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Immobilien-Spezialfonds und REITs – 
Geschwister oder Gegner?

Immobilien-Spezialfonds

Knut Riesmeier

Wenn die ersten deutschen REITs starten, dann wird auch der Immobilien-
Spezialfonds seine Investoren erneut überzeugen müssen. Doch für den Autor 

können beide Anlagevehikel mit spezifischen Besonderheiten punkten: der REIT 
mit mehr Fungibilität, Transparenz und Steuervorteilen, der Spezialfonds 
dagegen mit mehr Investoren- und weniger Kapitalmarkteinfluss auf das 

Portfolio. Durch die neue Vielfalt der Verpackungen gewinnt die Assetklasse 
Immobilien insgesamt zwar an Aufmerksamkeit, doch die Erfahrungen im 

Ausland zeigen: Der Erfolg der Investments hängt vor allem vom Inhalt – also 
der Objekt- und Managementqualität – ab, egal in welcher Form. (Red.)

Der Autor

Der Markt für indirekte Immobilienan-
lagen ist in Bewegung gekommen. Wäh-
rend vor einiger Zeit Offene Immobilien-
fonds und Immobilien-Spezialfonds bei 
deutschen institutionellen Anlegern das 
Rennen unter sich ausgemacht haben, 
gibt es heute eine Vielzahl neuer Anlage-
formen. Auch das Interesse der Inves-
toren hat deutlich zugenommen. Der 
europäische Markt für sogenannte „Non-
listed Vehicles“ zeigt einen deutlichen 
Anstieg des Anlagevolumens über die 
letzten Jahre. 

Das Aufkommen neuer Formen der indi-
rekten Immobilienanlage verhilft der 
Assetklasse Immobilien zu erhöhter At-
traktivität. Davon profitieren alle Anla-
geformen dieser Vermögensgattung – 
neben dem Immobilien-Spezialfonds 
auch der REIT, der in Deutschland neu 
eingeführt worden ist. Mit neuen institu-
tionellen Möglichkeiten werden aber 
komparative Vorteile neu verteilt und 
traditionelle Produkte müssen sich ihre 
Marktanteile neu erobern. 

International haben REITs inzwischen 
eine starke Verbreitung gefunden. An-
fang 2007 wurden sie unter großer öf-
fentlicher Beachtung in Großbritannien 
eingeführt. Das gelistete, für Deutsch-
land geschaffene Vehikel ist für interna-
tionale wie auch deutsche Investoren 
gleichermaßen geeignet, wenn auch mit 
der bereits vielfach zu Recht bemängel-
ten Ausklammerung der Wohnimmobili-
en dem Vehikel eine schwere Last mit auf 
den Weg gegeben wurde. Dem gegenü-
ber steht aus Perspektive institutioneller 
Investoren der Immobilien-Spezialfonds 
als die deutsche Spezialität unter den 
nicht gelisteten Anlagevehikeln, die sich 
ausschließlich in Deutschland anbieten 

lassen, dort aber mit großem Erfolg. Der 
Erfolg des G-REITs wird nun maßgeblich 
auch davon abhängen, welche Vorteile er 
aus Sicht des institutionellen Investors 
gegenüber dem Spezialfonds hat.

G-REIT und Spezialfonds  
als Anlagevehikel

Die gesetzlichen Anlagevorschriften für 
Investmentfonds entsprechen denen  
der Versicherungswirtschaft, was zur 
Folge hat, dass solche Anlagen dem Si-
cherungsvermögen zugeordnet werden 
können. Die hohe Professionalität der 
Anbieter, verbunden mit einem hohen 
Sicherheitsstandard (Kontrolle durch 
Bundesanstalt für Finanzdienstleitungs-
aufsicht, interne Revision, externe Jah-
resabschlussprüfung, Depotbankaufsicht, 
gesetzliche Anlagebestimmungen), stellt 
die Grundlage für einen hohen Sicher-
heitskomfort für die Investoren beson-
ders aus der Versicherungswirtschaft dar. 
Insbesondere kleine und mittlere institu-
tionelle, dem Versicherungsaufsichtsge-
setz unterliegende Investoren finden im 
Immobilien-Spezialfonds ein passendes 
Anlageinstrument. 

Ein Einfluss auf das Immobilienportfolio 
und die Fondsstrategie sind in der Regel 
gegeben. Im Vergleich sprechen für den 

Immobilien-Spezialfonds, dass er nicht 
den strengen Vorgaben des G-REITs hin-
sichtlich Handel mit Immobilien und 
Verwendung der Erträge ausgesetzt ist. 
Hinzu kommt, dass die Wertentwicklung 
von Spezialfonds-Anteilen alleine von der 
Entwicklung der investierten Immobilien 
abhängt und nicht den starken Unwäg-
barkeiten des Kapitalmarkts unterliegt.

Die starke Nachfrage großer angelsäch-
sischer, auch opportunistischer Inves-
toren nach deutschen Immobilienbestän-
den hatte in der Vergangenheit die Frage 
zurückgedrängt, welches die beste Pro-
duktverpackung für deutsche Immobilien 
ist, denn diese Anleger haben angesichts 
anziehender Preise schnell und in gro-
ßem Umfang meist direkt investiert. 
Zudem lag das Augenmerk auf großen 
Immobilienpaketen, was auch ein Anzei-
chen dafür ist, dass größere Ungleichge-
wichte in der internationalen Risikodi-
versifizierung bei Anbietern wie Nachfra-
gern vorgelegen haben dürften. 

Nun treten wir in eine weitere Phase ein, 
das heißt die großen Transaktionen ha-
ben wir weitgehend gesehen. Der Blick 
geht nun weiter auf kleinteilige, speziali-
sierte Portfolios und das Finetuning bei 
der internationalen Risikodiversifizie-
rung. Hier kann der G-REIT seine beson-
deren Vorteile ausspielen. Die fast belie-
bige Stückelung und Aufteilung des 
Immobilienrisikos gepaart mit der kos-
tengünstigen Handelbarkeit in REITs 
beziehungsweise Immobilienaktien bietet 
Anbietern und Nachfragern beste Vo-
raussetzungen, ihre Portfoliobestände 
weiter zu optimieren. 

Transaktionskosten  
und Liquiditätsrisiko

Der Trend zu immer kürzer werdenden 
Investitionszeiträumen auch im Immobi-
liengeschäft erhöht künftig die Bedeu-
tung der Transaktionskosten für die Ge-
samtperformance. Besonders gut schnei-
den G-REITs aus Sicht internationaler 
Investoren ab: REITs sind eine gebräuch-
liche und zunehmend übliche rechtliche 
Verpackung für Immobilien, die aufgrund 
der hohen Transparenz und Fungibilität 
bei den ausländischen Investoren hoch im 
Kurs steht. Einfluss auf die Immobili-
enstrategie ist im börsennotierten G-REIT 
dann freilich nicht mehr möglich; die 
Beteiligungsquote pro Anteilseigner ist 
auf maximal zehn Prozent begrenzt. Über 
diese Maximalquote, aber auch durch 
aktienrechtliche Vorschriften muss die 
Portfoliostrategie dem Management des 
REIT überlassen werden. Hinzu kommen 
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relativ starke Einschränkungen hinsicht-
lich Handel und Gewinnausschüttung 
und die begrenzte Fremdkapitalaufnah-
me, die die Handlungsfreiheit des REIT-
Managements selbst stark einschränken.

Zudem ist man dem Auf und Ab der Kapi-
talmärkte in vollem Umfang ausgeliefert. 
Erfahrungswerte müssen sich zwar noch 
bilden, aber schon heute ist mit Blick auf 
die deutschen Immobilienaktien gegenü-
ber direkt oder in einem Fonds gehal-
tenen Immobilien von erhöhten Volatili-
täten der G-REIT-Werte auszugehen. Als 
sicher gilt, dass Anteilswertschwan-
kungen nicht nur auf Bewertungsände-
rungen der zugrunde liegenden Immobi-
lien zurückzuführen sein werden. 

Erfahrungen aus den USA

Der Blick über den Atlantik auf die dor-
tigen US-REITs zeigt auch über längere 
Zeiträume, dass die REIT-Aktienkurse 
unterhalb des Net Asset Value bezie-
hungsweise Inventarwert (NAV) notieren 
können. Losgelöst von der Frage, ob 
dieses Phänomen auf zu starke Regle-
mentierungen der REITs oder sonstige 
Kapitalmarkteffekte zurückgeht, ist fest-
zustellen: Immer wieder werden zum 
Beispiel in den USA REITs vom Markt 
genommen und einer alternativen Ver-
wertung zugeführt, weil deren Aktienno-
tierung dauerhaft unter dem NAV verlief.

Letztlich hängt die Entscheidung zwi-
schen den beiden Vehikeln stark von der 
individuellen Situation des Investors ab. 
Will er langfristig investiert sein und sich 

dabei einen möglich großen Einfluss auf 
das Portfolio sichern, wird er sich für den 
Spezialfonds entscheiden. Stehen hinge-
gen Flexibilität und Fungibilität im Vor-
dergrund, so kann der G-REIT punkten. 
Gerade bei ausländischen institutionellen 
Investoren kann der REIT als transpa-
rentes und international übliches Vehikel 
als flexible Ergänzung im Portfolio über-
zeugen. Große in Deutschland ansässige 
Versicherer verfolgen seit Jahren die 
Strategie der internationalen Risikodi-
versifizierung. Ihre historisch gewach-
senen und bedingten Übergewichte in 
deutschen Immobilienbeständen werden 
dabei sukzessive abgebaut. Sie nutzen 
auch die hohe Nachfrage internationaler 
Investoren und die im Zuge dessen ro-
buste Verfassung der inländischen Im-
mobilienmärkte. Der Boom scheint noch 
nicht am Ende. 

Immobilien-Spezialfonds bieten eine 
leicht handhabbare und günstige Form, 
fremde Investoren an inländischen Be-
ständen zu beteiligen und damit die 
Inlandsquote vorsichtig zurückzuführen. 
Mit einer geschickten Auswahl an Immo-
bilien lassen sich attraktive Portfolios 
zusammenstellen, um einerseits sektorale 
und regionale Ungleichgewichte abzu-
bauen und gleichzeitig Anlegern aus-
sichtsreiche Mischungen anzubieten. Die 
Auflegung eines Spezialfonds ist bei be-
reits vorhandener eigener Kapitalanlage-
gesellschaft (oder der KAG eines Dritten) 
unkompliziert und günstig. 

Dagegen sind REITs gesellschaftsrechtlich 
gesehen Aktiengesellschaften und unter-
liegen damit dem aktienrechtlichen Rah-

men mit seinen Management- und Kon-
trollorganen. Diese einzusetzen und zu 
etablieren erfordert nicht nur erheblichen 
Aufwand, sondern auch Zeit. Zudem sind 
hoch qualifizierte Führungs- und Fach-
kräfte mit entsprechendem Erfahrungs-
hintergrund knapp. Neben dem Immobili-
en-Fachwissen sind Kenntnisse des (Im-
mobilien-)Kapitalmarkts notwendig, um 
einen REIT erfolgreich zu führen. 

Die Managementkompetenz von Immobi-
liengesellschaften ist noch vor der Wahl 
des Investmentvehikels erstes Auswahl-
kriterium für institutionelle Investoren. 
Ausgezeichnete Marktanalysen und Re-
search verbunden mit hoher Marktprä-
senz und herausgehobener Vermietungs-
stärke werden die wesentlichen Erfolgs-
parameter für Immobilieninvestitionen 
darstellen. Das Erfüllen internationaler 
Standards im Risikomanagement, das 
Einhalten von Corporate Governance und 
zeitnahes, transparentes Reporting wer-
den unabhängig von der Anlagegattung 
insbesondere von internationalen Inve-
storen vorausgesetzt. 

Am Beispiel Meag als Initiator von Spe-
zialfonds wird dies deutlich: Mit einem 
verwalteten Immobilienvermögen von 
etwa 13 Milliarden Euro in Europa, den 
USA und Asien verfügt sie über eine 
gute Marktpräsenz und über hinrei-
chend Managementkompetenz bei Im-
mobilien-Investments. Darauf können 
Investoren bei einem von der Meag 
aufgelegten Immobilien-Spezialfonds 
jederzeit vertrauen. Ein REIT hingegen 
muss auch unabhängig vom ursprüng-
lichen Initiator Kompetenz beweisen 
und einen eigenen Track-Record auf-
bauen. Das Vertrauen der Investoren in 
das Management muss vom ersten Tag 
an vorhanden sein und bereits auf den 
Road-Shows zum Börsengang geschaf-
fen worden sein.

Steuerliche Aspekte

Steuerliche Gründe spielen bei der Frage 
des Investitionsweges ebenfalls eine 
wesentliche Rolle. Sowohl Immobilien-
Spezialfonds als auch G-REITs stellen 
durch ihre steuerliche Transparenz bei 
deutschen Immobilieninvestitionen ins-
besondere für steuerbefreite Investoren 
ein ausgezeichnetes Investmentvehikel 
dar. Zusätzlich attraktiv ist jedoch die 
Exit-Tax-Regelung des G-REIT. Danach 
können Immobilien, die mindestens fünf 
Jahre im inländischen Betriebsvermögen 
eines Investors gehalten wurden, unter 
bestimmten Voraussetzungen steuerbe-
günstigt an einen G-REIT verkauft wer-
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REITs als Chance für Immobilien-Spezialfonds

Aus dem Jahrbuch 2007 des BVI Bun-
desverband Investment und Asset Ma-
nagement e.V.: „Durch das im März 
2007 verabschiedete REIT-Gesetz kön-
nen nunmehr deutsche REITs aufgelegt 
werden. Die Erträge eines REIT unterlie-
gen weder Körperschaft- noch Gewer-
besteuer. Die deutsche Investmentbran-
che rechnet jedoch nicht damit, dass 
REITs Immobilien-Spezialfonds verdrän-
gen werden. Das derzeitige Rekordvolu- 
men von 20,4 Milliarden Euro (Stichtag 
31. Dezember 2006) spiegelt das Ver-
trauen der Investoren von Immobilien-
Spezialfonds in professionelles Fonds- 

BVI-Standpunkt

und Propertymanagement wider. Die im 
Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens 
geführte Diskussion um Private-REITs, 
die nach dem verabschiedeten REITs-
Gesetz nur mit hohem Gestaltungsauf-
wand gegründet werden können, zeigt 
einmal mehr, dass viele Unternehmen 
sich lieber auf ihr Kerngeschäft als auf 
das Immobilienmanagement konzen-
trieren. Es zeichnet sich ab, dass sich 
Unternehmen im Zuge des REIT-Ge-
setzes von ihren Immobilienbeständen 
trennen werden und sowohl REITs als 
auch Immobilien-Spezialfonds von 
diesem Trend profitieren werden.“
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den. Im Ergebnis werden die dabei er-
zielten Veräußerungsgewinne respektive 
die dabei gehobenen stillen Reserven nur 
zur Hälfte besteuert, die Handelbarkeit 
der Immobilie aber für fünf Jahre einge-
schränkt. Das macht natürlich den G-
REIT gerade im umkämpften Markt at-
traktiver Objekte zum Ankäufer erster 
Wahl.

Die deutschen Versicherer verlieren al-
lerdings ihren Einfluss, wenn sie ihre 
deutschen Immobilien in einen REIT 
einbringen, aber weiterhin zu einem  
Teil an den Immobilien investiert sein 
wollen. Zumal die Beteiligungsquote 
sowohl für die initiierende Versicherung 
als auch für die potenziellen Drittinves-
toren auf die genannten maximal zehn 
Prozent pro Konzerngesellschaft be-
grenzt ist. Auch könnte am Markt die 
Vermutung aufkommen, dass von Asset-
Managern in REITs eingebrachte Immo-
bilien weniger attraktiv und aussichts-
reich erscheinen: Die guten behält man, 
von den weniger guten trennt man  
sich gerne. 

Der Blick ins Ausland zeigt, dass der 
Markt Zeit braucht, um sich zu etablie-
ren, und dass die ersten Initiatoren von 
REITs oft höhere Risiken eingehen, als 
die zum großen Teil sicherheitsorien-
tierten institutionellen Anleger zu über-
nehmen bereit sind. Geplatzte Börsen-
gänge in Großbritannien sind ein wenig 
ermutigendes Zeichen und eine ernstzu-
nehmende Hypothek für den Markter-
folg der REITs in Deutschland. Auch die 
schleppende Kursentwicklung deutscher 
und europäischer Immobilienaktien im 
ersten Halbjahr 2007 ist kein positives 
Signal. Bei allem Für und Wider, die der 
G-REIT für den institutionellen Anleger 
hat, ist er insbesondere aus Sicht des 
deutschen Immobilienmarkts mehr  
als zu begrüßen. Die G-REITs steigern  
die Attraktivität des Finanzplatzes 

Deutschland, führen zu einer Verbreite-
rung und Vertiefung des Immobilien-
marktes, einer höheren Liquidität und 
damit Fungibilität der Immobilienanla_
ge. Davon profitieren unmittelbar alle 
Marktteilnehmer, auch und ganz beson-
ders die großen Bestandshalter von Im-
mobilien in Deutschland, zu denen  
die deutschen Versicherungen gehören – 
und zwar völlig unabhängig, ob sie  
REITs für ihre Immobilientransaktionen 
nutzen werden.

G-REITs erhöhen damit die Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Immobilien  
auf dem internationalen Markt. Auch 
davon profitieren alle Marktteilnehmer. 
Deutschland findet Anschluss an den 
internationalen REIT-Zug, was auch eine 
weitere Professionalisierung der Immobi-
lienbranche in Deutschland erwarten 
lässt, zum Beispiel mit Blick auf die hier 
gängige Bewertungspraxis. Kurzum: Mit 
der Einführung der G-REITs wachsen die 
internationalen Immobilienmärkte zu-
sammen, die Markteintrittskosten sinken, 
auch die Austrittskosten sind geringer. 
Diese Entwicklung führt aufgrund von 
Arbitragebewegungen zu einer Anglei-
chung der Renditeentwicklung sowie 
sinkenden Risikoprämien, da das Illiqui-
ditätsrisiko tendenziell abnimmt.

Eine Frage der Prioritäten

Aus Sicht des Immobilienmarkts war die 
Einführung des G-REITs überfällig. Auch 
ohne die bereits vielfach zu Recht be-
mängelte Ausklammerung der Wohnim-
mobilien wird das international gängige 
Vehikel REIT dem Immobilienmarkt zu-
sätzliche Transparenz, Professionalisie-
rung und damit Dynamik geben. Für den 
Investor bedeutet der G-REIT eine sehr 
transparente, steueroptimierte und flexi-
ble Immobilienanlagemöglichkeit. Diese 
erkauft er sich allerdings mit größeren 

Unwägbarkeiten durch Kapitalmarktein-
flüsse und sehr geringe Einwirkungsmög-
lichkeiten auf das Immobilienportfolio. 
Der Immobilien-Spezialfonds wird als 
deutsches Investmentvehikel auch wei-
terhin eine hohe Bedeutung haben. 
Möchte der Investor Einfluss auf die 
Immobilienstrategie nehmen und 
Schwankungen des Kapitalmarkts aus-
blenden, hat der Spezialfonds die Nase 
vorne. Der G-REIT wiederum kann insbe-
sondere durch die Exit-Tax-Regelung für 
Investoren mit Diversifizierungspotenzia-
len eine attraktive Möglichkeit sein, 
Exposure zu reduzieren und steuerbe-
günstigt stille Reserven zu heben. 

Schon allein die starke internationale 
Verbreitung des REIT spricht für seinen 
Erfolg. Die Entwicklung des Anlagevehi-
kels dokumentiert das Zusammenwach-
sen von Renten-, Aktien- und Immobili-
enmärkten. In den USA haben sie sich 
längst etabliert und werden aller Voraus-
sicht nach ihren Siegeszug in Europa 
fortsetzen, gerade bei Ausländern, die 
Transparenz und Fungibilität besonders 
hoch schätzen. REITs stehen für niedrige 
Transaktionskosten, größere Handelsge-
schwindigkeiten und eine höhere Um-
schlagshäufigkeit, die Zeit der Immobili-
en als fest verankerte, gebundene Presti-
geobjekte ist am Auslaufen. 

Die Assetklasse Immobilie hat sich mit 
allen Vor- und Nachteilen in die klassi-
sche Portfoliotheorie vorgearbeitet und 
muss sich an üblichen Maßstäben des 
professionellen Vermögensmanagements 
messen lassen. Es mag symptomatisch 
sein, dass Deutschland REITs erst später 
als die anderen großen Wirtschaftsmäch-
te eingeführt hat. Dafür kann es auch 
einiges besser machen. Otto von Bis-
marck sagte einmal, nur die Dummen 
lernen aus den eigenen Fehlern, wohin-
gegen er es vorziehe, aus den Fehlern 
anderer zu lernen.
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