und ein hochwertiger Immobilien-
bestand. Andererseits zeichnet sich ein Blue Chip REIT durch professionelles
Management, Wachstumspotential, gesunde Bilanzstrukturen, sinnvolle Fokus-
sierung, Insider Stock Ownership, niedrige Ausschittungsquote und méglichst
wenig potentielle Interessenkonflikte aus.®'® Fur Mid Cap REITs und Small Cap
REITs gelten die gleichen qualitativen Anforderungen, wobei Small Cap REITs
i.d.R. durch eine Kapitalisierung von bis zu $300 Mio. abgegrenzt werden.®"'

%1% vgl. dazu ausfohriich Block, REITSs, S. 130ff.
" vgl. Derso et al., Small Cap REITSs, S. 32.
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Demzufolge decken Mid Cap REITs die Kapitalisierungsvolumina zwischen
$300 Mio. und $1 Mrd. ab.

Der Spezialisierung in bezug auf das Management kommt durch die immo-
bilienspezifischen Wertschépfungspotentiale eine besondere Bedeutung zu.
Bestes Beispiel hierfur sind die sog. Developmental-Joint Venture REITs, die aus-
schlieBlich auf die Beteiligung an Entwicklungsprojekten ausgerichtet sind.®'? Da
die Verzinsung dieser REITs (iberwiegend aus Entwicklungsgewinnen erfolgt,
ergeben sich wesentlich mehr Risiken. In Abhangigkeit vom Beteiligungsspek-
trum kann ein derartiger REIT sehr konservativ auftreten, ggf. aber auch die
Charakteristika eines Immobilien-Venture Capital Fonds haben.

Auch das Timing der Anlagetétigkeit kann durch die besondere Zyklizitat des
Immobilienmarktes als Spezialisierungskriterium dienen. Das Grundprinzip die-
ser sog. Special Opportunity REITs - oder treffender ,Vulture* REITs - ist der
antizyklische Erwerb von Objekten aller Art. Insofern erfolgt keine Spezialisie-
rung auf bestimmte Objekttypen oder Regionen, sondern auf Objekte, die deut-
lich unter Gestehungskosten erworben werden kénnen, weil die Marktsituation
extrem ungiinstig ist oder die Eigentimer zur VerduRerung gezwungen sind.

Dariiber hinaus gibt es noch besondere Spezialitatenfonds.m Zum einen sind
die REITs zu nennen, die zum Zwecke des Off-Balance-Sheet Financing von
Unternehmen gegriindet wurden. Dabei handelt es sich einerseits um die sog.
Roll-Up REITs, bei denen ein Unternehmen seinen Immobilienbestand komplett
oder teilweise einbringt und i.d.R. zuriickmietet. Insofern handelt es sich bei
diesen Transaktionen um einen Sale-and-Lease-Back kombiniert mit einem
REIT-Going Public. Obwohl diese Finanzierungsalternative aus Sicht des emit-
tierenden Unternehmens unter dem Gesichtspunkt der Erhéhung des Share-
holder Value interessant sein mag, sind derartige Transaktionen aus Anleger-
sicht sehr kritisch zu beurteilen. Ein derartiges REIT-Offering durfte nur sinnvoll
erscheinen, wenn der Emittent Uber erstklassige Bonitat verfugt, die Drittver-
wendungsfahigkeit des Bestandes gewahrleistet ist und die Mietkonditionen

12 vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 700f.
913 v/gl. hierzu und zum folgenden Jarchow, REITs, S. 243.
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den Marktgegebenheiten entsprechen. Das Gegenstiick zum Roll-Up REIT stel-
len die sog. Roll-Down REITs dar, die von Projektentwicklern aufgelegt werden,
um deren Projekte zu akquirieren. Daraus resultiert eine &hnliche Problem-
situation, denn auch hier ergibt sich die latente Gefahr, daB wenig erfolgstréch-
tige oder hochspekulative Projekte Giberteuert eingebracht werden.

5.2.3.4 Managementstrategie

Fur die REITs gilt hinsichtlich der Unterscheidung in Fixed und Flexible Type
im Prinzip dasselbe wie fur das Management der Offenen Immobilienfonds.®'*
Allerdings sind REITs durch den aus dem Ausschittungszwang resultierenden
Kapitalmarktdruck i.d.R. durch eine ausgepréagte Flexible Type Konzeption cha-
rakterisiert. Dies zeigt sich darin, da praktisch alle REITs versuchen, mit inter-
nen Wachstumsstrategien die Ertragskraft des aktuellen Portfolios zu steigern
oder durch externe Wachstumsstrategien das bestehende Portfolio um hoch-

‘rentierliche Akquisitionen zu erganzen.®'

Die internen Wachstumsstrategien sind auf eine Steigerung der FFO ausge-
richtet. Mieterh6hungen stehen daher an erster Stelle des Manahmenkatalo-
ges, sofern die Standort-, Markt-, Geb&ude- und Mietvertragssituation der Ob-
jekte im Bestand dies zulat. Besonders wichtig ist dabei die Akquisition attrak-
tiver Neumieter und die Pflege bestehender Mietverhaltnisse in Verbindung mit
vorteilhaften Mietvertragsgestaltungen.®'® Dabei ergeben sich durch Fokussie-
rung zuséatzliche Mieterhdhungspotentiale, da aus einer starken Marktstellung
und dem intensiven Kontakt zu bestimmten Mietergruppen eine bessere Ver-
handlungsposition resultiert. Parallel dazu wird die Senkung der Bewirtschaf-
tungskosten angestrebt, wobei Economies of Scale von groer Bedeutung sind,
da Einsparpotentiale realisiert werden kénnen. Zudem ist ab gewissen GréRen-
ordnungen das In-Sourcing von Leistungen sinnvoll, um Einsparungen zu er-
zielen. 1.d.R. lassen sich sowohl Mieterhdhungen als auch Kostenreduktionen
gleichzeitig erreichen, indem Bestandsimmobilien renoviert, modemnisiert oder

9 Siehe dazu ausfuhrlich Kapitel 3.3.3.5., S. 167ff.
% vgl. Block, REIT, S. 112f.
¢ vgl. Block, REIT, S. 114f.
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saniert werden. Erganzend dazu wird i.d.R. eine Optimierung der Mieterstruktur
angestrebt, um die Bonitat der Mieter zu steigern und die Attraktivitat der Ob-
jekte fur andere Mieter zu erhéhen.®"”

Die externen Wachstumsstrategien bestehen in der Neuakquisition durch Posi-
tive Spread Investment (PSI) und der Projektentwicklungstitigkeit, wobei die
jeweilige Strategieoption priméar durch das Stadium im Marktzyklus vorgegeben
wird.®*"® Die PSI-Strategie 148t sich in erster Linie am Ende einer Rezessions-
phase realisieren, da sie auf den Neuerwerb bestehender Objekte ausgerichtet
ist, deren Cap Rate (statische Anfangsrendite) (ber den Kapitalkosten des
REITs liegt.*"® Der dadurch entstehende Positive Spread erhsht die FFO und
somit die AFFO. Dagegen wird die Development Strategie idealerweise am Be-
ginn eines Aufschwungs umgesetzt, indem mit Projektentwicklungen begonnen
wird, die sich voraussichtlich zu guten Konditionen vermarkten lassen.®?°

Eine Kombination aus internen und externen Wachstumsstrategien stellt die
Portfolioumschichtung dar, bei der Objekte mit geringem Marktpotential ver-
kauft werden, um statt dessen aussichtsreichere Akquisitionen zu tatigen.®'

Als Erganzung zu den o.g. traditionellen externen Wachstumsstrategien haben
zahlreiche REITs in den letzten Jahren zunehmend M&A-Wachstumsstrategien
realisiert.”” Diese Entwicklung ergab sich einerseits daraus, daR PSI-
Strategien immer seltener darstellbar waren, da die Spreads - durch sinkende
Cap Rates und steigende Zinsen - zundchst immer enger und vereinzelt auch
negativ wurden. Andererseits waren aufgrund der zégerlichen Markterholung
Development Strategien oft nicht umsetzbar. Dies fithrte zu einer Aufteilung des
‘Marktes in REITs mit und ohne Wachstumspotential. Parallel dazu ergab sich
ein Kapitalkostengefille, da fir REITs mit hohem Wachstumspotential die Ka-
pitalkosten sanken und vice versa. Das Kapitalkostengefélle begiinstigte wie-

7 vgl. Block, REIT, S. 117f,

¢ vgl. Block, REIT, S. 120f.

% vgl. Goodman / Madden, Acquisition Targets, S. 15.

920 vgl. Block, REIT, S. 123f.

21 vgl. Block, REIT, S. 119.

Vgl. hierzu und zum folgenden Emmerich / Panovka, REIT Mergers, S. 29ff.
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derum die wachstumsfahigen REITs, die sich mit giinstigen Eigenkapitalemis-
sionen refinanzieren konnten und benachteiligte die stagnierenden REITSs, die
zunehmend Fremdkapital aufnahmen. Daher entwickelten sich erstere zu po-
tentiellen Erwerbern und letztere zu idealen Ubernahmekandidaten.’® Bei den
daraus folgenden M&As sind wiederum zwei Strategien zu unterscheiden:**

Einerseits gibt es rein finanzwirtschaftlich gepragte M&As, bei denen ein
Growth REIT mit niedrigen Kapitalkosten einen stagnierenden REIT mit héhe-
ren Kapitalkosten und einem komplementdren Immobilienbestand Gibernimmt,
d.h. es handelt sich de facto um PSI auf REIT-Ebene. Andererseits erfolgen
immer mehr M&As aus strategischen Uberlegungen, da sich die o.g. internen-
und externen Wachstumsstrategien bei konsolidierten REITs tendenziell leich-
ter umsetzen lassen. So geben M&As zwischen REITs mit gleicher Nutzungs-
spezialisierung die Méglichkeit zur horizontalen Integration wahrend M&As zwi-
schen REITs mit verschiedener Geschéftsausrichtung - bspw. ein Management
REIT und ein Development REIT - die Voraussetzungen fiir vertikale Integration
schaffen. Daher filhren M&As letztlich zur Senkung der Kapitalkosten.

5.2.3.5 Griindungsregelung

Im Hinblick auf die Griindung eines REIT kommt ebenfalls die Unterscheidung
in Cash Method, Appropriation Method und Mischformen in Betracht.

Bei der Cash Method ist wiederum zwischen den Blind Pool REITs und den
Fully Specified REITS zu unterscheiden.’® Bei Blind Pool REITs (Blank Check
REITs) sind die zu erwerbenden Objekte nicht bekannt, d.h. die Anlagepolitik ist

lediglich mehr oder weniger genau skizziert *°

Da diese Art von REIT-Engage-
ments von den Anlegern groBes Vertrauen voraussetzt, muf die Reputation
des Initiators einwandfrei sein. Insgesamt steht bei der Blind Pool-Lésung dem
Vorteil der groBen Flexibilitdt der nicht unerhebliche Nachteil gegeniiber, da

weder Anlageobjekt(-e) noch -zeitpunkt(-e) ex ante bekannt sind. Insofern

2 vgl. Goodman / Madden, Acquisition Targets, S. 17f.
24 vgl. Baird / Donahue, Consolidation, S. 29ff.

25 vgl. Downs / Hartzell, REITS, S. 629.

926 \/gl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 699.
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bringt die Bezeichnung ,Blank Check" REIT die Einschatzung auf den Punkt.
Dagegen kann die Cash Method auch so realisiert werden, daR die avisierten
Objekte vorab genau bestimmt werden. Diese REITS werden als Fully Speci-
fied REITs (Purchasing REITs) bezeichnet. Der Vorteil dieser Konstruktion liegt
darin, daB sich die Anleger vorab genau Uber die Qualitat der Objekte informie-
ren kénnen.®?’

Wahrend die Cash Method bei den Traditional REITs relativ weit verbreitet war,

basieren die Modern REITs priméar auf der Appropriation Method, wobei ein be-

stehendes Immobilienportfolio bzw. Immobilienunternehmen so umstrukturiert

wird, daR es sich als REIT qualifizieren kann. Die Anforderungen an ein erfolg-

reiches Going Public entsprechen im wesentlichen den bereits erérterten Vor-

gaben und Praferenzen der Analysten.??® Die wichtigsten Erfolgsfaktoren eines

REIT-IPO im Rahmen der Appropriation Method lassen sich folgendermaRen

zusammenfassen: °2°

¢ Hochwertiges Immobilienportfolio (Specified Properties) mit konkreten Per-
formanceergebnissen durch langjahrige Managementaktivitat;

« Fokussiertes Immobilienportfolio mit Spezialisierung auf eine Region oder
einen Immobilientyp mit Wachstumsperspektiven; )

o Uberzeugender ,Track Record“ des Managements mit spezifischen Erfah-
rungen und Kenntnissen beziiglich des relevanten Marktsegmentes;

* Angemessene Beteiligung des Managements, um Interessenidentitat zu ge-
wahrleisten, idealerweise i.H.v. 5% bis 25%;

o Stabiler Cash-Flow / NOI / FFO mit Steigerungsmdglichkeiten durch
Managementaktivitdten wie Development, Redevelopments etc.;

o Konservative Finanzierungsstruktur, d.h. die Fremdkapitalfinanzierung solite
unter 50% des Verkehrswertes liegen und langfristig erfolgt sein;

o Kritische Masse, um die zuséatzlichen Kosten decken zu kénnen, wobei ein
Mindestvolumen i.H.v. $150 Mio. genannt wird.

Caes Vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 699.
% Siehe dazu Kapitel 5.2.2.8, S. 245ff.
2 vgl. De Bree, Unleveraged Buyouts, S. 32f.
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5.2.3.6 Laufzeitregelung

Hinsichtlich der Laufzeitbegrenzung wird i.d.R. zwischen den unbefristeten
Non-Finite bzw. Infinite-Life REITs (Perpetual-Life REITs ) und den befristeten
Finite-Life REITs (Self-Liquidating REITs) unterschieden.**

Wie alle anderen Unternehmen wurden REITs traditionell als Perpetual-Life
REITs initiiert.**' Die unternehmerische Pragung der Perpetual-Life REITs wur-
de in den letzten Jahren durch die rechtlichen Anderungen stetig forciert, da sie
sich in ihrer wirtschaftlichen Natur de facto vom reinen Investment Conduit zu
Operating Companies weiterentwickeln konnten.

Bei den Self-Liquidating REITs wird vorab ein bestimmter Zeitpunkt festgelegt,
zu dem der gesamte Objektbestand liquidiert wird, um die Verkaufserlése an
die Beteiligten auszuschitten. Daraus ergibt sich zunachst der Vorteil, daR sich
Uber diesen Zeitraum - i.d.R. 10 bis 15 Jahre - eine Renditeprognose erstellen

_lakt und der Anlagehorizont festgelegt wird.** Der eigentliche Hintergrund der
Entstehung dieses Fondstyps lag aber in der Kritik bestimmter Anlegergruppen,
daB das REIT-Pricing eher auf Aktien- als auf Immobilienbewertung beruhen
wirde. Folglich wird damit argumentiert, daR sich mit der Einfihrung der Lauf-
zeitbegrenzung das REIT-Pricing aufgrund der besseren Vergleichbarkeit mit
der eigenstandigen Immobilien-Kapitalanlage nzher am NAV orientieren wiirde.***
Mit anderen Worten: Der Investor erhélt eine befristete Beteiligung an einem
Immobilienobjekt bzw. -portfolio im Gegensatz zu einer zeitlich unbefristeten
Beteiligung an einem Immobilienunternehmen.

Allerdings sind auch Mischformen méglich. So kénnen die Anleger eines Self-
Liquidating REITs i.d.R. Giber eine Verschiebung des Liquidationszeitpunktes
entscheiden. Durch diese Option laBt sich der immanente Nachteil der Self-
Liquidating REITs, daB der VerauBerungszeitpunkt in eine ungiinstige Markt-
phase oder gar in eine Immobilienkrise fallt, tberwinden. Denkbar ware aber

%0 vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 699; Downs / Hartzell, REITs, S. 629.
%' vgl. Robinson, REITS, S. 748.

%2 vgl. Downs / Hartzell, REITS, S. 629.

Vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 699.
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auch, daB ein Perpetual-Life REIT einen Finite-Life REIT erwirbt (Acquisition)
oder damit verschmolzen wird (Merger). Wird eine derartige M&A-Transaktion
durch einen Stock for Asset Swap realisiert, konnen die ehemaligen Teilhaber
des Finite-Life REITs selbst dariiber entscheiden, ob sie an dem Perpetual
REIT beteiligt bleiben wollen, oder ob sie die REIT-Aktien verauBern wollen. In-
sofern kénnen sich auch aus der Beteiligung an einem Finite-Life REIT inter-
essante langfristige Perspektiven ergeben.

5.2.3.7 Emissionskostenregelung

Bei den Emissionskosten ist zunéchst zwischen IPOs und SPOs zu unterschei-
den. Da ein hoher Anteil der Emissionskosten fixe Kosten darstellt, nimmt mit
dem Transaktionsvolumen die relative Hohe der Emissionskosten ab. Insge-
samt betragen sie jedoch i.d.R. zwischen 6,5% und 7% des Emissionsvolu-
mens.*** Weitere Kostenunterschiede ergeben sich in der Plazierungweise, da
Private Placements wesentlich geringere Kosten verursachen als die aus-
schlieBliche Plazierung beim breiten Publikum i.S. eines vollstandigen Going
Public.

5.2.3.8 Ausschiittungsregelung

Auch die Ausschittungsregelung reflektiert das den REITs zugrunde liegende
Konzept des Investment Conduit, da eine Ausschittung i.H.v. mindestens 95%
des REIT Taxable Income innerhalb eines Jahres zwingend vorausgesetzt
wird.**® Das REIT Taxable Income entspricht dem ansonsten zu versteuernden
Einkommen, erganzt um gewisse Korrekturen bzw. Anpassungen, speziell fir
VeriuBerungsgewinne.®® Der Ausschittungszwang erzeugt bei den bérsen-
notierten REITs einen nachhaltigen Kapitalmarktdruck auf das Management.
Folglich ist er von einer nicht zu unterschatzenden Bedeutung fir die REIT-
Konzeption und dient dem Anlegerschutz sehr wirkungsvoll.

¥4 vgl. Hauser, Securitization, S. 29.
95 Greer / Farrell, Investment, S. 438.
9% Siehe dazu Jarchow, REITSs, S. 86f.; Robinson, REITs, S. 750; Knight / Knight, Reemerge, S. 42.
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5.2.3.9 Anlegerspektrum

Ein REIT muR generell durch die Emission von Beneficial Interests (Trust) oder
Transferable Shares (Corporation / Association) nachweisen, daR das Kriterium der
Beneficial Ownership erfillt ist. Damit die Beneficial Ownership nicht nur formell,
sondern auch materiell realisiert wird, sind zwei weitere Vorschriften zu beach-
ten:**” Zunachst muB ein REIT fir wenigstens 335 Tage des Steuerjahres minde-
stens 100 Aktionédre haben, um eine breite Mindest-Anteilsstreuung zu gewahrlei-
sten.**® Diesbeziiglich denkbare Umgehungstatbestande aufgrund von Anleger-
konzentration werden durch die oben bereits erwahnte. ,Five or Fewer Rule* unter-
bunden, nach der in der letzten Halfte des Steuerjahres maximal 50% der Anteile
durch funf oder weniger Anleger direkt oder indirekt gehalten werden dirfen.®*°

Dadurch wurde v.a. Pension Funds die Investition in REITs erschwert, da sich
durch deren relativ hohe Beteiligungsvolumina eine Geféhrdung des REIT-Status
ergeben konnte.**® Erst durch den Omnibus Reconciliation Act von 1994 wurden
Pension Funds von dieser Regelung ausgenommen, d.h. ein Fund, der sich an ei-
nem REIT beteiligt, gilt seither nicht mehr als Einzelanleger, sondem als Zusam-
menschluf seiner Beginstigten.**' Im Ergebnis wird somit nicht nur eine Beteili-
gung von Pension Funds ohne Limit méglich, sondern auch eine Gefahrdung des
Tax-Exempt Status zu ungunsten der iibrigen REIT-Anleger ausgeschlossen.®*

Bei den Public REITs sind nicht Privatanleger die groRte Anlegergruppe, sondern
institutionelle Investoren. Dominiert wird der Anlegerkreis von Pension Funds, die
mittlerweile mehr als 50% der REIT-Kapitalisierung halten. Zahlireiche Pension
- Funds haben auch im Rahmen von ,Asset for Stock Swaps“ eigene Immobilien

%7 vgl. Robinson, REITs, S. 749.

%% vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 697. Nach Knight / Knight (Reemerge, S. 46)
wurde diese Regelung durch den TRA '86 flr das erste Geschaftsjahr auBer Kraft gesetzt,
da neugegrindete REITs immer wieder Schwierigkeiten mit der Erfallung dieser Anforde-
rung hatten.

Vgl. Brueggeman / Fisher, Real Estate, S. 697.
Vgl. 0.V., Making, S. 97f.

Die dahinterstehende Uberlegung ist im Grunde dieselbe wie bei der Zulassung der Spezial-
fonds im Rahmen des KAGG (Destinatartheorie).

%2 vgl. Ross / Klein, REITs, S. 41; Black, Renaissance, S. 3.

L3
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oder Beteiligungen an Offenen und Geschlossenen Immobilienfonds in REITs
eingebracht, um im Gegenzug dafiir REIT-Aktien zu erhalten.®*®

»The 1990s brought the realization that all commingled funds, open and closed,
were illiquid investments. The lack of an established market or exchange / tra-
ding mechanism, depressed and stagnant market conditions, and uncertain in-
vestor sentiment continue to hinder the share/unit valuation and redemption
processes. Consequently, today’s investment managers/advisors and investors
are focusing on improving the liquidity of these funds and are engaged in efforts
ranging from the establishment of the secondary market to mechanisms for the
conversion of existing funds to publicly traded, securitized vehicles.“ **

Dabei ist hervorzuheben, daR die Pension Funds erst am Anfang dieses Um-
schichtungsprozesses stehen, und daB in den nachsten Jahren noch mit er-
heblich héheren Mittelzuflissen zu rechnen ist:

»Pension Funds are realizing that most direct investments in real estate are ex-
cessively illiquid and do not yield sufficient returns to offset these shortcomings.
As a result, the roughly $125 billion in public real estate equity will grow by mo-
re than $60 billion in the next three years as currently held direct investments
by pension funds are converted into public company shares. In addition, $60 -
$80 billion of new pension real estate investments will be allocated to publicly
traded real estate companies by the year 2000, attracted by their low leverage,
low management cost, consistent disclosure, and superior liquidity.“

Daneben sind auch Mutual Funds eine wichtige Anlegergruppe. Abgerundet
wird das Spektrum der institutionellen Investoren durch spezielle REIT-Fonds,
die als Wertpapierfonds ausschlieflich in REITs investieren. Zahireiche dieser
Fonds werden nicht in den USA, sondern im Ausland aufgelegt.*¢

Obwohl Private REITs auf den ersten Blick nur fir institutionelle Anleger geeig-
net erscheinen, sind oftmals wohlhabende private Investoren beteiligt. Dies gilt
insbesondere deshalb, weil die ,Five or Fewer Rule” einzuhalten ist und minde-
stens 100 Anleger beteiligt sein missen. Diese REIT-Private Placements sind
insofern sehr flexibel, als sie ihnrem Anlegerkreis zwei Exit-Strategien ermdgli-

Siehe dazu ahnlich Wood, Enhancing Value, S. 40f.

%4 Del Casino, Portfolio Diversification, S. 925.

%% Linneman, Do it, S. 35

%6 Siehe zu den deutschen REIT-Fonds Kapitel 1.1, S. 1ff., insbesondere Fn. 22, S. 4.
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chen: Einerseits das Going Public und andererseits einen Verkauf oder eine
Fusion im Rahmen einer M&A-Transaktion.**’

5.2.3.10 Anlegervolumina

Wie die Ausfithrungen zum Anlegerspektrum zeigten, zeichnen sich sowohl die
Private REITs als auch die Public REITs durch ein breites Anlegerspektrum
aus. Dabei ist jedoch zu betonen, daR fir Private REITs zunehmend ein Bér-
sengang zu einem spateren Zeitpunkt vorgesehen wird, um durch die Borsen-
notierung Liquiditat zu gewahrleisten. Dabei fihren die Kosten des Going
Public dazu, daB eine ausreichende GréRe gewahrleistet ist.

Bei borsennotierten REITs ist die Hohe der Kapitalisierung und der Grad der
Anteilstreuung ausschlaggebend fiir die potentiellen Beteiligungsvolumina.
Dies spiegelt sich darin wider, da® bestimmte institutionelle Anleger nicht in
REITs mit einer Kapitalisierung unter $500 Mio. oder $1 Mrd. investieren, da sie
bei diesen ,kleinen* REITs durch ihre meist groBvolumigen Engagements den
Kurs beeinflussen wiirden. Nicht zuletzt deshalb fallt groBen REITs die Eigen-
kapitalbeschaffung merklich leichter, was einen wichtigen Faktor fir den Kon-
solidierungsprozeR innerhalb der REIT-Branche darstellen durfte.

By the year 2000 there will be at least twice as many assets owned by public real
estate companies, representing an equity value of $300 billion. The most success-
ful public companies will resemble their successful, large counterparts. The largest
will have asset values of $20-$40 billion, with market shares approaching 10 per-
cent. (...) the most successful publicly traded real estate companies will be those
who maintain relatively low debt levels and focus on ‘grinding out’ a greater opera-
ting margin on an ever growing asset base. This focus on operating margins will
drive consolidation as firms seek to reduce their overhead and capital costs, and
realize scale economies. The focus on operating margins will squeeze out many
smaller, less efficient operators.“ **

Die so entstehenden REITs durften Aktionarsstrukturen aufweisen, die beziig-
lich der Anlagevolumina denen groRer Unternehmen entsprechen.

%7 vgl. Wood, Enhancing Value, S. 40.
%8 Linneman, Do It, S. 35.
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5.3 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

5.3.1 Regulierungsansatz fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaf-
ten auf Basis der Investmentaktiengesellschaften

5.3.1.1 Regulierung der Investmentaktiengeselischaften

Der Gesetzgeber begriindet die Zulassung von Investmentaktiengesellschaften
im Rahmen der KAGG-Novelle '98 mit mehreren Zielsetzungen:**°

Im Hinblick auf die potentielle Nachfrage soll sie dazu beitragen, ,die private -
Ersparniskapitalbildung im Wege einer mittelbaren Anlage in Risikokapital ver-
mehrt in Unternehmensbeteiligungen zu lenken und damit die Position der
Nachfrager nach Venture-Capital zu verbessern.*® Hinsichtlich des potentiel-
len Angebots verspricht sich der Gesetzgeber eine deutliche Erweiterung der
Fondspalette um einen international etablierten Fondstyp.*®' In diesem Zu-
sammenhang verweist er u.a. auf die Sociétés d'Investissement (Frankreich),
die Investment Trusts (GroRbritannien), die Sociétés d'Investissement a capital
fixe (Luxemburg) in Europa, sowie die Diversified Closed-End Companies, die
Non-diversified Closed-End Companies und die Unit Investment Trusts in den
USA. AuBerdem erhofft er sich durch die Bérsennotierung der Investmentakti-
engesellschaften eine Steigerung des Bérsenhandels.

Besonders hervorzuheben ist jedoch der Wunsch, zu einer Belebung der Wett-
bewerbssituation innerhalb der Investmentbranche beizutragen. Diese Ande-
rung der Konkurrenzsituation wird dadurch forciert, daR Investmentaktienge-
sellschaften aufgrund der Bérsennotierung im Gegensatz zu Kapitalanlagege-
sellschaften nicht auf ein umfassendes Vertriebsnetz zur Ausgabe bzw. Riick-
nahme der Anteile angewiesen sind, um ein breites Publikum ansprechen zu
kénnen. Als potentielle Gewinner der Beseitigung dieser massiven Marktein-
trittsbarriere des deutschen Investmentmarkts nennt der Gesetzgeber die Bor-

%9 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 61f.
%0 Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 62.
' vgl. hierzu und zum folgenden Bundesregierung, Begrandung 3. FMFG, S. 62.
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senmakler, denen er die Weiterentwicklung zu Wertpapierhandelshdusern zu-
traut. Nicht genannt werden die potentiellen auslandischen Anbieter, wie bspw.
Investmentbanken und Fondsmanagementgeselischaften, die sich ebenfalls zu
ernsten Konkurrenten entwickeln kdnnten. Insofern kénnte die Zulassung der
Investmentaktiengesellschaften bei entsprechenden Vermarktungserfolgen da-
zu fuhren, daB die inlandischen Geschéftsbanken Marktanteile im Investment-
geschaft verlieren.

Vielleicht lehnte aus diesem Grund der BVI®* als Lobbyistenverband der Kapi-
talanlagegesellschaften die Integration der Investmentaktiengesellschaften in
das KAGG von vornherein ab.**® Diese Haltung ist insofern unverstéandlich, als
der Gesellschaftstyp eigentlich das klassische Medium zur Realisierung der In-
vestmentidee darstellt.>** Dennoch wird in Verdffentlichungen seitens des BVI
das damit verbundene Preisrisiko mit Hinweis auf die eher risikoscheue Anle-
germentalitat der Deutschen negativ in den Vordergrund gestelit:

.Bei Investment-Aktiengesellschaften erfolgt die Preisbildung nicht mehr auf-
grund des Inventarwertes, sondem nach dem Prinzip von Angebot und Nach-
frage dber die Bérse. Erfahrungen aus den Ausland zeigen, daB8 dies zu Ab-
schldgen von bis zu 20% gegeniber dem Inventarwert fithren kann. Es diirfte
deutschen Anlegem schwer zu vermitteln sein, dal die Aktie eines neu aufge-
legten Fonds, den sie zu 100% gekauft haben danach nur mit einem Abschlag
von 20% auf den echten Wert zu versuBBem ist.“ °*°

Siehe zu dessen Entstehung und Entwicklung BVI, 25 Jahre, S. 1ff.

Bezeichnend dazu BVI, Investment 96, S. 22: ,Der BVI hat sich eingehend mit diesem The-
ma befaBt. Das Ergebnis: Die Integration von geschlossenen Fonds pafit nicht in das Sy-
stem des KAGG. Geschlossene borsennotierte Investment-Gesellschaften sind zur Errei-
chung der damit angestrebten politischen Ziele nicht notwendig. Es besteht die Gefahr, dai
das Gatesiegel ‘deutscher Investmentfonds' durch die Einfihrung geschlossener Invest-
mentfonds in das deutsche Gesetz Schaden nimmt. Hinzu kommt, daR dieser Fondstyp als
vermdgenspolitisches Instrument ebenfalls nicht erforderlich ist. Die erwahnten wirtschafts-
politischen Zielvorstellungen der Bundesregierung lassen sich dagegen mit Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften eindeutig besser erreichen als mit geschlossenen Wertpapier-
fonds in der Rechtsform der Aktiengesellschaft, wenn hierzu geeignete rechtliche Rahmen-
bedingungen geschaffen werden.*

Siehe dazu Kapitel 2.1.1, S. 11ff.
Raab, Freiraum, S. 32.

g B

g 2
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DaR dieselbe Aktie aber u.U. auch mit einem Premium von 20% gehandelt
wird, weil das Fondsmanagement durch den Aufbau eines entsprechenden
Portfolios eine positive Wertschépfung erzielt hat, wird bewul3t verschwiegen.
Zudem ist die BVI-Argumentation gegen die Aktie als Anlagemedium fiir das
Investmentgeschaft insofern nicht nachvollziehbar, als der BVI eine seiner
Hauptaufgaben in der Férderung der Kapitalanlage in Aktien sieht. Diese Wi-
derspriiche in der Argumentation lassen darauf schlieBen, dal die Deregulie-
rungsziele des Gesetzgebers deshalb nicht geteilt werden, weil Eigeninteressen
der Kapitalanlagegesellschaften und deren Depotbanken dagegen stehen.

Allerdings haben mittlerweile einzelne Geschéftsfiihrer von Kapitalanlagege-
sellschaften ,eine Lanze fir geschlossene Fonds in der Form von Aktiengesell-
schaften*®®® gebrochen. Als potentielle Zielgruppen werden vor allem vermé-

gende Privatanleger und institutionelle Investoren ins Auge gefaBt.*>’

Die Zulassung der Investmentaktiengesellschaften wurde formell durch die
Einfahrung des Zweiten Kapitels in das KAGG vollzogen, das die §§ 51 - 67
KAGG umfaBt. Dieses Kapitel besteht aus einem ersten Abschnitt mit den All-
gemeinen Vorschriften und einem zweitem Abschnitt mit konkreten Vorschriften
zur Geschéftstatigkeit (Abbildung 75).%%8

Der satzungsmaRig festgelegte Geschéftszweck einer Investmentaktiengesell-
schaft muB in der Anlage und Verwaltung ihrer Mittel in Wertpapieren oder in
Wertpapieren und Beteiligungen nach dem Grundsatz der Risikomischung be-
stehen (§ 51 Abs. 3 S. 1 KAGG). Der Beteiligungsanteil darf nach § 58 Abs. 2
KAGG zum Erwerbszeitpunkt maximal 50% des Eigenkapitals betragen. Inso-
fern bietet sich eine Unterscheidung in Wertpapier-Investmentaktiengesell-
schaften, die ausschlieflich in Wertpapieren anlegen, und Wertpapier- und Be-
teiligungs-Investmentaktiengesellschaften, die zusétzlich in Beteiligungen inve-
stieren, an.

8 0.V, Kritik, S. 29.

%7 vgl. 0.V., Kritik, S. 29.

%% Dieser zweite Abschnitt ist in vier Unterabschnitte unterteilt, die den Geschaftskreis (§§ 55 -
60 KAGG), das Offentliches Angebot der Aktien (§§ 61 - 63 KAGG), den Aktienrickkauf und
Kapitalerhdhungen (§§ 64 - 65 KAGG) sowie die Rechnungslegung (§§ 66 - 67 KAGG) re-
geln.
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[ KAGG-Regelung vor der Novelle ‘98 | [ KAGG-Regelung nach der Novelle ‘58
1. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 1-7) 1. Ab.: Alig. -
2. Ab.: Bes. Vor. fur Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d) 2. Ab.: Bes. Vor. for Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d)
3. Ab.: Bes. Vor. fir Wertpapier-SV (§§ 8-25) 3. Ab.: Bes. Vor. fOr Wertpapier-SV (§§ 8-25)
4. Ab.: Bes. Vor. for Beteiligungs-SV (§§ 25a-25j) 4. Ab.: Bes. Vor. for Beteiligungs-SV (§§ 25a-25j)
5. Ab.: Bes. Vor. fur Investmentfondsanteil-SV
(§§ 25k-25m)
5. Ab.: Bes. Vor. fur Grundsticks-SV (§§ 26-37) 6. Ab.: Bes. Vor. fir Grundsticks-SV (§§ 26-37)
7. Ab.: Bes. Vor. for Gemischte -
Grundsticks-SV (§§ 37a-37g)
8. Ab.: Bes. Vor. fur Altersvors.-SV (§§ 37h-37m)
6. Ab.: Steuerrechtliche Vorschriften (§§ 37a-50) 9. Ab.: Steuerrechtliche Vorschriften (§§ 37a-50d)
1.Ab.: Alg Vorodrhcn (§§51-54)
2.Ab: Vom:hnmn Ober die Tatigkeit von
o flen (§§ 55-67)
7. Ab.: BuRgeld-, Ubergangs- und Schiuvor- 3. Kap.: Buigeid-, Obergangs- und SchiuBlvor-
schriften (§§ 50a-55) schriften (§§ 68-71)

Abbildung 75: Regulierung der Investmentaktiengesellschaften durch die KAGG-
Novelle '98

Um Uberschneidungen zu vermeiden, verweist die Regulierung der Investment-
aktiengesellschaften auf zahlreiche Regelungen der Kapitalanlagegesellschaf-
ten bzw. der Offenen Fonds. Daher ergeben sich hinsichtlich der Regulierung,
der Konzeption und des Anlagespektrums viele Gemeinsamkeiten mit den Ka-
pitalanlagegesellschaften bzw. den Sondervermégen. So gelten fiir den Erwerb
von Wertpapieren im wesentlichen die Vorschriften der Wertpapier-Sonderver-
mdgen, wahrend fir Beteiligungen weitgehend die Vorschriften fir Beteili-
gungs-Sondervermégen anzuwenden sind.**®

99 vgl. Potzsch, Diskussionsentwurf, S. 201.
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5.3.1.2 Regulierungsidee fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Die Hauptargumente fiir eine potentielle KAGG-Integration von Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften als REIT-Pendant ergeben sich aus den kon-
struktionsbedingten Problemen der Offenen Immobilienfonds und den daraus
resultierenden Einschrankungen bei der Realisierung der Investmentidee:

o Durch die eingangs erstelite Analyse der Regulierung, Konzeption und des
Fondsangebots der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften im Vergleich zur
Regulierung, Konzeption und zum Fondsangebot der Wertpapier-Kapital-
anlagegesellschaften konnte aufgezeigt werden, daR sich der Vertragstyp
nur beschrankt fir die Umsetzung der Investmentidee im Immobilienbereich
eignet. Die Ursache liegt darin, daR sich wegen der Riickgabe- und Bewer-
tungsproblematik Offene Publikumsfonds praktisch nur als breit diversifizierte
Standardfonds umsetzen lassen. Somit ist es Anlegern nicht méglich, gezielt
in bestimmte Immobilienmarktsegmente zu investieren.

¢ Anhand der darauf folgenden Analyse der Auswirkungen der KAGG-Novelle
'98 konnte verdeutlicht werden, daR die Umsetzung der Investmentidee bei
den Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften durch die Anderungen und Er-
ganzungen des Fondsangebots voraussichtlich weiter verbessert wird. Da-
gegen sind diesbeziglich bei den Offenen Immobilienfonds nur relativ ge-
ringfigige Verbesserungen zu erwarten. Dabei ist hervorzuheben, daR selbst
eine konsequente Deregulierung der Offenen Immobilienfonds nicht zu Ver-
besserungen fithren kénnte, da diese selbst dann - wegen der Riickgabe-
problematik - auch weiterhin nur als Standardfonds realisierbar waren.

e Im Gegensatz dazu konnte durch die vorangegangene Analyse der Re-
gulierung, Konzeption und des Fondsangebots der REITs belegt werden,
daB sich der Gesellschaftstyp besser fiir die Umsetzung der Investmentidee
im Immobilienbereich zu eignen scheint. Ausschlaggebend dafirr ist die Ma-
nagement- und Bewertungsproblematik, die dazu fihrt, daR von seiten des
Kapitalmarktes ein Druck zur Anlagefokussierung ausgeiibt wird. Daher ist
es Anlegern méglich, durch REITs gezielt in bestimmte Segmente des Immo-
bilienmarktes zu investieren.
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Daraus 148t sich ableiten, daR eine KAGG-Regulierung eines REIT-Pendants
hinsichtlich der potentiellen Nachfrage dazu beitragen kdnnte, neue Anleger-
kreise fur das Investmentgeschéft zu gewinnen. In bezug auf das potentielle
Angebot wiirde der fir das Grundstiicks-Investment international etablierte
Fondstyp im KAGG verankert. Als Beispiel waren neben den REITs die bor-
sennotierten Closed End Immobilien-AGs in den Niederlanden,*® die britischen
Property Companies™' und die franzésischen Sociétés Civiles de Placements
Immobiliers (SCPIs)962 zu nennen. Diese Anpassung des Investmentrechts an
internationale Standards erscheint besonders wichtig:

,Offene Immobilienfonds sind an sich eine sonderbare Konstruktion, eine
Schweizer Erfindung, die sonst in dieser Form nirgends zu finden ist. Die ge-
waltige Transformation von langfristigen Sachanlagen in taglich verfiigbares
Geld ist bei den Aufsichtsbehérden dieser Welt meistens auf Unversténdnis ge-
troffen. Kein Wunder, dal8 ein europdischer Binnenmarkt fir den Vertrieb der
Fondsanteile nicht existiert.“ °

Ein weiterer Grund fir die KAGG-Integration eines REIT-Pendants ergibt sich
daraus, daB bei einer entsprechenden Umsetzung ein neues Segment am Ak-
tienmarkt entstehen wiirde, was wiederum zur Starkung des Bérsenhandels
und des Finanzplatzes beitragen wiirde. Es wiirde sich somit um Finanzmarkt-
férderung im reinsten Sinne handeln.

Besonders hervorzuheben ist aber, daR sich die Situation potentieller Anleger
nachhaltig verbessern lieRe, da neben den Geschlossenen und Offenen Immo-
bilienfonds sowie den bestehenden Immo-AGs mit den Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften eine vierte Anlagealternative bereitgestellt werden
kénnte. Dies kénnte zu einer Belebung der Wettbewerbssituation beitragen.

AbschlieBend ist darauf hinzuweisen, daR sich die Ziele der Gesetzgeber bei
der Regulierung der Offenen Immobilienfonds und bei der der REITs weit-
gehend entsprochen haben, denn grundlegende Unterschiede sind eigentlich

%9 Siehe dazu Schiag, Innovative Formen, S. 162ff.; Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S. 67.
%! Siehe dazu Scharpennack / Nack / Haub, Immobilien-Aktiengeselischaften, S. 663f.

%2 Siehe dazu Schiag, Innovative Formen, S. 162ff.; Schulte et al., Betrachtungsgegenstand, S.
67f.

%3 0.V., Offene Kritik, S. 419.
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nur hinsichtlich der Einbindung in das Rechtssystem, dem Regulierungsproce-
dere, der Rechtsform und der Regelung des Anlagespektrums festzustellen.

Daran wird deutlich, da® Offene Immobilienfonds und REITs lediglich zwei un-
terschiedliche Anlagemedien zur Erreichung der gleichen Ziele sind. Vor die-
sem Hintergrund erscheint die KAGG-Integration eines REIT-Pendants vertret-
bar und sinnvoll. Dazu wird anschlieBend ein Vorschlag in Form von Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften entworfen, dessen formelle Umsetzung
durch die in Abbildung 76 dargesteliten Erganzungen denkbar wére.

In Anlehnung an die Vorgehensweise bei der Integration der Offenen Immobilien-
fonds wirde sich anbieten, in dem neuen zweiten Kapitel des KAGG einen weite-
ren Abschnitt einzufiigen, der Besondere Vorschriften fur Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften enthalt. Zudem erscheint es unerlaBlich, durch einen
zusétzlichen Abschnitt mit steuerrechtlichen Vorschriften die Umsetzung des
Transparenzprinzips zu gewahrleisten und so die Chancengleichheit zwischen
den Offenen und Geschlossenen Investmentfonds herzustellen.

[ KAGG-Regelung nach der Novelie ‘98 ] Potentielle KAGG-Regelung der GIAGs |
1. Kap.: Kapitalanlagegeselischaften (§§ 1-50d) . Kapi n (§§ 1-
1. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 1-7) 1. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 1-7)
2. Ab.: Bes. Vor. fur Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d) 2. Ab.: Bes. Vor. fur Geldmarkt-SV (§§ 7a-7d)
3. Ab.: Bes. Vor. fur Wertpapier-SV (§§ 8-25) 3. Ab.: Bes. Vor. fur Wertpapier-SV (§§ 8-25)
4. Ab.: Bes. Vor. fur Beteiligungs-SV (§§ 25a-25j) 4. Ab.: Bes. Vor. fir Beteiligungs-SV (§§ 25a-25))
5. Ab.: Bes. Vor. fur Investmentfondsanteil-SV 5. Ab.: Bes. Vor. fir Investmentfondsanteil-SV
(§§ 25k-25m) (§§ 25k-25m)
6. Ab.: Bes. Vor. fir Grundstlcks-SV (§§ 26-37) 6. Ab.: Bes. Vor. for Grundsticks-SV (§§ 26-37)
7. Ab.: Bes. Vor. fur Gemischte Wertpapier- und 7. Ab.: Bes. Vor. fur Gemischte Wertpapier- und
Grundsticks-SV (§§ 37a-37g) Grundstiicks-SV (§§ 37a-37g)
8. Ab.: Bes. Vor. fur Altersvors.-SV (§§ 37h-37m) 8. Ab.: Bes. Vor. fur Altersvors.-SV (§§ 37h-37m)
9. Ab.: Steuerrechtliche Vorschriften (§§ 37a-50d) 9. Ab.: Steuerrechtliche Vorschriften (§§ 37a-50d)
2 s e taktiengeselischaften (§§ : M 1) kti 7
1. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 51-54) 1. Ab.: Allg. Vorschriften (§§ 51-54)
2. Ab.: Vorschriften Gber die Tatigkeit von 2. Ab.: Vorschriften Gber die Tatigkeit von
! ktiengeselischaften (§§ 55-67) Investmentakti lischaften (§§ 55-6
3. Ab.: Vorschriften Ober die Tatigkeiten von
GrundstOcks-I ktiengeselischaft
4. Ab. Steverrechtliche Vorschriften
schriften (§§ 68-71) schriften (§§ 68-71)

Abbildung 76: Ubersicht der Regulierungsidee fiir Grundstiicks-Investmentak-
tiengesellschaften
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5.3.2 Konzeptionsansatz fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaf-
ten auf Basis der Investmentaktiengesellschaften

5.3.2.1 Ubersicht

5.3.2.1.1 Konzeption der Investmentaktiengesellschaft

Bei Investmentaktiengesellschaften ist die Trennung zwischen Kapitalanlage-
gesellschaft und Sondervermégen aufgehoben. Dagegen hat der Gesetzgeber
die Depotbank aus der Konzeption der Kapitalanlagegesellschaften Uber-
nommen (Abbildung 77).

[ Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen (KAGG & KWG) B

Borsennotierte IAG i i
L 5[ WP- & Beteiligung

| sz o b |

Abbildung 77: Konzeption der Investmentaktiengesellschaften durch die KAGG-
Novelle '98.

Zudem ist im Falle des Erwerbs von Beteiligungen fiir deren Bewertung ein Ab-
schluBpriifer hinzuzuziehen und die Einrichtung eines eigenen Beteiligungs-
managements zu erwarten. Da Investmentaktiengesellschaften im Gegensatz
zu den Kapitalanlagegesellschaften nur ihr eigenes Gesellschaftsvermégen
verwalten, dirfte sich die Einrichtung von Anlageausschiissen eriibrigen, da
deren Aufgaben durch den Aufsichtsrat wahrgenommen werden kénnen.
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5.3.2.1.2 Konzeptionsidee der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Im Sinne der Rechtssystematik erscheint es sinnvoll, daR die vorgeschlagenen
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften rechtlich so weit wie méglich den
Investmentaktiengesellschaften entsprechen. Daher dient deren Konzeption als
Ausgangsbasis, die den Besonderheiten des Grundstiicksinvestments anzu-
passen ist. Die erforderlichen Modifikationen werden aus den rechtlichen Be-
sonderheiten der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften und den wirtschaftli-
chen Charakteristika der REITs abgeleitet (Abbildung 78).

[ Bundesaufsichtsamt for das Kreditwesen (KAGG & KWG) ]

|[Nicht-borsennot. GIAG | —

o |Sad|vanundigonauad\uq --------

= -»| Immobilienmanagement l'

l Borsenbewertung

[ Rechnungsiegung |

F Grundsatz der steuerlichen Transparenz I

Abbildung 78: Konzeptionsidee der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Von den Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften werden bestimmte Anfor-
derungen an die Depotbank Ubernommen, um ein vergleichbares MaR an
Anlegerschutz zu gewahrleisten. AuBerdem ist ein Sachverstandigenausschufy
unerlaBlich, da zahlreiche Anlagevorschriften auf die Anteile am Fondsvolumen
Bezug nehmen. Dagegen ergeben sich in bezug auf die konzeptionellen Anfor-
derungen an den Aufsichtsrat, das Fondsmanagement und das Immobilien-
management sowie hinsichtlich der Bérsenbewertung und der Rechnungsle-
gung zahlreiche Ahnlichkeiten zu den REITs.
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5.3.2.2 Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

5.3.2.2.1 Investmentaktiengeselischaften

Die Geschéftstatigkeit der Investmentaktiengesellschaften ist weder als Bank-
geschaft gemaR § 1 Abs. 1 S. 2 KWG bzw. § 1 KAGG noch als Finanzdienst-
leistung gemaR § 1 Abs. 1a S. 2 KWG zu qualifizieren, da sie ausschlieBlich
eigenes Vermdgen anlegen.”‘ Dennoch verfiigte der Gesetzgeber, daB In-
vestmentaktiengesellschaften ebenfalls der Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb
durch das BAKred bedirfen (§ 51 Abs. 1 KAGG), da ,die Anteilseigner eines
geschlossenen Fonds (...) nicht weniger schutzbedirftig als die eines offenen
Fonds**® sind.

5.3.2.2.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Auch die Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften soliten der Aufsicht des
BAKred unterworfen werden, um eine Vereinheitlichung des Anlegerschutzes
sicherzustellen. Allerdings miRten Sonderregelungen getroffen werden, die es
etablierten Immobilienunternehmen erméglichen, ihre Rechtsform bei Erfillung
der Anforderungen ohne gréRere rechtliche Probleme zu wechseln, damit eben
nicht nur ,Bankentdchter” zugelassen werden. Auch &dhnliche - auBerhalb des
KAGG neu formierte Gesellschaften - miiBten bei Erfiillung séamtlicher Voraus-
setzungen relativ leicht in die vorgeschlagene Rechtsform der Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaft wechseln kdnnen. In beiden Fallen bietet sich die
. Rechtsform der herkémmlichen AG fiir die Ubergangsphase an.

Eine derart flexible Regulierung dirfte als elementare Voraussetzung fir die
Marktakzeptanz seitens der potentiellen Initiatoren anzusehen sein. Zuséatzlich
ist zu bedenken, daf sich eine flexible Handhabung der Méglichkeit zum
Rechtsformwechsel positiv auf das Pricing auswirken sollte. SchlieBlich kénnen
nur etablierte Gesellschaften einen entsprechenden Track Record nachweisen,
der ein sehr wichtiges Bewertungskriterium darstelit.

%4 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 126.
%5 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 126.
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5.3.2.3 Aufsichtsrat

5.3.2.3.1 Investmentaktiengesellschaften

Bei Investmentaktiengesellschaften ist ein Aufsichtsrat obligatorisch, dessen
Anforderungsprofil sich an dem der Kapitalanlagegesellschaften orientiert (§ 52
KAGG).%® Entsprechend den Erfahrungen mit deren Funktion bei Publikums-
und Spezialfonds dirften sich zwei Mitsprachevarianten ergeben.967 Falls insti-
tutionelle Investoren maRgeblich beteiligt wéren, wiirden diese vermutlich Man-
date fordern (Spezialfonds-Lésung). Dagegen ware bei breitem Publikumsbe-
sitz anzunehmen, dal der Aufsichtsrat Gberwiegend mit Vertretern aus dem
Umfeld der Depotbank besetzt sein wird (Publikumsfonds-Lésung). Falls auch
in Beteiligungen investiert wird, sollten Experten mit entsprechenden Fach-
kenntnissen in der Beteiligungsfinanzierung im Aufsichtsrat représentiert sein,
um eine wirkungsvolle Kontrolle der Beteiligungspolitik zu gewahrleisten.

5.3.2.3.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Die Rolle des Aufsichtsrats wére bei dem unterbreiteten Vorschlag fir Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften wegen der Managementproblematik®® -
des Grundstiicks-Investment vergleichsweise wichtig einzuschatzen.

In bezug auf das Qualifikationsmerkmal Fachkenntnisse ergibt sich eine Sondersi-
tuation, da die Zusammensetzung des Aufsichtsrats nicht nur den Spezifika des
Grundsticks-Investment gerecht werden sollte, sondern v.a. der jeweiligen Anlage-
strategie. Eine steigende Anlagefokussierung sollte daher durch eine zunehmende
Aufsichtsratsspezialisierung reflektiert werden. Wird bspw. ausschlieRlich in Hotels
oder lediglich in GroRbritannien investiert, dann sollten auch erfahrene Hotelspe-
zialisten (Hotelmanager, -developer, oder -financiers) oder englische Immobilien-
experten (bspw. Chartered Surveyors) im Aufsichtsrat vertreten sein, um die Wah-

%5 Siehe hierzu Kapitel 3.2.2.3, S. 91f.
%7 Siehe hierzu Kapitel 3.2.2.8, S. 98.
%8 Siehe hierzu Kapitel 2.3.2.4, S. 54f.
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rung der Anlegerinteressen gewahrleisten zu kénnen.*° Neben Vertretern der Im-
mobilien- und Finanzwirtschaft kdnnen aber auch Aufsichtsrate aus anderen Bran-
chen wertvolle Erfahrungen einbringen. Vermutlich wiirden sich auch hier die be-
reits oben angesprochenen Varianten der Corporate Governance ergeben, denn
falls Investoren mit gréReren Anteilen beteiligt sind, wiirden diese sicher Aufsichts-
ratsmandate fordern, um eine direkte Kontrolle ausiiben zu kénnen. Dagegen ka-
me bei Streubesitz v.a. Immobilienexperten und Bankemn die gréte Bedeutung zu.

Da sich die Aufgaben des Aufsichtsrats wegen des Trennungsprinzips im Ge-
gensatz zu den Boards bei REITs auf die Kontrolle beschranken miBten, lage
eine klare Ausgliederung des Fondsmanagements an den Vorstand vor. Den-
noch kénnte sich ein entsprechend qualifizierter Aufsichtsrat, der zur Umset-
zung unternehmerischer Erfolgsstrategien (wie anlegerorientietem Finanz-
management, transparenter Informationspolitik und wirkungsvoller Unterneh-
mensaufsicht) aktiv beitragt”™® einen nachhaltigen EinfluR auf das Fonds-
management ausiiben. Dies dirfte sich wiederum beim Pricing in Premiums
niederschlagen und vice versa. Aus diesen Griinden dirfte dem Qualifikations-
hintergrund und der Rolleninterpretation des Aufsichtsrates eine nicht zu unter-
schatzende Bedeutung zukommen.

5.3.2.4 Fondsmanagement

5.3.2.4.1 Investmentaktiengesellschaften

Da eine Investmentaktiengesellschaft nur ihr eigenes Vermdgen verwaltet, er-
gibt sich hinsichtlich des Fondsmanagements eine dhnliche Situation wie bei
Kapitalanlagegesellschaften mit einem einzigen Fonds. Daher dirfte das
Fondsmanagement voraussichtlich durch die Geschéftsfilhrung selbst wahrge-
nommen werden. Diese Tatigkeit wilrde bei einer Ausgestaltung als Wertpa-
pier-Investmentaktiengesellschaft in hohem MaRe der bei Wertpapier-Son-
dervermégen entsprechen. Falls Beteiligungen erworben werden sollen, waren

%9 Erganzend ware bei einem hohen Spezialisierungsgrad auch die Einrichtung eines zusatz-
lichen Anlageausschusses denkbar.

97 Siehe dazu die allgemeinen Ausfihrungen bei Achleitner / Achleitner, Ansatzpunkte, S. 10ff.
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im Interesse der Anleger umfassende Kenntnisse in der Beteiligungsfinanzie-
rung fur ein erfolgreiches Fondsmanagement erforderlich, d.h. das BAKred
durfte daher von der Geschaftsfuhrung adiquate Qualifikationen®” fordern.®’2

5.3.2.4.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Bei den vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften wirde
das Fondsmanagement den Vorstanden obliegen, wobei hinsichtlich der fach-
lichen Eignung wiederum der Anlagefokus eine groRe Rolle spielen wiirde. Wie
beim Aufsichtsrat sollte sich ein zunehmender Spezialisierungsgrad der Anla-
gepolitik in einer entsprechenden Qualifikation des Fondsmanagements wider-
spiegeln. Das Anforderungsprofil an das Fondsmanagement lieRe sich daher
im Gegensatz zur Genehmigungspraxis des BAKred bei den Immobilien-

Kapitalanlagegeselischaften®”

nicht veraligemeinern, da die Anlagestrategie
die Qualifikationsanforderungen definieren wirde. Daher wéren Einzelfallent-

scheidungen zu treffen.

Unter Bezugnahme auf die beiden Managementkonzeptionen der REITs wére
auch bei den Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften sowohl eine Adviso-
ry als auch eine Self-Administered Konzeption denkbar.**

Im ersten Fall kdmen fir die Rolle als Advisors Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften in Frage, deren Geschéftsfihrer gleichzeitig als Vorstidnde einer

7' Siehe dazu Kapitel 3.3.2.4, S. 135.

972 Als Alternative zum ,Eigenmanagement ware auch denkbar, da Wertpapier-Kapitalan-
lagegeselischaften als Initiatoren von Investmentaktiengesellschaften auftreten und deren
Geschaftsfuhrer die Vorstandspositionen in Personalunion Gbernehmen. Die daraus resultie-
renden Uberschneidungen in der Geschaftstatigkeit waren jedoch nur als unproblematisch
zu beurteilen, sofern eine klare Trennung der Verwaltungskosten zwischen den einzelnen
Vermogen gesichert ware, d.h. die Investmentaktiengesellschaften mGRten ahnlich wie die
Sondervermégen behandelt werden. Allerdings stellt sich die Frage, ob die Geschafts-
fahrung einer traditionellen Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaft bei Beteiligungsengage-
ments die Qualifikationsanforderungen des BAKred erfullen wirde. Da sich deren traditio-
nelles Fondsangebot sehr von innovativen Risikokapitalfinanzierungen unterscheidet, er-
scheint das ,Fremdmanagement” einer Investmentaktiengesellschaft durch eine Wertpapier-
Kapitalanlagegesellschaft nur dann sinnvoll, wenn die Anlagetatigkeit auf Wertpapiere be-
schrankt wiirde. Dies bedeutet jedoch, dal diese Organisationsform dem eigentlichen Ziel
des Gesetzgebers, durch die Investmentaktiengesellschaften zur Bereitstellung von Risiko-
kapital beizutragen, nicht entgegenkommen wirde.

7% Siehe dazu Kapitel 3.3.2.5, S.135.
974 Siehe dazu Kapitel 5.2.2.4, S. 236ff.
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Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft tatig wéaren. Dies erscheint v.a. dann
sinnvoll, wenn die Anlagepolitik weitgehend der von Offenen Immobilienfonds ent-
sprechen wirde, d.h. wenn keine Fokussierung angestrebt wird. Wiirde bspw. eine
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft, die einen europdisch ausgerichteten Offe-
nen Immobilienfonds verwaltet, parallel dazu eine Grundstiicks-Investmentaktien-
gesellschaft mit adaquater Anlagepolitik aufbauen, dirrfte die Qualifikation voll ge-
wiahrleistet sein. Allerdings ware dies nach den Erfahrungen mit dem REIT-Pricing
aus mehreren Grinden als problematisch zu beurteilen, da die fehlende Insider-
Ownership, die inhdrenten Interessenkonflikte”™® und evtl. Giberhdhte Overhead
Costs zu Discounts bei der Bérsenbewertung fithren kénnten. Diese Problematik
lieBe sich nur dadurch tberwinden, dal bspw. die Depotbank als Mutter der Kapi-
talanlagegesellschaft als Mitgesellschafter auftritt und / oder die Geschéftsfilhrer
sich persénlich im kleinen Rahmen daran beteiligen (Insider Ownership), ein ,Ein-
kaufsvorkaufsrecht” fir die Grundstiicks-Investmentaktiengeselischaft vertraglich
festgelegt (Interessenkonflikte) und die Vergitung erfolgsabhédngig ausgestaltet
wird (Overhead Costs). Eine derartige Ausgestaltung dirfte das Pricing insgesamt
begunstigen und kénnte ggf. ein Premium rechtfertigen.

Im Gegensatz dazu erscheint die Self-Administered Konzeption aus organisato-
rischer Sicht erfolgversprechender, da viele Probleme von vornherein ausge-
schaltet werden wirden. Die Vorteilhaftigkeit diirfte mit zunehmendem Spezia-
lisierungsgrad ansteigen. Dies gilt insbesondere in bezug auf die Schaffung von
Franchise Value, der v.a. durch die Qualitdt des Fondsmanagements beeinflult
wird. Im Idealfall ware das Fondsmanagement direkt an der Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaft beteiligt, um Principal Agent Konflikte weitgehend
auszuschalten. Alternativ kdmen auch die bei den REITs bewahrten erfolgsab-
hangigen Vergiitungssysteme in Betracht. Insofern ergabe sich eine ganz neue
Facette des Investmentgeschéfts, da Anlegerschutz nicht nur durch invest-
mentrechtliche Vorschriften gewahrleistet wéare, sondern durch die konzeptio-
nell bzw. materiell bedingte Interessenidentitdt zwischen Fondsmanagement
und Anlegern. Nicht zuletzt dadurch lieRe sich die Reduktion investmentrecht-

975 Siehe dazu Kapitel 4.3.2, S. 203ff.
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licher Restriktionen rechtfertigen, wobei die oben angesprochene Méglichkeit
des Rechtsformwechsels an erster Stelle steht.

5.3.2.5 Gesellschaftsvermdgen

5.3.2.5.1 Investmentaktiengesellschaft

Die Aktien missen als Inhaberaktien emittiert werden, volles Stimmrecht ge-
wahren und denselben Anteil am Grundkapital verkérpern (§ 51 Abs. 2 KAGG).
Dadurch gewahrleistet der Gesetzgeber eine Vereinheitlichung des Aktienbe-
standes und somit eine Erhéhung der Fungibilitat.

Die Erteilung der Erlaubnis durch das BAKred wird durch § 51 Abs. 5 KAGG an
folgende funf Voraussetzungen geknipft: Grundkapital i.H.v. mindestens
DM 2 Mio., Gesellschafts- und Geschéftsleitungssitz im Inland, zuverldssige
Geschéftsfuhrer mit entsprechender fachlicher Eignung, satzungsgeméRe Be-
schrankung der Geschéftstatigkeit und Bestellung einer Depotbank. Falls das
Anfangskapital unter den Mindestbetrag von DM 2 Mio. sinkt, ist gemaR § 51
Abs. 5 S. 2 KAGG sowohl das BAKred als auch die Deutsche Bundesbank so-
fort zu informieren, ,damit ggf. rechtzeitig bankaufsichtliche MaBnahmen ge-
troffen werden kénnen.“”® Will eine Investmentaktiengesellschaft ihren Ge-
schaftszweck vom Investmentgeschéaft auf eine andere Unternehmenstatigkeit
verlagern, kann sie jederzeit auf die Erlaubnis verzichten, indem sie in ihrer
Satzung den Geschaftszweck andert (§ 51 Abs. 7 KAGG).

Der Geschéftszweck einer Investmentaktiengesellschaft muB per Satzung auf die
Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach dem Grundsatz der Risikomischung in
Wertpapieren oder in Wertpapieren und stillen Beteiligungen (nach § 230 HGB)
beschrénkt sein. Das Geschéftsziel darf einzig und allein darin bestehen, ihre Ak-
tionare am Gewinn aus der Verwaltung des Vermégens zu beteiligen (§ 51
Abs. 3 S. 1 KAGG). Satzungsanderungen erfordern durch den Verweis auf § 179
Abs. 2 S. 2 AktG die Zustimmung von mindestens 75% des bei BeschluRfassung
vertretenen Kapitals (§ 51 Abs. 3 S. 2 KAGG).

98 Bundesregierung, Begrundung 3. FMFG, S. 126.
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Nach § 55 Abs. 1 S. 1 KAGG sind folgende Vorschriften des KAGG betreffend
die Wertpapier- und Beteiligungs-Sondervermégen auf die Tatigkeit der Invest-
mentaktiengeselischaft sinngemaR anzuwenden:®”’

e zulassige Anlagewerte und -grenzen

o Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten

¢ Anzeigepflichten

o Abschluf® von Wertpapierdarlehen und -pensionsgeschéften

« Aufgabengebiete der Depotbank

« Mindestinhalt des Verkaufsprospekts

o Bewertung der stillen Beteiligungen

« Befugnisse des BAKred

Durch diese Anlehnung an die Regulierung der Wertpapier- bzw. Beteiligungs-

Sondervermégen ,sollen gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir offene und ge-

schlossene Fonds geschaffen werden.“’ Diese Vorschriften tragen primar den

konzeptionellen Unterschieden zwischen Vertrags- und Gesellschaftstyp Rech-
nung. Die wichtigsten - nicht ibernommenen - Vorschriften lassen sich folgen-
dermaBen zusammenfassen:*’®

e Wihrend fiir Sondervermégen maximal 10% der Anteile nicht bérsennotier-
ter Wertpapiere erworben werden dirfen (§ 8 Abs. 2 Nr. 1 KAGG), besteht
bei Investmentaktiengesellschaften ein 20%-Limit (§ 58 Abs. 1 KAGG), um
dem Ziel der Risikokapitalbeschaffung zu entsprechen.

e Waihrend fir Sondervermégen maximal 5% der Anteile anderer Wertpapier-
fonds erworben werden dirfen (§ 8 Abs. 1 S. 2 KAGG), ist dies Investment-
aktiengesellschaften untersagt, da das Ziel der Bereitstellung von Risikoka-
pital verfolgt werden soll.*®° Allerdings ist § 8 Abs. 3a KAGG anwendbar, d.h.
liquide Mittel kénnen in Geldmarktfonds ausgelagert werden.

977 ygl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 127.
78 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 127.

97 y/gl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 278f. For eine Ubersicht samtiicher nicht Gber-
nommenen Vorschriften vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 127f.

90 \/gl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 127.
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« Waihrend Sondervermdgen als Staatsanleihefonds méglich sind (§ 8a Abs.
1a KAGG), ist dies Investmentaktiengesellschaften nicht gestattet %'

o Wihrend eine Kapitalanlagegeselischaft maximal fur alle ihre Sondervermé-
gen 10% der Stimmrechte eines einzelnen Ausstellers erwerben darf (§ 8a
Abs. 3 KAGG), besteht bei einer Investmentaktiengesellschaft ein Limit von
10% (§ 56 KAGG).

Dariiber hinaus werden Investmentaktiengesellschaften zusétzlichen Restrik-
tionen unterworfen. So ist nach § 57 KAGG die Gewahrung von Gelddarlehen
oder Verpflichtungen aus Biirgschafts- oder Garantievertragen unzuléssig, die
Belastung des Vermégens nur beschrankt méglich, die Beleihung nur bis zu
10% des Eigenkapitals zuldssig und von der Zustimmung der Depotbank ab-
héngig, die Emission von GenuBscheinen oder die Aufnahme stiller Beteili-
gungen untersagt und der Leerverkauf von Wertpapieren verboten. Zudem ist
nach § 59 KAGG der Erwerb von Grundstiicken, Geb&uden oder Betriebs- und
Geschéftsausstattung der Investmentaktiengesellschaft nur insoweit gestattet,
als er fur die Geschaftstatigkeit notwendig ist. Damit sollen die Verwaltungs-
kosten im Interesse der Anleger méglichst gering gehalten werden.*%?

Der Gesetzgeber verpflichtet Investmentaktiengesellschaften dazu, 90% der Ak-
tien - innerhalb eines halben Jahres nach Erlaubniserteilung - 6ffentlich anzubie-
ten (§ 61 Abs. 1 KAGG), da er ,das Ziel verfolgt, die Quellen der privaten Erspar-
nisbildung im Wege einer mittelbaren Anlage in Risikokapital vermehrt fiir Aktien-
geselischaften zu erschlieBen.®® Ein offentliches Angebot liegt gemaB § 61
Abs. 2 S. 1 KAGG auch dann vor, wenn das Angebot durch einen Dritten erfolgt,
oder wenn eine Kapitalerhdhung ohne Bezugsrecht durchgefihrt wird. Allerdings
dirfen die Aktien nur dann 6ffentlich angeboten werden, wenn sie zur amtlichen
Notierung oder zum Handel im geregelten Markt zugelassen sind, und ein Bor-

%' Nach Ansicht von C&L Deutsche Revision (Novellierung, S. 278) kénnte es sich dabei um ein
redaktionelles Versehen des Gesetzgebers handeln, da der AusschluB von Staatsanleihe-
fonds nicht in der Gesetzesbegrindung aufgefahrt ist. Die Ausgrenzung erscheint jedoch in-
sofern plausibel, als daB derartige Fonds im Hinblick auf das Ziel der Bereitstellung von Risi-
kokapital kaum vertretbar sind.

%2 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 129.
%3 Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 129.
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senzulassungsprospekt”‘ oder ein Untemehmensbericht®® versffentlicht wurde
(§ 61 Abs. 3 KAGG), wobei die Zeichnungsfrist mindestens zwélf Tage betragen
muB (§ 61 Abs. 4 KAGG). Die Emissionsmodalititen des § 63 Abs. 1 KAGG
schreiben vor, daR die Emission nur gegen volle Leistung des Ausgabepreises
erfolgen darf und daR Sacheinlagen unzuléssig sind.

Der Emissionskurs pro Aktie mu dem anteiligen Inventarwert zuziglich eines
Ausgabeaufschlags zur Deckung der Transaktionskosten entsprechen (§ 63 Abs.
2 KAGG). Ab dem Zeitpunkt der Erstemission ist der Inventarwert gemaR § 63
Abs. 3 KAGG regelméagig - mindestens auf wochentlicher Basis - zu ermitteln und
umgehend in einer weitverbreiteten Tageszeitung zu verdffentlichen. Dariiber
hinaus wird dem BAKred durch § 51 Abs. 6 KAGG das Recht eingerdumt, die
Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb zu widerrufen, falls die Investmentaktiengesell-
schaft nicht innerhalb eines Jahres nach deren Erteilung mindestens 75% der
ausgegebenen Aktien im Publikum gestreut hat. Es sind jedoch keine konkreten
“Vorschriften zur Streuung der Anteile zu beachten und somit keine Beteiligungs-
limits definiert.

Auf Anlegerseite lassen sich bdrsennotierte und nicht-bérsennotierte Investment-
aktiengesellschaften unterscheiden, wobei das Fehlen der Bérsennotierung nur
in der Griindungsphase, d.h. fiir maximal 6 Monate, gestattet ist. Hinsichtlich des
Anlagespektrums lassen sich die Wertpapierfonds und die Wertpapier- und Be-
teiligungsfonds unterscheiden (Abbildung 77).

%4 Der Borsenzulassungsprospekt ist eigentlich das Pendant zum Verkaufsprospekt und mu
eine Reihe entsprechender Angaben (§ 19 Abs. 2 S. 2 und 3 Nr. 1, 2, 4, 6 bis 8 und 10
KAGG) enthalten; auBerdem muB er folgende Dokumente bzw. Informationen beinhalten: die
Satzung, den Inhalt des Erlaubnisbescheids des BAKred, Angaben zu den Boérsen, an denen
die Aktien zugelassen sind und Angaben zur Verotffentlichung des Inventarwertes, d.h. wel-
che Zeitung und welcher Zeitabstand (§ 62 Abs. 1 Nr. 1-5 KAGG). GemaB § 62 Abs. 2
KAGG ist ,an herausgehobener Stelle ein ausdriicklicher und gesonderter Hinweis auf die
speziellen Risiken des Erwerbs von Aktien einer Investmentgeselischaft zu geben. Es ist ins-
besondere darauf hinzuweisen, dal ein Anspruch auf Rickgabe der Aktien an die Invest-
mentaktiengesellschaft nicht besteht und der Inventarwert der Aktien in der Regel von ihrem
Borsenpreis abweicht.”

%5 Der Unternehmensbericht ist entweder in einer Oberregionalen Zeitung abzudrucken oder als
Druckschrift zu verdffentlichen, wobei Druckschriften an der Stammborse, dem Sitz der In-
vestmentaktiengesellschaft und bei ihren Zahistellen gratis bereitgestellt werden massen;
zudem sind die Verodffentlichungsstellen im Bundesanzeiger bekanntzumachen (§ 61 Abs. 4
S. 1 und 2 KAGG). Bei Zulassung an einer inlandischen Bdrse hat der Unternehmensbericht
dieselben Angaben wie der Bdrsenzulassungsprospekt zu enthalten (§ 62 Abs. 1 bis 5 und
Abs. 2 KAGG; siehe Fn. 984).



292

5.3.2.5.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft

Die aktienrechtliche Konstruktion der Investmentaktiengesellschaften sowie die
Voraussetzungen, an die das BAKred die Erteilung der Erlaubnis knupft, kdnn-
ten bei der vorgeschlagenen Konzeption fiir Grundstiicks-Investmentaktien-
gesellschaften weitgehend ibernommen werden. Allerdings erscheint es sinn-
voll, die Eigenkapitalanforderungen erheblich zu erhéhen. Statt einem Mindest-
betrag von DM 2 Mio. wiirde ein Mindestvolumen von DM 200 Mio. als ange-
messen erscheinen. Dies wird dadurch begriindet, daR Liquiditat ein wertbil-
dender Faktor ist und eine ausreichende Kapitalisierung i.S. einer  kritischen
Masse" unbedingte Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Going Public wére.

Eine Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft miite in ihrer Satzung den
Geschéftszweck auf die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel in Grundstiicke und
Grundstiicksgesellschaften begrenzen. Da das Geschéftsziel lediglich darin be-
stehen miBte, die Aktiondre an den Gewinnen aus der Verwaltung des eigenen
Gesellschaftsvermégens teilhaben zu lassen, durften Managementleistungen
fur Dritte - wie neuerdings bei den Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften -
nicht angeboten werden.*®® Die Vorschriften betreffend die Satzung sowie de-
ren Anderungen kénnten ibernommen werden.

Analog zu den Modifikationen der Investmentaktiengesellschaften wéren fol-
gende Vorschriften der Grundstiicks-Sondervermégen zu ibernehmen:

o zulassige Anlagewerte und -grenzen (modifiziert)

¢ Einsatz von Fremdfinanzierung

¢ Anzeigepflichten

« Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften (modifiziert)

« Aufgabengebiete der Depotbank (modifiziert)

¢ Mindestinhalt des Verkaufsprospektes

o Bewertung der Immobilien durch Sachverstandigenausschu® (modifiziert)

o Befugnisse des BAKred

%8 Siehe dazu Kapitel 4.3.2, S. 203ff.
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Entsprechend dem Vorgehen des Gesetzgebers wiirde diese Regulierung dazu
dienen, gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen den Offenen Immobilienfonds
und den vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktiengesellchaften zu schaffen.

Folgende Modifikationen der Anlagegrenzen erscheinen sinnvoll, um die Flexi-

bilitit des Fondsmanagements - im Interesse der Anleger - zu erhéhen:

o Wihrend Grundstiicks-Sondervermégen mindestens 10 Grundstiicke im Be-
stand halten missen, bei denen der Hochstanteil von Einzelobjekten 15%
betragt, wiirde eine Reduktion auf eine Mindestanzahl von 5 Objekten und
eine Erhéhung des Einzelobjektlimits auf 30% die Akquisitionsflexibilitat der
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften wesentlich erhéhen.®®’

e Wihrend bei Grundstiicks-Sondervermégen der Anteil auBereuropéischer
Grundstiicke auf maximal 20% beschrankt ist, soliten Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften zur Erhéhung der Akquisitionsflexibilitat keiner der-
artigen Beschrankung unterworfen werden. Diese Modifikation wiirde auch
Landerfonds auBerhalb Europas ermoglichen.*®

o Wihrend bei Grundstiicks-Sondervermégen der Anteil der Grundstiicksge-
sellschaften auf 20% begrenzt ist, solite dieses Limit bei Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften auBer Kraft gesetzt werden. Nur so lieBen sich be-
stimmte innereuropéische Spezialisierungsmdglichkeiten (bspw. Lander-
fonds Frankreich oder Belgien) realisieren.

e Wihrend bei Grundstiicks-Sondervermégen eine Beschrankung des Anteils
der unbebauten Grundstiicke und der Grundstiicke im Zustand der Bebau-
ung auf 20% gefordert wird, sollte dieses Limit aufgehoben werden. Dies er-
mdglicht die Konzeption von Gesellschaften mit umfangreichen Develop-

%7 Siehe dazu die Kritik von Waldmann in Fn. 610, S. 155.

%8 Siehe dazu die Kritik von Waldmann in Fn. 612, S. 155. Allerdings ist darauf hinzuweisen,
daR derartige Landerfonds eigentlich nur sinnvoll erscheinen, sofern in den Ziellandern keine
entsprechenden bdrsennotierten Immobiliengesellschaften existieren. So durfte es bspw.
wenig Sinn machen, hierzulande borsennotierte US-Immobilienfonds aufzulegen, da es be-
reits einen etablierten REIT-Markt gibt. Daher dlrften als potentielle Ziellander fur solche
Landerfonds vor allem die politisch stabilen und wirtschaftlich aufstrebenden Staaten Asiens
und Sidamerikas anzusehen sein.
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mentaktivitdten, die entsprechend wertschépfungsorientiert agieren wiirden
und daher eine eigene Risikoklasse fiir sich darstellen kénnten.®®

¢ AuBerdem mufBten einige Restriktionen der Grundstiicksgesellschaften auf-
gehoben werden; so erscheint bspw. die de lege lata geforderte Stimmen-
und Kapitalmehrheit nicht zwingend erforderlich. Dies gilt insbesondere des-
halb, da die Méglichkeit von Minderheitsbeteiligungen die Diversifikation der
Portfolios erheblich erleichtern wirde.

Auch in bezug auf die zusatzlichen Restriktionen der Investment-Aktiengesell-
schaften durch § 57 KAGG sind einige Modifikationen angebracht: Die Finan-
zierungsvorschriften sollten sich an den Vorschriften zum Immobilienanteil bei
Grundstiicks-Sondervermégen orientieren, d.h der Fremdfinanzierungsanteil
darfte 50% des Gesellschaftsvermégens nicht Gbersteigen. Zudem muRte die
Fremdfinanzierung von der formellen Zustimmung der Depotbank abhéngig
sein. Allerdings stellt sich die Frage, warum GenuBscheinemissionen nicht
auch zur Finanzierung zugelassen werden sollten.

Die Vorschriften beziiglich des éffentlichen Angebots der Aktien kénnten direkt
Ubertragen werden. Allerdings ware die halbjahrige Frist hinsichtlich der Emis-
sion deutlich zu verlangern, da der Aufbau eines entsprechenden Immobilien- .
portfolios wesentlich mehr Zeit in Anspruch nehmen dirfte. Dabei erscheint die
bei Grundstiicks-Sondervermdgen realisierte Fristverlangerung von vier Jahren
ausreichend.

Ein wichtiger Unterschied zu den Investmentaktiengesellschaften besteht je-
doch darin, daB die Emission nicht zum anteiligen Inventarwert erfolgen solite
bzw. dirfte, da dieses Emissionsverfahren gegen die Grundidee der Bérsenno-
tierung von Grundstiicksgesellschaften und den damit verbundenen ,Gesetzen
der Preisbildung” verstoRen wiirde. SchlieBlich zeigt die Bewertungspraxis bei
REITs, daR Discounts und Premiums im Vergleich zum NAV die Regel - und
nicht die Ausnahme - sind.”® Trotzdem muRten Bewertungen durch einen
SachverstandigenausschuB stattfinden, da zahlreiche Anlagegrenzen zu be-

%9 Siehe dazu die Kritik von Waldmann in Fn. 613, S. 155.
90 Siehe dazu Kapitel 2.3.2.3, S. 53f.
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ricksichtigen waren. Deren Wertermittiungen sollten zur Kontrolle der Einhal-
tung der Anlagevorschriften herangezogen werden und in der Rechnungs-
legung - moglichst auf Einzelobjektebene - publiziert werden. Diese Regelung
wirde potentiellen Anlegern eine objektivierte Information zum NAV geben, d.h.
im Vergleich zu den REITs ergébe sich eine erhdhte Transparenz, die aus An-
legersicht als echter Vorteil einzuschatzen ware.

Dennoch bleibt zu betonen, daR die Emission nicht auf Basis des NAV stattfin-
den durfte, sondern Uber herkdémmliche Emissionsverfahren (Bookbuilding) ab-
laufen solite. Diese Regelung wiirde einerseits bewirken, daB die Qualitat der
Portfolios und des Managements entsprechend hochwertig wére, da nur attrak-
tive Unternehmen Premiums erwarten kdnnten. Andererseits wiirde dadurch
vermieden, da ungeeignete Immobilienbestéande als Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften an die Borse gebracht wiirden, da diese erhebliche Dis-
counts zu befiirchten hatten. Insofern wiirde die Trennung des Emissionsprei-
ses vom NAV dem Anlegerschutz dienen.

Wéhrend bei den Investmentaktiengesellschaften Sacheinlagen unzulédssig
sind, wére es bei der vorgeschlagenen Konzeption fir Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften sinnvoll, wenn Grundstiicke oder Beteiligungen an
Grundstiicksgesellschaften (dhnlich wie bei den UP- und DownREITs) ohne
Aufdeckung stiller Reserven im Tausch gegen Aktien in die Gesellschaft einge-
bracht werden kdnnten. Ein solche Regelung wiirde das Akquisitionspotential
der Grundstiicks-Investmentaktiengeselischaften und somit deren Marktattrak-
tivitat aus Sicht der Anleger deutlich steigern. Vor dem Hintergrund der enor-
" men Investitionsvolumina der Geschlossenen Immobilienfonds®®' ware die Pra-
xisbedeutung nicht zu unterschatzen. AuRerdem sollte der Rechtsformwechsel
von der herkdmmlichen AG in die KAGG-Konzeption ohne steuerliche Nach-
teile méglich sein.

%' Siehe dazu Kapitel 2.4.2, S. 63.
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5.3.2.6 Depot- und Emissionsbanken

5.3.2.6.1 Investmentaktiengesellschaften

Eine Investmentaktiengesellschaft muR eine Depotbank beauftragen, um eine Er-
laubnis des BAKred zu erlangen (§ 51 Abs. 5 Nr. 5 KAGG).**? Zu deren Aufgaben
zahlen die Zustimmung zu Kreditaufnahmen (§ 57 Abs. 3 KAGG), die Uberwa-
chung der Anlagegrenzen fiir nicht notierte Aktien und stille Beteiligungen (§ 58
Abs. 3 KAGG) sowie die Berechnung des anteiligen Inventarwertes unter Mitwir-
kung der Investmentaktiengeselischaft (§ 63 Abs. 2 S. 3 KAGG).**® Durch die di-
rekte Ubertragung des Depotbankprinzips auf die Investmentaktiengesellschaften
resultiet somit eine den Sondervermdgen vergleichbare Anlegerschutzkom-
ponente hinsichtlich der Verwahrung und Uberwachung des Vermégens. An dieser
Stelle sei nochmals explizit darauf hingewiesen, da die Depotbank keine Ausga-
be- und Ricknahmefunktion bemimmt. Stattdessen kann sie aber bei Invest-
mentaktiengesellschaften als Emissionsbank tétig werden, indem sie - allein oder in
einem Konsortium - die Aktien beim Publikum plaziert.

5.3.2.6.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Korrespondierend zu den o.g. Vorschriften miBten Grundsficks-Investment-
aktiengesellschaften eine nach § 31 KAGG qualifizierte Depotbank verpflichten.
Die ,Verwahrung“ der Grundstiicke und Beteiligungen an Grundstiicksgesell-
schaften solite entsprechend den fiir Grundstiicks-Sondervermégen geltenden
Vorschriften erfolgen.***

Im Hinblick auf die Rollenverteilung bei den Kapitalanlagegesellschaften wiirde
sich auf den ersten Blick anbieten, wenn die Depotbank gleichzeitig als Emis-
sionsbank tatig ware.*® Dies erscheint insofern vorteilhaft, als dies zu Kosten-
einsparungen und ggf. zu einer effizienteren Steuerung des Emissionsprozes-

%2 purch den in dieser Vorschrift enthaltenen Hinweis auf § 12 Abs. 1 KAGG ergeben sich die-
selben Anforderungen an Depotbanken wie bei Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften.
Siehe dazu Kapitel 3.2.2.7, S. 96ff.

3 v/gl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 274f.
%4 Siehe dazu Kapitel 3.3.2.7, S. 138ff.
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ses fihren kdnnte. Allerdings ware in Frage zu stellen, ob die Depotbank diese
Kostenersparnisse bei den Transaktionskosten an die Anleger weitergeben
wirde. Im Zweifelsfall wére zu befiirchten, daR der Depotbankstatus eher zur
Forderung Uberhdhter Transaktionskosten fithren kénnte, um das eigene Provi-
sionsgeschéft zu beleben.

Daher erscheint es gunstiger, wenn sich die Depotbank lediglich auf die Ver-
wahrung beschranken wiirde und bspw. einem Konsortium verschiedener Ge-
schéfts- bzw. Investmentbanken die Emission tiberlassen wiirde. Denkbar wére
auch eine Einbindung der Depotbank in diese Konsortien. Unabhangig davon,
wie ein Offering durchgefiihrt werden wiirde, entsprechen die Aufgabengebiete
der Emissionsbanken weitgehend denen von REIT-IPOs.**® Die Unterschiede
lagen in erster Linie im rechtlichen Bereich, wahrend die wirtschaftlichen
Aspekte groBtenteils identisch sein dirften.

5.3.2.7 Sachverstindigenausschuf

5.3.2.7.1 Investmentaktiengesellschaften

Falls eine Investmentaktiengesellschaft Beteiligungen erwirbt, hat deren Be-
wertung nach § 25d KAGG zu erfolgen (§ 55 Abs. 1 S. 1 KAGG). Dabei erge-
ben sich zahlreiche Parallelen zur Bewertung von Immobilien, d.h. die Rolle des
Sachverstandigenausschusses bernimmt ein AbschluBprifer, der allerdings
nicht zugleich Prifer der Investmentaktiengesellschaft sein darf (§ 25d Abs. 2
S. 1 KAGG).*’

95 Siehe dazu Kapitel 3.3.2.7, S. 138f.
96 Siehe dazu Kapitel 5.3.2.4.2, S. 243ff.

%7 Die Wertermittlung hat anhand des Ertragswertverfahrens zu erfolgen. Dabei ist der erwar-
tete Ertrag und Rickzahlungsbetrag, die VerauRerbarkeit und das Risiko der stillen Beteili-
gung sowie die Rendite der umlaufenden Bundeswertpapiere im Rahmen der Ermittiung des
Diskontierungszinses zu bericksichtigen (§ 25d Abs. 1 S. 2 KAGG). Vor Erwerb einer Be-
teiligung ist deren Wert i.S. einer Angemessenheitsprifung (§ 25b Abs. 1 Nr. 2 Buchst. b
KAGG) zu ermitteln und anschlieBend jahrlich zu aktualisieren (§ 25d Abs. 2 S. 1 KAGG).
Erganzend zu diesen reguldren Bewertungen missen nach § 25d Abs. 2 S. 3 KAGG bei Vor-
liegen wichtiger Grinde, speziell bei elementaren Anderungen der Ertragssituation des Be-
teiligungsunternehmens, auRerordentliche Wertermittiungen erfolgen.
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5.3.2.7.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Fur die vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften ware die
Einbeziehung eines Sachverstandigenausschusses unbedingt erforderlich, da
der Inventarwert sowohl bei Emissionen - als auch laufend - ermittelt werden
miBte, um die Einhaltung der Anlagegrenzen kontrollieren zu kénnen. Die An-
forderungen an die Sachverstandigen und die Methodik bei der Bewertung der
Grundstiicke und Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften muten mit de-
nen der Grundstiicks-Sondervermégen ubereinstimmen. An dieser Stelle ist je-
doch auf zwei Kritikpunkte hinzuweisen:

Zum einen stellt sich die Frage, ob die Ausschiisse lediglich bzw. gréBtenteils
durch offentlich bestellte und vereidigte Sachverstdandige besetzt werden soll-
ten. Wahrend diese bspw. fiir die Bewertung von inlandischen Immobilien pra-
destiniert sind, erscheint es vor allem bei Auslandsobjekten sinnvoll, drtliche
Spezialisten in die Bewertung einzubeziehen. Nur durch diese Internationalisie-
rung des Sachversténdigenkreises erscheint es méglich, realistische Einschét-
zungen der Verkehrswerte fir Auslandsobjekte zu erhalten, da deren Bewer-
tung eine unmittelbare Marktn&he der Gutachter voraussetzt. So sollten bspw.
englische Immobilien durch die dort anséssigen renommierten Immobilien-
dienstleistungsunternehmen bewertet werden.

AuRerdem ist insbesondere bei Auslandsobjekten in Frage zu stellen, ob die
deutsche Bewertungskonzeption der WertV und der WertR angewandt werden
solite, da deren immanente Marktpreisglattung - durch Betonung des Nachhal-
tigkeitsprinzips - i.d.R. nicht internationalen Bewertungsstandardsm entspricht.
Insofern ist dafiir zu pladieren, daR die Verkehrswertgutachten nach den Be-
wertungsstandards und den Wertbegriffen des jeweiligen Belegenheitsstaates
durch értliche Sachverstandige bzw. Bewertungs- und Beratungsunternehmen
erstelit werden. So ware bspw. bei Bewertungen von Immobilien in GroRbritan-
nien das Konzept des Open Market Value anzuwenden.

8 Siehe dazu Morgan / Harrop / Brihl, Bewertungsmethoden, S. 499ff.
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Diese Kritik an der aktuellen Bewertungskonzeption gilt jedoch auch uneinge-
schrankt fur die Offenen Immobilienfonds. Firr die vorgeschlagene Konzeption
der Grundstiicks-Investmentaktiengeselischaften erscheinen internationale Be-
wertungsstandards deshalb als besonders wichtig, weil methodisch bedingte
Glattungen im Rahmen der Wertermittiung zum Ausweis (iberhdhter Premiums
und Discounts bei der Bérsenbewertung filhren kénnten.

5.3.2.8 Immobilienmanagement

5.3.2.8.1 Investmentaktiengesellschaften

Ahnlich wie bei der Immobilien-Kapitalanlage ein eigenes Immobilienmanage-
ment notwendig ist, durfte fir den Beteiligungserwerb ein entsprechend spezia-
lisiertes und qualifiziertes Beteiligungsmanagement erforderlich sein. Da die In-
vestmentaktiengesellschaften aber ihren Geschaftszweck darauf begrenzen
missen, die Aktiondre am Gewinn aus der Verwaltung des Vermégens zu be-
teiligen (§ 51 Abs. 3 S. 1 KAGG), ist ihnen im Gegensatz zu Holding- und Be-
teiligungsgesellschaften verboten, ihre Mitgliedschaftsrechte auszuiben.**®

5.3.2.8.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Da die vorgeschlagene Konzeption fir Grundsticks-Investmentaktiengesell-
schaften konstruktionsbedingt sehr differenziert ausgestaltet werden kénnte,
wire i.d.R. ein entsprechend spezialisiertes Immobilienmanagement erforder-
lich. Die relative Bedeutung des Immobilienmanagements wiirde mit der Manage-
mentintensitit des Bestandes bzw. der Anlagestrategie zunehmen, da sich die
Wertschépfungspotentiale entsprechend erhéhen wiirden. '°®

9 vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 126. Diese Einschrankung ist insofern sehr
restriktiv, als speziell beim Beteiligungserwerb ein direkter unternehmerischer Einflul durch-
aus im Interesse der Aktiondre der Investmentaktiengesellschaften sein kann. Insofern gibt
es kein aktives Beteiligungsmanagement, sondern nur passive Beteiligungsverwaltung. Dies
darfte ein nicht zu unterschatzendes Problem einer tatsachlichen Umsetzung darstellen, da
die Grundidee der Beteiligungsfinanzierung auf Basis von Investmentgeselischaften in der
konsequenten Umsetzung von Value-Added-Management-Strategien beruht.

100 giehe dazu Kapitel 2.3.2.4, S. 54f.
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Dabei wéaren Advisory-Ldsungen denkbar, bei der externe Unternehmen einge-
schaltet werden. Diese Lésung wére jedoch gerade bei der Fokussierung auf
managementintensive Nutzungsarten (Einkaufszentren, Hotels, Freizeitimmo-
bilien) oder eine bestimmte Anlagepolitik (Developments, Redevelopments etc.)
als wenig zweckmaRig zu beurteilen. Zudem leidet die Advisory Lésung oftmals
unter Principal Agent Konflikten und dem i.d.R. hoheren Kostenniveau.

Diese Nachteile lassen sich nur durch die Self-Administered Form Gberwinden.
Daher erscheint es sinnvoll, den Téatigkeitsspielraum der vorgeschlagenen
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften im Vergleich zu den Offenen Im-
mobilienfonds zu erweitern, d.h. den Gesellschaften sollte gestattet werden,
bestimmte zusatzliche Managementleistungen zu erbringen.

5.3.2.9 Borsenbewertung

5.3.2.9.1 Investmentaktiengesellschaften

Eine Investmentaktiengesellschaft hat ihre Aktien innerhalb eines halben Jahres
nach Erteilung der BAKred-Erlaubnis zur amtlichen Notierung oder zum Handel
im geregelten Markt anzubieten. Dabei kommt wegen der Bérsenzulassungsbe-
dingungen des amtlichen Handels i.d.R. nur der geregelte Markt in Frage.'®' Das
Going Public und die daraus resultierende Bérsenbewertung ist somit zwingend
vorgeschrieben. Eine Besonderheit ergibt sich daraus, daR der Gesetzgeber den
Investmentaktiengesellschaften ein Recht auf Aktienriickkauf einraumt, falls der
Bérsenkurs an funf aufeinanderfolgenden Tagen weniger als 90% des Inventar-
wertes betragt, um eine Kurspflege zu erméglichen.'®? Damit dieses Recht nicht
zur Kursmanipulation verwendet wird, ist der Kurs fir den Aktienrﬁckkauf nach
oben auf die H6he des anteiligen Inventarwertes abziiglich der Transaktionsko-
sten begrenzt (§ 64 Abs. 1 S. 1 KAGG). Im Falle eines Aktienriickkaufs sind die
Aktien einzuziehen (§ 64 Abs. 2 S. 1 KAGG); auBerdem ist das BAKred und die
Deutsche Bundesbank in vierteljahrlichen Abstanden Uber Rickkaufszeit-
punkt, -umfang und -kurs in Kenntnis zu setzen (§ 64 Abs. 4 KAGG).

19" vgl. C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 284.
1%2 /g1, Bundesregierung, Begrindung zum 3. FMFG, S. 62.
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5.3.2.9.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Wie bereits im Konzeptionsteil begriindet wurde, sollte fir die vorgeschlagenen
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften die Borsennotierung innerhalb
von vier Jahren vorgeschrieben sein; das Recht auf Aktienriickkauf erscheint
jedoch nicht erforderlich.

Im Vergleich zu den REITs hétte die laufende Bewertung durch den Sachver-
standigenaussschul bei den vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktien-
gesellschaften den Vorteil, daB eine objektivierte Ermittlung der Verkehrswerte
und somit des NAV vorgenommen werden wirde. Insofern wére die im Fall der
REITs recht umfangreiche und komplizierte Problematik der NAV-Bewertung
(NOI / NI / FFO / AFFO) zumindest durch einen einheitlichen Bewertungsstan-
dard gelost.'®® Die Anleger hatten daher zumindest eine objektivierte und lau-
fend aktualisierte Information Gber den NAV der Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften. Es wére aber zu erwarten, daB sich die Bérsenbewertung
der entworfenen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften weitgehend an
den bei den REITs angesprochenen Kriterien orientieren wiirde, was wiederum
zwingend zu Discounts und Premiums filhren dirfte.

Daher wiare die Rechtsform der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft ei-
gentlich ideal auf etablierte Immobilienunternehmen zugeschnitten, da deren
Entrepreneurship und Professionalitdt in Verbindung mit Managementbeteili-
gung eine gute Grundlage fiir das Erreichen von Premiums wére. Mit zuneh-
mender Immobilienorientierung entfernen sich diese Unternehmen allerdings
immer mehr vom Bankenstatus.

Dies fiihrt zu einer paradoxen Situation, denn die aus Anlegersicht geeignet-
sten Unternehmen dirften aus Sicht des BAKred am wenigsten qualifiziert
sein. Aus diesem Grund ist nochmals auf die essentielle Bedeutung einer an-
passungsfahigen Genehmigungspraxis durch das BAKred hinzuweisen, denn
eine restriktive Handhabe wirde die wirtschaftliche Grundidee der Boérsen-
notierung von Grundstiicksgesellschaften in Frage stellen.

1003 Siehe dazu Kapitel 5.2.2.8, S. 245.
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5.3.2.10 Rechnungslegung

5.3.2.10.1 Investmentaktiengesellschaften

Die Vorschriften zur Rechnungslegung betreffen einerseits den Jahresabschlu
(§ 66 KAGG) und andererseits den Zwischenbericht (§ 67 KAGG). Die Offenle-
gungsfrist des § 325 Abs. 1 und 2 HGB fiir den JahresabschluB (Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung und Anhang sowie Lagebericht nach § 264 HGB) wird von
neun auf sechs Monate verkiirzt, um sicherzustellen, da® die Bekanntgabe des
Jahresabschlusses vor der des Zwischenberichtes erfolgt (§ 66 S. 1 KAGG).‘°°‘
Der nach §§ 284 bis 287 HGB zu erstellende Anhang ist gemaR § 66 S. 2 KAGG
um samtliche Angaben zu ergdnzen, die auch Wertpapier-Kapitalanlage-
gesellschaften in ihren Rechenschaftsberichten (nach § 24a Abs. 1 S. 3 KAGG
bzw. § 25j Abs. 3 KAGG) auffiihren miissen. Im Lagebericht darf der Hinweis auf
die besonderen Marktpreisrisiken des Erwerbs von Anteilen an Geschlossenen
Fonds - d.h. NAV-Abweichungen - nicht fehlen (§ 66 S. 2 KAGG).'®

AuBerdem hat jede Investmentaktiengesellschaft - unabhangig von ihrer Bor-
sennotierung - gemal § 67 Abs. 1 S. 1 KAGG pro Geschéftsjahr mindestens
einen Zwischenbericht zu verodffentlichen, der die Méglichkeit zur Beurteilung ih-
rer Geschéftstatigkeit und Finanzlage bieten soll; d.h. er ware sowohl als Halb-
jahres-, aber auch als Quartals- und Zweimonatsbericht méglich. Inhaltlich muf
er dem Halbjahresbericht der Kapitalanlagegesellschaften voll entsprechen
(Verweis auf § 24a Abs. 1 S. 3 Nr. 1 und 2 KAGG) und den obligatorischen
Hinweis auf die besonderen Marktpreisrisiken von Geschlossenen Fonds nach
§ 62 Abs. 2 KAGG enthalten (§ 67 S. 2 KAGG)."*®

19 \/g1. Bundesregierung, Begriindung 3. FMFG, S. 131.

1% Die Einhaltung der Vorschriften des KAGG st in der Prifung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts - entsprechend der Regelung des § 24a Abs. 4 Satze 2 und 3 KAGG bei
Sondervermdgen - zu kontrollieren und zu testieren (§ 66 S. 4 und 5 KAGG), um ein ver-
gleichbares MaR an Anlegerschutz wie bei den Rechenschaftsberichten der Kapitalan-
lagegeselischaften zu gewahrleisten. Vgl. Bundesregierung, Begrindung 3. FMFG, S. 131.

1% pje Verdffentlichung des Zwischenberichts hat gemaR § 67 S. 3 - 5 KAGG innerhalb von
zwei Monaten nach Ende des Berichtszeitraums durch Abdruck in mindestens einem Uber-
regionalen Borsenpfiichtblatt, im Bundesanzeiger oder als Druckschrift zu erfolgen. Letztere
ist dem Publikum gratis bei den Zahistellen zur Verfagung zu stellen. Bei Verdffentlichung im
Bundesanzeiger sind die Ausgabestellen bekanntzugeben.
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Somit wird deutlich, daB der JahresabschluR und der Zwischenbericht der Invest-
mentaktiengesellschaft dem Rechenschafts- und dem Halbjahresbericht der Ka-
pitalanlagegesellschaft inhaltlich weitgehend entsprechen. Zudem haben Invest-
mentaktiengesellschaften ebenso wie Kapitalanlagegesellschaften in ihrer Ei-
genschaft als Kreditinstitute dem BAKred und der Deutschen Bundesbank so-
wohl JahresabschluR als auch Zwischenbericht umgehend einzureichen.'®”’

5.3.2.10.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Die Publizitdtsanforderungen an die vorgeschlagenen Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften miBten denen der Investmentaktiengesellschaften voll
entsprechen. Zudem miBten die Vorschriften hinsichtlich des Bérsenprospek-
tes und Unternehmensberichtes in Anlehnung an die Rechnungslegung bei
Grundstiicks-Sondervermégen modifiziert werden, um einheitliche Publizitéts-
_standards zu gewabhrleisten.

Insgesamt sollte beziglich der Rechnungslegungsstandards eine mdéglichst
groBe Transparenz gefordert werden. So sollten die Objektwerte auf Einzel-
objektebene verdffentlicht werden. Dabei wére v.a. dem Lagebericht besondere
Aufmerksamkeit zu schenken, um die Aktionédre gezielt und umfassend Uber
alle relevanten Aspekte des Fonds- und Immobilienmanagements zu unterrich-
ten. Idealerweise sollte der Lagebericht auch detaillierte Informationen Gber Ak-
quisitionen und Fortschritte bei Projektentwicklungen etc. geben und die Unter-
nehmensstrategie kommunizieren.

Zudem dirften Investor-Relations MaBnahmen nicht fehlen, da die Beschrén-
kung auf die gesetzlich vorgeschriebene Mindestpublizitdt zu deutlichen Be-
wertungsabschlagen fihren kénnte. Diese lassen sich jedoch nicht per Gesetz
regeln, sondern kénnten sich nur aus einer ausgepragten Shareholder Value-
Orientierung der Unternehmen ergeben.

1997 y/g1. Bundesregierung, Begrundung 3. FMFG, S. 131.
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5.3.2.11 Steuerliche Transparenz

5.3.2.11.1 Investmentaktiengesellschaften

Bei einer Investmentaktiengesellschaft ergeben sich gegeniber den Offenen
Wertpapierfonds bzw. Beteiligungsfonds zwei nachteilige Abweichungen vom
Grundsatz der steuerlichen Transparenz:

.Im KAGG sind keine besonderen steuerlichen Regelungen fiir Investmentak-
tiengesellschaften vorgesehen. Es ist daher davon auszugehen, dal8 Invest-
mentaktiengesellschaften wie ‘herkémmliche’ Kapitalgesellschaften besteuert
werden. Dies hat zum einen zur Folge, da3 VerduBerungsgewinne, sofern nicht
die Regelungen des § 6b EStG greifen, voll der Besteuerung unterworfen wer-
den. Dariiber hinaus ist ein Gewerbeertrag zu ermitteln und der Gewerbesteuer
zu unterwerfen. Bei Wertpapier-Sondervermégen hingegen unterliegen Verédus-
serungsgewinne, sofern sie nicht ausgeschiittet werden (bei Anteilen im Privat-
vermégen auch bei Ausschittungen), keiner Besteuerung. Ebenso féllt bei of-
fenen Fonds keine Gewerbesteuer an.“"

Diese steuerliche Benachteiligung dirfte ein groReres Hemmnis bei der prakti-
schen Umsetzung von Investmentaktiengesellschaften darstellen, da diese
zwangsléufig eine geringere Nach-Steuer-Rendite erzielen wiirden als Offene
Fonds mit identischer Anlagepolitik. DaR der Gesetzgeber diese steuerliche
Benachteiligung nicht durch die Integration eines eigenen Abschnitts mit be-
sonderen steuerlichen Vorschriften korrigiert hat, ist insofern nicht nachvoll-
ziehbar, als die Gewahrleistung steuerlicher Transparenz neben dem Anleger-
schutz-Gedanken entscheidend fir die Schaffung des KAGG war.'%%®

5.3.2.11.2 Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften

Falls die vorgeschlagene Konzeption fiir Grundstiicks-Investmentaktiengesell-
schaften ohne steuerliche Sondervorschriften realisiert wiirde, ergaben sich
dieselben steuerlichen Probleme wie bei den Investmentaktiengesellschaften,

1% cg | Deutsche Revision, Novellierung, S. 269.
199 v/gl. dazu Kapitel 2.1.2, S. 14 und Kapitel 3.2.1, S. 83ff.
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die auch mit denen der herkémmlichen Immobilienunternehmen in der Rechts-
form der AG (Immo-AGs) ubereinstimmen. '

Auf Ebene der Gesellschaft wiirde die herkémmliche AG-Besteuerung mit Kér-

perschaft- und Gewerbesteuer anfallen, womit sich eine Reihe von Abweichungen

vom Grundsatz der steuerlichen Transparenz ergeben:

¢ Die Gesellschaft wiirde der Kérperschaftsteuer von 45% bei Thesaurierung
(§ 23 Abs. 1 KStG) und 30% bei Ausschittung (§ 27 Abs. 1 KStG) unterlie-
gen.'”"" Im Gegensatz zu den USA erhalten die Anleger durch das Anrech-
nungsverfahren eine Koérperschaftsteuergutschrift, d.h. die Ertrage werden
nur mit dem individuellen Steuersatz des Anlegers belastet, wodurch die
Doppelbesteuerung entfallt. Im Ergebnis wird der Gewinn mit dem jeweiligen
Steuersatz des Anlegers belastet. Abbildung 79 verdeutlicht diesen Sach-
verhalt am Beispiel eines Aktiondrs mit einer Einkommensteuerbelastung
i.H.v. 40% (ohne Beriicksichtigung des derzeitigen Solidaritatszuschlags).

AG: Aktiondr:
Gewinn vor KSt 100,00 Nettodividende 52,50
- KSt (45%) - 45,00 + KSt-Anrechnung (30%) + 30,00

+ KSt-Red. / Ausschittung (15%) +15,00 + KESt-Anrechnung (25% v. 70) +17.50
= Bardividende (Ausschittung) 70,00 = EinkUnfte aus Kapitalvermogen 100,00

- KESt (25% v. 70) -17.50 - EST (40%) -40.00
= Nettodividende 52,50 Nettoeinkommen 60,00

Abbildung 79: Beispiel zur Wirkungsweise des Anrechnungsverfahrens "'

o Bei Ausschiittung wiirde durch die Gesellschaft auBerdem eine Kapitaler-
tragsteuer von 25% einbehalten, die ebenfalls auf die Steuerlast des Anteils-
eigners angerechnet wiirde; somit wére die Doppelbesteuerung vermieden
(siehe ebenfalls das Beispiel in Abbildung 79).'°"

o Samtliche VerduRerungsgewinne der Grundsticks-Investmentaktiengesell-
schaft wirden der Koérperschaftsteuer unterliegen, womit sich eine deutliche
Benachteiligung im Vergleich zur Immobilien-Direktanlage ergibt.

190 Siehe dazu Kapitel 2.4.2.2, S. 67ff.

19" vgl. hierzu und zum folgenden Schiag, Innovative Formen, S. 73f.; Meyer-Scharenberg, Immo-
bilienaktiengesellschaft, S. 18f.; Meyer-Scharenberg, Steuerliche Behandlung S. 4ff.

192 | Anlehnung an Schiag, Innovative Formen, S. 106.
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Allerdings kénnte § 6b EStG in Anspruch genommen werden, sofern ein
VerduRerungsgewinn nach einer Haltedauer von mindestens sechs Jahren
realisiert und binnen vier Jahren eine Ersatzinvestition getatigt wird. Dadurch
lassen sich VerauBerungsgewinne (bzw. aufgeldste stille Reserven) auf Er-
satzobjekte Ubertragen, wodurch sich deren AfA-Bemessungsgrundlage an-
schlieBend entsprechend mindert (Abbildung 80, rechte Halfte).'®'* VerduRe-
rungsgewinne werden somit nicht sofort versteuert, da ihre Besteuerung
iber den Abschreibungszeitraum des Ersatzwirtschaftsgutes verteilt wird."'®
Im Ergebnis resultiert jedoch aus der Wahrnehmung des § 6b EStG kein
Steuerspar-, sondern lediglich ein Steuerstundungseffekt.

Verdu ekt: Ersatzobjekt:
Anschaffungskosten 10,00 Mio. DM Anschaffungskosten 12,00 Mio. DM
- 50% Sonder-AfA 5,00 Mio. DM - VerauRerungsgewinn - 6,10 Mio. DM
- 5x 2% Normal-AfA 1,00 Mio. DM = AfA-Bemessungsgrundl. 5,90 Mio. DM
- Restwert-AfA 0,08 Mio. DM
= Buchwert 6,1 Mio. DM AfA ohne § 6b EStG: 240TDM p.a.
(2% v. 12 Mio. DM)
AfA mit § 6b EStG: 118TDM p.a.
VerauRerungserlos 10,00 Mio. DM (2% v. 5,9 Mio. DM)
- Buchwert 3.90 Mio. DM Minderabschreibung 122TDM p.a.
= VerauRerungsgewinn 6,10 Mio. DM Minderabschreibung (50J.) 6,1 Mio. DM

Abbildung 80: Beispiel zur Wirkungsweise des § 6b EStG "'

« Die Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft ware aufgrund ihrer Rechts-
form gewerbesteuerpflichtig (§ 2 Abs. 2 GewStG), wobei seit Abschaffung
der Gewerbekapitalsteuer nur noch der Gewerbeertrag festzustellen und zu
versteuern ist.'®"” Der Gewerbeertrag ist nach § 7 GewStG der nach den Be-
stimmungen des Korperschaftsteuergesetzes zu ermitteinde Gewinn aus
Gewerbebetrieb, der um Hinzurechnungen (§ 8 GewStG) erweitert und Kir-
zungen (§ 9 GewStG) vermindert wird."”® Bei der Ermittlung des Gewer-

193 \/g1. Scharpenack / Nack / Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 668.
1914 vgl. Meyer-Scharenberg, Immobilienaktiengesellschaft, S. 18.

1918 \/g1. Scharpenack / Nack / Haub, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 667f.
1918 | Anlehnung an Meyer-Scharenberg, Steuerliche Behandlung, S. 12.

1917 y/gl. hierzu und zum folgenden Schiag, Innovative Formen, S. 76; Meyer-Scharenberg, Immo-
bilienaktiengeselischaft, S. 19; Meyer-Scharenberg, Steuerliche Behandlung, S. 7.

198 /gl Wohe / Bieg, Betriebswirtschaftliche Steueriehre, S. 80.
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beertrags ist hinsichtlich der Immobilien-Kapitalanlage hervorzuheben, daR
die Halfte der Dauerschuldzinsen hinzuzurechnen ware (§ 8 Nr. 1 GewStG),
d.h. deren nur 50%-iger Ansatz wiirde somit die Fremdfinanzierung steuer-
lich begiinstigen. Ebenfalls hinzuzurechnen sind die Verlustanteile an in- und
auslandischen Personengesellschaften, d.h. die Vorschaltung von hochgra-
dig fremdfinanzierten KG-Einzelobjekt-Fonds, die entsprechend hohe Buch-
verluste ausweisen, wiirde keine Gewerbeertragsteuerersparnis bringen. Po-
sitiv hervorzuheben ist allerdings, daR die Ertrage von ausléndischen Immo-
bilien gekirzt werden kénnen (§ 9 Nr. 3 GewStG); dies bedeutet, daR bei der
Beschrankung der Anlagepolitik auf Auslandsinvestitionen keine Gewer-
beertragsteuer anfallen wiirde.

Allerdings kann die Gewerbeertragsteuer durch die erweiterte Kiirzung nach
§ 9 Nr. 1 GewStG umgangen werden, sofern sich die Geschéftstétigkeit der
Gesellschaft auf die Verwaltung des eigenen Grundvermégens be-
schrankt.'®"® Dadurch wirde jedoch nur die Gewerbeertragsteuer auf samt-
liche immobilienbezogenen Ertrége entfallen, wahrend sie auf Kapitalertrage
weiter bestehen wiirde. Das Hauptproblem der erweiterten Kiirzung besteht
jedoch darin, daR sich die Managementaktivititen auf ein Minimum be-
schranken miBten, da keine gewerblichen Aktivititen durch Beteiligungen
an Mitunternehmerschaften, Dienstleistungsangebote oder Grundstiickshan-
del eingegangen werden durften.

Auf Ebene des Anlegers wirken sich diese Einschrankungen der steuerlichen
Transparenz insgesamt nachteilig aus. Obwohl durch das Anrechnungsverfah-

ren die Besteuerung lediglich vom individuellen Steuersatz des Anlegers ab-

hangt, sind durch die Erfassung der VerauBerungsgewinne auf Ebene der AG

diese im Ergebnis auch auf Anlegerebene zu versteuern. AuBerdem wird durch

die Gewerbesteuer die Ausschittung im Vergleich zu den anderen Immobilien-
anlageformen - speziell Offenen Immobilienfonds - deutlich reduziert. Diese Be-
nachteiligung wére am geringsten bei einer bestandshaltenden Gesellschaft,

die eine extrem passive ,Buy and hold-Anlagestrategie* verfolgen wiirde und

1919 y/gl. hierzu und zum folgenden Meyer-Scharenberg, Immobilien-Aktiengesellschaften, S. 19.
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daher die erweiterte Kiirzung in Anspruch nehmen kénnte. Dagegen nimmt mit
der Trading-Orientierung und den Managementaktivitaten die steuerliche Bela-
stung zu, d.h. aktives Management wird steuerlich diskriminiert.

Das eigentliche Dilemma der Steuerproblematik liegt jedoch darin, daB sie sich
in jedem Fall negativ auf die Bewertung der Aktien auswirken durfte: Bei passiv
agierenden Gesellschaften, die sich ausschlieBlich auf die laufende Bestands-
verwaltung beschranken, waren vermutlich wegen des fehlenden aktiven Port-
foliomanagements Bewertungsabschlage in Kauf zu nehmen. Im Gegensatz
dazu durften bei managementorientierten Gesellschaften aufgrund der Steuer-
problematik Bewertungsabschlédge die Folge sein.

Dariiber hinaus ergeben sich zusatzliche Abweichungen vom Grundsatz steuer-
licher Transparenz, die jedoch weitgehend denen der Offenen Immobilienfonds
entsprechen wiirden:

o Private Aktionére kénnen den Sparer-Freibetrag i.H.v. DM 6.000 bzw. 12.000
nach § 20 EStG geltend machen, wahrend die Ertrdge aus Immobilien-
Direktanlagen volistéandig als Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung
versteuert werden maRten.

« Die Spekulationsfrist beim Verkauf von Aktien betragt sechs Monate; dage-
gen dauert sie beim Verkauf einer Inmobilien-Direktanlage zwei Jahre.

« Im Rahmen der Erbschaft- und Schenkungsteuer werden Aktien mit ihren
aktuellen Borsenkursen als Bemessungsgrundlage erfat, in die auch die
Verkehrswerte der Immobilien einflieBen. Dagegen werden bei der Direkt-

~ anlage in Immobilien die i.d.R. deutlich niedrigeren Grundbesitzwerte (Ein-
heitswerte) als Bemessungsgrundlage herangezogen.'*®®

Da sich ohne steuerliche Sonderregelungen fir die vorgeschlagenen Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften keine finanzwirtschaftlichen Vorteile ge-
geniiber herkémmlichen Immo-AGs ergeben wiirden, wére letztere eindeutig
als die geeignetere Rechtsform anzusehen, da sie keinen investmentrecht-
lichen Restriktionen unterworfen waren. Aus diesen Griinden erscheinen zwei

& Vgl. dazu Thomas / Leopoldsberger / Walbrohl, Immobilienbewertung, S. 389f.
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steuerliche Sonderregelungen fiir eine wettbewerbsfahige KAGG-Regelung von
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften unbedingt erforderlich:

e Zum einen miRten sie wie die Offenen Immobilienfonds von der Gewerbe-
steuer befreit sein, damit sie dieselben unternehmerischen Mdglichkeiten
haben wie Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften beim Management Offe-
ner Immobilienfonds. Nur so wird es mdglich, eine aktive Rolle im Immo-
bilien- und Portfoliomanagement zu ibernehmen (Abbildung 81).

Offene Grundstiicks- Immobilien-
Immobilienfonds Investment-AGs AGs
Mietertrage Nein Nein Ja, ggf. Nein
bei erw. Kirzung nach
§ 9 Nr.1 GewStG
(keine gewerbliche
Tatigkeit)
[Kapitalertrage Nein Nein Ja

Abbildung 81: Gewerbesteuerpflicht der Ertragsarten der vorgeschlagenen
Grundstticks-Investmentaktiengesellschaften im Vergleich zu
Offenen Immobilienfonds und Immobilien-Aktiengesellschaften

e Zum anderen milBte beziiglich der Kérperschaftsteuer eine Ausnahmerege-
lung eingerdumt werden, mit der die Besteuerung von VerauRerungsgewin-
nen der steuerlichen Behandlung bei Offenen Immobilienfonds gleichgestellt
wird. Dabei sind zwei Problemkreise zu unterscheiden: Die Ausschittungen
oder Thesaurierungen aus laufenden Ertrdgen wiirde der herkdmmlichen
Steuerbelastung unterliegen, wobei durch das Anrechnungsverfahren steuer-
liche Transparenz gewahrleistet wilrde. Dagegen mute es mdéglich sein,
auBerordentliche Ertrage aus VerduBerungsgewinnen steuerfrei zu thesau-
rieren und steuerfrei an Privatanleger auszuschitten. Diese Spekulations-
gewinne miRten entsprechend der fur Offene Fonds geltenden Vorschriften
bei Wertpapieren ohne Spekulationsfrist und bei Immobilien nach der zwei-
jahrigen Spekulationsfrist steuerfrei realisiert werden kénnen. Im Ergebnis
mifRte daher die steuerliche Behandlung der vorgeschlagenen Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaft grundsatzlich der von Offenen Immobilienfonds
entsprechen (Abbildung 82).
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Offene Grundstiicks- Immobilien-
| bilienfond: Investment-AGs AGs
Privat- Betriebs- Privat- Betriebs- Privatvermdgen /
vermégen | vermdgen | vermbgen | vermdgen Betriebsvermdgen
L. Ausschittung:
¢ Mieteinnahmei Ja Ja Ja Ja Ja
« Zinseinnahmen Ja Ja Ja Ja Ja
« Ertragsausgleich Ja Ja = = =
* Immobilien-Ver-
duBerungsgewinne
- Haltedauer 22 J. Nein Ja Nein Ja Ja, ggf.
§ 6b ESIG
- Haltedauer <2 J. Ja Ja Ja Ja Ja
* Wertpapier-Ver- Nein Ja Nein Ja Ja
duBerungsgewinne
1. Thesaurierung:
* Mieteinnahmen Ja Ja Ja Ja Ja
* Zinseinnahmen Ja Ja Ja Ja Ja
« Ertragsausgleich” Ja Ja — — —
« Immobilien-Ver-
dulerungsgewinne
- Haltedauer>2J.|  Nein Nein® Nein Nein Ja, ggf.
§ 6b ESIG
- Haltedauer <2 J. Ja Ja Ja Ja Ja
o Wertpapier-Ver- Nein Nein® Nein Nein Ja
duBerungsgewinne
" Soweit der Ertragsteuerausgleich auf steuerfreie Ertrage entfallt, bleibt dieser Anteil des Ertrags-
RPN Ty S AR
? Bei spaterer Ausschittung (Entnahme aus Vortrag) sind diese Einnahmen zu versteuern.

Abbildung 82: Steuerpfiicht der Einnahmearten der vorgeschlagenen Grund- '
stlicks-Investmentaktiengesellschaften im Vergleich zu Offe-
nen Immobilienfonds und Immobilien-Aktiengesellschaften

Mit diesen steuerlichen Regelungen hétten die vorgeschlagenen Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften eine steuerliche Transparenz, die sogar ge-
ringfligig besser als die der REITs ware, da die Gewerbesteuerpflicht entfallen
wirde, wahrend REITs i.d.R. State und Local Taxes zu entrichten haben.
AuBerdem wiirden sich die vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktienge-
sellschaften von den REITs dadurch unterscheiden, daB kein Ausschittungs-
zwang bestiinde, womit die Innenfinanzierung uneingeschrankt méglich ware.

Ohne diese steuerlichen Regelungen waren die vorgeschlagenen Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften ebenso wie die herkémmlichen Immo-AGs hin-
sichtlich ihrer steuerlichen Behandlung lediglich als REOC-Pendant zu beurtei-
len. Allerdings wiirden sie sich im direkten Vergleich steuerlich immer noch we-
sentlich gunstiger darstellen als die REOCs, da zumindest hinsichtlich der lau-
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fenden Ertrage aufgrund des Anrechnungsverfahren steuerliche Transparenz
gewdhrleistet werden wirde. Ein gravierender Unterschied zu den REOCs er-
gibt sich jedoch insofern, als in den USA VerauRerungsgewinne aus Immo-
bilienverkaufen generell steuerpflichtig sind, wahrend sie in Deutschland durch
Privatanleger nach Ablauf der zweijahrigen Spekulationsfrist steuerfrei verein-
nahmt werden kénnen. Durch die Erfassung von VerauBerungsgewinnen auf
der Ebene der AG sind diese jedoch auch fir Privatanleger als Aktionare - trotz
Anrechnungsverfahren - zu versteuern.

5.3.3 Analyse des potentiellen Angebots der Grundstiicks-Investmentak-
tiengesellschaften in Anlehnung an die Angebotsanalyse der REITs

5.3.3.1 Ubersicht

Entsprechend der bisherigen Vorgehensweise wird zur Analyse des potentiellen
Fondsangebots der vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktiengesell-
schaften das bekannte Analyseraster zugrundegelegt (Abbildung 83).

Kriterium Ausprigungen

Anlagespektrum Grundsticks-Investmentaktiengeselischaften

Spezialisierungsstrategie Standardfonds Spezialitatenfonds Mischformen

Managementstrategie Fixed Type Flexible Type Semi-Flexible Type
(Passive Anlagepolitik) | (Aktive Anlagepolitik)

Griindungsmethode Cash Method (erst Appropriation Method | Mischformen
Kapitalbeschaffung) | (erst Kapitalanlage)

Beendigungsmethode ohne Laufzeitbegrenzung

Emissionskostenregelung Erstemission Sekundaremission Sonderformen

Ausschittungsregelung Distributive Fonds Thesaurierende Fonds | Kumulative Fonds
(volle Ausschittung) (keine Ausschittung)

Anlegerspektrum Borsennotierte GIAG | Nicht bd i Mischft
(alle Investoren) GIAG (v. a. Institutio-
nelle Investoren)
Anlegervolumina Bérsennotierte GIAG | Nicht bdrsennotierte | Mischformen
(alle Investoren) GIAG (v. a. Institutio-

nelle Investoren)

Abbildung 83: Ubersicht des potentiellen Fondsangebots der Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften
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5.3.3.2 Anlagespektrum

Der wesentliche Unterschied im Vergleich zu den REITs wirde darin bestehen,
daB die vorgeschlagene Konzeption fir Grundstiicks-Investmentaktiengesell-
schaften ausschlieBlich der Immobilien-Kapitalanlage dienen wiirde, d.h. es
handelt sich nur um ein Gegenstiick zu den Equity REITs. AuBerdem wirde
durch die Ubertragung des GroRteils der Anlagevorschriften der Offenen Immo-
bilienfonds ein héheres MaR an Anlegerschutz gewahrleistet werden.

Wie bereits bei der Diskussion der Konzeptionsidee begriindet wurde, erscheint
es sinnvoll, das Anlagespektrum der Offenen Immobilienfonds im Hinblick auf
die Finanzierungs- und Liquiditatsrestriktionen zu iGbernehmen (Abbildung 84).

Anlagegegenstinde Anlagegrenzen

Mindestliquiditat Mind. 5% des Gesellschaftsvermdgens
(§ 35 KAGG)
An einer deutschen Borse notierte Aktien und fest- | Max. 5% des Gesellschaftsvermégens
verzinsliche Wertpapiere (§ 35 Abs. 1 S. 4 KAGG)
Maximalliquiditat (Neuerdings genaue gesetzliche | Max. 49% des Gesellschaftsvermbgens
| Regelung durch § 35 Abs. 2 KAGG)
Fremdfinanzierung insgesamt Max. 50% des Gesellschaftsvermdgens
| (§ 37 Abs. 3 KAGG)
Fremdfinanzierung auf Einzelobjektebene inner- | Keine
halb des Grundstiicks-Sondervermdgens
Fremdfinanzierung insgesamt auf Ebene der|Max. 10% des Gesellschaftsvermdgens und max.
Grundstiicksgesellschaften (§ 27b Abs. 1 KAGG) | 50% des Immobilienvermdgens je Grundstiicksge-
sellschaft

Fremdfinanzierung auf Emzelob‘ektebene inner- | Keine

halb der Grundstiick Il

Abbildung 84: Anlagegrenzen der Grundstiicks-Investmentaktien ggsellschaﬂen
beziiglich Liquiditatshaltung und Fremdfinanzierung

Dagegen wéren im Hinblick auf die Anlagegrenzen fur die Grundstiicke und die
Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften gelockerte Rahmenbedingungen
erforderlich, um im Interesse der Anleger eine flexible Anlagepolitik zu ermég-
lichen (Abbildung 85). Daher ware eine Reduktion des Mindestbestandes auf
funf Grundstiicke und eine Erhéhung des Maximalanteils pro Grundstiick auf
30% sinnvoll. Zudem wére es i.S. einer hdheren Spezialisierungsflexibilitat - wie
bereits im Konzeptionsteil begriindet - zweckmaRig, wenn die Anlagegrenzen

1921 |n Anlehnung an C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 532.
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i.H.v. 20% bei Grundstiicken auBerhalb des EU / EWR-Raumes, bei den un-
bebauten und in Bebauung befindlichen Grundstiicken sowie bei den Be-
teiligungen an Grundstiicksgesellschaften aufgehoben werden wiirden.

Anlagegegenstinde Anlagegrenzen
Mindestens 5 (Wirtschaftliche Betrachtung)

Grundstiicke

| (§ 28 Abs. 1 KAGG]
Einzs eil zum Erwerbszeitpunkt Max. 30%
(§ 28 Abs. 2 KAGG)
Mietwohn- , Geschéfts- und Gemischtgenutzte Keine
Grundstilcke (§ 27Abs. 1 Nr. 1 KAGG)

Grundsticke im Zustand der Bebauung Keine
(§ 27 Abs. 1 Nr. 2 KAGG)
Unbebaute Grundstiicke Keine

(§ 27 Abs. 1 Nr. 3 KAGG)

Erbbaurechte

| (§ 27 Abs. 1 Nr. 4 KAGG i.V.m. Abs. 1 Nr. 1-3 KAGG)
Bestellung von Erbbaurechten Max. 10%
(§ 27 Abs. 5 KAGG)
Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften Keine
(§ 27a Abs. 1 KAGG)

Beteiligung an Grundstiicksgeselischaft mit Ein- | Max. 20% (umstritten)
M 27a Abs. 5 S. 1 Nr. 3 KAGG)

Max. 20%

Abbildung 85: Anlagegrenzen der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften
beziiglich Grundstiicke und Grundstiicksgesellschaften

Somit wird deutlich, daB die vorgeschlagenen Anlagegrenzen eine ,Kompro-
miBlésung” aus den restriktiven Anlagevorschriften der Offenen Immobilien-
fonds und der fehlenden Regelung des Anlagespektrums bei REITs darstellen.

5.3.3.3 Spezialisierungsstrategie

Nach den Erfahrungen mit den REITs ist abzusehen, daB bei der vorgeschlagenen
Konzeption fir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften seitens des Kapital-
marktes eine Spezialisierung der Anlagepolitik erwartet werden wiirde. Die Begriin-
dung liegt darin, daB der Gesellschaftstyp als zugrunde liegende Rechtsform die
Realisierung von Value Added-Anlagestrategien erméglicht und sich homogene
Bestinde wesentlich leichter bewerten lassen, als ein ,bunt gemischtes* Portfolio.
AuRerdem wire zu erwarten, daB die avisierte Anlegerzielgruppe vorzugsweise in
verschiedene, fokussierte Immobiliengesellschaften investieren wiirde, anstelle
sich an einer breit diversifizierten Gesellschaft (,Jack of all trades”) zu beteiligen.
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Fir den Spezialisierungsdruck bei den vorgeschlagenen Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften spricht aber auch, daB mit den Offenen Immobilien-
fonds das Segment der breit diversifizierten Anlageprodukte hinreichend abge-
deckt ist. Insofern wére - wie bei den Wertpapierfonds, aber auch wie bei den
REITs - die Spezialisierung nach Kriterien wie Standort, Markt, GréRe, Manage-
ment, Timing oder sonstigen Spezialisierungsmerkmalen darstellbar:

In bezug auf die Anlagestandorte waren prinzipiell dieselben Spezialisierungs-
formen wie bei den REITs denkbar. Im Gegensatz zu den USA diirfte hierzulan-
de Fonds, die ausschlieBlich auf bestimmte Lénder bzw. Regionen ausgerichtet
sind, eine wesentlich gréRere Bedeutung zukommen. Insbesondere europaische
Landerfonds dirften vor dem Hintergrund der Einfiilhrung des Euro und der zu-
nehmenden Internationalisierung der Immobilienanlagemérkte eine wichtige An-
lagealternative darstellen. Ahnlich wie sich bestimmte REITs ausschlieRlich in ei-
ner bestimmten Region in den USA engagieren, wéren Gesellschaften vorstell-
bar, die bspw. nur in Spanien und Portugal anlegen oder lediglich in Landern wie
Polen, Tschechien und Ungarn investieren. Zudem waéren europaisch ausge-
richtete Immobiliengesellschaften denkbar, die ihre Anlagepolitik auf einen be-
stimmten Nutzungssektor fokussiert haben. Unter der Voraussetzung der Aufhe-
bung des 20%-Anlagelimits fir Immobilien auBerhalb Europas kénnten zur Ab-
rundung des Angebots auereuropaisch ausgerichtete Fonds konzipiert werden.

Die Spezialisierung nach Marktsegmenten lieRe sich dhnlich wie bei den REITs
gestalten. Das Spektrum wiirde sich vermutlich auf Buroflachen, Industrie-, La-
ger- und Serviceflachen, Einzelhandelsimmobilien, Einkaufscenter, Wohnanla-
gen, Hotels sowie Sondernutzungen erstrecken. Bekanntermalen gibt es in
Deutschland bzw. Europa wegen der unterschiedlichen kulturellen Rahmenbe-
dingungen bspw. keine Manufactured Homes oder privat betriebene Gefang-
nisse. Allerdings dirfte es schwieriger als in den USA sein, durch Nutzungsspe-
zialisierung Economies of Scale bzw. Synergieeffekte zu erzielen, da der euro-
paische Immobilienmarkt nach wie vor sehr fragmentiert und differenziert ist
und dies voraussichtlich noch eine ganze Weile so bleibt. Dies gilt fir die recht-

1922 |n Anlehnung an C&L Deutsche Revision, Novellierung, S. 530f.
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lichen, wirtschaftlichen, kulturellen und sprachlichen Rahmenbedingungen.
Allerdings lage gerade in der Uberwindung der damit verbundenen Schwierig-
keiten die Attraktivitat dieser Fonds aus Anlegersicht.'®

Ein weiterer Spezialisierungsparameter ware die GréRenordnung der Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaft und die damit zusammenh&ngende Frage
nach dem durchschnittlichen Objektvolumen innerhalb des Bestandes. Im Hin-
blick auf die Bérsenkapitalisierung dirfte sich eine GréRenstruktur &hnlich der
bei den REITs etablieren: Wahrend die im Konzeptionsteil bereits vorgeschla-
gene Mindestkapitalisierung DM 200 Mio. betragt, entspricht die bei Blue Chip
REITs angesetzte Mindestkapitalisierung von $1 Mrd. bei heutigen Um-
tauschverhaltnissen einer Kapitalisierung von ca. DM 1,8 Mrd.

Eine Spezialisierung hinsichtlich des Anlagetimings als Pendant zu den Special
Opportunity REITs wiirde eine interessante Alternative darstellen, weil die relativ
_hohen Risiken auf eine breite Anlegerzahl verteilt werden kénnten. Denkbar ware
bspw., daB Grundstiicks-Investmentaktiengeselischaften sich auf Work-Outs
spezialisieren und von Banken Problemobjekte und -portfolios zu Discount-
Preisen erwerben wirden, um deren Ertragssituation durch Managementleistun-
gen wie bspw. Repositionierung, Vermietung etc. zu verbessern und entspre-
chende Wertsteigerungen zu erzielen.

Dariiber hinaus sind einige besondere Spezialisierungen denkbar. Hier ware an
die korrespondierenden Gegenstiicke zu den Roll Up REITs und den Roll Down
REITs zu denken; unter Beriicksichtigung der konstruktionsimmanenten Inter-

1923 |m Hinblick auf die Spezialisierung ist erganzend auf die ehemals gemeinnatzigen Woh-
nungsunternehmen hinzuweisen, die fur die vorgeschlagene Rechtsform der Grundsticks-
Investmentaktiengesellschaft aus mehreren Grinden geeignet erscheinen: Die Bestande
sind i.d.R. auf Wohnnutzungen und bestimmte Anlagestandorte fokussiert, sowohl langfristi-
ge Erfahrung und Know-How kdnnen vorgewiesen werden, stabile Cash-Flows sind darstell-
bar, Bilanzzahlen sind meistens Gberzeugend, und nicht zuletzt ware Gberwiegend eine aus-
reichende kritische Masse vorhanden. AuBerdem darfte bei diesen Gesellschaften durch ei-
ne - im Einzelfall mehr oder weniger umfangreiche - Restrukturierung des Fonds- und Im-
mobilienmanagements auch ein entsprechender Franchise Value darstellbar sein. Dies gilt
insbesondere fur Unternehmen, die Gber hochwertige Vorratsgrundsticke und adaquate
Developmentkapazitaten verfugen. Siehe dazu auch Kapitel 2.4.2.2, S. 67ff.

Zudem soll bzw. mu wegen der Finanznot offentlicher Haushalte ein GroRteil dieser Unter-
nehmen privatisiert werden. Nach einer Schatzung des IdW betragt der Verkehrswert der
3,4 Mio. Wohnungen im Eigentum der offentlichen Hand ca. DM 240 Mrd., d.h. ca. DM
70.000 pro Einheit (Vgl. 0.V., Offentiiche Wohnungen, S. 15).
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essenkonflikte erscheinen derartige Konzeptionen allerdings wenig aussichts-
reich.

5.3.3.4 Managementstrategie

Unabhé&ngig davon, ob das Management bei der vorgeschlagenen Konzeption
fir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften auf der Advisory- oder der
Self-Administered Basis erfolgen wiirde, stellen sich die Managementstrategien
ahnlich wie bei den REITs dar. Wegen des Kapitalmarktdruckes dirfte daher
die Flexible Type Managementstrategie dominieren, da sich im Gegensatz zu
den Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften und ihren Offenen Immobilien-
fonds ein wesentlich groRerer Performancedruck ergibt, der sich im Grunde auf
die unterschiedlichen Rechtsformen zuriickfiihren 148t (Abbildung 86).

Die in Abbildung 86 dargestelite Argumentationskette beziiglich der Manage-
mentstrategie stellt sich bei Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften und ihren
Offenen Immobilienfonds folgendermaRen dar: Die Kombination von Vertrags-
typ, Open Prinzip und Open-End Prinzip schlieft nicht nur Fremdfinanzierung
weitgehend aus, sondern erfordert neben einem Liquiditatspolster auch eine
breite Risikostreuung des Portfolios. Daher sind nur Standardfonds darstellbar,
deren Performance zudem durch die Sachverstéandigenbewertungen tenden-
ziell geglattet wird. Insofern ist die Anlagepolitik und die Bewertungspraxis in
erster Linie auf die Erzielung einer méglichst stetigen Performance ausgerich-
tet. Mit der Darstellung eines relativ gleichméaRigen Geschaftserfolgs geht die
Stabilisierung der Mittelzuflisse einher, die zum einen plétzliche Mittelriickflis-
-se vermeiden und zum anderen zu mdglichst groBen Fondsvolumen fihren
soll. Dadurch kann die Immobilien-Kapitalanlagegeselischaft als Bankentochter
die gréBten Profite generieren. In letzter Konsequenz ergibt sich im Immobilien-
Portfoliomanagement i.d.R. eine Buy and Hold-Strategie, womit Offene Immo-
bilienfonds primar dem Fixed Type zuzuordnen wéren.
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Kriterium Offener lmmobillonfonds mR Grundstiicks-
Immo.-Kapital lnmtmcnt-AG
Rechtsform Vonraggyp ischaftstyp
| Emissionsmodalitaten Open Prinzip Closed Pnnznp
Mggbomodalﬂﬁlen pen-End Prinzi| Closed-End Prinzip
Finanzieru 1.d.R. ohne Fremdkapi .d.R. mit Fremdkapital
| Investitionsstrategie 1.d.R. mit Liquiditatspolster .d.R. ohne Liquiditatspolster
Anlagespektrum Relativ starr, umfangreiche Diver- | Relativ starr, aber Diver-
sifikationsvorschriften und zahlirei- | sifikationsvorschriften und weniger
che Restriktionen Restriktionen
| Spezialisierungsstrategie 1.d.R. Standardfonds _ 1.d.R. Spezialitatenfonds
Bewertungsverfahren _Private Market Pncmg JPublic Market Pricing"
Sachverstandigenbewertung Aktien- / Bérsenbewertung
auf Basis NAV nach WertV in Anlehnung an das REIT-Pricing
auf Basis Net Asset Value
nach Direct Capitalization und /
oder Dividend Discount Model
adjusben um (Bsp. Green Street):
Franchise Value
- Wertschdpfungspotentiale
- Marktentwicklungspotentiale
- Kapitalmarktzugang
2. Fokussierung
3. Insider Ownership
4. Bilanzstruktur
5. Overheadkosten
6. Potentielle Interessenkonflikte
= Indirekte Marktpreisf g | = Direkte Marktpreisf llung
Primares Performanceziel Moglichst gleu:hmamge Perfor- Mdglichst hohe Performance um
mance um plétzliche Mittelriick- die langfristige Emissionsfahigkeit
fiisse zu vermeiden 2u sichern
Managementorientierung Fondsvolumen-Orientierung, Shareholder Value Orientierung,
da Immobilien-Kapitalanlage- ggf. erfolgsabhéngige Vergitungs-
gesellschaft i.d.R. Bankentochter | systeme und Insider Ownership
Management- Tendenziell ,Fixed Type* Tendenziell ,Flexible Type®
strategie

Abbildung 86: Ableitung und Gegeniiberstellung der Unterschiede im Manage- '
ment zwischen Offenen Immobilienfonds und den Grundsticks-
Investmentaktiengesellschaften

Bei den in Anlehnung an die REITs entworfenen Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften stellt sich die Argumentationskette bezliglich der Manage-
mentstrategie gegensétzlich dar: Die Kombination von Gesellschaftstyp, Closed
Prinzip und Closed-End Prinzip gestattet Fremdkapitaleinsatz, eriibrigt Liquidi-
tatshaltung sowie Risikostreuung und erméglicht daher Spezialitdtenfonds. Die
Bdérsenbewertung drfte sich wie beim REIT-Pricing nicht nur am NAV, sondern
auch an Kriterien wie Franchise Value, Fokussierung, Insider Ownership, Bi-
lanzstruktur, Overheadkosten und potentiellen Interessenkonflikten orientieren.
Da expansionswillige Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften auf den Ka-
pitalmarkt angewiesen waren, wirde primar eine madglichst hohe Performance
angestrebt, um hohe NAV-Premiums zu erreichen und so die langfristige Emis-
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sionsfahigkeit zu sichern. Dieser Performancedruck intensiviert die Shareholder
Value Orientierung, die im Idealfall durch Insider Ownership und erfolgsbezo-
gene Kompensationsregelungen forciert wiirde. Somit wére zu erwarten, daf
die Managementstrategie des Flexible Type dominieren wiirde.

Die konkrete Ausgestaltung dieser Managementstrategie muf® konsequent am
Markt umgesetzt und dem Anlegerpublikum effektiv kommuniziert werden, um
eine moglichst ginstige Unternehmensbeurteilung zu erreichen. Dabei ergeben
sich die gleichen internen und externen Wachstumsstrategien wie bei den
REITs.'"* Deren Umsetzung miBte sich allerdings an den gesetzlichen Anla-
gevorschriften als rechtlichen Rahmen orientieren. Daran wird deutlich, daB mit
zunehmender Reglementierung der Spielraum der Anlagepolitik mehr und mehr
eingeengt wird, und somit auch die Méglichkeiten der Wertschépfung im Inter-
esse der Anleger. Aus diesem Grund wurde im Konzeptionsteil vorgeschlagen,
die 20%-Grenze fiir Projektentwicklungen aufzuheben.

5.3.3.5 Griindungsregelung

Die Initiierung einer Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft ware wie bei
den REITs auf Basis der Cash Method, der Appropriation Method oder einer -
Mischform denkbar. Die im Rahmen der Cash Method wbliche Differenzierung
in Blind Pool und Fully Specified lieBe sich direkt Gbertragen, wobei entspre-
chend den firr Offene Immobilienfonds geltenden Vorschriften eine Aufbaupha-
se von vier Jahren bis zur Erfillung der Anlagegrenzen eingerdumt werden
sollte. Allerdings erscheint diese Variante wegen fehlender Objektspezifika-
tion nur schwer realisierbar. Denkbar wére sie allenfalls im Rahmen eines Pri-
vate Placements, wobei das Fondsmanagement einen entsprechenden Ver-
trauensvorschu® bei den Anlegern genieBen miRte. Stattdessen dirfte sich
die Appropriation Method als dominante Grindungsform durchsetzen. Dabei
lieBe sich das Anforderungsprofil erfolgversprechender REIT-IPOs direkt
iibertragen.'*?

1924 Siehe dazu Kapitel 5.2.3.4, S. 265ff.
1925 Siehe dazu Kapitel 5.2.3.5, S. 267ff.
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5.3.3.6 Laufzeitregelung

Obwohl fir die vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften
wie bei den REITs eine Unterscheidung in die Perpetual-Life Konzeption und
die Self-Liquidating Konzeption denkbar wére, erscheint letztere insofern ungeeig-
net, als sie sich mit entsprechend konzipierten Geschlossenen Fonds auerhalb
des KAGG flexibler und u.U. steuerlich glnstiger realisieren lieBe. Aus diesen
Griinden sollte die Laufzeitbegrenzung - entsprechend den aktuellen Anderun-
gen bei den Offenen Immobilienfonds - prinzipiell ausgeschlossen werden.
Somit ware lediglich die Going Concern Konstruktion méglich.

5.3.3.7 Emissionskostenregelung

Bei einer Umsetzung der vorgeschlagenen Konzeption fiir Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften durch einen Boérsengang entstiinden anstelle des
Ausgabeaufschlégs die Kosten der Bérsenemission, die allerdings unterschied-

" lich hoch ausfallen kénnen. Wie bei den REITs wéren die Kosten der Wertpa-
pierausgabe nach Erstemission (IPO) und Kapitalerhéhung (SPO) zu differen-
zieren. Gleichzeitig ist darauf hinzuweisen, daB Kapitalerhdhungen wegen der
bereits existierenden Bérsenbewertung aus Anlegersicht weniger riskant waren.
Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll, in Abhangigkeit von der Auspragung
der Bérsenbewertung eine Politik sukzessiver Kapitalerhéhungen zu verfolgen.
Durch die Boérsennotierung waren die Transaktionskosten deutlich niedriger als
bei Offenen Immobilien-Publikumsfonds, da anstelle des géngigen Ausgabe-
aufschlags von ca. 5% lediglich die Ublichen Aktienerwerbsnebenkosten in
Form von Provisionen und Maklergebihren i.H.v. jeweils ca. 1% bei An- und
Verkauf anfallen wiirden.

5.3.3.8 Ausschiittungsregelung

Wihrend REITs einem Ausschittungszwang unterliegen, kénnten die vorge-
schlagenen Grundsticks-Investmentaktiengesellschaften als ausschittende,
thesaurierende oder kumulative Fonds konzipiert sein. Die Anlegerpraferenzen
durften den ausschittenden Fonds gelten, da durch die Kapitalmarktabhangig-
keit u.a. eine bessere Rechnungslegungstransparenz und somit indirekt ein ho-
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heres MaR an Anlegerschutz zu erwarten wére, wodurch sich ein wichtiger Un-
terschied zu den Offenen Immobilienfonds ergibt. Durch diese zusé&tzliche
JKapitalmarktaufsicht lieBe sich auch die vergleichsweise weniger restriktive
Konzeption rechtfertigen. AuRerdem ist die Ausschuttungskonzeption wegen
der unterschiedlichen Kérperschaftsteuerbelastung ausgeschitteter und the-
saurierter Gewinne mit (30% versus 45%) steuerlich attraktiver. SchlieRlich ent-
spricht die Ausschittungskonzeption dem wirtschaftlichen Charakter von Im-
mobilien-Direktanlagen und dem der Offenen Immobilienfonds.

5.3.3.9 Anlegerspektrum

Im Gegensatz zu den REITs wére eine breite Streuung der Anteile von Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften bei der hier vorgeschlagenen Konzep-
tion durch einen Boérsengang zwingend erforderlich. Im Gegensatz zu den
REITs bestiinde jedoch keinerlei gesetzliche Begrenzung auf Anlegerseite, d.h.
die Probleme der ,Five or Fewer Rule* wiirden sich eriibrigen. AuBerdem wiirde
die vorgeschlagene Emissionsfrist von vier Jahren ein Nebeneinander von bér-
sennotierten und (befristet) nicht-bérsennotierten Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften ermdglichen.

Da bei der Bérsennotierung der Grundsticks-Investmentaktiengesellschaften
Premiums und Discounts entstehen wirden, wéare dieses Immobilienanlage-
produkt - im Gegensatz zu den Offenen Immobilien-Publikumsfonds - primér fir
wachstums- und chancenorientierte Anleger geeignet, die tendenziell als risiko-
freudig anzusehen waéren. Dies wiirde insbesondere bei hohen Spezialisie-
rungsgraden gelten. AuBerdem lieBen sich neben den langfristig orientierten
Anlegern wegen der geringeren Transaktionskosten auch mittel- und kurzfristig
orientierte Investoren ansprechen. Der grote Vorteil diirfte jedoch darin liegen,
daB sich durch die Eliminierung der Riickgabeproblematik - unter der Pramisse
ausreichender Boérsenkapitalisierungen - neben Privatanlegern auch institu-
tionelle Investoren problemlos beteiligen kénnten. Somit wird deutlich, daB sich
das Anlegerspektrum wesentlich vielféltiger als bei den Offenen Immobilien-
fonds darstellt.
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AuBerdem koénnten sich die vorgeschlagenen Grundstiicks-Investmentaktien-
geselischaften als Immobilienanlageprodukt fiir Offene Wertpapierfonds eignen.
So kénnten Aktienfonds aufgelegt werden, die ausschlieBlich in diese Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften investieren, d.h. de facto als Dachfonds
operieren wirden. Die positiven Erfahrungen, die hierzulande bereits mit ent-
sprechenden REIT-Dachfonds gemacht wurden, bestétigen die wirtschaftliche

Tragfahigkeit dieser Immobilien-Dachfondskonstruktion, 2

Zudem wéren herkdmmliche Aktienfonds denkbar, die als Pendant zu den Ge-
mischten Wertpapier- und Immobilienfonds einen Teil ihres Vermégens in der-
artige borsennotierte Immobiliengesellschaften investieren. In letzter Konse-
quenz wére es auch vorstellbar, herkémmliche Aktienfonds als Gegenstiicke zu
den neu zugelassenen Altersvorsorgefonds auszugestalten, indem sie ihren
Immobilienanteil durch Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften und den
Beteiligungsanteil durch Unternehmensbeteiligungsgeselischaften abdecken.
Dadurch lieBe sich eine substanzorientierte Anlagepolitik darstellen, wahrend
die tbrigen Konstruktionsmerkmale - wie flankierende Anspar- und Auszahlpla-
ne - problemlos vertraglich umgesetzt werden kénnten.

Somit stellt sich die Frage, ob derartige Aktienfonds aufgrund ihrer wesentlich ein-
facheren Konstruktion nicht effizienter und effektiver waren als die vom Gesetzge-
ber neu zugelassenen Dachfonds, Gemischten Wertpapier- und Immobilienfonds,
sowie die Altersvorsorgefonds, die lediglich die Wahl zwischen Offenen Immo-
bilienfonds und Immobilien-Direktanlagen haben.'"?” Dies scheint insofem der Fall
_ zu sein, als der GroRteil der amerikanischen Pension Funds ihre Immobilien-Direkt-
anlagen und Fondsbeteiligungen in REITs eingebracht bzw. umgeschichtet haben
oder dies in naher Zukunft planen. Insbesondere dieser Entwicklungstrend unter-
streicht die relative Vorteilhaftigkeit der REIT-Konzeption.

AuBerdem ist darauf hinzuweisen, daR sich die vorgeschlagenen Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften auch als potentielles Anlageprodukt fiir Offene
Immobilienfonds anbieten wiirden. Dies gilt insbesondere deshalb, als die seit der

1925 Siehe dazu Kapitel 1.1, S. 1ff., speziell Fn. 22, 23 und 24, S. 4.
1927 Siehe dazu Kapitel 4.2.3.2.2, 4.2.3.2.3 und 4.2.3.2.4, S. 187ff.
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aktuellen KAGG-Novelle '98 zugelassenen Beteiligungen an Grundstiicksgesell-
schaften wegen der Restriktionen relativ problembehaftet und ggf. illiquide sind.
Dagegen konnte durch die Beteiligung an borsennotierten Immobiliengesellschaf-
ten ein Teil der liquiden Mittel immobilienbezogen investiert sein, was der Produkt-
wahrheit der Offenen Immobilien-Publikumsfonds durchaus férderlich ware. Aber
auch firr Offene Immobilen-Spezialfonds kénnten bérsennotierte Immobiliengesell-
schaften eine sinnvolle Abrundung der Anlagepolitik darstellen.

5.3.3.10 Anlegervolumina

Ein Hauptvorteil der Anwendung des Gesellschaftstyps auf das Grundstiicks-
investment liegt darin, daR® grundsatzlich alle AnlegergréRenklassen - vom priva-
ten Kleinanleger bis zu institutionellen GroRinvestoren - beteiligt werden kénnen.
Allerdings ist darauf hinzuweisen, daR die Fungibilitat fur groRBere Beteiligungs-
volumina erst ab bestimmten Gesellschafts-GréBenordnungen gewahrleistet wére.
Die dazu erforderlichen Marktkapitalisierungen kdnnten jedoch nur erreicht
werden, wenn die Regulierung und Konzeption eines REIT-Pendants entspre-
chend flexibel wéren und steuerliche Transparenz gewahrleisteten.

Bei Erfullung dieser Anforderungen wére im Hinblick auf die derzeitige Ent- A
wicklung bei den REITs damit zu rechnen, daB bestehende Anlegergruppen ih-
re Immobilienbestédnde in bérsennotierte Gesellschaften tberfilhren wirden.
Vor allem von Immobilienunternehmen, aber auch von seiten der groRen insti-
tutionellen Investoren ware daher eine Hinwendung zur Bérse zu erwarten, was
insbesonders kleineren Anlegern neue Anlagemdglichkeiten eréffnen kénnte.
Somit lieRe sich durch die vorgeschlagene Konzeption fiir Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften das Polarisierungsproblem der Offenen Immobilien-
fonds hinsichtlich der potentiellen Anlegervolumina (Publikums- versus Spe-
zialfonds) lésen.

5.4 Fazit aus Anlegersicht

Die entworfene Konzeption fir Grundstiicks-Investmentaktiengeselischaften unter-
scheidet sich konstruktionsbedingt in bezug auf Spezialisierung, Bewertung und
Fungibilitat erheblich von den Offenen Immobilienfonds als Angebot der Immo-
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bilien-Kapitalanlagegeselischaften. Das Hauptmerkmal besteht darin, daR wie bei
REITs die Fungibilitit nur durch eine Borsennotierung i.V.m. einer entsprechend
hohen Kapitalisierung und breiter Aktionarsstruktur gewahrleistet wiirde, wobei der
Grad der Fungibilitdt sowohl zu Discounts als auch zu Premiums fithren kénnte.
AuBerdem unterliegt die Bérsenbewertung auch Kapitalmarkteinfliissen, wie bspw.
Zinsanderungen oder Stimmungswechseln. Ahnlich wie bei den REITs drfte sich
die Borsenbewertung an einer Mischung von Immobilienbewertung und Untemneh-
mensbeurteilung orientieren.

Das auffalligste Merkmal von Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften wé-
re der von seiten des Kapitalmarkts zu erwartende Spezialisierungsdruck be-
ziglich Nutzungsarten, Standorte oder sonstiger Kriterien. Diese Préferenz be-
ruht nicht auf den Erkenntnissen der Kapitalmarkttheorie, sondemn ergibt sich
daraus, daB sich das Anlegerpublikum durch die Spezialisierung des Fonds- und
Immobilienmanagements eine bessere Umsetzung von Wertschépfungspoten-
tialen erhofft bzw. diese erwartet. Folglich ware anzunehmen, daR spezialisierte
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften leichter Premiums erzielen kénnten,
wiahrend standardisierte Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften vermutlich
eher Abschlage hinnehmen miiRten. Dies wiirde wiederum einen Spezialisie-
rungsdruck auf die diversifizierten Gesellschaften ausiiben (Abbildung 87).

Konstrukti Spezialisi g| Bewertung Fungibilitit Risikograd Besonderheit

* Gesell- Borsennotierte | Borsennotierte | Borsennotierte | Standard- Standard-
schaftstyp | GIAG: GIAG: GIAG: GIAG: GIAG:

« Emission: Spezialisierung | Pricing kombi- | Abhangig von | Relativ gering, | Pricing voraus
Closed geboten, weil | niert Immobili- | Kapitalisierung | nimmt mit zu- | sichtlich mit Dis-

« Rickgabe: | sich Wert- enbewertung | und Streuung; | nehmender Di- | counts, da

Closed End | schdpfungs- und Untemeh- | fihrtid.R.zu |versifikation ab, | Schaffung von
o Liquiditats- | aktivitdten di- | mensbeurteil- | Discount oder | aber Preisrisiko | Franchise Value

haltung nicht rekt auf die ung; daher Premium bleibt bei fehlendem
erforderlich | Bewertung i.d.R. Discount Anlagefokus

« Fremdfinan- | @uswirken oder Premium kaum darstellba
lich Nicht-Bérsen- | Nicht-Bdrsen- | Nicht-Borsen- | Spezialitdten-

Dito, da Bor- Dito, da Bér- Dito, da Bor- Mittel bis hoch, | Premiums sind
sennotierung sennotierung sennotierung abhangig vom | bei addquatem
nach 4 Jahren |nach 4 Jahren |nach 4 Jahren |Grad der Spe- | Franchise Value
obligatorisch ist | obligatorisch ist | obligatorisch ist | zialisierung méglich

Abbildung 87: Anlagecharakteristika der Grundstiicks-Investmentaktiengesell-
schaften (GIAG) in Anlehnung an die Untersuchung der REITs
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Die Konsequenz dieser Anlagecharakteristika besteht darin, daR die vorgeschla-
genen Grundsticks-Investmentaktiengesellschaften Anlegerkreise erschlieBen
konnten, die durch Offene Immobilienfonds konstruktionsbedingt nicht abge-
deckt werden. Dabei ist zunéchst hervorzuheben, daR sich Beteiligungen an
Grundstuicks-Investmentaktiengesellschaften nicht nur an inléndische, sondern
auch an auslandische Anleger vertreiben bzw. plazieren lieRen, da diese
Fondskonstruktion international etabliert ist und eine entsprechende Marktak-
zeptanz genie8t. Zudem waren bérsennotierte Grundstiicks-Investmentaktien-
gesellschaften fir alle Anlegergruppen unabhéngig von deren Rechtsform,
Kapitalisierung oder Zeithorizont geeignet. Da der eigentliche Vorzug der Uber- .
tragung des Gesellschaftstyps auf das Grundstiicks-Investment in der Speziali-
sierung liegt, wiirden sich primar risikofreudigere sowie wachstums- und chan-
cenorientierte Anleger ansprechen lassen (Abbildung 88).

Nationalitit Rechtsform Kapitalisierung | Horizont Risikoeinst. Renditeeinst.
Sowoh! In- als i Borsennotierte | Borsennotierte | Standard- Standard-
auch Auslander | GIAG: GIAG: GIAG: GIAG: GIAG:
da international | Sowohl Pri- Alle GréRenord- | Neben langfris- | Eher weniger ri- | Vor allem
etabliertes An- | vatanleger als | nungen unter | tigen Anlegern | sikofreudige wachstums-
lageprodukt auch Institutio- | der Vorausset- | auch kurz- und | Anleger, da breit| orientierte
nelle und Un- | zung ausrei- mittelfristig ori- | diversifizierte | Anleger
ternehmen chender Kapita- | entierte Anle- Portfolios
lisierung ger
Nicht bdrsen- | Ni no- | Nicht borsen- ialitdten- | Spezialitaten-
Dito Dito Dito Eher risikofreu- | Vor allem
dige und immo- | chancen-
bilienversierte | orientierte
Anleger Anleger

Abbildung 88: Anlegerpotential der Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften
in Anlehnung an die Untersuchung der REITs

Daraus ergibt sich ein eindeutiges Fazit: Der Gesetzgeber kdnnte mit einer KAGG-
Integration eines REIT-Pendants - bspw. in Form der oben vorgeschlagenen
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften - die Umsetzung der Investmentidee
im Immobilienbereich aus Anlegersicht verbessern, um sie deren Niveau im Wert-
papierbereich anzunéhern. AuBerdem kénnte ein derartiges Immobilienanlage-
produkt das Anlagespektrum der Offenen Investmentfonds sinnvoll erganzen
und somit auch indirekt zur Weiterentwicklung des Investmentgedankens im
Immobilienbereich beitragen.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wurde gezeigt, warum eine KAGG-
Integration eines REIT-Pendants als Erganzung zu den Offenen Immobilien-
fonds sinnvoll erscheint und wie sich eine derartige Konzeption in Form von
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften darstellen kénnte.

Zu diesem Zweck wurde zunédchst im zweiten Kapitel ein konzeptioneller Be-
zugsrahmen aufgespannt, der sich aus vier Teilen zusammensetzte. Eingangs
erfolgte ein Uberblick der Regulierung des Investmentgeschéfts vor und nach
der KAGG-Novelle im Rahmen des 3. Finanzmarktférderungsgesetzes. Daran
schloB sich eine systematisierende Zusammenfassung der einzelnen Invest-
mentkonstruktionen und der verschiedenen Investorentypen an. Von zentraler
Bedeutung war die Gegeniberstellung der Besonderheiten des Grundstiicks-
Investment im Vergleich zum Wertpapier-Investment, welche sich aus der
Transaktions-, Bewertungs- und Managementproblematik von Immobilien erge-
ben. AbschlieBend wurde anhand einer Kurzcharakterisierung der REITs im
Vergleich zu den Geschlossenen Immobilienfonds und den Immo-AGs deren
beschrankte Eignung fiir eine Ubertragung der REIT-Konzeption auf den deut-
schen Markt aufgezeigt. Ein entsprechender Vergleich der REITs mit den Offe-
nen Immobilienfonds konnte die grundlegenden Unterschiede verdeutlichen,
wahrend die Gegeniberstellung mit dem Leitbild fur die Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften die angestrebten konzeptionellen Gemeinsam-
keiten skizzierte.

Die Analyse des bisherigen Fondsangebots der Kapitalanlagegesellschaften im
dritten Kapitel differenzierte einerseits nach Wertpapier- und Immobilien-Kapi-
talanlagegesellschaften und andererseits nach deren Regulierung, Konzeption
und Fondsangebot. Diese Untersuchungen filhrten zu dem Ergebnis, daB die
Investmentidee im Wertpapier- und im Immobilienbereich unterschiedlich ent-
wickelt ist: Die Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften kénnen durch ihr um-
fangreiches Angebot die Realisierung der Chancengleichheit aller Anleger in
den Wertpapiermarkten weitgehend gewahrleisten. Dagegen eignen sich Offe-
ne Immobilienfonds nur fir eine sehr beschrénkte Anlegerzielgruppe, da sie
konstruktionsbedingt als Publikumsfonds nur in Form von Standardfonds auf-
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gelegt werden kénnen und eine Glattung der Performance stattfindet. Die Ini-
tierung von Spezialitatenfonds ist lediglich als Spezialfonds moglich, wobei ent-
sprechend groe Volumina erforderlich sind. Mit diesen Ergebnissen wurde eine
Argumentationsbasis fiir die KAGG-Integration eines REIT-Pendants geschaffen.

Darauf folgte im vierten Kapitel eine Analyse der Anderungen im Fondsangebot
der Kapitalanlagegesellschaften durch die KAGG-Novelle '98. Entsprechend
der obigen Vorgehensweise erfolgte wiederum eine Differenzierung nach Wert-
papier- und Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften sowie nach deren Regulie-
rung, Konzeption und Fondsangebot. Anhand dieser Untersuchungen konnte
gezeigt werden, daB die unterschiedlichen Entwicklungsniveaus in Zukunft wei-
ter divergieren werden: Im Wertpapierbereich wird die Umsetzung der Invest-
mentidee primar durch die Anderungen bei den bestehenden Fondstypen wei-
ter erhoht. Auch die Erganzung um Dachfonds, Gemischte Wertpapier- und
Immobilienfonds sowie Altersvorsorgefonds dirfte positive Auswirkungen ha-
ben. Bei den Offenen Immobilienfonds kénnte durch die Erweiterungen des
Grundstiicksspektrums und die Zulassung der Beteiligung an Grundstiicksge-
sellschaften zwar eine Verbesserung der Anlageméglichkeiten herbeigefihrt
werden; die bestehende Chancenungleichheit der Anleger an den Immobilien-
markten wird jedoch nicht beseitigt. Besonders hervorzuheben ist, dall die neu
zugelassenen Fondstypen mit den konstruktionsbedingten Problemen Offener
Immobilienfonds konfrontiert werden, d.h. der Bedarf nach einem Anlage-
medium mit den Charakteristika der REITs wird deutlich. Daraus ergibt sich ei-
ne erhebliche Verbreiterung der Argumentationsbasis fir die KAGG-Integration
eines REIT-Pendants.

Aus diesen Griinden wurde im finften Kapitel dargelegt, wie sich die Regulie-
rung und Konzeption eines REIT-Pendants in Form von Grundstiicks-Invest-
mentaktiengesellschaften darstellen kénnte. Zu diesem Zweck wurde zunéchst
die Regulierung, Konzeption und das Fondsangebot der REITs untersucht. Es
folgte der Entwurf einer Regulierungs- und Konzeptionsidee, die sich rechtlich
an der Regulierung und Konzeption der durch die KAGG-Novelle '98 neu zu-
gelassenen Investmentaktiengesellschaften orientierte und auf die Erfiillung der
wirtschaftlichen Charakteristika der REITs zugeschnitten wurde. AnschlieBend
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wurde anhand einer Analyse des potentiellen Fondsangebots der vorgeschla-
genen Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften aufgezeigt, dal deren
KAGG-Integration eine den REITs &hnliche Angebotsvielfalt ermdglichen
kénnte: Im Gegensatz zu den Offenen Immobilien-Publikumsfonds, die nur als
Standardfonds konzipiert werden kénnen, wiirden namlich die bérsennotierten
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften wegen des Drucks von seiten des
Kapitalmarktes voraussichtlich priméar als Spezialititenfonds aufgelegt werden
(Abbildung 89).

Offener Immobilienfonds mit Grundstiicks-
Immo.-Kapitalanlagegeselischaft | tment-AG
Fondstyp Publikumsfonds Spezialfonds Nicht-bdrsennotiert | Bérsennotiert
Konstruktions- Tendenziell Tendenziell Tendenziell Tendenziell
bedingte Ausge- | Standardfonds Standardfonds, Spezialitatenfonds, | Spezialititenfonds
staltung der An- ggf. auch Speziali- | da Bérsennotierung
lagepolitik tatenfonds nach 4 J. obligato-
risch ist
Immobilien- Rickgabeproble- Bdrsenbewertung
.| bedingte Be- matik zwingt zu zwingt zur Speziali-
grindung der méglichst breiter Di- sierung der Anlage-
Anlagepolitik versifikation, um ei- politik, um eine
ne mdglichst stabile maglichst hohe Per-
Performance zu er- formance zu errei-
reichen und so chen und so die
pldtzliche Mittelab- langfristige Emis-
fliBe zu vermeiden sionsfahigkeit zu si-
chem
Abbildung 89: Gegendberstellung der Offenen Immobilienfonds mit den Grund-

stiicks-Investmentaktiengesellschaften

Im Ergebnis wird deutlich, daR sich wegen der Besonderheiten von Immobilien
der Gesellschaftstyp besser fiir das Grundstiicks-Investment zu eignen scheint
als der Vertragstyp, da er sich wesentlich giinstiger auf die Charakteristika des
Immobilienanlageproduktes auswirkt. Insofern kénnte durch die KAGG-Integra-
tion eines REIT-Pendants - bspw. in Form der oben skizzierten Grundstiicks-
Investmentaktiengesellschaften - zur Verbesserung der Umsetzung der Invest-
mentidee im Immobilienbereich beigetragen werden: ,Anleger aller Art* kdnnten
gezielt in bestimmte Immobilienmarkte investieren, ohne mit der Transaktions-,
Management- und Bewertungsproblematik direkt konfrontiert zu sein.

Als zuséatzlicher Vorteil ist zu werten, da Grundstiicks-Investmentaktiengesell-
schaften problemlos in das Anlagespektrum Offener Wertpapierfonds integriert
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werden kénnten, wahrend dies bei Offenen Immobilienfonds wegen des Riick-
gabeproblems mit vielen Schwierigkeiten und Risiken verbunden ist. Speziell
fur die Aktienfonds der Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften wirden sich die
Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften besonders gut eignen, da sie kei-
ne Riickgabeproblematik aufweisen. So lieBen sich bei einer entsprechenden
Umsetzung herkdmmliche Aktienfonds als Immobilien-Dachfonds oder als un-
komplizierte und kostenginstige Gegenstiicke zu den Gemischten Wertpapier-
und Immobilienfonds oder zu den Altersvorsorgefonds ausgestalten. Schlieflich
wirden sich Beteiligungen an Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften
auch als sinnvolle Anlagealternative bei Offenen Immobilienfonds darstellen, da
sie aufgrund ihres hohen Liquiditatsgrades zur Reduktion deren Riickgabepro-
blematik beitragen wiirden; auBerdem konnten sie neue Diversifikationsmég-
lichkeiten erdffnen. Diese vielfaltigen Einbindungsméglichkeiten von Grund-
stiicks-Investmentaktiengesellschaften in das Anlagespektrum der Offenen In-
vestmentfonds waren somit im Hinblick auf die Umsetzung der Investmentidee
positiv zu beurteilen.

Aus den o.g. Grinden wirde die KAGG-Integration eines REIT-Pendants aus
Anlegersicht durchaus sinnvoll erscheinen. Bezieht man aber auch die Per-
spektiven des Gesetzgebers und der Kapitalanlagegesellschaften ein, ergeben
sich weitere interessante und teilweise auch widersprichliche Eindriicke:

Der Gesetzgeber miuRte als Protagonist der Investmentidee eigentlich die Ver-
ankerung eines REIT-Pendants im KAGG forcieren. Allerdings erscheint die
Umsetzung einer - wie auch immer ausgestalteten - Regulierung in den néach-
sten Jahren (bzw. Jahrzehnten) unwahrscheinlich, da seit jeher die Ma3nah-
men des Gesetzgebers hinter den wirtschaftlichen Entwicklungen hinterher-
hinkten. Das bisherige Regulierungsverhalten kann insgesamt nur als reaktiv
und nicht als proaktiv bezeichnet werden. Diese Einschatzung wird durch den
Ruckblick auf die Regulierung der Wertpapierfonds, der Offenen Immobilien-
fonds und der Geldmarktfonds belegt; gleichzeitig sind die Beteiligungsfonds
als einziger Fondstyp, der bis dato vorab geregelt wurde, wegen deren unge-
eigneter Regulierung bislang nicht umgesetzt worden. Auch mit den Deregulie-
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rungsmaBnahmen der KAGG-Novellen im Rahmen der Finanzmarktférderungs-
gesetze wurde eine ,Politik der kleinen Schritte” verfoigt.

Die KAGG-Integration des vorgeschlagenen REIT-Pendants im KAGG setzt
dagegen eine konsequente KAGG-Deregulierung i.S. des eingangs von Gerke /

Rapp vorgeschlagenen Reformkonzeptes voraus.'%

Besonders wegen der
unternehmerischen Natur des Grundstiicks-Investment bedirfte eine Ubertra-
gung der REITs - im Interesse der Anleger - einer weniger restriktiven Handha-
bung durch den Gesetzgeber. SchlieBlich konnten sich auch die REITs erst
nach umfassenden DeregulierungsmaBBnahmen als Immobilienanlageprodukt

durchsetzen.

Im Hinblick auf die fiir eine KAGG-Integration der REITs erforderlichen Deregu-
lierungsmaBnahmen wurden einige kritische Punkte aufgedeckt, die echte
Hemmnisse einer Umsetzung darstellen kénnten: An erster Stelle wéare der
Sonderkreditinstitut-Status zu nennen, denn die damit verbundenen Auflagen
an den Geschéftsbetrieb und die Qualifikation der Geschéftsfilhrung wéren zu
modifizieren, um etablierten Immobilienunternehmen einen Rechtsformwechsel
zu ermoglichen. Auch die Einbindung der Depotbank solite zuriickgefahren
werden. Zudem erscheint eine Lockerung der Anlagegrenzen als unverzichtbar,
um Spezialisierungen zu erméglichen. Hinzu kommen die erforderlichen steuer-
lichen Sonderregelungen als entscheidende Grundvoraussetzung, da sonst die
Rechtsform der herkémmlichen AG die flexiblere Alternative darstellen wiirde.
Alleine anhand dieser Punkte wird die spezielle Regulierungsproblematik einer
REIT-Konzeption im Rahmen des KAGG deutlich, die eine starke Lobby erfor-
dern dirfte, womit sich die Frage nach dem voraussichtlichen Standpunkt der
Kapitalanlagegesellschaften stellt.

Dabei dirften sich zwei unterschiedliche Einschatzungen gegeniiber der Regu-
lierung eines REIT-Pendants ergeben. Auf seiten der Wertpapier-Kapitalanla-
gegeselischaften wére eine uneingeschréankte Zustimmung zu erwarten, da sich
durch ein derartiges Immobilienanlageprodukt véllig neue Perspektiven bei der
Produktkonzeption eréffnen wiirden. Dagegen wére vermutlich seitens der mei-

1928 Sjehe dazu Kapitel 2.1.2, S. 14ff.
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sten Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften mit Widerstand gegen eine
KAGG-Integration bérsennotierter Immobiliengesellschaften zu rechnen. Diese
ablehnende Haltung ware insofern zu erwarten, weil Grundsticks-Invest-
mentaktiengesellschaften in erster Linie als konkurrierendes und nicht als kom-
plementédres Immobilienanlageprodukt zum Offenen Immobilienfonds aufgefalt
werden wirden. Welche Praferenzen das Anlegerpublikum entwickeln wiirde,
14Rt sich allerdings nicht abschétzen.

Im Hinblick auf die aufgezeigten Unterschiede zwischen den Offenen Immobili-
enfonds und den Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften erscheinen letz-
tere als durchaus konkurrenzfahig. Diese Einschatzung wird durch die derzeiti-
gen Entwicklungstrends bei den REITs in den USA belegt. Dabei wére es nicht
auszuschlieBen, daB durch die erfolgreiche Umsetzung eines - wie auch im-
mer ausgestalteten - REIT-Pendants im Rahmen des KAGG eine Rickgabe-
welle bei den Offenen Immobilienfonds ausgelést werden kénnte, die diese
wiederum unter Verkaufsdruck setzen wiirde. Nicht zuletzt deshalb ware
massiver Widerstand gegen die KAGG-Integration eines REIT-Pendants sei-
tens der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften zu erwarten.

Allerdings wird derzeit auch von den Geschéftsfihrungen einiger progressiven
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften erwogen, die durch den Gesetzgeber
eingerdumte Freiheit hinsichtlich des Angebots von Managementleistungen
auszunutzen, um bdrsennotierte Immobiliengesellschaften nach dem Vorbild
der REITs ins Leben zu rufen. Dabei wird man sich allerdings aus steuerlichen
Grinden voraussichtlich nicht der Rechtsform der deutschen AG bedienen,
sondern Rechtsformen entsprechender Kapitalgesellschaften in européischen
Landern mit niedriger Steuerbelastung wéahlen. Ob der Gesetzgeber die so ent-
stehende Moglichkeit zur Umgehung des KAGG in Betracht gezogen hat, als er
den Immobilien-Kapitalanlagegeselischaften durch die KAGG-Novelle '98 das
Angebot von Managementleistungen fiir Dritte erméglichte, ist allerdings zu be-
zweifeln. Die Umsetzung dieser Plane, die derzeit schon konkrete Formen an-
nehmen, wiirde das Erfordernis einer KAGG-Regulierung fiir ein REIT-Pendant
unterstreichen.



331

Vor diesem vielschichtigen Hintergrund wird deutlich, daR diese Arbeit lediglich
einen ersten Schritt beziglich der Ubertragung der REIT-Konzeption auf
Deutschland leisten kann. So dirfte ein kapitalmarktorientierter Vergleich zwi-
schen den Charakteristika der Offenen Immobilienfonds und den REITs Raum
fur weitere Forschungsaktivititen bieten. AuBerdem ware zur Ubertragung der
REIT-Konzeption auch ein alternativer Ansatz auf Basis einer Untersuchung
auslandischer Rechtsformen im Hinblick auf deren rechtliche, wirtschaftliche
und steuerliche Eignung denkbar. SchlieBlich bietet auch die hier vorgeschla-
gene Basiskonzeption fir Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaften zahlrei-
che rechtliche, wirtschaftliche und steuerliche Ansatzpunkte zur Vertiefung und
kritischen Diskussion.

Dariiber hinaus ist bei samtlichen Uberlegungen in Betracht zu ziehen, daR bor-
sennotierte Immobiliengesellschaften weitergehende Finanzmarktinnovationen
ermdglichen, da illiquide Immobilien in liquide Aktien Gberfilhrt werden kénnen.

_ So ware die Entwicklung eines Performanceindex fir Grundstiicks-Investment-
aktiengesellschaften denkbar, der wiederum als Grundlage fir die Emission
von Optionen und Derivaten dienen kdnnte. Vorstellbar ware bspw. auch die
Konzeption entsprechender Indexzertifikate, die mit geringen Transaktionsko-
sten eine Partizipation an der Wertentwicklung des Immobilienmarktes ermégli-
chen kénnten.

Angesichts dieser potentiellen Beitrage zur Finanzmarktférderung in Deutsch-
land fallt es um so schwerer, nachzuvollziehen, wieso der Gesetzgeber Offene
Immobilienfonds als Nonplusultra fir das Grundstiicks-Investment ansieht.
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