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SACHWERTE: WIRKUNGEN UND NEBENWIRKUNGEN

im Prinzip gilt auch für große Vermögensportfolien, also von im kapitalanlagegesetzbuch so genannten professionellen und 
semiprofessionellen Anlegern, dass fachmännisch und diversifi ziert strukturierte Portfolien das bessere Risiko-Rendite-Profi l 
aufweisen. die ganz großen Stiftungen, Pensionskassen und Versorgungswerke beherzigen das in der regel ja auch und machen 
allenfalls um einzelne assetklassen oder anlageformen einen bogen.

Im Bereich der mittelgroßen Häuser unter den institutionellen Investoren sieht das häufi g anders aus. Da waltet mitunter noch 
eine inzwischen überholte Vorstellung von Mündelsicherheit ihrer Investitionen, häufi g gepaart mit Bedenken und fehlender 
bereitschaft, sich alternativen anzuschauen.

an Sachwertinvestitionen scheinen sich da insbesondere die geister zu spalten. auf der einen Seite gibt es Stimmen, die sagen, 
dass je größer das investitionsvermögen umso größer der Sachwerteanteil darin. auf der anderen Seite wird eine aversion 
gegenüber Sachwerten als Portfoliobestandteil umso vehementer vorgetragen, je weniger kenntnisse darüber und erfahrung 
darüber vorhanden ist. 

was hilft? Sich umschauen, erfahrungen austauschen und Öffentlichkeit herstellen. aus weitreichenden Steuerbefreiungen für 
ihre Erträge erwächst institutionellen Investoren nämlich auch eine Pfl icht, nicht nur sich selbst, sondern auch der Steuer zahlen-
den Öffentlichkeit gegenüber rechenschaft darüber abzulegen, dass ihre investmentpolitik nicht nur zeitgemäß und sachgerecht 
ist, sondern auch fachmännisch umgesetzt wird.

gute Lektüre wünschen

tilman welther und das team der Fondszeitung
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Immobilien: Stabilitätsanker und Renditeturbo
alexander endlweber

Die Nullzinspolitik der Notenbank treibt 
die Investoren in die Immobilienmärkte. 
Das bleibt nicht ohne Folgen: die Preise 
steigen und die Renditen fallen. Trotzdem 
spricht noch einiges für Immobilienin-
vestments.

Immobilien sagt man häufig nach, dass sie 
ein illiquides investment seien. in einer 
erst einschätzung ist das gewissermaßen 
zutreffend, weil das „betongold“ nicht über 
öffentliche handelsplätze jederzeit ge- und 
verkauft werden kann. bei differenzierter 
betrachtung stimmt das Vorurteil jedoch 
nicht, denn die immobilienmärkte sind 
transparent, effizient und liquide. Insbeson-
dere in krisenzeiten, auf die notenbanken 
bei globaler ausbreitung nicht selten mit 
Zinssenkungen reagieren, fließt extrem viel 
kapital in die immobilienmärkte. Prinzipi-
ell haben immobilien den charme, dass sie 
Volatilitäten aus dem aktienbereich ein biss-
chen ausgleichen und Portfolios stabilisieren 
können. außerdem kaufen investoren sehr 
gerne Immobilien zur Inflationsabsicherung.
2017 erreichte das globale investitionsvolu-
men in immobilien mit 1,62 billionen uS-
dollar einen neuen rekord, berichtet die be-
ratungsgesellschaft Cushman & Wakefield. 
trotz des starken anstiegs gegenüber dem 
Vorjahr von 13 Prozent rechnen die Makler 
auch für 2018 mit einer weiteren Zunahme. 
in deutschland haben investoren 2017 rund 
57 Milliarden in gewerbeimmobilien ange-
legt. 49 Prozent davon flossen in Büroimmo-
bilien und 25 Prozent in einzelhandelsim-
mobilien. hinzu kommen nach angaben der 
beratungsgesellschaft cbre investitionen 
in wohnungsmarkt in höhe von 15,2 Mil-
liarden euro. die aktivsten käufer waren 
asset- und Fondsmanager, offene immobi-
lien- und Spezialfonds und immobilienakti-
engesellschaften (inklusive reits).
nicht nur in deutschland, sondern weltweit 
waren zuletzt vor allem asiatische investo-
ren sehr aktiv. Sie haben 2017 global mehr 
als die hälfte des investitionskapital aufge-
bracht. bei ihnen ist europa als Zielmarkt 
zurzeit besonders bliebt: die investitionen 
aus asien stiegen laut cushman & wake-
field im Jahresvergleich um 96 Prozent, 
während die transaktionen nationaler käu-

befinden sich die Renditen im Tiefflug. Über 
alle Märkte weltweit sank die Spitzenrendite 
2017 laut Cushman & Wakefield um 12 Ba-
sispunkte auf rund 6,25 Prozent. in europa 
lag der wert bei etwa 5,4 Prozent. 2009 la-
gen die Spitzenrenditen bei zirka 7,8 Prozent 
(weltweit) beziehungsweise rund 7,3 Pro-
zent (region europa und naher Osten).
„die gute nachricht unseres diesjährigen 
Frühjahrsgutachten ist zweifelsfrei, dass es 
den deutschen immobilienmärkten sehr gut 
geht“, erklärte Zia-Präsident andreas Matt-
ner bei der Präsentation des „Frühjahrsgut-
achten 2018“. auf dem büromarkt gebe es 
allerdings „nichts zu feiern“, weil Flächen 
und angebote in den ballungsgebieten so 
knapp seien, dass ein „Mangelproblem“ 
drohe. der wohnungsmarkt war einmal 
mehr von einem auseinanderklaffen bei der 
entwicklung der Mieten und kaufpreise ge-
kennzeichnet. die wohnungsmieten stiegen 
zwar laut Frühjahrsgutachten relativ stark 
um 4,3 Prozent. allerdings haben sich die 
eigentumswohnungen für käufer im selben 
Zeitraum um 7,9 Prozent verteuert. im Jahr 
davor waren die Preise sogar um 8,8 Prozent 
gestiegen. 

Weniger Preisauftrieb  
auf hohem Niveau
derzeit gehen die experten davon aus, 
dass die Preisralley bald vorüber ist. „die 
Zeiten der stürmischen entwicklung der 
wohnungsnachfrage sind in München, 
berlin und Stuttgart zu ende gegangen. in 
hamburg, Frankfurt, köln und düsseldorf 
ist dies bislang nicht der Fall, aber eine 
abschwächung ist auch hier gut möglich“, 
meint empirica-Vorstand harald Simons. 
er hält in den nächsten vier Jahren einen 
rückgang der Preise um bis zu 25 Prozent 
für möglich. wesentliche gründe dafür seien 
der zunehmende wohnungsneubau und eine 
nachlassende Zuwanderung in die teuren 
Städte. „das Mietniveau ist trotz steigen-
der neubautätigkeit teilweise so hoch, dass 
wohnungssuchende mangels adäquaten an-
gebots verstärkt zu ausweichbewegungen 
ins umland veranlasst werden“, berichtet 
JLL-berater roman heidrich. die bundes-
bank warnt bereits seit Monaten vor massi-
ven Preisübertreibungen in den großstädten 

fer zurückgingen. george Salden, ceO der 
Investmentfirma Capital Bay, bestätigt die-
se entwicklung: „auf der nachfrageseite 
scheint bei vielen inländischen institutionel-
len investoren die immobilienquote ausge-
schöpft zu sein – ausländische institutionelle 
sind dagegen auf dem Vormarsch.“ 

Mehr Gewicht im Portfolio
der Fondsmanager universal-investment, 
berichtete im vergangenen herbst, dass die 
von ihm befragten institutionellen anle-
ger den immobilienanteil im Portfolio auf 
13,2 Prozent steigern wollen. drei Jahre 
davor lag die immobilienquote bei rund 
zwölf Prozent. diese angabe muss man 
jedoch differenziert betrachten. denn eine 
untersuchung der ratingagentur Scope in 
diesem März ergab einen durchschnittlichen 
Portfolioanteil von rund sechs Prozent, wo-
bei es erhebliche unterschiede bei den in-
vestorengruppen gibt. bei altersversorgern 
ist der immobilienanteil mit elf Prozent am 
höchsten, bei banken und Versicherungen 
mit fünf Prozent hingegen am niedrigsten. 
ernst & Young real estates meldete wie-
derum auf basis eigener erhebungen, dass 
bei den Versicherern anfang 2017 die im-
mobilienquote bezogen auf die Marktwerte 
der assets bei durchschnittlich 9,7 Prozent 
lag. damit sollen sie nach dem ausbruch der 
Finanz-, wirtschafts- und Zinskrise den im-
mobilienanteil von ursprünglich rund sechs 
Prozent um mehr als die hälfte erhöht. im 
Laufe des Jahres 2017 sollte die Quote sogar 
auf 10,7 Prozent erhöht werden.
Statistische diskussionen sind nebensäch-
lich, entscheidend für investoren ist, dass 
unbestritten seit Jahren eine sehr hohe 
nachfrage besteht. in den vergangenen zehn 
Jahren betrug das transaktionsvolumen in 
deutschland durchschnittlich 44 Milliarden 
euro jährlich, heißt es im „trendbarometer 
immobilien-investmentmarkt 2018“ von 
ernst & Young real estate. Seit 2014 liegen 
die investitionen deutlich darüber, 2015 war 
mit 79 Milliarden euro das rekordjahr. die 
nachfrage und Liquidität – einerseits durch 
eigenkapital, andererseits durch billige kre-
dite – werfen große Schatten auf den Markt. 
in den vergangenen Jahren sind die Preise in 
allen Sektoren massiv gestiegen, vice versa 
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Markt und Entwicklung

um 35 Prozent gegenüber wirtschaftlich und 
demografisch gerechtfertigten Fundamental-
preisen.
die ratingagentur Scope bringt die Lage der 
investoren auf den Punkt: „der ankauf von 
attraktiven Objekten gestaltet sich schwierig. 
Zahlreiche Immobilienmärkte befinden sich 
auf einem weltweit historisch hohen Preis-
niveau.“ die Preissteigerungen drücken die 
ankaufsrenditen. investoren wie zum bei-
spiel die offenen immobilienfonds seien gut 
beraten, Objekte nicht um jeden Preis zu er-
werben. nach angaben von cbre sind im 
zweiten halbjahr 2017 die Spitzenrenditen 
für erstklassige büros in den cbd-Lagen 
der deutschen top-7-Städte auf 3,28 Prozent 
gesunken. hotels und Logistikimmobilien, 
die sich ebenfalls großer beliebtheit bei den 
investoren erfreuen, stehen bei ankaufsren-
diten von vier beziehungsweise 4,40 Pro-
zent. die erträge sind hier jeweils um ein 
halbes Prozentpunkt im Jahr 2017 gefallen. 
geschäftshäuser in zentralen einkaufslagen 
bringen nur noch 3,16 Prozent (minus 0,3 
Prozent gegenüber ende 2016). die rendi-
te erstklassiger Shoppingcenter stürzte laut 
JLL auf 3,90 Prozent und damit auf den 
„historisch niedrigsten wert seit beginn der 
erhebung“.
die analysten von cbre glauben, dass 
höhere Zinsen „nichts an der attraktivität 
der immobilie als sichere kapitalanlage“ 
ändern wird. das lässt sich objektiv nach-
vollziehen: Selbst wenn die Zinsen langsam 
steigen, wird der positive renditeabstand 
von immobilien gegenüber Staatsanleihen 
in absehbarer Zeit bestehen bleiben, wobei 
davon auszugehen ist, dass der Spread nicht 
nur wegen der sinkenden immobilienrendi-
ten, sondern vor allem wegen der steigenden 
anleiherenditen kleiner wird. dann könnte 
nach ansicht von timo tschammler, ceO 
von JLL germany, der Punkt erreicht wer-
den, an dem immobilien relativ zu anleihen 
nicht mehr risikoadäquat erscheinen. „es 
ist wahrscheinlich, dass traditionelle anlei-
heinvestoren wie Versicherungen sich dann 
wieder ein Stück stärker dem anleihemarkt 
zu- und dem immobilienmarkt abwenden 
werden“, so tschammler.

Erwartungen und Realitäten  
nähern sich an
die Versicherungen erwarten sich von direk-
ten und indirekten immobilieninvestments 
eine gesamtnettorendite zwischen 4,4 und 
4,7 Prozent. das geht aus dem „trendbaro-

meter immobilienanlagen der assekuranz 
2017“ von ernst & Young hervor. interes-
sant ist dabei, dass die investoren bei indi-
rekt gehaltenen immobilien die höhere ren-
dite einkalkulieren. trotzdem wurden fast 
vier Fünftel der Objekte im direkten bestand 
halten. im Fokus der investoren stand dabei 
deutschland. core-immobilien in Skandina-
vien und Mitteleuropa waren in der beliebt-
heitsskala schon deutlich zurück. die neuen 
anschaffungen sollten in den Sektoren bü-
ro, einzelhandel und Logistik erfolgen. das 
sind tatsächlich die am stärksten nachgefrag-
ten immobilienmärkte. 
ernst & Young unterstreicht auch, dass im-
mobilien ein wichtiges Mittel sind, um die 
garantiezinsversprechen einhalten zu kön-
nen. Fast alle Studienteilnehmer des trend-
barometers haben das bestätigt. trotzdem 
wollten die Versicherer weiterhin nur in 
core- und core-plus-immobilien investie-
ren, an Objekten in b- und c-Lagen, die 
etwas höhere renditen abzuwerfen ver-
sprechen, bestand kaum interesse. Miguel 
Freund, geschäftsführer der rheinischen 
Versorgungskassen, hat dafür eine einfache 
erklärung: „es ist ein unterschied zwischen 
einer core-immobilie an einem unwieder-
bringlichen Standort, wo die Leute Schlan-
ge stehen, und einer randlage, in der man 
Probleme bekommen kann.“ es komme aber 
nicht bloß auf den top-Standort, sondern 
auch auf die Qualität der immobilie an.
core-Objekte sind allerdings mit großem 
abstand die begehrtesten und somit teuers-
ten investments, die quantitativ begrenzt 
sind. deshalb müssen investoren einerseits 
in andere Lagen und andererseits in ni-
schenmärkte wie zum beispiel kleinteiliges 
wohnen oder Sozialimmobilien ausweichen. 
Zudem versprechen Forward-transaktionen 
und Projektentwicklungen höhere renditen. 
aber: „das Value-added-Segment und op-
portunistische investitionen haben im Ver-
gleich zum letzten Jahr an interesse verlo-
ren“, berichtete ernst & Young. gleichzeitig 
erwarteten drei Viertel der Versicherer, dass 
die zunehmende Produktknappheit die Prei-
se weiter in die höhe treiben wird.
grundsätzlich haben die investoren ihre 
renditeerwartungen an die Marktverhältnis-
se angepasst. das geht aus den Jahresumfra-
gen von universal-investment zum Verhal-
ten von institutionellen anlegern hervor. im 
herbst 2017 lagen die renditeerwartungen 
an den laufenden Cashflow bzw. die jährli-
che ausschüttungsrendite bei vier Prozent. 

2013 rechneten die investoren noch mit 4,50 
Prozent. Im Übrigen gehen die Anleger bei 
der realisierten gesamtrendite nach dem ge-
winnbringenden Verkauf einzelner oder aller 
immobilien von einer rendite in höhe von 
4,72 Prozent aus.

Fazit
„in den letzten Jahren hat die immobilie bei 
den institutionellen investoren für die gene-
rierung von einem stabilen ertrag an bedeu-
tung gewonnen. das sieht man am ausbau 
der immobilienquoten“, fasst die robert 
Stolfo, Managing director bei invesco real 
estate, die jüngste entwicklung zusammen. 
Fundamental seien die Märkte in einer sehr 
gesunden Verfassung, meint Stolfo: „wir 
haben wirtschaftswachstum, eine hohe 
nachfrage und immer noch ein beschränktes 
neubauangebot, weil es in den letzten Jah-
ren keine Übertreibungen in der Bautätigkeit 
gab. das spiegelt sich in niedrigen Leerstän-
den und steigenden Mieten wieder.“
aktuell erwarten die meisten Marktteilneh-
mer eine moderate Zins- und Marktkorrek-
tur. demzufolge dürfte der Preisauftrieb 
der vergangenen Jahre bald abflachen und 
auslaufen. das ist aber nicht mit sinkenden 
Preisen gleichzusetzen, da immer noch sehr 
viel geld im Markt ist und in europa aus-
ländische investoren insbesondere aus asien 
sehr aktiv sind. die Finanzierung teurer im-
mobilien ist für die meisten investoren kein 
Problem. Viele institutionelle mit laufenden 
beitragseinnahmen nehmen nicht einmal 
kredite auf, sondern arbeiten nur mit ei-
genkapital. bei professionellen investments 
rechnet sich das allemal und hilft den anle-
gern, ihren Verpflichtungen nachzukommen. 
geschäftsführer Freund bringt es auf den 
Punkt: „wir müssen einen rechnungszins 
erwirtschaften. das schaffen wir nicht. die 
immobilien sind ein wesentlicher beitrag, 
um das annähernd zu schaffen. dann gibt es 
die Möglichkeit, alternative investments zu 
machen und in emerging Marktes zu inves-
tieren. das ist mit Sicherheit risikoreicher als 
die immobilie.“ n

Alexander Endlweber
ist freier Wirtschaftsjournalist
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Immobilien und Stiftungen 
verbindet die Langlebigkeit
interview mit andreas heibrock

Herr Heibrock, semiprofessionelle 
und professionelle Investoren gelten 
als wählerischer wie Privatanleger. 
Stimmt das?
Andreas Heibrock: in die immobili-
enfonds der PatriZia grundinvest in-
vestieren neben privaten anlegern auch 
Family Offices, Stiftungen und kleinere 
Versorgungswerke. allgemein gilt, dass 
unsere kunden – unabhängig davon, ob 
diese private, semiprofessionelle oder 
professionelle investoren sind – einen 
teil ihres Vermögens langfristig anlegen 
möchten und im gegenzug eine höhere 
ertragserwartung haben, als sie mit her-
kömmlichen anlagen erzielbar ist. So-
mit können wir nicht erkennen, dass be-
stimmte kundensegmente wählerischer 
sind, wohl aber, dass semiprofessionelle 
und professionelle investoren manchmal 
komplexere anforderungen an invest-
ments haben.

Was können Sie beispielsweise Stif-
tungen anbieten? 
die PatriZia grundinvest bietet pri-
vaten und auch semiprofessionellen an-
legern gleichermaßen die Möglichkeit, 

über Publikumsfonds 
an angestrebten jährli-
chen auszahlungen von 
vier bis fünf Prozent 
vor Steuern zu partizi-
pieren. Publikumsfonds 
eignen sich besonders 
als Portfoliobaustein 
und zur Streuung des 
Stiftungsvermögens, 
da sich der langfristige 
charakter dieser anla-
gen sehr gut mit dem 
langlebigen anlageho-
rizont von Stiftungen 
deckt und sich mit meh-
reren kleineren investi-
tionen das Portfolio im 
anlagesegment immo-
bilien diversifizieren 
lässt. wir haben mitt-

lerweile sechs Publikumsfonds mit einem 
investitionsvolumen von mehr als 400 
Millionen euro aufgelegt und davon fünf 
vollständig platziert. in den vergangenen 
zwei Jahren haben wir mehr als 200 Mil-
lionen euro eigenkapital eingesammelt 
und in jedem unserer Fonds haben auch 
Stiftungen investiert. Viele haben sogar 
in mehrere Fonds investiert, was vor 
dem hintergrund einer möglichst großen 
Streuung auch sinnvoll ist. aufgrund der 
wahrscheinlich noch länger anhaltenden 
niedrigzinsphase werden die investitio-
nen von Stiftungen in immobilien-Pub-
likumsfonds nach meiner einschätzung 
weiter stark zunehmen.

Unserer Erfahrung nach haben Stif-
tungen auf der einen Seite gewisse Be-
rührungsängste und auf der anderen 
Seite benötigen sie viel Beratung und 
Unterstützung auch bei vermeintlich 
einfachen Immobilieninvestments. 
Warum ist das so und wie helfen Sie 
potenziellen Investoren?
Bei Stiftungen besteht häufig Unsicher-
heit in bezug auf die Zulässigkeit von 
immobilieninvestments, die Verwend-
barkeit der auszahlungen, den grund-
satz des kapitalerhalts und die gefähr-
dung der gemeinnützigkeit. alle diese 
themen stellen grundsätzlich kein in-
vestitionshindernis dar, jedoch fehlt es 
oftmals an einer klaren Strategie bei der 
anlage der Stiftungsgelder. dies liegt 
oft darin begründet, dass sich die akti-
vitäten primär um die erfüllung des Stif-
tungszwecks drehen und teilweise keine 
ausreichende Fachkompetenz in der Ver-
mögensverwaltung vorhanden ist. 
Für Stiftungen mit interesse an immo-
bilieninvestments halten wir eine in-
formationsbroschüre vor, die auskunft 
darüber gibt, welche Voraussetzungen 
für die beteiligung an unseren Fonds er-
forderlich sind und wie die abwicklung 
verläuft. daneben stehen wir auch direkt 
als ansprechpartner für Stiftungen zur 
Verfügung.

Nicht mit Erfindungen,  
sondern mit Verbesserungen 

macht man Vermögen.
henry Ford



7Sachwerte-Symposium
Sonderausgabe der Fondszeitung

Portfolio I

Inwieweit können Betreiberimmobili-
en diesen Anforderungen gerecht wer-
den?
betreiberimmobilien, wie beispiels-
weise Hotels oder Pflegeheime, können 
interessante investitionsmöglichkeiten 
bieten, da sie aufgrund meist sehr lang 
laufender Verträge mit einem betrei-
ber langfristig stabile erträge erwarten 
lassen. betreiberimmobilien sind aber 
auch Spezialimmobilien, die ein spe-
zielles know-how erfordern, wenn es 
beispielsweise um die bewertung von 
Lagen, Märkten, betreiberkonzepten 
oder der demografischen Entwicklung 
geht. da dieses spezielle know-how 
im  PatriZia konzern vorhanden ist, 
können betreiberimmobilien auch in 
unseren Publikumsfonds berücksich-
tigt werden. am liebsten kaufen unsere 
Fonds immobilien, bei denen die betrei-
berkomponente nur ein teil des gesam-
tinvestments ausmacht. beispielsweise 
werden wir ende des Jahres mit einem 
Fonds auf den Markt kommen, der in 
der rhein-ruhr-region in eine neue 
immobilie investiert, die ein hotel und 
ein betreutes wohnkonzept beinhaltet, 
daneben aber auch büromietern, einzel-
handelsunternehmen und arztpraxen ein 
Zuhause gibt. eigentlich ist es immer 
der gleiche grundsatz: „Lege nicht alle 
eier in einen korb“. 

Die Preise für Immobilien im Allge-
meinen und für Qualitätsimmobilien 
im Speziellen sind in den vergange-
nen Jahren extrem stark gestiegen. 
Gleichzeitig sind die Renditen deut-
lich nach unten gegangen. Sind aktu-
ell überhaupt noch neue Investitionen 
mit einer realistischen Nettorendite 
von mindestens 3,5 Prozent möglich 
ohne dabei überdurchschnittlich hohe 
Risiken eingehen zu müssen?
Lassen Sie mich bitte vor beantwortung 
der Frage zunächst daraufhin hinwei-
sen, dass der rendite-Spread zwischen 
einer sicheren anlage – wie beispiels-
weise einer bundesanleihe – und im-
mobilien selten höher war als heute, 
trotz der gestiegenen immobilienpreise. 
unabhängig davon ist ihre Frage sehr 
komplex und es gibt keine für den ge-
samten Markt einheitliche antwort. das 

liegt beispielsweise daran, dass abhän-
gig von der Verlässlichkeit und der bo-
nität des Fondsanbieters die Zinssätze 
für die notwendige immobilienfinan-
zierung stark variieren, was wiederum 
einen einfluss auf die ertragserwartung 
hat. die PatriZia grundinvest strebt 
bei den Fonds mit Qualitätsimmobilien 
in guten Lagen jährliche auszahlungen 
von durchschnittlich vier bis fünf Pro-
zent vor Steuern an. bei der Mehrzahl 
unserer Fonds konnte bisher die an-
gestrebte jährliche auszahlung an die 
investoren sowohl für 2016 als auch 
2017 sogar übertroffen werden. das ist 
insbesondere auch auf das aktive asset 
Management der PatriZia zurückzu-
führen. Für investoren gilt, die wahl ei-
nes kompetenten und erfahrenen immo-
bilien-assetmanagers ist der wichtigste 
erfolgsfaktor für eine überdurchschnitt-
liche ertragserwartung. 

Welche Märkte haben Sie gerade be-
sonders im Visier?
wir fokussieren uns auf die nutzungs-
arten büro, einzelhandel-, hotel- und 
wohnimmobilien in ganz europa und 
setzen dabei vor allem auf wachstums-
metropolen, wie beispielsweise kopen-
hagen, den haag, Frankfurt am Main 
oder München.

Wie schätzen Sie die Lage des Immo-
bilienmarktes in Großbritannien nach 
dem Brexit-Votum ein? 
der immobilienmarkt in großbritan-
nien wird auch in Zukunft im globalen 
kontext eine relevante rolle spielen. 
gerade London ist als investment-hub 
für  investoren aus aller welt von großer 
 bedeutung. erst jüngst hat PatriZia 
mit der Übernahme des Investmentma-
nagers rockspring ihre Position in die-
sem Markt deutlich gestärkt.

Zurzeit liegen Studentenwohnheime, 
Co-Working und Co-Living Spaces, 
Tiny Houses und Wohnen auf Zeit im 
Trend. Inwiefern spielen diese The-
men in Ihrer Investmentstrategie eine 
Rolle?
dies sind alles Phänomene, die auf den 
urbanisierungstrend zurückzuführen 
sind. da dieser trend auch in Zukunft 

anhalten wird, können diese Objekte in 
guten Lagen für investoren sehr interes-
sant sein. wir schauen uns hier europa-
weit um, und haben bereits interessante 
Objekte im Visier. in Frankfurt am Main 
konnten wir vor kurzem ein ansprechen-
des neubauprojekt mit über 200 Mik-
roapartments erwerben, die in einen im-
mobilien-Publikumsfonds eingebracht 
werden sollen.

Durch den "Flash Crash" Anfang Fe-
bruar haben viele aktiengetriebene 
Portfolien einen Dämpfer erhalten. 
Haben Sie danach erhöhte Nachfra-
gen nach Sachwerten bemerkt?
der aiF-Markt hat vor allem nach der 
umfassenden regulierung wieder stark 
Fahrt aufgenommen. Seit der einfüh-
rung des kapitalanlagegesetzbuches 
im Jahr 2013 gelten für anbieter soge-
nannter alternativer investment Fonds 
schließlich strenge richtlinien. die 
auswahl der Fondsobjekte, das laufende 
Management und die Verwaltung eines 
solchen Fonds obliegt heute einer kapi-
talverwaltungsgesellschaft, die strengen 
regularien unterliegt, deren einhaltung 
von der bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht laufend überwacht 
wird. nach der regulierung kehrt das 
Vertrauen mehr und mehr in den Markt 
zurück. kurzfristige „Flash crashs“ an 
den aktienmärkten spielen hier, wenn 
überhaupt, eher eine untergeordnete 
rolle. n

Andreas Heibrock ist Geschäftsführer 
der PATRIZIA GrundInvest  
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
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Im Juni 2016 fiel die Rendite der zehn-
jährigen Bundesanleihe erstmals unter 
null Prozent. „Das markierte einen Wen-
depunkt für die Stiftungen. Eine Anlage-
möglichkeit, die ihnen immer offenstand, 
war für sie streng genommen plötzlich 
verboten, denn das Stiftungsrecht sagt, 
dass das Vermögen ungeschmälert er-
halten bleiben muss. Wenngleich es keine 
Aussage darüber trifft, ob das nominal 
oder real gilt,“ sagt Felix Oldenburg, Ge-
neralsekretär beim Bundesverband Deut-
scher Stiftungen. 

Stiftungen im Konflikt
trotz des aufschwungs im währungsraum 
hält der Präsident der europäischen Zentral-
bank (eZb), Mario draghi, eine sehr lockere 
geldpolitik weiterhin für erforderlich. und 
so stehen die Stiftungen in einem Konflikt. 
„einerseits sind sie zu einer gewinnbringen-
den Anlage verpflichtet, um ihren Stiftungs-
zweck verfolgen zu können. gleichzeitig 
müssen sie das Stiftungskapital erhalten. 
beides – erst recht zugleich – ist im niedrig- 

oder negativzinsumfeld 
äußerst schwierig“, fasst 
Fachanwalt berthold 
theuffel-werhahn zu-
sammen, Leiter der Stif-
tungsberatung bei Pwc.

Bundesverband 
Deutscher Stiftungen 
sieht zwei Reaktio-
nen 
Oldenburg vom bundes-
verband deutscher Stif-
tungen sieht zwei arten, 
auf die nullzinspolitik 
der eZb zu reagieren: 
Stiftungen können ver-
stärkt auf ertragsstrate-
gien setzen, sie können 
ihren Zweck aber auch 
zusätzlich durch eine 

spezielle Vermögensanlage wirksamer als 
bisher gestalten. „die kulturstiftung des 
Freistaates Sachsen zum beispiel hat im Jahr 
2000 einen Musikinstrumentenfonds einge-
richtet, für den sie historische Meisterinstru-
mente kauft und an begabte nachwuchsmu-
siker verleiht“, beschreibt er.
der generalsekretär ist davon überzeugt, 
dass die nullzinsphase den Sektor in eine 
neue kreativität zwingt, welche die Stiftun-
gen letztlich stärken wird. Oldenburg: „es 
wäre zu einfach, in diesen schwierigen Zei-
ten die aktienquote zu erhöhen. Man könnte 
etwa auch überlegen, ob beispielsweise eine 
Sozialimmobilie in der nähe zum Verkauf 
steht, die dabei hilft, den Zweck zu verwirk-
lichen.“

Haspa beobachtet  
fünf Stiftungs-Reaktionen
die hamburger Sparkasse (haspa) beob-
achtet bei den Stiftungen fünf verschiede-
ne reaktionen auf die nullzinspolitik der 
eZb. Stiftungsberater York asche: „ent-
weder reduzieren die Stiftungen ihre aus-
schüttungen, ändern also ihr Förderverhal-
ten. Oder sie schütten in gewohnter höhe 
aus, greifen aber ihre rücklagen an. andere 
Stiftungen wiederum verlängern ihren an-
lagehorizont – anstelle einer fünfjährigen 
anleihe nehmen sie zum beispiel eine lang 
laufende hybridanleihe ins Portfolio. wei-
tere Stiftungen veränderten ihre risikobe-
reitschaft komplett, ob sie nun von Staats- 
in unternehmensanleihen umschichten 
oder aber ihre aktienquoten stark erhöhen, 
teilweise bis zu 100 Prozent. diese vier 
reaktionen treten natürlich auch gemischt 
auf.“ dennoch wabere der gedanke, eine 
Stiftung müsse ihr kapital mündelsicher 
anlegen, nach wie vor durch einige köp-
fe in der Stiftungswelt, obwohl das schon 
längst nicht mehr gelte. „Fünftens beschäf-
tigen sich nicht wenige Stiftungen verstärkt 
und zum teil erstmalig mit dem thema 
Fundraising“, sagt asche.

Geld allein macht  
nicht glücklich.  

Es gehören auch noch  
Aktien, Gold und  
Grundstücke dazu.

danny kaye (1913 – 1987), eigtl. daniel kaminski,  
amerik. Schauspieler

EZB-Nullzinspolitik  
fordert Stiftungen
Wie sich Portfolien von Stiftungen verändert haben

christina anastassiou
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PwC-Studie: Vier von zehn  
Stiftungen ohne Anlagerichtlinien
das thema Mündelsicherheit begegnet 
auch Pwc-Fachanwalt theuffel-werhahn: 
„Leider gehen viele Stiftungen immer noch 
davon aus, dass sie das Stiftungsvermögen 
nur in mündelsicheren Papieren anlegen 
dürfen, wie es die aufsichtsbehörden früher 
vorgeschrieben hatten.“ dabei stünde diese 
anlageform im aktuellen Zinsumfeld dem 
grundsatz der sicheren und wirtschaftlichen 
Verwaltung des Stiftungsvermögens  entge-
gen – denn ebenso wie die rein spekulative 
sei auch die ertraglose anlage verboten. So 
würden deshalb zum beispiel aktien mitt-
lerweile als unerlässlicher Vermögens- be-
standteil betrachtet und die hinzufügung 
von sogenannten alternativen investments 
zur Steigerung der erträge des gesamtenga-
gements empfohlen oder zumindest im rah-
men enger grenzen von bis zu fünf Prozent 
für zulässig erachtet. daher könnten einzel-
ne anlageprodukte nicht per se als „spekula-
tiv“ beurteilt werden.
eine anfang 2016 veröffentlichte Pwc-Stu-
die zu den Folgen der niedrigzinsphase für 
Stiftungen zeigt: bei 28 Prozent der befrag-
ten 208 rechtsfähigen Stiftungen existierten 
keine konkreten Vorgaben  zu den erlaubten 
risiken in der anlagestrategie. und 41 Pro-
zent aller teilnehmenden Stiftungen besaßen 
keine anlagerichtlinien. in der untergruppe 
der kleineren Stiftungen mit Jahresausgaben 
unterhalb von 50 000 euro lag der anteil so-
gar bei 58 Prozent. theuffel-werhahn geht 
davon aus, dass diese Zahlen auch heutzu-
tage aktuell sind und mahnt: „besitzt eine 
Stiftung keine anlagestrategie, sollte sie 
diese dringend erstellen und mit banken, 
mehreren Vermögensverwaltern und ihrem 
Steuerberater abstimmen. hat sie bereits 
eine richtlinie, muss sie prüfen, ob diese 
noch zeitgemäß ist oder überarbeitet werden 
muss.“

Deutsche Oppenheim:  
Anlagericht linien mindestens  
einmal jährlich prüfen
wolfgang hempler, Leiter Stiftungsberatung 
bei der Deutsche Oppenheim Family Office 
ag rät Stiftungen, ihre anlagerichtlinien 
mindestens einmal jährlich zu prüfen und 
falls nötig zu überarbeiten. „die anlagericht-
linien müssen sich immer daran halten, was 
die Satzung vorgibt. Viele Satzungen behan-
deln noch die thematik „Mündelsicherheit“, 
obwohl sie in den Landesstiftungsgesetzen 

heute nicht mehr enthalten ist“. deshalb 
sollten Stiftungen mit einem Vermögen un-
terhalb von 500 000 euro den begriff „Mün-
delsicherheit“ aus ihrer Satzung streichen. 
hempler: „in der nullzinsphase bricht ihnen 
sonst die geschäftsgrundlage weg.“
er hält es für zwingend, zu diskutieren, wie 
tief eine Stiftung bereits in ihrer Satzung auf 
die kapitalanlage eingehen soll: „ich schla-
ge ein Modell vor, in dem alle anlageklas-
sen und -formen grundsätzlich zur Verfü-
gung stehen. darüber steht der kapitalerhalt. 
dann hätte die Stiftung ein höchstmaß an 
Flexibilität.“ in den anlagerichtlinien sollte 
die Strategie genauer beschrieben werden. 
„im aktienbereich etwa sollte die Stiftung 
branchen mit prozentualen anteilen nennen, 
aber nicht weiter ins detail gehen. andern-
falls bindet sie sich und gegebenenfalls ihren 
Vermögensverwalter zu stark“, sagt hemp-
ler.

Trend zu alternativen Anlagen 
bei größeren Stiftungen beobachtet der 
Stiftungsexperte der deutsche Oppenheim 
Family Office seit einem bis eineinhalb Jah-
ren einen trend zu alternativen anlagen: 
„Sie investieren direkt in immobilien, in ge-
schlossene Spezial-aiF oder in offene aiF. 
außerdem sehen wir eine verstärkte nach-
frage nach Spezialthemen wie infrastruktur- 
und Private-equity-investments.“ dies gelte 
hempler zufolge vor allem seit der entschei-
dung des Oberlandesgerichts (OLg) Frank-
furt vom 23. august 2017 (aktenzeichen 17 
u 160/16), nach der geschlossene immobi-
lienfonds als beimischung zum Stiftungs-
vermögen bei hinreichender Diversifikation 
grundsätzlich möglich seien.

Blick auf die Stiftungen
doch wie gehen Stiftungen mit der nullzins-
phase um? die Fondszeitung stellt sechs 
Stiftungen vor.

Bürgerstiftung Wismar
die 1998 gegründete bürgerstiftung wismar 
ist die älteste bürgerstiftung in Ostdeutsch-
land. gestartet mit 84 Stiftern, engagieren 
sich hier inzwischen über 1000 bürger. die 
Stiftung fördert Projekte unter anderem aus 
den bereichen kunst, kultur, bildung, Sport, 
Kirche, Umweltschutz sowie Denkmalpfle-
ge, die das gemeinwohl in wismar stärken 
und bei denen die öffentliche hand allenfalls 
unzureichend tätig werden kann. Zudem hat 
sie das Projekt „Lesepiraten“ entwickelt, um 
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die Lesefähigkeit von Schulkindern frühzei-
tig zu stärken. 2014 entschied der Vorstand, 
eine Sportstiftung als treuhandstiftung unter 
dem dach der bürgerstiftung ins Leben zu 
rufen, da Zustifter häufig den Wunsch geäu-
ßert hatten, dass die erträge aus der Zustif-
tung dem Sport zufließen sollten. 
beide Stiftungen verfügen mittlerweile über 
ein kapital von insgesamt 743 000 euro. das 
Vorstandsgremium unter gerhard raabe 
verwaltet das Stiftungsvermögen selbst und 
lässt sich dabei von der Sparkasse Mecklen-
burg-nordwest beraten. raabe: „das Pro-
blem ist, dass Stiftungen ihr kapital unter 
Berücksichtigung der Inflationsrate erhalten 
und auf der anderen Seite erträge generieren 
müssen. Momentan kommt man nicht um-
hin, in aktien/aktienfonds zu investieren, 
um eine adäquate rendite zu erwirtschaften. 
deshalb haben wir unsere Strategie vor vier 
Jahren entsprechend verändert.“ auf diese 
weise habe die bürgerstiftung 2017 eine 
rendite in höhe von 3,4 Prozent über das 
ganze Portfolio erzielt.
enthielt das Stiftungsportfolio zuvor 60 Pro-
zent renten, 20 Prozent aktien- und 20 Pro-
zent offene immobilienfonds, so sind es seit 
anfang 2014 40 Prozent anleihen, 40 Pro-
zent aktien- und 20 Prozent offene immo-
bilienfonds. Letztere investieren zur hälfte 
in deutschland und zur hälfte international.
im aktienbereich hält die bürgerstiftung 
wismar aktiv und passiv gemanagte Publi-
kumsfonds. das Portfolio verteilt sich zu je 
einem drittel auf Fonds, die in deutschland, 
europa und global investieren. bei den an-
leihen setzt die Stiftung auf industriepapiere 
mit einem guten rating, auf ausgewählte uS-
Papiere und nachranganleihen von dax-un-
ternehmen, während der Schwerpunkt früher 
auf bundes- und Länderpapieren lag. „ende 
2018 werden in unserem Portfolio anleihen 
im wert von 50 000 bis 70 000 euro fällig. 
Sollte sich Mitte des Jahres andeuten, dass 
das Zinsniveau weltweit über die nächsten 
drei bis fünf Jahre niedrig bleibt, werden wir 
unsere aktienquote möglicherweise auf etwa 
50 Prozent erhöhen. aber dabei muss man 
auch das währungsrisiko bedenken. wohin 
gehen wir, wenn der euro weiterhin so stark 
bleibt? in den uS-Markt in der hoffnung, 
dass sich der dollar erholt?“, sagt raabe. 
das Vorstandsgremium hat zwischendurch 
mehrmals erwogen, das kapital auf die Ver-
mögensverwaltung einer bank zu übertra-
gen. raabe: „als Vorstand ist man immer in 
der haftung. gerade bei einer bürgerstiftung 

ist es heikel, falsche entscheidungen zu tref-
fen, weil man als Vorstand gegenüber einer 
Vielzahl von Stiftern/bürgern im Obligo 
steht. Man verlagert dann zwar teilweise das 
haftungsrisiko, muss dafür aber für das Ma-
nagen des kapitals eine Verwaltungsgebühr 
von 1,25 bis 1,5 Prozent bezahlen, was letzt-
endlich zu Lasten der rendite geht. bezo-
gen auf unsere bürgerstiftung hätte das zur 
Folge, dass sich unsere rendite von gegen-
wärtig rund 3,4 Prozent auf rund 2 Prozent 
reduzieren würde.“
die ausschüttungen beider Stiftungen ha-
ben unter der nullzinspolitik zwar gelitten, 
erwirtschaften aber immer noch ausreichen-
de erträge: im vergangenen Jahr hat die 
bürgerstiftung wismar 21.000 euro aus-
geschüttet beziehungsweise 30.000 euro 
inklusive der Sportstiftung. „wir haben seit 
beginn der niedrigzinsphase zudem ver-
stärkt Spenden akquiriert, was die bürger 
voll angenommen haben. uns ist es wichtig, 
kontinuität bei den ausschüttungen zu bie-
ten. deshalb haben wir im Laufe der Jahre 
aus unseren Überschüssen Rücklagen in 
höhe von 35 000 euro gebildet, die wir ge-
gebenenfalls ausschütten könnten“, erläutert 
der Vorstandsvorsitzende.

Evangelische Stiftung  
Pflege Schönau
Die Evangelische Stiftung Pflege Schönau 
(eSPS) ist eine Vermögensverwaltung der 
evangelischen Landeskirche in baden. Sie 
verwaltet das – der Landeskirche gewidme-
te – Stiftungsvermögen. aus rund 21 000 
erbbau- und Pachtverträgen, investitionen 
in immobilienfonds, der Vermietung von 
rund 800 wohnungen sowie der bewirt-
schaftung von 7500 hektar wald erzielt die 
eSPS erlöse, um ihen Stiftungszweck zu 
erfüllen: kirchliches Bauen zu finanzieren 
und besoldungsbeiträge für Pfarrstellen be-
reitzustellen. Zudem stellt die Stiftung wei-
tere finanzielle Mittel für den Haushalt der 
Landeskirche bereit.
gemeinsam mit der von ihr verwalteten 
evangelischen Pfarrpfründestiftung baden 
(ePSb) bilanziert die Stiftung ein Vermögen 
von rund 600 Millionen euro (Stand: 2016). 
das Vermögensportfolio der eSPS setzt sich 
zusammen aus 35 Prozent erbbaurechten, 
28 Prozent anlagen in immobilienfonds für 
institutionelle und semiprofessionelle anle-
ger – dies sind nach Stiftungsangaben offene 
Fonds beziehungsweise Fonds mit einer de-
finierten Zielanlagesumme und Club Deals 
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– außerdem elf Prozent landwirtschaftlichen 
Flächen, neun Prozent Forst, sieben Prozent 
wohnimmobilien sowie zehn Prozent sons-
tigem Vermögen. unter den letztgenannten 
Posten fallen der kassenbestand und gutha-
ben bei kreditinstituten.
Über die „veränderte Marktsituation“, so 
die Stiftung zur nullzinsphase, sei die eS-
PS zwar indirekt betroffen, durch die Ver-
mögensstruktur jedoch nicht direkt. „im 
Portfolio der Stiftung befinden sich keine 
renten, und der direkte Liquiditätsbestand 
dient nahenden investitionen, der erfüllung 
des Stiftungszwecks und der operativen Li-
quiditätssteuerung,“ erläutert ingo Strugalla, 
geschäftsführender Vorstand der Stiftung. 
ihre starke Präsenz in Sachwerten schütze 
die Stiftung vor „draghischen Zeiten“, so 
Strugalla. es werde entsprechend der Pla-
nungen ausgeschüttet, die nullzinsphase ha-
be darauf keine auswirkungen.

E. W. Kuhlmann-Stiftung
die e. w. kuhlmann-Stiftung leistet hil-
fe zur Selbsthilfe, indem sie wirtschaftlich 
schwächer gestellte Menschen kurz vor ih-

rem Einstieg ins Berufsleben finanziell un-
terstützt. Sie bietet beispielsweise auf fünf 
Jahre angelegte, zinslose Mikrokredite für 
Menschen in der abschlussphase ihres Stu-
diums an, Essensgutscheine für finanziell be-
dürftige Studierende kurz vor dem bachelor 
oder Master sowie Praktikanten-Stipendien.
der Vorstandsvorsitzende der Stiftung, ed-
mund kuhlmann, hat diese im Jahr 1997 ge-
meinsam mit seiner Frau gegründet. damals 
betrug das Stiftungsvermögen 128 000 euro 
– heute liegt es bei rund fünf Millionen euro. 
Laut kuhlmann erzielt die Stiftung einnah-
men aus der Vermögensverwaltung in höhe 
von rund 150 000 euro pro Jahr. dazu kom-
men Zustiftungen.
Für den Stifter ist die nullzinspolitik der 
eZb kein thema. kuhlmann: „die null-
zinsphase kümmert mich nicht, weil ich um 
festverzinsliche wertpapiere immer einen 
bogen gemacht habe. unser Stiftungsver-
mögen hat eine 98-prozentige aktienquote, 
und wir leben von den dividenden.“
edmund kuhlmann verwaltet das Vermö-
gen seiner Stiftung selbst. ende 2017 ver-
teilte sich das von ihm zusammengestellte 
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Portfolio wie folgt: Versicherungsaktien 
(24 Prozent), chemie- und Pharma-titel 
(19 Prozent), bank- (zwölf Prozent), elekt-
ronik- (elf Prozent), energie- (zehn Prozent) 
und Verkehrsaktien (sieben Prozent) sowie 
aktien aus den bereichen Versorgung (drei 
Prozent), technik (drei Prozent) und kon-
sum (ein Prozent). dazu kommen ein passi-
ver Publikumsfonds, der am dax partizipiert 
(acht Prozent) und zwei Prozent Liquidität.
kuhlmann: „aus risikogesichtspunkten 
vermeide ich die internetbranche und roh-
stoffwerte. ich überlege immer, ob eine 
branche auf Sicht von zehn Jahren Potenzial 
hat. Zurzeit beobachte ich konsumaktien, 
um den anteil unserer Stiftung langfristig 
aufzustocken, wenn sich eine gelegenheit 
ergibt. hier zahlen einige unternehmen sehr 
gute dividenden.“ er bereitet den kauf eines 
basiswertes in der regel über eine Put-Op-
tion vor, setzt also auf fallende kurse, und 
wartet dann ab. „Mein ehrgeiz ist, antizy-
klisch zum günstigsten kurs einzusteigen. 
es hat beispielsweise fünf bis sieben Jahre 
gedauert, bis das aktienportfolio im bereich 
Verkehr komplett war“, sagt kuhlmann.
Von immobilien im Stiftungsvermögen 
hält der Vorstandsvorsitzende nichts: „Mit 
immobilien begibt man sich in eine art ge-
fängnis. ein Mietverhältnis ist unbeweglich, 
man kann die Miete nicht so anpassen, wie 
man es möchte. aktien dagegen kann ich 
innerhalb von fünf Minuten ordern oder ver-
kaufen.“

Malteser Stiftung
das im Jahr 2003 ins Le-
ben gerufene Malteser 
Stiftungszentrum betreut 
die rechtlich selbststän-
dige Malteser Stiftung 
sowie die unter ihrem 
dach gegründeten treu-
handstiftungen. Ziel ist, 
die humanitäre hilfe der 
Malteser zu sichern. die 
Stiftungen fördern unter-
schiedliche Projekte – das 
Spektrum reicht vom not-
hilfeeinsatz im ausland 
über den hospizdienst bis 
zur ausbildung seelisch 
behinderter Jugendlicher 
in deutschland.
das grundstockvermö-
gen der Malteser Stiftung 
beträgt rund 28 Millionen 

euro (Stand: ende 2017). davon entfallen 
etwa sechs Millionen euro auf die Malteser 
dachgesellschaft und circa 22 Millionen eu-
ro auf den treuhandbereich. 30 Prozent des 
gesamten Stiftungsvermögens stecken in 
immobilien, die entweder von den jeweili-
gen Stiftern verwaltet oder von der Stiftung 
selbst vermietet werden. der anteil der li-
quiden Mittel liegt Vorstand Michael gör-
ner zufolge bei knapp zehn Prozent und die 
übrigen circa 60 Prozent sind in gemischten 
Fonds angelegt. 
ein blick ins detail: das Vermögen der 
treuhandstiftungen steckt – sofern es die 
Stifter nicht über eigene banken managen 
lassen – in den drei Vermögenspoolings-
Fonds des gemeinnützigen haus des Stiftens 
ggmbh. das Vermögen der Malteser dach-
gesellschaft wiederum wird hauptsächlich 
in dem – eigens von der bnY Mellon (the 
bank of new York Mellon) für sie aufgeleg-
ten – Spezialfonds „Frankfurt trust Fonds“ 
verwaltet. ein anlageausschuss der dach-
gesellschaft Malteser deutschland ggmbh 
kontrolliert den Spezialfonds und hat ange-
sichts der niedrigzinsphase seine strategi-
sche assetallokation überprüft mit dem Ziel, 
das risiko zu minimieren. Stiftungsvorstand 
görner: „Verlustbegrenzung stärkt implizit 
den ertrag. es stand nicht im Vordergrund, 
höhere renditen zu erzielen, sondern die 
beste empfehlung zwischen risiko und „si-
cherem“ ertrag zu geben. deshalb hat der 
ausschuss empfohlen, das anleihen-Portfo-
lio mit zwei Maßnahmen zu diversifizieren: 
einer globalisierung der rentenmandate 
sowie einer erweiterung um die Sektoren 
covered bonds, also gedeckte Schuldver-
schreibungen. auf diese weise sind wir we-
niger abhängig von der niedrigzinspolitik 
im euro-raum.“
Zudem habe sich die Frage nach der besten 
allokation der anlageklassen aktien und 
renten gestellt. da aus der kapitalmarktem-
pirie bekannt sei, so görner, dass die beste 
risikoverzinsung bei einer aktienquote von 
circa 20 Prozent liege und bereits ab einer 
Quote von 30 Prozent stark abnehme, habe 
der ausschuss sich auf einen aktienanteil 
von 25 Prozent geeinigt und das Manage-
ment des „Frankfurt trust Fonds“ die ak-
tienquote entsprechend reduziert. „die er-
tragserwartung für den Fonds ist aufgrund 
der niedrigzinspolitik natürlich geringer als 
in der Vergangenheit. es ist aber nicht das 
Ziel, mit höherem risiko niedrigzinspha-
sen zu begegnen, sondern Marktrisiken zu 

Das Geld, das man besitzt,  
ist das Mittel zur Freiheit,  

dasjenige, dem man nachjagt, 
das Mittel zur Knechtschaft.

Jean-Jacques rousseau (1712 – 1778),  
schweizer.-frz. Schriftsteller u. Philosoph



Portfolio II

minimieren um langfristig das kapital zu 
sichern“, sagt der Vorstand.
die Malteser Stiftung hat seit ihrer grün-
dung jährlich steigende ausschüttungen 
erzielt – trotz eZb-niedrigzinspolitik. gör-
ner: „wir haben unseren beratungsansatz 
angesichts der nullzinsphase geändert. Frü-
her haben wir Stifter unter unserem dach 
gefragt, wie viel Vermögen sie einbringen 
können. Jetzt erkundigen wir uns danach, 
mit welchen beträgen sie fördern wollen. 
gegebenenfalls raten wir dazu, freie Vermö-
gensteile zu verwenden, um die Stiftungs-
ziele zu unterstützen. eine weitere Möglich-
keit, das ausschüttungsniveau zu heben, ist, 
realisierte umschichtungsgewinne aus der 
aktienanlage nicht in das Vermögen einzu-
bringen, sondern für den Stiftungszweck zu 
verwenden.“

Merck Finck Stiftung
die Privatbank Merck Finck hat im Jahr 
2007 die Merck Finck Stiftung ins Leben 
gerufen, um sich gemeinsam mit ihren 
kunden für ausgewählte Förderzwecke zu 
engagieren. die kernthemen sind bildung, 
erziehung sowie Jugend- und altenhilfe. in 
diesem rahmen wählen Zustifter, Spender 
und die Stiftung selbst passende Projekte aus 
und fördern sie gezielt. das Stiftungsvermö-
gen ist durch Zustiftungen und erbschaften 
auf etwa 15 Millionen euro angewachsen. 
anfangs betrug das grundstockvermögen 
der Stiftung 250.000 euro.
war die Stiftung 2008 nur in Festgeld inves-
tiert, diversifizierte sie ab 2009 über Invest-
mentfonds und ab 2011 auch in einzelaktien. 
drei große erbschaften, die insbesondere 
mehrere geschlossene immobilienfonds-
beteiligungen umfassten, sorgten für stark 
zunehmende beteiligungserträge ab 2011.
daniel kerbach ist verantwortlich für das 
Management des Stiftungsportfolios. „wir 
haben das Portfolio in den vergangenen Jah-

ren an die Zinssituation angepasst, indem 
wir den aktienanteil von rund 30 auf etwa 
40 Prozent erhöht und auf der rentenseite 
von über 50 auf derzeit 27 Prozent reduziert 
haben“, erläutert der chief investment Of-
ficer bei Merck Finck Privatbankiers. Außer-
dem enthalte das Portfolio der Merck Finck 
Stiftung 25 Prozent „andere anlagen“ – das 
seien offene und geschlossene immobilien-
fonds, erneuerbare-energien-beteiligungen, 
Mikrofinanz- sowie Studenten-Refinanzie-
rungs-Fonds. der rest sei Liquidität.
das Stiftungsportfolio hat von anfang 2008 
bis ende 2017 jährlich um durchschnittlich 
4,34 Prozent an wert zugelegt. 2017 betrug 
die wertentwicklung 6,16 Prozent – nach 
3,52 Prozent im Vorjahr. die ordentlichen 
Stiftungserträge in höhe von etwa 400.000 
euro im Jahr 2016 setzen sich folgender-
maßen zusammen: Zinsen (3,75 Prozent), 
erträge aus dividenden (17,5 Prozent), aus 
investmentfonds (36,25 Prozent) und aus 
beteiligungen (30 Prozent) sowie Options-
prämien (12,5 Prozent).
auslaufende anleihen ersetzt das team 
um kerbach durch lukrativere anlagen. 
„Mittlerweile haben wir fast keine Staats-
anleihen mehr im Stiftungsportfolio. bei 
den Festverzinslichen setzen wir auf un-
ternehmensanleihen mit europäischem 
Schwerpunkt. hier muss man mindestens 
in bbb-Papiere investieren, um während 
der nullzinsphase überhaupt etwas auf 
der uhr zu haben – schließlich wollen 
wir die ausschüttungskraft der Stiftung 
von zwei Prozent erhalten. wir kaufen 
auch ausgewählte bb-anleihen und von 
banken emittierte contingent convertib-
le bonds, so genannte coco-bonds über 
investmentfonds, die in solche instru-
mente investieren. Letztere haben einen 
durchschnittlichen coupon von 3,5 bis 
4 Prozent“, erklärt der chief investment 
Officer.

Die XOLARIS Service KVAG 
Ihr Partner für Alternative Investments (AIF)
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im aktienbereich hält die Stiftung jeweils 
etwa zur hälfte einzeltitel und investment-
fonds. kerbach: „wir setzen auf ertragsstar-
ke europäische aktien, vor allem aus den 
branchen technologie, gesundheit, kon-
sum. außerdem mischen wir banken und 
Spezialthemen wie etwa robotik bei.“ 
einen wesentlichen teil der anderen anla-
gen bilden die immobilienfonds. „bei den 
immobilienfonds investieren wir in Publi-
kumsfonds und zeichnen anteile in einer 
größenordnung zwischen 0,5 und zwei Pro-
zent des Stiftungskapitals. insgesamt steckt 
ein hoher ein- bis niedriger zweistelliger 
Prozentsatz des Stiftungsvermögens in im-
mobilienfonds“, sagt kerbach, ohne emit-
tenten zu benennen.

VolkswagenStiftung 
die VolkswagenStiftung ist eine eigen-
ständige, gemeinnützige Stiftung privaten 
rechts und fördert wissenschaft und tech-
nik in Forschung und Lehre. Mit einem 
jährlichen Fördervolumen von etwa 150 
Millionen euro ist sie die größte private 
wissenschaftsfördernde Stiftung in deutsch-
land. im Jahr 1961 bildeten die erlöse aus 
der umwandlung des Volkswagenwerkes in 
eine aktiengesellschaft das Startkapital der 
Stiftung – umgerechnet etwa 0,5 Milliarden 
euro. heute verfügt die Stiftung über ein 
kapital von rund 3,1 Milliarden euro. 
Mit der anlage des Stiftungskapitals ver-
folgt die Stiftung neben der Finanzierung 
des laufenden geschäftsbetriebes vor allem 
zwei Ziele: es gilt, die Förderung der wis-
senschaftlichen Vorhaben kontinuierlich si-
cherzustellen, und das Stiftungskapital muss 
in seinem realen wert erhalten bleiben. in 
den vergangenen Jahren habe die Stiftung 
ihr kapital „recht komfortabel“ bewahrt, 
indem sie zwei weichen gestellt habe. die-

ter Lehmann, Mitglied der geschäftsleitung 
und verantwortlich für die Vermögensan-
lage: „Seit dem Jahr 2000 haben wir unser 
Portfolio umgestellt von einer renten- auf 
eine aktien- und immobilienlastige anlage-
politik, denn unsere ordentlichen Zinserträge 
waren Jahr für Jahr gesunken. außerdem ha-
ben wir unseren Liquiditätssockel frühzeitig 
abgebaut, als wir erkannten, in welche rich-
tung die Zinspolitik der eZb gehen könnte.“
hintergrund: das anlageportfolio der 
VolkswagenStiftung verteilt sich heute auf 
46 Prozent festverzinste wertpapiere, 38 
Prozent aktien, 14 Prozent immobilien und 
zwei Prozent Private equity. Vor dem Jahr 
2000 enthielt es deutlich über 50 Prozent 
rentenpapiere. „wir haben den anteil an 
Substanzwerten ohne endfälligkeit wie ak-
tien und immobilien aufgestockt, um den 
realen kapitalerhalt besser sicherstellen zu 
können. Vormals nach § 62 der abgabenver-
ordnung für die kapitalerhaltung gebundene 
Zinserträge können wir nun dazu einsetzen, 
um unseren Stiftungszweck zu realisieren“, 
erläutert Lehmann. ebenso wie die aktien, 
stellten die immobilienanlagen Substanz-
werte dar, die vor Inflationsrisiken schütz-
ten. Zugleich bildeten die Mieteinnahmen 
eine wichtige komponente bei der erwirt-
schaftung der laufenden erträge und der be-
reitstellung von Fördermitteln.
die zweite Maßnahme – der abbau der Li-
quiditätsreserve – folgte 2011/2012: Zuvor 
hatte die Stiftung stets einen Liquiditätsso-
ckel von zwei bis fünf Prozent ihres gesamt-
vermögens, was 50 bis 200 Millionen euro 
entsprach. Lehman: „das hielten wir damals 
für nötig, denn erstens rufen wissenschaftli-
che einrichtungen die Fördermittel für ihre 
Projekte sukzessive ab, und zweitens woll-
ten wir eine barreserve vor allem für unsere 
immobilieninvestitionen vorhalten. doch in 

den Jahren 2011/2012 war absehbar, dass 
die Zinsen richtung null gehen würden.“ 
darauf habe seine Stiftung reagiert und den 
Liquiditätssockel auf null gesenkt. und das 
beeinflusst die Planung der Stiftung, die üb-
licherweise auf 15 Monate angelegt ist. „wir 
überlegen nun, was uns an Mieten, Zinsen, 
dividenden und endfälligen rententiteln 
zufließen wird. Dann versuchen wir, diese 
Zahlungsströme auf die fälligen Fördergel-
der abzustimmen“, so Lehmann. 
Mit dem abbau ihres Liquiditätssockels 
schlägt die VolkswagenStiftung dem Verant-
wortlichen für die Vermögensanlage zufolge 
„zwei Fliegen mit einer klappe“: „erstens 
mussten wir bisher keine negativzinsen 
zahlen. Zweitens haben wir unseren wieder-
anlagebedarf erheblich gesenkt. das ist ein 
psychologischer effekt: wenn man einen 
Sockel von 50 Millionen euro hat und ren-
tentitel in höhe von 20 Millionen euro fällig 
werden, denkt man sofort darüber nach, wie 
man das geld erneut anlegen kann. diesen 
anlagedruck haben wir nicht. wenn man 
keinen Liquiditätssockel hat, fließt das Geld 
eher direkt in die aktuellen Projekte.“

Fazit
die beispiele zeigen, dass Stiftungen unter-
schiedlich stark von der nullzinspolitik der 
eZb betroffen sind. die hier vorgestellten 
Stiftungen haben – soweit erforderlich – ihr 
Portfolio umgeschichtet. doch sie stellen 
nur einen ausschnitt des Stiftungssektors 
dar. wichtig ist, dass andere Stiftungen, die 
nach wie vor glauben, nur mündelsicher an-
legen zu dürfen, sich öffnen gegenüber an-
deren anlageformen. n

Christina Anastassiou
ist freie Wirtschaftsjournalistin in Hamburg
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Sachwerte für Stiftungen
Welches Haus welche Lösungen anbietet

christina anastassiou

Stiftungen sind eine eigene Anle-
gerklientel. Als Gesamtheit verfügen 
sie über ein enormes Vermögen. Zahl-
reiche Vorschriften, die sie oft nicht 
hinreichend kennen, lassen sie aus 
Angst in Apathie verharren. Anbieter 
von Sachwerte-Investments entdecken 
Stiftungen inzwischen vermehrt als 
Anlegerkundschaft, mit unterschied-
lichen Produkten und unterschiedeli-
chem Erfolg. Ein Überblick über An-
gebot und Nachfrage.

Ausgangslage
die anhaltende niedrigzinsphase belas-
tet die erträge vieler Stiftungen und er-
schwert es ihnen, den Stiftungszweck zu 
erfüllen. deshalb spielen Sachwert-an-
lagen eine zunehmend wichtige rolle im 
Stiftungssektor. Für immobilien-direkt-
anlagen und offene immobilien-Spezial-
aiF gilt das ohnehin, aber in wachsendem 
Maße auch für die geschlossenen aiF. 
und zwar nicht nur in der assetklasse 
immobilien: So hatte beispielsweise der 
geschäftsführer von buss capital, Marc 
nagel, am 10. Januar 2018 im fondste-
legramm-interview erklärt, man sei ver-
mehrt in gesprächen mit institutionellen 
investoren, darunter auch Stiftungen, und 
beobachte dort ein zunehmendes interes-
se an containerinvestments. die Ökoren-
ta wiederum, die noch kein Spezial-aiF 
für semiprofessionelle anleger angeboten 
hat, ist ihrem geschäftsführer Jörg bus-
boom zufolge seit dem Sommer 2017 von 
vier Stiftungen gefragt worden, ob sie ei-
nen geschlossenen Spezial-aiF in Form 
eines erneuerbare-energien-Portfolios für 
diese konzipieren könne.

Knackpunkt  
Investmentsteuer-Reformgesetz
abhängig von der jeweiligen Fonds-kons-
truktion ist das – am 1. Januar 2018 in kraft 
getretene – investmentsteuer-reform-
gesetz (invStref-gesetz) ein wichtiges 
thema für emittenten und gemeinnützige 

Stiftungen. während nach dem bisherigen 
System der transparenten besteuerung 
nur die anleger besteuert wurden, nicht 
aber der Fonds selbst, werden inländische 
einkünfte nun auf Fondsebene versteu-
ert: Unabhängig von der Steuerpflicht 
der investoren müssen Fonds auf inlän-
dische einkünfte aus  dividenden, Miet-
erträgen und gewinnen aus dem Verkauf 
deutscher immobilien 15 Prozent Steuern 
zahlen. Für gemeinnützige Stiftungen, die 
in Fonds angelegt haben, stellt sich nach 
angaben des bundesverbandes deutscher 
Stiftungen nun die Frage, wie sie auf die 
gesetzesänderung reagieren sollen, um ei-
ne Minderung ihrer erträge zu vermeiden. 
es sei problematisch, dass eine befreiung 
von der Steuerpflicht bei Publikumsfonds 
nur durch den Fonds selbst beantragt wer-
den könne. auch sei der Fondsanbieter 
gegenüber dem gemeinnützigen anleger 
nicht gesetzlich verpflichtet, den Antrag 
zu stellen – es stehe vielmehr in seinem 
ermessen. das führe unter umständen 
dazu, dass der Fondsanbieter auf eine be-
freiung verzichte und die gemeinnützige 
Stiftung mangels befreiungsantrages eine 
ertragsminderung hin-
nehmen müsse. bei der 
anlage in geschlossene 
Spezial-aiF hingegen 
eröffne das gesetz die 
Möglichkeit, zur trans-
parenten besteuerung zu 
optieren. 
Felix Oldenburg, gene-
ralsekretär beim bun-
desverband deutscher 
Stiftungen, rät: „die 
Stiftungen sollten prü-
fen, ob ihr anlageport-
folio Fonds enthält, bei 
denen es aufgrund der 
investmentsteuerreform 
zu einer besteuerung 
und damit zu ertrags-
einbußen kommt. ist 
dies der Fall, sollte das 

Geld ist nicht alles.  
Das stimmt. 
Aber für Geld  

kriegt man alles. 
Und das stimmt auch.

carl Fürstenberg (1850 – 1933), berliner bankier
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gespräch mit dem Fondsanbieter gesucht 
und geklärt werden, ob dieser einen an-
trag auf erstattung unterstützt. ist das 
nicht der Fall, sollte gegebenenfalls unter 
hinzuziehung eines beraters auf einen 
steuerbefreiten Fonds umgestellt werden, 
der sich ausschließlich an gemeinnützige 
anleger richtet. entsprechende Produk-
te werden zunehmend von Fondsgesell-
schaften angeboten.“

Freigrenze:  
Einkünfte aus Gewerbebetrieb
Zwei andere steuerliche aspekte rund 
um die beteiligung von gemeinnützigen 
Stiftungen an geschlossenen aiF hatten 
in den vergangenen Jahren für unsicher-
heit gesorgt. erstens fürchteten viele Stif-
tungen, ihre gemeinnützigkeit aberkannt 
zu bekommen, wenn sie einkünfte aus 
gewerbebetrieb erzielen – teilweise bis 
heute. Dabei definiert der § 64 (3) der 
abgabenordnung eine Freigrenze. dort 
heißt es: „Übersteigen die Einnahmen 
einschließlich umsatzsteuer aus wirt-
schaftlichen geschäftsbetrieben, die kei-
ne Zweckbetriebe sind, insgesamt nicht 
35 000 euro im Jahr, so unterliegen die 
diesen geschäftsbetrieben zuzuordnen-
den besteuerungsgrundlagen nicht der 
körperschaftsteuer und der gewerbesteu-
er.“ wichtig in diesem Zusammenhang ist 
zweierlei: Zum einen ist für die Freigren-
ze die höhe der einnahmen entscheidend 
und nicht die des gewinns. Zum anderen 
handelt es sich hier um eine Freigrenze 
– nicht um einen Freibetrag. Fachanwalt 
berthold theuffel-werhahn, Leiter der 
Stiftungsberatung bei Pwc: „wenn die 
grenze überschritten wird, unterliegen die 
gewinne in vollem umfang der besteue-
rung, also ohne abzug von 35 000 euro. 
in dem Fall bestünde aber – stattdessen – 
noch ein allgemeiner Freibetrag in höhe 
von 5000 euro gemäß § 24 Satz 1 kStg.“

Rechtsprechung zur  
gewerblichen Prägung
Zweitens hatten etliche Stiftungen be-
denken wegen einer möglichen gewerb-
lichen Prägung von einkünften. theuffel-
werhahn: „inzwischen aber kennt die 
Mehrzahl der Stiftungen die vom bundes-
finanzhof (BFH) bekräftigte, stiftungs-
freundliche rechtsprechung zum thema 
beteiligungen.“ So hat der bFh seine be-
reits am 25. Mai 2011 (aktenzeichen i r 

60/10) eingeleitete Änderung der recht-
sprechung vor kurzem bestätigt (18. Fe-
bruar 2016, aktenzeichen V r 60/13). 
„er entschied im Februar 2016, dass eine 
steuerbegünstigte Stiftung, die sich als 
kommanditistin an einer Personengesell-
schaft beteiligt, welche ausschließlich ihr 
Vermögen verwaltet und nur gewerblich 
geprägt ist, keinen wirtschaftlichen ge-
schäftsbetrieb unterhält. beide entschei-
dungen – die aus 2011 und die aktuelle – 
wirken sich vorteilhaft auf gemeinnützige 
Stiftungen aus und schaffen rechtssicher-
heit“, sagt der Fachanwalt. das anlages-
pektrum erweitere sich also, was gerade 
in der niedrigzinsphase wichtig sei, damit 
erträge für die erfüllung der steuerbe-
günstigten Zwecke erwirtschaftet werden 
können.

Produkte und Pläne
die anbieter am beteiligungsmarkt re-
agieren auf den verstärkten anlagebedarf 
der Stiftungen – und, sofern erforderlich, 
auf das investmentsteuer-reformgesetz. 
welche für Stiftungen geeigneten Spezi-
al-aiF gibt es aktuell am Markt, welche 
anbieter sprechen mit ihren Publikums-
Produkten auch Stiftungen an und wel-
cher anbieter plant was im laufenden 
Jahr? die Fondszeitung hat verschiedene 
emittenten befragt, ohne den anspruch 
auf Vollständigkeit zu erheben.

Buss Capital
buss beschäftigt sich derzeit mit der Mög-
lichkeit, einen exklusiven Spezial-aiF 
für private semiprofessionelle-anleger 
aufzulegen. „detaillierte angaben zur 
ausgestaltung des Spezial-aiF können 
wir zum jetzigen Planungszeitpunkt noch 
nicht machen. es wird eine realisierung 
bis Mitte 2018 angestrebt“, sagt Joachim 
gils, geschäftsführer von buss invest-
ment. was das investmentsteuergesetz 
angeht, sieht der anbieter derzeit keinen 
handlungsbedarf, sofern die von buss 
aufgelegten investmentfonds weiterhin 
in der rechtsform einer Personengesell-
schaft firmieren.
gils erläutert den hintergrund: „das in-
vestmentsteuergesetz (invStg) in der 
aktuellen Fassung ist grundsätzlich auf 
investmentfonds und deren anleger an-
zuwenden. in § 1 invStg ist jedoch gere-
gelt, dass bestimmte investmentvermögen 
nicht als investmentfonds im Sinne des 

gesetzes einzustufen sind. entsprechend 
wird das invStg auf diese investmentver-
mögen nicht angewendet. dazu gehören 
unter anderen investmentvermögen in der 
rechtsform einer Personengesellschaft 
oder einer vergleichbaren ausländischen 
rechtsform. die von buss investment ini-
tiierten geschlossenen alternativen invest-
mentfonds firmieren in der Rechtsform 
einer Personengesellschaft. Somit ist das 
invStg nicht auf diese anzuwenden. Spe-
ziellen Maßnahmen für gemeinnützige 
Stiftungen sind daher vorerst nicht erfor-
derlich.“

BVT
die bVt plant derzeit keine beteili-
gungsmöglichkeiten, die speziell auf die 
Zielgruppe Stiftungen ausgerichtet sind. 
„gerne können sich aber Stiftungen an 
unseren institutionellen Fonds bezie-
hungsweise auch Publikumsfonds in den 
anlageklassen immobilien beziehungs-
weise Multi-asset beteiligen“, sagt Mar-
cus kraft, geschäftsführer bVt holding. 
Semiprofessionelle und professionelle 
anleger können über Spezial-aiF des 
hauses in den immobilien-Zweitmarkt in-
vestieren. So baut der „real Select Secon-
dary Fund“ ein diversifiziertes Portfolio 
aus geschlossenen immobilienbeteiligun-
gen mit Schwerpunkt auf den nutzungs-
arten einzelhandel, Logistik, wohnen 
und Service-immobilien auf, die er am 
Zweitmarkt erwerben wird. der Schwes-
terfonds „Real Select Secondary Office 
Fund“ fokussiert sich nur auf büroimmo-
bilien. kraft zufolge haben sich bislang 
keine Stiftungen an den Spezial-aiF der 
real-Select-Secondary-Serie beteiligt.
Für 2018 ist darüber hinaus ein weiteres 
investment der bVt-residential-uSa-
Serie als Spezial-aiF in Vorbereitung. 
Über die Serie können Investoren an der 
entwicklung und Veräußerung von class-
a-apartmentanlagen an ausgesuchten 
Standorten in den uSa teilhaben. 

Doric Gruppe
doric offeriert den offenen immobilien-
Spezial-aiF Vontobel Sustainable real 
estate europe (VSree) in kooperation 
mit dem Schweizer bankhaus Vontobel. 
der von Stiftungen gezeichnete anteil am 
eigenkapital liegt dem anbieter zufolge 
bei 21 Prozent, und ihre durchschnittliche 
Zeichnungssumme beträgt 1,7 Millionen 
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euro. Sprecherin Martina Schloßmüller: „aufgrund der be-
liebtheit des VSree insbesondere bei Stiftungen werden wir 
den Fonds intensiver bei Stiftungen vermarkten. Für kleinere 
Stiftungen werden wir einen Publikumsfonds anbieten.“
Für gemeinnützige Stiftungen sind die einkünfte laut doric be-
reits auf ebene des Fonds steuerfrei (§ 8 abs. 1 nr. 1 invStg 
2008). Maßnahmen zur weiteren steuerlichen Optimierung seien 
hier nicht erforderlich. „Andere Stiftungen profitieren von der 
sogenannten teilfreistellung von 60 Prozent (immobilienfonds) 
oder 80 Prozent (auslandsimmobilienfonds)“, so die Sprecherin.

Dr. Peters Group
die dr. Peters group bietet den „dS141 hotelfonds“ an, der zu 
zwei dritteln platziert ist und auch von institutionellen bezie-
hungsweise Stiftungen gezeichnet werden kann. ein Spezial-
aiF ist aktuell nicht in der Platzierung. Für 2018 arbeite man 
der unternehmenssprecherin ulrike germann zufolge an einer 
reihe neuer Produkte aus allen drei geschäftsbereichen, also 
Shipping, aviation und real estate: „darüber hinaus bauen wir 
den institutionellen Vertrieb aus. wir werden im Zuge dessen 
auch Produkte für Stiftungen auflegen.“ Konkretere Aussagen 
trifft der Anbieter nicht, da in einigen Punkten noch keine fina-
len entscheidungen getroffen worden seien. 

Hahn Gruppe
die hahn gruppe bietet institutionellen kunden mit einem 
Zeichnungswunsch zwischen zehn Millionen euro und 30 Mil-
lionen euro den „hahn german retail Fund ii“ an. dieser 
offene inländische Spezial-aiF mit festen anlagebedingun-
gen investiert mit einem Ziel-Fondsvolumen von bis zu 500 
Millionen Euro in den Aufbau eines diversifizierten Portfolios 
aus rund 25 großflächigen Einzelhandelsobjekten mit Versor-
gungscharakter. Sprecher Marc weisener: „auf der grundlage 
einer ausgewogenen Mischung aus unterschiedlichen Objekt-
lagen, Objektgrößen und nutzungsarten in den verschiedenen 
einzelhandelssegmenten sowie einer Streuung der investiti-
onen über unterschiedliche, leistungsstarke ankermieter mit 
langfristigen, bis zu 15-jährigen Mietvertragslaufzeiten eignet 
sich dieser Spezial-AIF insbesondere für cashflow-orientierte, 
sicherheitsbewusste anleger.“
das angepeilte eigenkapitalvolumen von 250 Millionen euro 
ist laut anbieter nahezu zur hälfte platziert und werde sukzes-
sive unter berücksichtigung eines kurzfristigen abrufs zuge-
sagter Mittel weiter ausgebaut. „die im business case einge-
planten Fremdmittel werden unserem konservativen ansatz 
folgend fortlaufend getilgt“, so weisener. angesiedelt in der 
risikoklasse core-Plus, werde eine rendite von 6,0 Prozent 
(irr) angestrebt. Mit einer laufenden ausschüttung von min-
destens 4,25 Prozent jährlich richte sich dieses immobilien-
Sondervermögen insbesondere an Stiftungen, Versorgungsein-
richtungen und Pensionskassen.
der anteil der Stiftungen am eigenkapital des offenen Spezial-
aiF beträgt derzeit nach anbieterangaben rund 40 Prozent, 
und ihre durchschnittliche Zeichnungssumme liege bei etwa 14 
Millionen euro. Mindestanlage: zehn Millionen euro. der von 
Stiftungen gezeichnete anteil am eigenkapital in den retail-
aiF des hauses umfasse circa zehn Prozent – bei einer durch- Informieren Sie sich unverbindlich über Ihre Kapitalanlage  

mit Zukunft: 0951.91 790 330

Werte für Generationen

PROJECT Investment Gruppe 
Kirschäckerstraße 25 · 96052 Bamberg 

info@project-vermittlung.de  · www.project-investment.de
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Immobilienbeteiligungen  
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Das einzige,  
was man ohne Geld  

machen kann,  
sind Schulden.

heinz Schenk (1924 – 2014),  
dt. Schauspieler, conferencier u. Schriftsteller

schnittlichen Zeichnungssumme von über 
100 000 euro. 
was plant der anbieter 2018 für die Ziel-
gruppe Stiftungen? der genannte inländi-
sche Spezial-aiF kann weiterhin gezeich-
net werden. „interessenten mit geringeren 
Zeichnungswünschen bieten wir jederzeit 
die Möglichkeit, eine beteiligungen an 
unseren retail-aiFs zu zeichnen. in un-
serer aktuellen Planung gehen wir für 
2018 von einer Platzierung von mehreren 
retail-aiFs aus“, sagt weisener.
die Änderungen des investmentsteuer-
reformgesetzes hat der anbieter in sei-
nem Spezial-aiF „hahn german retail 
Fund ii“ berücksichtigt. „die allgemei-
nen anlagebedingungen und die beson-
deren anlagebedingungen dieses immo-
bilien-Sondervermögens entsprechen den 
in § 26 invStg 2018 aufgeführten anla-
gebestimmungen, so dass dieser aiF als 
Spezial-investmentfonds gemäß §§ 25 ff. 
InvStG 2018 qualifiziert ist. Unter dieser 
Voraussetzung hat unsere kapitalverwal-
tungsgesellschaft dewert deutsche wer-
tinvestment gmbh bereits den beschluss 
gefasst, ab dem laufenden geschäftsjahr 
zur transparenten besteuerung des immo-
bilien-Sondervermögens zu optieren“, er-
läutert weisener. in der Folge werde eine 
Definitiv-Besteuerung steuerbefreiter An-
leger vermieden.
neben der ausrichtung der anlagebedin-
gungen auf die anlagebestimmungen des 
investmentsteuergesetzes 2018 achtet der 
anbieter im rahmen seines Portfolio-Ma-

nagements auf weitere 
Maßnahmen. So hält 
der offene Spezial-aiF 
derzeit im wesentli-
chen direkt immobilien 
im Sondervermögen. 
weisener: „da aus die-
sen Vermietungs- und 
Verpachtungserträge 
erzielt werden, erfolgt 
die besteuerung der 
erträge ausschließlich 
auf ebene der einzel-
nen anleger. Soweit uns 
die einzelnen anleger 
nachweisen, dass sie 
eine körperschaft, Per-
sonenvereinigung oder 
Vermögensmasse nach 
§ 44a nr. 7 eStg sind, 
was regelmäßig für Stif-

tungen gilt, erfolgt auf ausgeschüttete und 
ausschüttungsgleiche erträge kein ka-
pitalertragsteuereinbehalt.“ hinsichtlich 
etwaiger Zinserträge habe man für das 
immobilien-Sondervermögen im rahmen 
der steuerlichen registrierung nichtver-
anlagungs- (nV-)bescheinigungen bean-
tragt und den entsprechenden kreditinsti-
tuten vorgelegt.
Überdies würden Investitionen in Immo-
bilien-gesellschaften ausschließlich über 
vermögensverwaltende Personengesell-
schaften geplant, so dass der transparenz-
gedanke gewahrt bleibe und aus der aus-
schüttung von erträgen aus beteiligungen 
keine Definitiv-Besteuerung für steuerbe-
freite anleger entstehe. „investitionen in 
immobilien-kapitalgesellschaften tätigen 
wir in derartigen immobilien-Sonderver-
mögen nicht“, so der hahn-Sprecher.

Hannover Leasing
die hannover Leasing hat für semiprofes-
sionelle investoren keinen Fonds in der 
Platzierung, und plant derzeit für 2018 
keinen speziell auf Stiftungen zugeschnit-
tenen Spezial-aiF. institutionellen inves-
toren offeriert das haus den Spezial-aiF 
„hL deutschland regionen Fonds“ mit 
einer Mindestbeteiligung von zwei Milli-
onen euro sowie den „aircraft Financing 
debt Fund“ mit einer Mindestanlage von 
20 Millionen uS-dollar. hier habe man 
noch keine Stiftungen als investoren, so 
der anbieter. der von Stiftungen gezeich-
nete, durchschnittliche anteil am eigen-
kapital in den retail-aiF liegt hannover 
Leasing zufolge unterhalb von fünf Pro-
zent des platzierten eigenkapitals.

HTB Hanseatisches Fondshaus
die htb hanseatisches Fondshaus hat 
seit dem 8. Januar 2018 einen geschlos-
senen inländischen retail-aiF in der 
rechtsform einer investmentaktienge-
sellschaft mit fixem Kapital im öffent-
lichen Vertrieb. geschäftsführer Marco 
ambrosius: „wir bieten mit „htb erste 
immobilien investment ag“ einen Publi-
kumsfonds an, der sich als erste aiF-ag 
insbesondere auch an Stiftungen richtet, 
da er als risikogemischter immobilien-
fonds stetige erträge erwirtschaftet und 
bereits ab einer aktie ab 1000 euro ge-
ordert werden kann.“ die aiF-ag soll 
immobilienanteile am Zweitmarkt und 
immobilien-direktinvestments erwerben. 
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im Fokus stehen die assetklassen büro, 
handel, hotel und Logistik in deutsch-
land. bei den bisherigen retail-ange-
boten der htb lag der Stiftungs-anteil 
ambrosius zufolge zwischen drei und 
fünf Prozent, und ihre durchschnittliche 
Zeichnungssumme betrug knapp über 
50 000 euro. 
die neue aiF-ag fällt in den anwen-
dungsbereich des investmentsteuerge-
setzes und gilt als inländischer invest-
mentfonds. der emittent prüft aktuell, 
wie er das abführen von Steuern auf 
gesellschaftsebene für gemeinnützige 
Stiftungen vermeiden kann. ambrosi-
us: „eine vollständige Steuerbefreiung 
gem. § 10 invStg ergibt sich, wenn sich 
nach den anlagebedingungen an einem 
immobilien-investmentfonds nur steu-
erbegünstigte anleger gemäß § 8 abs. 1 
und 2 invStg beteiligen dürfen. deshalb 
erwägen wir mit unseren kollegen und 
wirtschaftsprüfern der htb beratung die 
Möglichkeit, die gemeinnützigen anleger 
in eine separate gesellschaft zu bringen. 
allerdings wird das frühestens ende 2018 
der Fall sein. Momentan sprechen wir mit 
potenziellen investoren, ob wir die erfor-
derliche Masse für eine Stiftungstranche 
zusammenbekommen.“

Neitzel & Cie
„relevante beteiligungen“ von Stiftungen 
hatte neitzel & cie. dem Vertriebsleiter 
thomas Schmidt zufolge erstmalig beim 
Produkt „Zukunftsenergie deutschland 4“: 
acht Stiftungen hatten sich mit knapp 1,4 
Millionen euro beteiligt. Für das laufen-
de Jahr plant der emittent kein explizites 
Stiftungsprodukt. Schmidt: „allerdings 
werden wir in 2018 (voraussichtlich) kein 
angebot für Privatanleger haben, sodass 
der Fokus automatisch auf vermögenden 
Privatkunden, (kleinen) Stiftungen und in-
stitutionellen investoren liegt.“ 

Ökorenta
die Ökorenta hat bislang keinen Spezial-
aiF für semiprofessionelle anleger an-
geboten. Jörg busboom, geschäftsführer 
und gesamtverantwortlicher für den Ver-
trieb: „unsere Fonds erzielen einkünfte 
aus gewerbebetrieb, und viele Stiftun-
gen haben dagegen trotz anders lautender 
rechtsprechung noch Vorbehalte wegen 
einer gewerblichen Infizierung ihrer Ein-
künfte. dennoch beschäftige ich mich seit 

dem Sommer 2017 intensiver mit dem 
thema Spezial-aiF für semiprofessionel-
le anleger, weil mehrere Stiftungen uns 
gefragt haben, ob wir ein Produkt für sie 
konzipieren könnten.“ derzeit spricht der 
anbieter mit vier Stiftungen über einen 
geschlossenen Spezial-aiF in Form eines 
erneuerbare-energien-Portfolios mit ei-
nem „gewünschten investitionsvolumen 
von insgesamt 20 Millionen euro und 
einer Zeichnungssumme ab 200 000 oder 
einer Million euro“. 
ein solcher Spezial-aiF könnte busboom 
zufolge „in richtung der zweiten Jahres-
hälfte 2018“ kommen. er beobachtet bei 
den Stiftungen ein wachsendes Problem-
bewusstsein, das investmentsteuer-re-
formgesetz betreffend: „anfangs war es 
den Stiftungen egal, ob sie alleine inves-
tieren oder zusammen mit anderen insti-
tutionellen anlegern. ab dem Spätherbst 
kam mit blick auf das investmentsteuer-
reformgesetz der wunsch auf nach einem 
reinen Stiftungs-Vehikel mit einem klei-
neren Volumen.“ 

Paribus
die Paribus kapitalverwaltungsge-
sellschaft strukturiert derzeit einen ge-
schlossenen aiF, der in eine berliner 
büroimmobilie mit einem voraussicht-
lich langfristigen staatlichen Mieter in-
vestieren wird. geschäftsführer thomas 
böcher: „wir wissen aber noch nicht, ob 
es ein reiner Stiftungsfonds werden wird 
oder ein retail-aiF. nach jetzigem Stand 
wird sich der Fonds auch an Stiftun-
gen richten, da uns mehrere Stiftungen, 
die auch an unserem letzten aiF „Lise-
Meitner-Straße berlin“ beteiligt sind, ihr 
interesse an einem derartig konzipierten 
Vehikel signalisiert haben.
der emittent hatte ende 2017 den – en-
de des vierten Quartals 2016 aufgelegten 
– „Paribus renditefonds XXVii – Lise-
Meitner-Straße berlin“ geschlossen. der 
Publikums-aiF mit einer Mindestanlage-
summe von 100.000 euro hatte die spezi-
ellen anforderungen von Stiftungen be-
rücksichtigt. Laut böcher beteiligten sich 
Stiftungen zu rund 55 Prozent am kapital, 
davon 60 Prozent mit einer Summe über 
1,0 Millionen euro.
auch das neue Vehikel soll als gmbh & 
co. kg konzipiert sein – und falle damit 
nicht unter das investmentsteuer-reform-
gesetz. böcher: „Für Stiftungen ist das 
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handelsrechtliche ergebnis ohnehin wich-
tiger als das steuerliche. wir müssen im 
Stiftungsfonds einen Weg finden, dass die 
wertschmälernden abschreibungen bezie-
hungsweise kosten nicht zu anfänglich 
überproportionalen wertminderungen 
führen, sondern über die Laufzeit hinweg 
verteilt werden.“

Patrizia
die Patrizia bietet für kleinere und mit-
telgroße Stiftungen das sogenannte 
bausteinfondskonzept im bereich der 
Spezial-aiF an. „in dieser Fondsreihe 
werden Poolfonds für mehrere anleger 
in verschiedenen geografischen Regio-
nen und unterschiedlichen nutzungsarten 
aufgelegt. dies umfasst beispielsweise 
die themen wohnen europa, handel 
deutschland, handel europa und so wei-
ter. Für größere Stiftungen sind auch in-
dividualmandate denkbar, die nach den 
anforderungen des investors ausgestaltet 
werden können“, sagt andreas heibrock, 
geschäftsführer der Patrizia grund-
invest. Sein haus sei ständig dabei, die 
bausteinfondspalette weiter auszubauen 
beziehungsweise abzurunden. So sei et-
wa angedacht, bestehende Fonds weiter 
aufzustocken – das gelte für gewerbe 
deutschland und Logistik europa – oder 
neue Fonds aufzulegen wie zum beispiel 
Pflege Deutschland.
den von Stiftungen gezeichneten an-
teil am eigenkapital in den angebotenen 
Spezial-aiF bezeichnet heibrock als 
sehr unterschiedlich und von den einzel-
nen Fondsvehikeln abhängig. insgesamt 
lege man ein großes augenmerk darauf, 
dass Poolfonds nicht von einzelnen in-
vestoren dominiert würden. die Spann-
weite der Zeichnungssummen liege im 
bereich der bausteinfonds (Spezial-
aiF) zwischen einer und 20 Millionen 
euro. individualmandate seien ab einem 
eigenkapitalvolumen von 100 Millionen 
euro denkbar. 
doch Stiftungen setzen auch auf die 
Publikums-aiF des anbieters. heib-
rock: „durch fehlende alternativen im 
bereich der festverzinslichen kapitalan-
lagen werden nach unseren beobachtun-
gen vermehrt investitionen in anteile an 
geschlossenen Publikums-aiF getätigt. 
Sie erfreuen sich unter Stiftungen einer 
immer größeren beliebtheit. der anteil 
des Stiftungskapitals in unseren Publi-

kums-aiF beläuft sich durchschnittlich 
auf etwa zehn Prozent des eigenkapitals, 
tendenz steigend.“ es gebe Stiftungen, 
die sich über die beteiligung an mehre-
ren geschlossenen Publikums-aiF ein ri-
sikodiversifiziertes Immobilienportfolio 
aufbauten. „da unsere „Publikums-aiF“ 
üblicherweise in der rechtsform einer 
deutschen Personengesellschaft aufge-
legt werden und die neuen besteuerungs-
regeln nach der investmentsteuerreform 
hier nicht einschlägig sind, bietet sich 
Stiftungen mit einer investition in diese 
rechtsform weiterhin eine Möglichkeit, 
erträge steuerfrei zu vereinnahmen“, er-
läutert der geschäftsführer.
und was bedeutet das investmentsteuer-
reformgesetz für die Spezial-aiF? heib-
rock: „Für die von Patrizia verwalteten 
Spezial-investmentfonds wird nur dann 
auf Fondsebene Steuer abgeführt, wenn 
und soweit der Fonds nicht zur steuerli-
chen transparenz optiert hat.“ die wahl 
zur steuerlichen transparenz bestehe 
bei zwei arten von einkünften, nämlich 
erstens bei erträgen aus deutschen be-
teiligungen, zum beispiel gmbhs, und 
zweitens bei erträgen aus deutschen im-
mobilien – also Mieterträgen sowie ge-
winnen aus der Veräußerung von immo-
bilien. heibrock zufolge werde man zur 
transparenz grundsätzlich so optieren, 
dass steuerbegünstigte anleger wie zum 
beispiel gemeinnützige Stiftungen nicht 
benachteiligt seien: „in der regel werden 
die von uns verwalteten Spezialfonds, an 
denen gemeinnützige Stiftungen beteiligt 
sind, immer zur transparenz optieren. 
auf diese weise sorgen wir dafür, dass 
die anleger auf von den Fonds erzielten 
erträgen nicht mit Fonds-Steuern belastet 
werden, die nicht entstanden wären, wenn 
sie die erträge selbst erzielt hätten.“ die 
interne regelung zum umgang mit den 
transparenzoptionen abhängig von dem 
Steuerstatus des anlegers führe dazu, dass 
gemeinnützige Stiftungen keine steuerli-
chen nachteile durch die investmentsteu-
erreform erführen.

Real I.S
die real i.S. bietet für Stiftungen Portfo-
liofonds mit dem Schwerpunkt deutsch-
land oder europa an sowie individu-
alfonds, die speziell auf den einzelfall 
abgestellt sind. Sprecher Markus Lang zu-
folge liegt der von Stiftungen gezeichnete 
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anteil am eigenkapital in diesen Spezial-
aiF unter drei Prozent des gesamtportfo-
lios von über fünf Milliarden euro kapi-
talzusagen. 
der anbieter strebt in seinen Fonds homo-
gene anlegerstrukturen an. Lang: „dies 
bedeutet, dass wir voraussichtlich transpa-
rente Strukturen anbieten werden. aller-
dings kann das nicht für alle Spezial-aiFs 
der real i.S. gelten, da es für einige inves-
torengruppen vorteilhafter sein kann, eine 
intransparente besteuerung zu nutzen. wir 
empfehlen deshalb Stiftungen, in Fonds 
mit einer transparenten besteuerung zu 
investieren.“ auch bei einer besteuerung 
auf Fondsebene sei unter dem gesichts-
punkt Anlagediversifikation über ein regu-
liertes Vehikel der Spezial-aiF weiterhin 
eine sehr gute Option, betont Lang. die 
kombination aus rendite und wertsicher-
heit durch ein breites immobilienportfolio 
bleibe auch für gemeinnützige Stiftungen 
attraktiv. 
Mit blick auf das investmentsteuer-re-
formgesetz heißt es, gemeinnützige Stif-

tungen seien keine gesonderte Zielgruppe 
für das Produktangebot der real i.S. inso-
weit werde es keine gesonderten beteili-
gungstranchen oder Produktlösungen für 
gemeinnützige Stiftungen geben – bis auf 
die genannten individualfonds.

Wealth Management Capital
die wealthcap plant für das zweite halb-
jahr 2018 ein angebot speziell für Stif-
tungen in der anlageklasse immobilien 
deutschland. Sprecher Sebastian Zehrer: 
„Die Struktur steht noch nicht final fest, 
mehrere Möglichkeiten vom Publikums-
aiF bis zu einem Mandat sind denkbar.“ 
Zum thema investmentsteuer-reformge-
setz sagt Zehrer: „unseres erachtens trifft 
die investmentsteuer nicht auf geschlos-
sene aiF, unser geschäftsmodell zu. bei 
den angeboten setzen wir auf die für Stif-
tungen wichtigen kriterien.“ das seien 
zum beispiel ein positives hgb-ergebnis, 
planbare Cashflows, ethisch-moralische 
investitionskriterien, nachhaltigkeit und 
nähe zum Stiftungszweck.

Fazit
immer mehr emittenten von geschlosse-
nen aiF sprechen auch auf die Zielgruppe 
Stiftungen an – ob nun über offene bezie-
hungsweise geschlossene Spezial-aiF oder 
über ihre geschlossenen Publikums-aiF. 
weitere Produkte werden 2018 folgen, wie 
die umfrage zeigt. einige anbieter, deren 
aiF vom investmentsteuer-reformgesetz 
betroffen sind, wollen zur transparenten 
besteuerung optieren, damit steuerbegüns-
tigte anleger nicht benachteiligt sind. und 
die htb hanseatisches Fondshaus erwägt 
derzeit die Möglichkeit, die gemeinnützi-
gen anleger in eine separate gesellschaft 
zu bringen. es bleibt abzuwarten, inwie-
weit andere anbieter mit reinen Stiftungs-
tranchen folgen werden. n

Christina Anastassiou
ist freie Wirtschaftsjournalistin in Hamburg
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Die Auswirkungen der Reform 
des Investmentsteuergesetzes 
auf gemeinnützige Stiftungen
dr. bernd rüber und dr. gunter reiff

Gemeinnützige Stiftungen sind sowohl 
von der Körperschaftsteuer als auch 
der Gewerbesteuer befreit. Sie verein-
nahmen daher die Erträge aus einer Di-
rektanlage ihres Vermögens steuerfrei. 
Auch bei der Anlage über einen offenen 
oder geschlossenen Investmentfonds 
unterlagen nach der bis Ende 2017 gel-
tenden Rechtslage die Erträge von ge-
meinnützigen Stiftungen grundsätzlich 
keiner steuerlichen Vorbelastung. Nach 
dem neu gefassten Investmentsteuerge-
setz, welches ohne Übergangsregelung 
ab dem 01. 01. 2018 Anwendung findet, 
erfolgt bei der Besteuerung von Er-
trägen aus kollektiven Anlageformen 
ein grundlegender Systemwechsel. Die 
bisherige Besteuerung, die wesentlich 
durch das Transparenzprinzip und in 
geringerem Umfang durch den Grund-
satz der Trennung von Fonds- und An-
legerebene geprägt war, wird durch ein 
intransparentes Besteuerungssystem 
ersetzt. Nachfolgend wird dargestellt, 

wie sich die neuen steu-
erlichen Regelungen 
für die Anlagen von 
gemeinnützigen Stif-
tungen in offene oder 
geschlossene Invest-
mentfonds auswirken.

I. Offene  
Investmentfonds
das neue investment-
steuergesetz unterschei-
det zwischen offenen 
investmentfonds und 
offenen Spezial-invest-
mentfonds. Sowohl 
inländische als auch 
ausländische offene in-
vestmentfonds sind mit 
ihren inländischen ein-
künften beschränkt steu-

erpflichtig. Der Körperschaftsteuersatz be-
trägt 15 % zuzüglich Solidaritätszuschlag; 
soweit die einkünfte einem Steuerabzug 
unterliegen, ist im Steuersatz von 15 % der 
Solidaritätszuschlag enthalten.
allerdings sieht § 8 investmentsteuer-
gesetz eine Steuerbefreiung des invest-
mentfonds vor, soweit steuerbegünstigte 
anleger, beispielsweise gemeinnützige 
Stiftungen, an ihm beteiligt sind. die hö-
he der Steuerbefreiung richtet sich nach 
dem Verhältnis der anteile, die von steu-
erbefreiten anlegern gehalten werden, zur 
gesamtzahl aller ausgegebenen anteile. 
die Steuerbefreiung muss von invest-
mentfonds beantragt werden, wobei nach-
weise für die Steuerbefreiung der anleger 
in Form einer Statusbescheinigung und 
eine zusätzliche bescheinigung der depot-
führenden Stelle über die höhe der betei-
ligung und die haltedauer (investmentan-
teil-bestandsnachweis) vorgelegt werden 
müssen. 
nachdem die depotführende Stelle den 
investmentanteil-bestandsnachweis im 
regelfall erst am Jahresende ausstellen 
wird, kann ein kapitalertragsteuerabzug 
auf ebene des investmentfonds während 
des Jahres nicht verhindert werden. der 
investmentfonds wird in diesem Fall nach 
ablauf des geschäftsjahres die erstattung 
der kapitalertragsteuer beantragen und die 
erstattungsbeträge an die steuerbefreiten 
anleger überweisen. allerdings ist derzeit 
noch unklar, ob sämtliche offenen invest-
mentfonds bereit sein werde, den erhöhten 
administrativen aufwand im Zusammen-
hang mit der Steuer rückerstattung auf sich 
zu nehmen.
das komplexe Verfahren der Steuer-
rückerstattung für steuerbefreite anleger 
kann von einem offenen investmentfonds 
vermieden werden, wenn sich nach den 
anlagebedingungen ausschließlich steu-
erbegünstigte anleger an ihm beteiligen 

Ist das nötige Geld vorhanden, 
ist das Ende meistens gut.

bertolt brecht (1898 – 1956), dt. dramatiker u. dichter
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dürfen. in diesem Fall sind sämtliche er-
träge von anfang an steuerbefreit. es ist 
anzunehmen, dass zukünftig vermehrt of-
fene investmentfonds angeboten werden, 
an denen sich ausschließlich gemeinnützi-
ge Stiftungen beteiligen können.

II. Offene Spezial-Investmentfonds
der steuerliche begriff des Spezial-in-
vestmentfonds unterscheidet sich teilwei-
se vom aufsichtsrechtlichen begriff des 
Spezial-aiFs. ein wesentlicher unter-
schied besteht darin, dass sich an einem 
Spezial-investmentfonds im Sinne des 
investmentsteuergesetzes grundsätzlich 
keine natürlichen Personen beteiligen dür-
fen. Stiftungen können sich an einem in-
vestmentsteuerrechtlichen Spezial-invest-
mentfonds beteiligen. 
auch für Spezial-investmentfonds gilt 
grundsätzlich ein intransparentes besteu-
erungsregime, was insbesondere für steu-
erbegünstigte anleger, die erträge ohne 
steuerliche Vorbelastung auf ebene des 
investmentfonds erzielen wollen, nachtei-
lig ist. der Spezial-investmentfonds kann 
jedoch die sogenannte transparenzoption 
wahrnehmen, bei deren ausübung die er-
träge unmittelbar den anlegern zugerech-
net werden. die transparenzoption kann 
für inländische einkünfte mit und ohne 
kapitalertragsteuerabzug unabhängig 
voneinander ausgeübt werden:
die transparenzoption wird dadurch aus-
geübt, dass der Spezial-investmentfonds 
bei inländischen beteiligungseinnahmen 
und sonstigen inländischen einkünften, die 
dem Steuerabzug unterliegen, gegenüber 
der depotführenden Stelle unwiderruf-
lich erklärt, dass die Steuerbescheinigung 
über die einbehaltene kapitalertragsteuer 
gegenüber dem anleger und nicht gegen-
über dem Spezial-investmentfonds auszu-
stellen ist. die anleger gelten in diesem 
Fall als gläubiger der einkünfte und als 
Schuldner der kapitalertragsteuer. wenn 
eine gemeinnützige Stiftung eine beschei-
nigung über ihren steuerrechtlichen Status 
der depotführenden Stelle vorlegt, wird 
diese auf den kapitalertragsteuerabzug 
verzichten und den vollständigen betrag 
an die Stiftung auszahlen.
Soweit der Spezial-investmentfonds in-
ländische immobilienerträge und sons-
tige inländische einkünfte ohne kapi-
talertragsteuerabzug erzielt, entfällt eine 
Steuerpflicht des Investmentfonds, wenn 

dieser auf die ausgeschütteten und aus-
schüttungsgleichen erträge kapitalertrag-
steuer erhebt, abführt und dem anleger 
eine Steuerbescheinigung ausstellt. da ein 
Spezial-investmentfonds jedoch nicht zum 
einbehalt und zur abführung der kapital-
ertragsteuer verpflichtet ist, wenn eine ge-
meinnützige Stiftung eine bescheinigung 
über ihre Steuerbefreiung vorlegt, könnte 
nach dem gesetzeswortlaut in diesem Fall 
eine Steuerbefreiung auf ebene des Spezi-
al-investmentfonds nicht erreicht werden. 
im hinblick auf den gesetzeszweck wird 
in der Literatur insoweit überwiegend die 
auffassung vertreten, dass auch ohne ein-
behalt und ohne abführung von kapital-
ertragsteuer die körperschaftsteuerbefrei-
ung des Spezial-investmentfonds eintritt. 
Zur Vermeidung steuerlicher risiken wird 
allerdings auch folgender umweg vorge-
schlagen: die Statusbescheinigung über 
die Steuerbefreiung der Stiftung wird von 
dieser erst nach einbehalt und tatsächli-
cher abführung von kapitalertragsteuer 
durch den Spezial-investmentfonds vorge-
legt, der Spezial investmentfonds ändert 
anschließend seine kapitalertragsteuer-
anmeldung und erstattet der Stiftung den 
entsprechenden betrag. 
es bleibt abzuwarten, ob die Finanzver-
waltung künftig einen sowohl einfachen 
als auch rechtssicheren weg aufzeigt, um 
die Steuerbefreiung des Spezial-invest-
mentfonds hinsichtlich seiner inländi-
schen immobilienerträge und sonstigen 
inländischen nicht dem kapitalertrag-
steuerabzug unterliegenden einkünfte 
sicherzustellen oder ob die Steuerbefrei-
ung nur auf einem relativ unpraktikablen 
umweg erreicht werden kann. unabhän-
gig davon, welche steuertechnische ab-
wicklungsform sich langfristig etablieren 
wird, ist festzustellen, dass die Freistel-
lung von immobilienerträgen bei offenen 
Spezial-investmentfonds nur mit erhöh-
tem Verwaltungsaufwand auf ebene des 
investmentfonds und der gemeinnützigen 
Stiftung erreichbar sein wird.

III. Geschlossene  
Investmentvermögen
investmentvermögen in der rechtsform 
einer geschlossenen investmentkomman-
ditgesellschaft sind von den regelungen 
des neuen investmentsteuergesetzes aus-
genommen. dies bedeutet, dass sich für 
die überwiegende Mehrzahl der geschlos-

senen Publikums- und Spezialinvestment-
vermögen keine Änderungen in der steu-
erlichen behandlung der erträge ergeben. 
die besteuerung erfolgt weiterhin nur auf 
ebene der gesellschafter, so dass gemein-
nützige Stiftungen die Steuerbefreiung 
von einkünften aus Vermietung und Ver-
pachtung oder aus kapitalvermögen – wie 
bisher – geltend machen können, ohne 
dass die Mitwirkung des geschlossenen 
investmentvermögens erforderlich ist.

IV. Zusammenfassung
Obwohl das neue investmentsteuerge-
setz die Mechanismen der besteuerung 
grundlegend geändert hat, bleiben für 
gemeinnützige Stiftungen auch weiterhin 
ihre einkünfte aus anlagen in invest-
mentfonds überwiegend steuerfrei. aller-
dings kann es zukünftig in abhängigkeit 
von der rechtsnatur des investmentfonds 
aufwändiger sein, die Steuerbefreiung 
zu erlangen. es ist nicht ausgeschlossen, 
dass einige offene investmentfonds, die 
sich nicht ausschließlich an steuerbefreite 
anleger richten, nicht bereit sein werden, 
gemeinnützige Stiftungen bei der durch-
setzung der Steuerbefreiung zu unterstüt-
zen. dagegen dürften sich vermehrt offene 
Stiftungsfonds etablieren, die ausschließ-
lich steuerbefreite Stiftungen als anleger 
zulassen.
im gegensatz zu offenen investmentfonds 
ändert sich die besteuerungsmethodik bei 
geschlossenen investmentvermögen nicht. 
der geringere administrative aufwand im 
Zusammenhang mit der Steuerbefreiung 
kann ein weiteres argument sein, warum 
investitionen in geschlossene investment-
vermögen für gemeinnützige Stiftungen 
attraktiv sein können. n

Dr. Bernd Rüber
 ist Rechtsanwalt bei der  
RP Asset Finance Treuhand GmbH  
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Dr. Gunter Reiff
ist Rechtsanwalt und Steuerberater 
bei der RP Asset Finance Treuhand 
GmbH Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft
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Das digitalisierte  
Immobilieninvestment
interview mit Simon brunke

Die Digitalisierung hält die Finanzwirt-
schaft in Atem. Das betrifft insbeson-
dere die Schnittstellen zwischen Anbie-
tern, Vertrieben und Anlegerkunden. 
Während sich die meisten Beteiligten 
darüber einig sind, dass eine vertrau-
ensvolle Beratung (noch) nicht von 
einem Computer geleistet werden kann, 
gibt es bei der digitalen Abwicklung von 
Zeichnungsprozessen und in der Anle-
gerverwaltung große Fortschritte. In 
der Vergangenheit wurden hohe Min-
destzeichnungssummen bei Sachwer-
tinvestitionen unter anderem mit dem 
hohen Verwaltungsaufwand begründet. 
In Digitalien ist es egal ob man 100 oder 
10.000 Anleger betreut. Wie diese Ent-
wicklungen anfangen, auch auf die Ebe-
ne der Produkte durchzuschlagen, da-
rüber sprachen wir mit Simon Brunke, 
Gründer und Vorstand der Exporo AG.

Herr Brunke, Ihre Crowdinvesting-
Plattform ging Ende 2014 mit Ange-
boten für Kleinanleger in Form von 
Nachrangdarlehen online. Das Ge-
schäft lief gut an, drei Jahre später 
haben Sie bereits über 140 Millionen 

Euro zwischen Privat-
anlegern und Projekt-
entwicklern vermit-
telt.
Warum haben Sie 
2017 eine KWG-
Lizenz beantragt? 
Rechnen Sie damit, 
dass Crowdinvest-
ments in absehbarer 
Zeit strenger reguliert 
werden?
Simon Brunke: wir 
haben die kwg Lizenz 
anfang 2017 beantragt 
– und im dezember 
schließlich erhalten 
– um mit der exporo 
investment gmbh die 
anpassung digitaler 
i m m o b i l i e n i n v e s t -

ments auf den voll regulierten Markt 
voranzutreiben. wir übertragen damit 
die Vorteile des crowdinvesting auf die 
anleihe und bieten auch größer volumi-
ge Projekte an, die der Prospektpflicht 
unterliegen. Mit der anleihe folgen wir 
dem wunsch des Marktes nach depot-
fähigen immobilieninvestments für an-
leger und antworten auf das bedürfnis 
der Anleger nach flexiblen, regulierten 
Sachwertinvestments. wir ergänzen mit 
der anleihe unser Produktportfolio um 
eher langfristig ausgerichtete investiti-
onsmöglichkeiten und kommen den For-
derungen vom Verbraucherschutz nach 
mehr regulierung nach. 

Welche Produkte bieten Sie über Ihre 
KWG- lizenzierte Plattform an?
wir nutzen anleihen, mit denen wir im-
mobilien „digital segmentieren“, um die 
Vorteile des immobilieneigentums ohne 
den normalerweise entstehenden auf-
wand zu ermöglichen. Von der Objekt-
suche über die Prüfung und den ankauf 
der immobilie bis zum fertigen anla-
geprodukt und das anschließende asset 
Management liegt alles in unserer hand. 
das novum liegt im digitalen charakter 
der anlage. dadurch können zum einen 
sehr hohe transparenz zum anderen sehr 
geringe emissions-, Vertriebs- und Ver-
waltungskosten realisiert werden. der ef-
fekt: höhere renditen für den anleger bei 
gleichzeitig deutlich geringerem Zeitauf-
wand. und die anleihe wiederum ermög-
licht einen aktiven handel, so dass aus ei-
nem illiquiden asset eine liquide anlage 
wird. wirtschaftlich gesehen kommt die-
se wertpapierbasierte innovation der ei-
genen immobilie zur kapitalanlage sehr 
nahe, mit der wir sowohl private als auch 
institutionelle anleger ansprechen.

Welche Angebote haben Sie für semi-
professionelle und professionelle In-
vestoren?
neben der anleihe, die jeweils den an-
kauf einzelner Objekte finanziert und 

Das meiste Geld  
brachten Immobilien  

unter Carter.
arnold Schwarzenegger
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mit einer eigentümerähnlichen Struktur 
ausgestattet ist wie beispielsweise aus-
schüttung der Mietüberschüsse für einen 
laufenden cashFlow und beteiligung an 
einer möglichen wertsteigerung, steht 
besonders das thema co-investment 
zu unserer crowd-Finanzierung im an-
gebot. auf diesem wege können auch 
größere, spannende Projekte finanziert 
werden, die alleine für die crowd zu 
groß wären. 

Was führt Sie zu der Annahme, dass 
Immobilienprojektentwicklungen ein 
geeignetes Investment für institutio-
nelle Investoren sind?
aus unser erfahrung heraus suchen in-
stitutionelle investoren im derzeitigen 
Umfeld zur Diversifikation ihres Port-
folios anlagemöglichkeiten mit attrak-
tiven Rendite-Risikoprofilen. Genau das 
können wir mit unseren Projekten - Pro-
jektentwicklung, revitalisierung, be-
standsfinanzierung – bieten. Außerdem 
finanzieren wir ja nicht nur Projektent-
wicklungen, sondern kaufen auch attrak-
tive Objekte, was ich eben bereits kurz 
angedeutet habe.

Institutionelle Investoren benötigen 
unter anderem stabile Cashflows, eine 
risikoadäquate Rendite und fordern 
eine Illiquiditätsprämie. Was können 
Sie dieser Investorengruppe anbieten?
Vor allem bieten wir dieser gruppe 
Zugang zu attraktiven Immobilienfi-
nanzierungen und Objekten. unserem 
real estate team von mittlerweile 
29 Leuten werden täglich interessante 
Projekte angeboten, die wir prüfen und 
 digitalisieren. Viele Projekte sagen wir 
aber aus risikogründen oder wegen zu 
hohem Volumen ab – und genau hier 
bietet sich eine spannende kooperati-
onsmöglichkeit, gemeinsam auch größe-
re Projekte zu finanzieren oder aber zu 
hohe risiken an professionelle investo-
ren weiterzuleiten, die genau diese auch 
suchen. Parallel dazu bieten wir mit der 
Bestandsanleihe regelmäßige Cahsflows 
und eine risikoadäquate rendite, kom-

biniert mit einer hohen Fungibilität, so 
dass ein grundsätzlich eher langfristiges 
investment auch liquide gemacht wer-
den kann.

Wieviel Sicherheit kann ein Investor 
bei einem Investment von Exporo er-
warten?
die Sicherheiten sind immer sehr indi-
viduell auf das jeweilige Projekt zuge-
schnitten und können von erstrangiger 
besicherung, über Patronatserklärungen 
bis hin zu persönlichen bürgschaften 
reichen. neben der Mezzanine-Finanzie-
rung haben anleger bei exporo auch die 
Möglichkeit, erstrangig besichert in im-
mobilienprojekte zu investieren und dem 
Projektentwickler damit Fremdkapital zur 
Verfügung zu stellen. die besicherung 
der anleihe erfolgt über eine zur bank 
nachrangige grundschuld. die kombi-
nation aus den verschiedenen investmen-
tangeboten auf exporo ermöglicht einen 
diversizierten Portfolioaufbau.

Über Exporo können institutionelle 
Investoren auch in Co-Investments 
einsteigen. Um welche Projekte geht 
es dabei und wie sind die Co-Invest-
ments rechtlich konzipiert? Beteiligt 
sich auch Exporo an den Projekten?
die Projekte sind auch hier vielfältig 
und reichen von klassischer Projektent-
wicklung über revitalisierung bis hin 
zur Bestandsfinanzierung. Typische Ve-
hikel sind nachrangdarlehen oder auch 
die stille beteiligung, wobei wir grund-
sätzlich aber offen sind, da wir den in-
vestor auf wunsch auch direkt mit dem 
Projektentwickler zusammenbringen. 
wichtig ist, dass wir unterschiedlichste 
Projekte angeboten bekommen, sämt-
liche daten für eine intensive die dili-
gence digital verfügbar haben und somit 
nur die „risiken“ einem co-investor 
anbieten, die auch seinem interesse ent-
sprechen. als exporo beteiligen wir uns 
auch hier nicht, wohl aber sorgen wir im-
mer für ausreichend „skin in the game“ 
vom entwickler, was für uns grundlage 
einer Projektfinanzierung ist. n

Simon Brunke ist Vorstand der Exporo AG
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Logistikinvestments:  
Sind die Risiken kalkulierbar?
interview mit antje Montag und hg Pinkernell

Vermögensanlagen in Container haben 
in professionellen Portfolien noch kei-
nen hohen Stellenwert, obwohl Inve-
stitionen in Transport und Logistik in 
einem starken Wachstumsmarkt mit 
besten Zukunftsaussichten stattfinden. 
Warum gibt es dennoch Bedenken und 
wo liegen die Risiken?

Wie funktioniert das Container-Direkt-
investment und wie zyklisch ist der 
dahinter stehende Container-Leasing-
markt?
Antje Montag: anleger erwerben contai-
ner in unterschiedlichen größen und ver-
mieten sie an den Manager, der Leasing-
verträge mit den endnutzern, das sind in 
der regel reedereien, abgeschlossen hat. 
am ende des Mietvertrags verkauft der 
investor seine container an den anbieter. 
es handelt sich um ein stabiles investment 
unter der Voraussetzung, dass die Vertrags-
partner und das Management professionell 
sind, und dass das wirtschaftliche konzept 
des direktinvestments und des anbie-
ters tragfähig ist. das Leasinggeschäft ist 
zwar zyklisch und das war schon immer 
so. aber die historie zeigt zwei bemer-

kenswerte dinge: ers-
tens reagiert der con-
tainermarkt immer sehr 
schnell auf zyklische 
Schwankungen. deshalb 
dauern Schwächepha-
sen des Marktes relativ 
kurz. Zweitens wird der 
langfristige trend weder 
durch Marktzyklen noch 
durch wirtschafts- oder 
Finanzkrisen gebrochen. 
die globalisierung ist in 
vollem gang, der welt-
handel wächst und mit 
ihm steigt kontinuierlich 
der containerumschlag. 
der umschlag ist in den 
vergangenen 30 Jahren 
nur ein Mal, nämlich 
im Jahr 2009, zurückge-

gangen, aber im Folgejahr gleich wieder 
gestiegen.

Kürzlich hat der Containeranbieter 
P&R Insolvenz angemeldet und bei 
Anlegern und Beratern Verunsiche-
rung ausgelöst. Da zwei Jahre nach der 
Magellan-Insolvenz nun der Marktfüh-
rer pleite gegangen ist, drängt sich die 
Frage auf: Sind Vermögensanlagen mit 
Containern oder auch Wechselkoffern 
leicht störungsanfällig?
Antje Montag: nein, das kann man nicht 
sagen. Über Probleme bei anderen Unter-
nehmen kann ich nicht berichten. ich weiß 
aber, dass der containermarkt und das Lea-
singgeschäft funktionieren, und dass das 
containerleasing voriges Jahr nach einem 
schwierigen Jahr 2016 wieder grundsätz-
lich profitabel war. Das gilt auch für das 
erste Quartal 2018. die wechselkoffer-Ver-
mietung läuft ohnehin seit Jahren reibungs-
los. natürlich müssen sich die investoren 
die Liquidität und bonität der emittenten 
und der untermieter ansehen und prüfen, 
ob das geschäftsmodell nachhaltig und 
krisenresistent ist. dafür ist Offenheit und 
transparenz notwendig. außerdem ist es 
wichtig, dass die investments gestreut sind, 
damit der investor verschiedene container 
und wechselkoffer, die an unterschiedliche 
nutzer vermietet sind, in seinem Portfolio 
hat. das minimiert die ausfallsrisiken auf 
der Mieterseite. 

Wie nehmen Sie das Interesse semi-
professioneller und professioneller 
 Investoren an Vermögensanlagen wahr? 
Hat das Interesse in den vergangenen 
Jahren infolge des Niedrigzinsniveaus 
zugenommen?
Antje Montag: das interesse entsteht 
erst, wenn die investoren mit den Vermö-
gensanlagen in berührung gebracht wer-
den und sie das Produkt verstehen. natür-
lich gibt es – insbesondere nach negativen 
Presseberichten – viele, auch kritische 
Fragen, die berechtigt sind. wir müssen 
Aufklärungs- und Überzeugungsarbeit 

Für augenblicklichen Gewinn 
verkaufe ich die Zukunft nicht.

werner von Siemens
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leisten, was gut funktioniert, wenn sich in-
teressenten und anbieter die notwendige 
Zeit nehmen. dann sehen die investoren, 
dass wir ein attraktives investment mit 
kalkulierbaren risiken haben, das in der 
Praxis den beweis erfüllt hat, dass es funk-
tioniert. wir arbeiten mit unseren Partnern 
und investoren langfristig zusammen und 
alle haben mehr als ein Mal investiert. 

Was unterscheidet Direktinvestments 
von Co- und Mezzanin-Investments?
HG Pinkernell: ein wesentliches unter-
scheidungsmerkmal ist die eigentumsfra-
ge. bei einem direktinvestment erwirbt 
der investor eigentum an einem Sach-
wert, den er vermietet und am ende der 
Laufzeit verkauft. bei einem Mezzanin-
investment fällt das Merkmal „eigen-
tum“ weg. der investor erhält als gegen-
leistung für sein Mezzanin-kapital einen 
Zins. co-investments sind unterschiedlich 
ausgestaltet, beispielsweise in Form eines 
direktinvestments, bei dem der anleger 
mit dem hauptinvestor in einer gemein-
schaft Miteigentum am investitionsgegen-
stand erwirbt. Am häufigsten ist allerdings 
die konstellation, dass der anleger dem 
hauptinvestor ein darlehen gibt, mit dem 
dieser dann die investition tätigt. der in-
vestor ist damit ein reiner darlehensgeber 
und hat nur ansprüche auf Zins und til-
gung, aber keine eigentums-, gesellschaf-
ter- oder vergleichbaren rechte.

Wie sind die Investoren gestellt, wenn 
ein Investment schiefgeht? 
HG Pinkernell: bei einer Mezzanine-
Finanzierung wird regelmäßig ein nach-
rang der darlehensforderung vereinbart. 
das bedeutet, dass der investor Zins und 
tilgung nur dann erhält, wenn die emit-
tentin in der Lage ist, die Forderungen 
des investors nach begleichung aller an-
deren vorrangigen Verpflichtungen zum 
Beispiel aus einer Bankfinanzierung aus 
verbleibender freier Liquidität zu zahlen. 
im direktinvestment steht der investor 
den anderen Forderungsinhabern gleich, 
außerdem steht ihm das eigentum an dem 
investitionsgegenstand zu. das ist im Fal-
le von Leistungsstörungen ein wichtiger 
aspekt.

Welche Voraussetzungen muss eine Ver-
mögensanlage wie ein Direktinvestment 
oder eine Mezzanin-Finanzierung erfül-

len, damit es für semiprofessionelle und 
professionelle Investoren geeignet ist?
Antje Montag: grundsätzlich sind die 
gesetzlichen anforderungen an eine ka-
pitalanlage für professionelle investoren 
geringer als für kapitalanlagen an Privat-
anleger. die professionellen kunden stel-
len aber in der regel ihrerseits vor einem 
investment höhere anforderungen an die 
informationen. es werden insbesondere 
die Verträge zwischen investoren, emit-
tenten und Mietern, die angaben zur Fi-
nanzsituation der emittentin und zu den 
Rückflüssen von Mietern und deren Boni-
tät eingehend geprüft. im rahmen der due 
diligence müssen die angaben plausibili-
siert und belegt werden.

Welche steuerlichen Auswirkungen 
können Vermögensanlagen in Portfoli-
en haben?
HG Pinkernell: die steuerlichen aus-
wirkungen hängen von der tatsächlichen 
ausgestaltung der jeweiligen Vermögens-
anlage ab. bei einem klassischen direkt-
investment mit fest vereinbarter Miete 
und fest vereinbartem rückkauf unterlie-
gen die erträge in der regel der kapital-
ertragssteuer.* etwaige Verluste können 
bei diesem Modell nur mit gewinnen aus 
anderen einkünften aus kapitalvermögen 
ausgeglichen werden. die investoren ha-
ben keine abschreibungsmöglichkeiten 
auf die investitionsgüter. in einer anderen 
konstellation, in der kein fester rück-
kauf oder eine andere rückführung des 
kapitals vereinbart wird, unterliegen die 
einkünfte der allgemeinen einkommen- 

beziehungsweise körperschaftsteuer des 
investors. Verluste im rahmen der kapi-
talanlage oder abschreibungen auf die in-
vestitionsgüter wirken sich in diesem Fall 
aber steuermindernd aus. 

Warum sollen semiprofessionelle und 
professionelle Investoren in die Trans-
port- und Logistikwirtschaft investie-
ren, obwohl diese konjunkturabhängig 
und deshalb zyklisch ist?
Antje Montag: warum sollten die in-
vestoren noch mehr immobilien zu 
höchstpreisen, noch mehr anleihen mit 
erheblichen Zinsrisiken oder noch mehr 
börsenrisiken einkaufen? investitionen 
in die transport- und Logistikwirtschaft 
sind zukunftsorientiert und nachweislich 
eine sinnvolle beimischung in einem di-
versifizierten Portfolio. Die Voraussetzung 
dafür ist, dass es sich um ein professionel-
les investment handelt, das in dem kompe-
titiven transport- und Logistikmarkt fest 
verankert ist. die investoren bekommen 
einen langfristigen Cashflow aus realen 
wirtschaftsgütern, die wertbeständig sind 
und so gut wie nie nicht verbraucht wer-
den. n

*  Zur Definition des Ertrags: Die Miete besteht aus steu-
erlicher Sicht regelmäßig aus einem teil, der eine rück-
führung des kapitals darstellt, und einem teil, der eine 
Verzinsung darstellt. der rückführungsanteil ist nicht 
zu versteuern. dies gilt auch für den rückkaufpreis, 
soweit beides zusammen nicht den ursprünglichen ka-
pitaleinsatz übersteigt. der Zinsanteil der Miete und ein 
den kapitaleinsatz übersteigender rückkaufpreisanteil 
unterliegen der abgeltungssteuer. 

Antje Montag ist Vorstand der CH2  
Contorhaus Hansestadt Hamburg AG.

HG Pinkernell ist Rechtsanwalt und 
Partner in der Kanzlei GGV.
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asuco ZweitmarktZins 07-2018 pro
Zur Plausibilität des Angebots und seiner spezifischen Eignung für Stiftungen

tilman welther

Zweitmarktspezialist asuco bietet investo-
ren an, per namenschuldverschreibung ein 
Portfolio mit anteilen an auf dem Zweit-
markt erworbenen geschlossenen immobi-
lienfonds mitzufinanzieren und sowohl an 
deren erträgen aus bewirtschaftung als auch 
an ihren wertsteigerungen zu partizipieren. 
entsprechend stellt asuco eine Verzinsung 
von 5,9 Prozent pro Jahr und im Jahr der 
Fälligkeit von 27,8 Prozent in aussicht. 
Zeichnungen der tranche 07-2018 pro sind 
ab 200 000 euro zuzüglich 3 Prozent ausga-
beaufschlag möglich. 

Angebot
unter der bezeichnung ZweitmarktZins 
bietet asuco eine Serie von namensschuld-
verschreibungen zur Finanzierung eines 
Portfolios mit immobilien-beteiligungen 
vom Zweitmarkt an. emittentin einer rei-
he von bisher sieben Serien ist die asuco 
immobilien-Sachwerte gmbh & co. kg. 
die Serien unterscheiden sich in erster Li-
nie durch unterschiedliche Mindestbeteili-
gungen. die jüngste tranche 07-2018 pro 
bietet den einstieg ab 200 000 euro an. die 
geringeren Verwaltungskosten bei investo-
ren mit höheren investitionssummen ermög-
lichen es, ihnen eine höhere Verzinsung in 
aussicht zu stellen. die emittentin hat zum 
8. März 2018 106,3 Millionen euro in 239 
verschiedene Zielfonds von 51 anbietern 
investiert. Im Portfolio befinden sich somit 
indirekt 378 verschiedene immobilien. die 
namensschuldverschreibungen verfolgen 
eine zweistufige Verzinsungspolitik. Anle-
ger partizipieren vollständig sowohl an den 
einnahmenüberschüssen des emittenten als 
auch am wertzuwachs der Zielfonds. al-
lerdings sind die Rückflüsse bei elf Prozent 
pro Jahr gedeckelt. während der 10-jährigen 
Laufzeit können damit bis zu 110 Prozent 
Zinsen fließen. Trotz der Zweigliederung 
der Rückflüsse – einerseits ordentliche Er-
träge aus der immobilienbewirtschaftung, 
andererseits außerordentliche erträge aus 
wertsteigerungen der immobilien – stellen 
alle Rückflüsse Einkünfte aus Kapitalvermö-
gen dar und sind entsprechend für Stiftungen 

stande. die gewichtung der ankaufsquellen 
ist von Jahr zu Jahr verschieden. deutlich 
wird jedoch, dass asuco nicht von einem ein-
zelnen erwerbsweg abhängig ist. 

Gesellschafterhintergrund Emittent
der emittent, die asuco immobilien-Sach-
werte gmbh & co. kg, wird zu jeweils 48 
Prozent von dietmar und Paul Schloz gehal-
ten, zu 4 Prozent von der asuco geschäfts-
besorgungs gmbh. das kommanditkapital 
beträgt 25 000 euro. 75 Prozent der Stimm-
rechte des emittenten besitzt der komple-
mentär, die asuco komplementär gmbh, 
deren alleiniger gesellschafter die asuco 
Fonds gmbh ist. 

Namensschuldverschreibungen
die Schuldverschreibungen sind nachrangig 
gegenüber vorrangigen Verbindlichkeiten 
des emittenten. Vorrangiges Fremdkapital 
wurde nicht aufgenommen. die aufnah-
me von vorrangigem Fremdkapital ist auch 
nicht vorgesehen und nur in ausnahmefällen 
wie zum beispiel  die tilgung fälliger na-
mensschuldverschreibungen möglich. das 
relativiert die Nachteile des qualifizierten 
rangrücktritts, die bei Finanzierungsstruk-
turen mit bankkrediten die ansprüche von 
gläubigern einer Schuldverschreibung in 
die zweite reihe verweisen. 
die neu entwickelte Struktur der namens-
schuldverschreibungen sieht eine vollstän-
dige, aber auf einen Maximalbetrag von 
11 Prozent pro Jahr gedeckelte Partizipation 
der anleger am ergebnis des emittenten 
und am wertzuwachs der Zielinvestments 
vor. da die rückzahlung fälliger namens-
schuldverschreibungen zum nominalbetrag 
erfolgt, wird die Partizipation am wertzu-
wachs über die Verzinsung erreicht. hier-
zu wird zwischen variablen und nach oben 
gedeckelten Zinsen (6 Prozent pro Jahr) 
und variablen und nach oben gedeckelten 
Zusatzzinsen (5 Prozent pro Jahr) unter-
schieden. Fallen Zinsen und Zusatzzinsen 
in einzelnen geschäftsjahren geringer aus 
als die vorgenannten maximalen Prozent-
sätze, dann werden die ausgefallenen Zins- 

steuerfrei zu vereinnahmen und können un-
mittelbar und in voller höhe für die Förder-
zwecke der Stiftung verwendet werden.

Historie

einzelne Mitglieder des asuco-teams ver-
fügen über mehr als 25-jährige erfahrung 
mit immobilieninvestments und mit einem 
investitionsvolumen von über 5 Milliarden 
euro. Sie haben das Produkt Zweitmarkt-
fonds im Jahr 1996 – damals unter dem 
dach der hFS hypo-Fondsbeteiligungen – 
entwickelt und am Markt eingeführt. 
die im Jahr 2009 gegründete asuco- 
unternehmensgruppe hat zwischen 2010 
und 2015 fünf Zweitmarktfonds mit insge-
samt 320 Millionen euro eigenkapital und 
namensschuldverschreibungen der Serie 
ZweitmarktZins in höhe von rund 128 Mil-
lionen euro nominalkapital emittiert. alle 
Fondsgesellschaften entwickelten sich ku-
muliert bis ende 2016 besser als geplant. 
die Privatplatzierungen asuco 1 und asuco 
4 haben durchschnittlich 7,9 Prozent be-
ziehungsweise 7,3 Prozent ausgezahlt, die 
Publikumsfonds asuco 2 6,5 Prozent, asuco 
3 6,0 Prozent und asuco 5 5,9 Prozent. die 
kumulierten Zinszahlungen der namens-
schuldverschreibungen erfolgten mindes-
tens in geplanter höhe.
asuco verfügt über eine datenbank, in der 
geschäftsprozesse wie die abgabe von 
kaufangeboten, die ankaufsabwicklung, 
Fondsbewertung und Fondsmanagement 
integriert sind. Für rund 500 Fonds können 
sofort kaufangebote abgegeben werden, die 
von Marktteilnehmern bestätigte reibungs-
lose und schnelle ankaufsabwicklung durch 
asuco bringt einen wettbewerbsvorsprung 
mit sich. rund 78 Prozent der 2017 erwor-
benen Zweitmarktanteile wurden durch den 
direkten kontakt zum Verkäufer realisiert, 
16 Prozent über geschäftspartner, das waren 
in der regel Vertriebe oder auf das Zweit-
marktgeschäft spezialisierte unternehmen, 
nur 6 Prozent der käufe kam über handels-
plattformen wie zum beispiel die Fondsbör-
se deutschland beteiligungsmakler ag zu-
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Produktanalyse

und Zusatzzinszahlungen in den folgenden, 
besser laufenden, geschäftsjahren nachge-
holt. die Zinsen entsprechen, vereinfacht 
ausgedrückt, grundsätzlich den Liquiditäts-
überschüssen, die der emittent während der 
Laufzeit der namensschuldverschreibungen 
aus dem laufenden geschäftsbetrieb erwirt-
schaftet, während die variablen Zusatzzin-
sen grundsätzlich aus Veräußerungsgewin-
nen aus liquidierten Zielfonds sowie aus 
dem betrag gezahlt werden, um den der net 
asset Value der namensschuldverschrei-
bungen bei Fälligkeit den nominalbetrag 
überschreitet. entsprechend ist vorgesehen, 
Zinsen während der Laufzeit auszubezahlen, 
Zusatzzinsen jedoch erst bei Fälligkeit der 
namensschuldverschreibungen. der wert-
zuwachs der Zielfonds wird grundsätzlich 
auf basis der zum Zeitpunkt der bewertung 
führenden Zweitmarkt-handelsplattform 
ermittelt, das ist derzeit die Fondsbörse 
deutschland beteiligungsmakler ag. 

Abgrenzung der Tranchen
die netto-einnahmen des emittenten aus 
der emission der einzelnen Serien der na-
mensschuldverschreibungen und die ein-
nahmen aus den Zielfonds werden nicht 
getrennt verwaltet, sondern sind einnahmen 
des emittenten, weshalb den einzelnen Se-
rien nur betragsmäßige, quotale anteile an 
den gesamten einnahmen und ausgaben 
des emittenten und am gesamten Vermö-
gen des emittenten zugeordnet werden. um 
damit einhergehende Verwässerungseffekte 
zu neutralisieren, wird zu jedem Jahresende 
der net asset Value der namensschuldver-
schreibungen jeder Serie festgestellt und die 
entsprechende wertsteigerungen oder wert-
verluste der Zielinvestments „eingefroren“, 
so dass die namensschuldverschreibungen 
einer Serie nur an wertveränderungen der-
jenigen Zielinvestments teilnehmen, die ab 
dem ende des geschäftsjahres ihrer emissi-
on eintreten.

Laufzeit und Information
die Laufzeit der namensschuldverschrei-
bungen beginnt individuell für jeden anleger 
ab erwerb. Sie haben eine geplante Laufzeit 
bis zum 30. September 2028. dann sind sie 
zur rückzahlung zum nominalwert fällig. 
der emittent kann allerdings zum einen 
vorzeitig kündigen, zum anderen kann er 
die Laufzeit zunächst um zwei Jahre und im 
anschluss um achtmal ein Jahr verlängern. 
anleger können erst den einjährigen Verlän-

gerungen widersprechen, müssen dann aber 
Zinsabschläge von bis zu 4 Prozent für das 
jeweils letzte Jahr hinnehmen. gesellschaf-
terrechte wie etwa einsichtnahme in die 
bücher haben anleger als darlehensgeber 
nicht. asuco stellt jedoch den jeweiligen Jah-
resbericht nebst bestandsanalyse der Zielin-
vestments und eine Liquiditätsvorschau zur 
Verfügung. darüber hinaus soll spätestens 
alle drei Jahre eine informationsveranstal-
tung stattfinden. 

Investitionskriterien
die investitionskriterien sind im gesell-
schaftsvertrag des emittenten geregelt. in-
vestiert werden soll über den Zweitmarkt in 
geschlossene immobilienfonds, die direkt 
oder indirekt in deutschen gewerbeimmo-
bilien investiert sind. die immobilien sol-
len sich an entwicklungsfähigen Standorten 
befinden oder eine hohe Vermietungsquote 
aufweisen. Zur Vermeidung von klumpenri-
siken ist eine einzelinvestition auf zehn Pro-
zent des emittierten Volumens beschränkt.
die beteiligungen des emittenten an den 
Zielfonds erfolgen mit einer langfristigen in-
vestitionsabsicht. ein Zwischenhandel soll 
nicht erfolgen, da nach ansicht der asuco der 
tatsächliche wert einer beteiligung nur bei 
deren Liquidation realisierbar ist. 

Finanzierung und laufende Kosten
die Zielfonds werden allein mit Mitteln 
aus emissionserlösen und dem eigenka-
pital des emittenten erworben werden. 
die anfänglichen nebenkosten betragen 
8,2 Prozent des nominalkapitals der na-
mensschuldverschreibungen inklusive agio. 
die laufenden nebenkosten setzen sich aus 
der Vergütung des komplementärs und des 
geschäftsführenden kommanditisten, der 
kosten für die Führung des namensschuld-
verschreibungsregisters und das berichts- 
und informationswesens sowie die kosten 
des Jahresabschlussprüfers zusammen. 
insgesamt betragen diese kosten jährlich 
rund 0,3 Prozent des nominalkapitals der 
namensschuldverschreibungen. das ist im 
Marktvergleich sehr günstig. Für reinvesti-
tionen erhält asuco 3 Prozent der jeweiligen 
anschaffungskosten.
bei Fälligkeit der namensschuldverschrei-
bungen fällt eine einmalige erfolgsabhän-
gige Vergütung an, sofern der während der 
Laufzeit durchschnittlich gezahlte Zins zu-
züglich Zusatzzins 7 Prozent pro Jahr über-
schreitet. die erfolgsabhängige Vergütung 

beträgt 15 Prozent der diesen Prozentsatz 
überschreitenden Zinsen und Zusatzzinsen 
beziehungsweise gemäß Prognoserechnung 
1,91 Prozent des nominalbetrages der na-
mensschuldverschreibungen (mittleres Sze-
nario). Liegt der durchschnittlich gezahlte 
Zins samt Zusatzzins unter 4,5 pro Jahr, 
beteiligt sich asuco mit 15 Prozent des un-
terschreitenden betrages, allerdings gede-
ckelt in etwa auf eine Jahresvergütung des 
emittenten. 

Rückfluss
die namensschuldverschreibungen sind 
vom emittenten am 10. Januar des auf das 
Laufzeitende (durch Zeitablauf oder vorzei-
tige kündigung) folgenden Jahres vorbehalt-
lich der Regelungen des qualifizierten Ran-
grücktritts und vorbehaltlich ausreichender 
Liquidität in einer Summe zum nominalbe-
trag zurückzuzahlen. im Prognosezeitraum 
2018 bis 2028 sind gesamtauszahlungen in 
höhe von 180,5 Prozent jeweils bezogen auf 
den nominalbetrag prognostiziert (mittleres 
Szenario). 

Eignung für Stiftungen
der anbieter ist ausgesprochen erfahren und 
verfügt über einen belastbaren erfolgsnach-
weis über mehr als zwei Jahrzehnte. die 
anleihe ist langfristig angelegt, was dem 
Planungshorizont der meisten Stiftungen 
entgegenkommt. das risiko einer immo-
bilieninvestition wird über ein sehr breites 
Portfolio gestreut. die auswahl jedes einzel-
nen Zielfonds unterliegt einem klar definier-
ten und bewährten entscheidungsprozess. 
immobilienbeteiligungen auf dem Zweit-
markt haben bereits einen trackrecord, an-
hand vorliegender geschäftsberichte lassen 
sich viel verbindlichere Prognosen über ihre 
weitere entwicklung treffen als bei immo-
bilienbeteiligungen auf dem erstmarkt. der 
Zweitmarkt für immobilienbeteiligungen 
hat sich zwischenzeitlich etabliert. Seit mehr 
als 15 Jahren finden auf professionalisierten 
Plattformen hohe Millionenumsätze statt. 
der Zweitmarkt hat ein hohes Maß an ef-
fizienz gewonnen, auch wenn er nicht die 
mit einer wertpapierbörse vergleichbare 
Fungibilität gewährleistet. dafür handelt es 
sich aber um einen käufermarkt, das heißt 
der erwerb von beteiligungen unterhalb ih-
res inneren wertes ist eher die regel als die 
ausnahme.
Mit dieser namensschuldverschreibung er-
zielen Stiftungen einkünfte aus kapitalver-
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mögen. das erleichtert die darstellung der 
von tilgungszahlungen klar zu trennenden 
Zinszahlungen. die Zinszahlungen – auch 
die Zusatzzinsen, die auf ebene der emit-
tentin außerordentliche erträge aus wert-
zuwächsen sind – stellen auf ebene der 
Stiftung unmittelbar verwendbare erträge 
dar, das heißt, auch die Zusatzzinszahlun-
gen am ende der Laufzeit müssen nicht 
dem Stiftungsvermögen zugeführt oder in 
die umschichtungsrücklage gebucht wer-
den, sondern können unmittelbar dem För-
derzweck zufl ießen. Die Emittentin führt 
keine Quellensteuer ab. eine Stiftung muss 
folglich nicht den umweg über einen erstat-
tungsantrag gehen, sondern bekommt den 
vollen Zinsbetrag zu ihrer freien Verwen-
dung ausbezahlt. die rückzahlung des dar-
lehens zum nominalbetrag erleichtert die 
buchhalterische darstellung der erhaltung 
des Stiftungsvermögens. Ein Wiederaufl e-
ben der haftung nach Paragraph 172 hgb, 
wie es nicht nur bei Schiffsbeteiligungen, 
sondern auch bei einigen immobilienbetei-
ligungen seit der Finanzkrise vorkam und zu 
rückforderungsansprüchen des emittenten 
führen konnte, ist bei dieser Vermögensan-
lage konstruktionsbedingt ausgeschlossen. 
grundsätzlich ist das geschäftsmodell der 
erzielung von erträgen mit am Zweitmarkt 
erworbenen beteiligungen gut dokumen-
tiert, so dass seine Funktionstüchtigkeit auch 
für dritte nachvollziehbar dargelegt werden 
kann. Zwar hat eine Stiftung als investor kei-
ne gesellschafterrechte, aber die von asuco 

bereitgestellten unterlagen reichen aus, um 
etwa gegenüber Finanzamt und Stiftungs-
aufsicht den reporting- und gegebenenfalls 
Begründungspfl ichten nachzukommen. 

Bewertung der Plausibilität
asuco hat viel erfahrung und nimmt sich 
selbst mit einem Modell der erfolgsbetei-
ligung auf eine Weise in die Pfl icht, wie es 
im kapitalanlagemarkt einzigartig ist. denn 
asuco nimmt nicht nur an einer positiven 
abweichung von der Prognose teil, sondern 
gleicht über eine Malus-regelung auch eine 
negative abweichung von der Prognose we-
nigstens zu einem nennenswerten teil aus. 
dass die interessen von anbieter und anle-
ger hier gleichgerichtet sind, ist mehr als nur 
ein Lippenbekenntnis. das für die investiti-
on in eine namensschuldverschreibung not-
wendige Vertrauen wird durch die erfahrung 
und den bisherigen erfolgsnachweis der 
asuco und ihr kommunikationsverhalten im 
hinblick auf transparenz und Verbindlich-
keit gerechtfertigt. die formale Struktur der 
namensschuldverschreibung, das betriebene 
geschäftsmodell, die erfahrung des teams 
und die bisherige Performance der asuco-
investments machen das angebot plausibel 
und insbesondere für die beimischung in 
Stiftungsvermögen geeignet. n

Ältere ausgaben können beim 
Verlag angefordert werden.
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HAMPTON BY HILTON
AACHEN TIVOLI

• Attraktives Immobilieninvestment

• Laufende Auszahlungen

• Bonitätsstarke Vertragspartner

• Hotelneubau - eröffnet seit Juli 2017

• Prosperierender Wirtschaftsstandort

Unverbindlich informieren 
auf www.ds141.de oder unter 
Tel. +49 231.55 71 73-77401

Dr. Peters Asset Invest GmbH & Co. KG | Stockholmer Allee 53 | 44269 Dortmund | +49 231.55 71 73 - 77401 | service@dr-peters.de | www.dr-peters.de
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