I Schwerpunkt: Immobilien-Spezialfonds FEN.

Regulatorische Veranderungen
verstarken den Trend

Sebastian Thiirmer

Solvency Il und IFRS, vor allem aber auch die Einbeziehung von
Immobilienanlagen in die Stresstests der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) diirften die Nachfrage von Versicherern
und Pensionskassen nach indirekten Immobilienanlagen wie Immobilien-
Spezialfonds weiter steigen lassen. Zugleich, so der Autor, werden sich diese
Unternehmen zunehmend von direkt gehaltenen Immobilienbestédnden trennen.
Aus Kostengriinden sowie der gréBeren Flexibilitidt wird sich das professionelle
Management durch Kapitalanlagegesellschaften weiter etablieren. (Red.)

In den vergangenen Jahren haben Versi-
cherungen und Pensionskassen, aber
auch zahlreiche Industrieunternehmen
ihr Immobilienvermdégen in zunehmen-
dem MaBe an Immobilien-Spezialfonds
verkauft, bei gleichzeitiger Zeichnung
samtlicher Fondsanteile, oder direkt
gehaltene Immobilien verduBert und

an ihrer Stelle indirekte Immobilienan-
lagen - wie Spezialfonds - erworben.
Das Interesse an Mdglichkeiten, direkte
durch indirekte Immobilienanlagen zu
ersetzen, dirfte in den kommenden Jah-
ren weiter wachsen.

Erweiterter Stresstest

Ein wesentlicher Grund dafiir ist die
Tatsache, dass die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) von
diesem Jahr an ihren Stresstest fiir Le-
bens- und Rentenversicherer erweitert
hat und nunmehr auch die Immobilien-
anlagen der Unternehmen einbezieht. Im
Rahmen des Stresstests wird untersucht,
wie sich bestimmte Krisenszenarien an
den Kapitalmarkten auf die Vermogens-
anlagen der Versicherer auswirken wiir-
den und ob diese beim Eintritt eines
solchen Szenarios noch in der Lage wa-
ren, die gegeniiber ihren Kunden einge-
gangenen Verpflichtungen zu erfillen.

Waren im Rahmen der Stresstests bislang
nur Kurseinbriiche am Aktien- und Ren-
tenmarkt beziehungsweise eine Kombi-
nation aus beiden simuliert worden, so
pruft die BaFin nunmehr auch, welche
Folgen ein Wertverlust bei Aktien in
Verbindung mit einem gleichzeitigen
Wertverlust bei Immobilien fiir die Port-
folios der Versicherer hatte. Dabei wird
unterstellt, dass die Aktienanlagen des
betreffenden Unternehmens 20 Prozent

und die Immobilienanlagen acht Prozent
ihres Marktwertes verlieren.

Der wesentliche Grund fiir die Ausdeh-
nung der Stresstest-Szenarien auf das
Immobilienvermdgen der Versicherer sind
die Erfahrungen mit dem Niedergang des
deutschen Gewerbeimmobilienmarktes,
der in den vergangenen Jahren nach dem
Einbruch der Aktienkurse im Zusammen-
hang mit dem Platzen der New-Econo-
my-Blase und der weltweiten Konjunk-
turabkiihlung im Umfeld des 11. Septem-
ber 2001 zu beobachten gewesen war.

Da der im Stresstest-Szenario unterstellte
Werteverfall der Immobilien dem jeweili-
gen Versicherer nur insoweit angerechnet
wird, wie das Unternehmen mit Eigenka-
pital an einer Immobilie beteiligt ist,
ergeben sich Nachteile fiir jene Unter-
nehmen, deren Immobilienanlagen - wie
es zum groBen Teil noch der Fall ist -
direkt gehalten werden. Da von den Ver-
sicherern direkt gehaltene Immobilien
nach den gesetzlichen Bestimmungen
vollstandig aus Eigenkapital zu finanzie-
ren sind, wirkt sich der im Stresstest si-
mulierte Werteverfall in diesen Fallen im
vollen Umfang auf die Vermdgensanla-
gen des Versicherers aus. Demgegeniiber
sind die Auswirkungen bei indirekt -
beispielsweise tiber Spezialfonds - gehal-
tenen Immobilien mit gleichem Investiti-
onsvolumen geringer, weil hier bis zu 50
Prozent des Immobilienwertes als Fremd-
kapital aufgenommen werden diirfen.
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Es besteht also ein starkes Motiv, direkt
gehaltene Immobilienbestdnde aufzuge-
ben und durch indirekte Immobilienanla-
gen zu ersetzen. Dies kann zum einen
durch Verkauf des vorhandenen Immobi-
lienbesitzes an einen Spezialfonds bei
Zeichnung samtlicher Fondsanteile erfol-
gen. Alternativ dazu sind auch ein Ver-
kauf der vorhandenen Immobilienbe-
stande und die Reinvestition der Erlose
in Anteile an Immobilien-Spezialfonds
moglich.

Unerfiillte Anforderungen

Letztere Variante ist vor allem unter dem
Aspekt einer Neustrukturierung der Port-
folios interessant, die bei vielen Versiche-
rern erforderlich ist. Denn die vorhande-
nen Immobilienbestande sind oftmals
historisch gewachsen und entsprechen
nicht den Anforderungen, die heute
hinsichtlich des Renditepotenzials und
der Risikostreuung an ein professionell
strukturiertes Immobilienportfolio zu
stellen sind. Sie sind vielfach an den
Standorten konzentriert, an denen die
Unternehmen beziehungsweise von ih-
nen erworbene Gesellschaften ansassig
sind oder waren.

Auch in Bezug auf die Immobilien-
Nutzungsarten finden sich haufig Un-
gleichgewichte, die im Sinne einer ausge-
wogenen Portfoliostruktur und einer
Orientierung an aktuellen Immobilien-
marktentwicklungen abgebaut werden
sollten. Dies ist ein weiteres Argument fiir
Investitionen in Spezialfonds, insbeson-
dere fiir solche, die sich bei ihren Investi-
tionen auf bestimmte Nutzungsarten
oder Immobilienmarktsegmente konzent-
rieren. Mit einer Beteiligung an derarti-
gen Fonds ist es auf vergleichsweise ein-
fache Weise moglich, ein ausgewogenes
Immobilienportfolio zusammenzustellen
und dieses spater gegebenenfalls an ak-
tuelle Marktentwicklungen anzupassen.

Solvency Il verstirkt Trend zu
indirekten Immobilienanlagen

Auch das EU-Projekt Solvency Il, das eine
einheitliche Regelung des Versicherungs-
aufsichtsrechts innerhalb der EU und die
Einflihrung risikobasierter Eigenkapital-
vorschriften zum Ziel hat, diirfte den
Trend zu indirekten Immobilienanlagen
verstarken. Spatestens ab 2010 wird das
Verhéltnis von Eigenkapital und beste-
henden Verpflichtungen aus den Versi-
cherungsvertragen regelmafBig daraufhin
uberpriift werden, inwieweit die Versi-
cherer tatsachlich in der Lage sind, die



Immobilien & Finanzierung 16 — 2006

ihren Kunden gegebenen Zusagen jeder-
zeit einzuhalten. Im Hinblick auf die in
diesem Zusammenhang anstehenden
Veranderungen haben zahlreiche Versi-
cherungsunternehmen bereits ihre Anla-
gepolitik umgestellt. Weil fur Aktien
wegen der damit verbundenen Volatili-
tatsrisiken kiinftig eine deutlich hohere
Kapitalunterlegung verlangt wird, redu-
zieren sie sukzessive die Aktienanteile in
ihren Portfolios zugunsten anderer As-
setklassen wie beispielsweise Immobilien.

Neben den genannten Argumenten spie-
len auch zunehmend Fragen der Kosten
und des Portfoliomanagements eine Rol-
le, wenn Versicherer und Pensionskassen
sich von direkt gehaltenen Immobilienbe-
stinden zugunsten von Anlagen in Spezi-
alfonds trennen. Denn obwohl das Immo-
bilienmanagement kein Kerngeschafts-
feld dieser Unternehmen ist, verursacht
es einen erheblichen Kosten- und Perso-
nalaufwand. So bilden die mit dem be-
trieblichen Immobilienbesitz in Zusam-
menhang stehenden Aufwendungen mit
einem Anteil von rund 15 Prozent oft-
mals den zweitgroBten Kostenblock nach
den Personalkosten. Angesichts des ho-
hen Wettbewerbsdrucks sind die Versi-
cherer zunehmend bestrebt, Kostensen-
kungspotenziale auch in diesem Bereich
zu identifizieren und zu nutzen.

Flexibel und effizient

Hinzu kommt, dass an Entscheidungen
tber den An- und Verkauf von Immo-
bilien unternehmensintern haufig eine
Vielzahl von Gremien - bis hin zum
Aufsichtsrat - beteiligt sind, was ein
kurzfristiges Reagieren auf aktuelle
Marktentwicklungen und damit ein pro-
fessionelles Portfoliomanagement zum
Teil erheblich erschwert. Auch unter
diesem Aspekt bieten indirekte Anlage-
formen meist eine wesentlich flexiblere
und effizientere Losung.

Kapitalanlagegesellschaften, die sich auf
die Konzeption und das Management von
Immobilien-Spezialfonds fokussiert ha-
ben, verfiigen tiber wesentlich bessere
Voraussetzungen fir ein wirtschaftlich
erfolgreiches Management groBerer Im-
mobilienbestande und fiir eine effiziente-
re Allokation des Investitionskapitals.
Vorteile lassen sich insbesondere auch
durch die Zusammenfihrung von Teil-
portfolios verschiedener institutioneller
Anleger erzielen. Insgesamt ermdglichen
solche Verwertungsfonds institutionellen
Anlegern eine ziigigere Portfoliobereini-
gung beziehungsweise -umschichtung,
sorgen fiir eine Entlastung des eigenen

Immobilien-Managements und bieten die
Chance einer Renditeoptimierung nicht-
strategischer Teilportfolios.

Steuervorteile

Bei Selbststeuerungsfonds nutzen insti-
tutionelle Investoren den Spezialfonds
als Plattform fiir ihre eigenen Immobili-
enaktivitaten. Die Kapitalanlagegesell-
schaft stellt Gber den Fonds das Asset-
Management und in der Regel auch die
professionelle Immobilienverwaltung
bereit. Dabei kann der Investor auch
weiterhin seine eigene Anlagestrategie
umsetzen. Dariiber hinaus wirken sich
regelmédBige Abschreibungen auf die im
Fonds gehaltenen Immobilien nicht ren-
ditemindernd in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung des Investors aus.

Beim Verkauf seiner Immobilien an den
Fonds erwirbt das Unternehmen Fonds-
anteile im entsprechenden Wert, die
Bilanzierung der Anteile erfolgt dann zu
Anschaffungskosten (HGB). Ein unab-
hangiger Sachverstandigenausschuss hat
zur Ermittlung der Anteilscheinpreise
mindestens einmal pro Jahr Verkehrs-
wertgutachten fiir jede einzelne Fonds-
immobilie zu erstellen. Da ein Verkauf
von Fondsanteilen grunderwerbsteuerfrei
erfolgt, konnen auf diese Weise Um-
strukturierungen steuerneutral umge-
setzt werden. Zudem ermdglichen Spezi-
alfondslosungen eine Bilanzverkiirzung,
eine Starkung der Eigenkapitalquote und
der Liquiditit des Unternehmens.

Das Interesse an Poolfonds, an denen sich
mehrere institutionelle Anleger beteili-
gen, dlrfte vor allem angesichts der mit
der Einflihrung der internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften (IFRS) stark
wachsen. Obwohl die Einzelabschliisse
der Unternehmen in Deutschland auch
weiterhin nach den Rechnungslegungs-
vorschriften des HGB erfolgen, sind seit
2005 alle kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen in der Europdischen Union ver-
pflichtet, einen Konzernabschluss nach
IFRS zu erstellen. Bereits im Jahr 2000
hatte sich das Institut der Wirtschafts-
prifer IdW darauf verstandigt, dass Spe-
zialfonds als Zweckgesellschaft nach IFRS
zu konsolidieren seien.

Alle bérsennotierten Konzerngesellschaf-
ten, die Wertpapiere wie Anleihen oder
Genussscheine emittiert haben, miissen
IFRS-Abschliisse vorlegen, sofern sie
nicht nach US-GAAP abschlieBen. Spezi-
alfonds gelten dabei als eigene Elemente
des Konsolidierungskreises. Fiir Unterneh-
men, die nur Fremdkapital emittieren,
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kann ein Spezialfonds die Verpflichtung
zur Bilanzierung nach IFRS ausldsen.
Andere Halter von Spezialfondsanteilen
bilanzieren dagegen weiterhin HGB-
konform oder erstellen fiir den Fonds
einen Abschluss auf Basis einer Einnah-
men-Uberschuss-Rechnung.

Nach IFRS sind Immobilien-Spezialfonds
immer dann zu konsolidieren, wenn die-
sem mehr als 50 Prozent der Fondsantei-
le zuzuordnen sind. Jedoch ist bereits bei
Uberschreitung einer Grenze von 25
Prozent durch einen Wirtschaftspriifer
festzustellen, ob eine wirtschaftliche
Kontrolle oder eine beherrschende Stel-
lung vorliegt. Bei einem Individualfonds
mit nur einem Anleger steht die beherr-
schende Stellung auBer Frage. Das Un-
ternehmen muss in diesem Fall die ein-
zelnen Immobilien des Fonds in seiner
Bilanz zum Fair Value ausweisen. Im
Unterschied zur Bilanzierung nach HGB,
die die Immobilien mit ihren Buchwerten
erfasst, ermdglicht der Ansatz zum Fair
Value keine Bildung stiller Reserven.

Vier Klassifizierungen

Die Folgebewertung von Immobilien
nach dem Standard fiir Finanzanlagen
IAS 39 hédngt davon ab, welcher Katego-
rie von Finanzinstrumenten die Beteili-
gung zuzuordnen ist. IFRS unterscheidet
nach vier mdglichen Klassifizierungen
fir Darlehen, Wertpapiere und Derivate.
Im Rahmen einer Folgebewertung wer-
den - je nach Erfassung der Beteiligung
- erfolgsneutrale Buchungen von Markt-
wertveranderungen Uber das Eigenkapi-
tal oder erfolgswirksame Buchungen
dieser Veranderungen {iber die Gewinn-
und Verlustrechnung vorgenommen.

Aus den Rechnungslegungsvorschriften
nach IFRS ergeben sich somit Auswirkun-
gen sowohl auf die Asset Allocation als
auch auf das Fondsmanagement direkt.
Bei Konsolidierung des Sondervermégens
hat jeder Geschéaftsvorfall fiir dessen
Rechnung unmittelbaren Einfluss auf die
Vermdgens- und Ertragslage des Inves-
tors. Das Interesse an Poolfonds durfte
jedoch nicht nur wegen der dadurch
vermeidbaren Konsolidierungspflicht
weiter wachsen. Denn durch eine Vertei-
lung des fiir Inmobilienanlagen vorgese-
henen Investitionskapitals auf mehrere
ausgewahlte Fonds mit Spezialisierungen
auf bestimmte Marktsegmente oder Nut-
zungsarten ldsst sich eine detaillierte
Feinabstimmung der Portfoliostruktur
darstellen, wie sie mit Direktinvestments,
aber auch mit Individualfonds praktisch
kaum umsetzbar ist. 4



