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1 Einleitung

Der heutige oft verwendete Begriff Immobilie stamyonh dem lateinischen Wort im-mobilis
und wird in der deutschen Sprache als,unbewegliéiversetzt. In der Rechts- und
Wirtschaftssprache wird die Immobilie als unbewdgtis Sachgut angesehen und mit einem
Grundstick oder Bauwerk (Gebaude oder Wohnungglygesetzt, wobei Grundstiicke auch

haufig als Liegenschaftentituliert werdén.

Heutzutage dienen Immobilien - Gebaude, HauserWnobnungen im engeren Sinn — nicht
nur demWohnzweck, sondern sind eine beliebte GeEldamdglichkeit fur institutionelle und
private Anlegerinnen. In den letzten 30 Jahren idchdie Entwicklung von
Immobilieninvestments als Geldanlagemoglichkeit Gsterreich schnell voran und zahit

mittlerweile zu den wichtigsten Investitionsformen.

Immobilienanlagen liegen noch immer im Trend. Deden letzten Jahren auftretende und
kontinuierliche Anstieg der Immobilienpreise im Wwalegment, ist auf das unsichere
Wirtschaftsumfeld zurlckzufihren, da die Weltirsits- und Eurokrise, die Suche nach
stabilen, nachhaltigen und wertgesicherten Investh ausgeldst hat. Immobilien weisen
diese Eigenschaften auf. Der Gedanke der Geldenimgr aufgrund des niedrigen
Zinsniveaus und der steigenden Inflation, spieltee avesentliche Rolle. Haufig war die
Stabilitat des Investments wichtiger als die matémaRendite. Aber nicht nur
Wohnimmobilien sind eine beliebte Geldanlagemodgighfir Anlegerinnen. Auch andere

Nutzungsklassen wie Gewerbeimmobilien stehen inusok

Der massive Anstieg der Kaufpreise, vor allem im Hhsegment, verursachte einen
Ruckgang der Renditen, da die Mieten nicht im ¢lerc Ausmald gestiegen sind. Trotzdem
investierten viele Privatanlegerinnen in diese @eladgeform, weil sie ihre Gelder in

Sicherheit wiegen und von der Wertsteigerung dendiilien profitieren wollen/wollten.

In Osterreich variiert das Angebot von direkten loinlienanlagen von Zinshausern,
Anlegerwohnungen (Vorsorgewohnungen) bis hin zuhBauwnmodellen. Bei dem Erwerb
werden die Anlegerinnen wirtschaftliche und recihi Eigentiimer an einem Objekt, mit den
damit verbundenen Rechten und Pflichten. Invesgtinin direkte Immobilienanlagen sind

1WWW.Wikipedia.at [28.12.2014]



mit sehr hohen Anschaffungs- und Anschaffungsnetitek sowie Folgekosten verbunden.
Die Erwerbsnebenkosten kdnnen dber 10% vom Kawfmesmachen (Grunderwerbssteuer
3,5%, Eintragungsgebuhr im Grundbuch 1,1%, Maktengion 3,6% inklusive
Mehrwertsteuer (MwSt.), Honorare fiur den Rechtsdanwand/oder Notar fur die
Vertragserrichtung und Abwicklung der Treuhandscirader Hohe von 1,5% bis 3%.) Bei
einer Fremdfinanzierung sind die Finanzierungskogsiee sich aus der Eintragungsgebuhr fur
das Pfandrecht 1,2% der Pfandsumme (Ublicherweis®%1 bis 140% der
Fremdfinanzierungssumme) im Grundbuch und der Betamgsgebihr von 1% bis 3% der
Kreditsumme ergeben, zu beriicksichtigdie Folgekosten, wie nicht auf die Mieterinnen
umlagefahige Betriebs- und Verwaltungskosten, hdftaltungskosten, sowie das
Mietausfallrisiko sind ebenfalls zu berlcksichtigeAuf der anderen Seite sind die
steuerlichen Vorteile bei der Vermietung, wie Absthungen, Vorsteuerabzug, etc. auch ins

Kalkul zu ziehen.

Fur viele private Anlegerinnen besteht haufig nidie Mdoglichkeit Immobilien direkt zu
erwerben, weil das noétige Kapital nicht zur Verfiigwsteht. Ein noch kleinerer Teil hat die
Chance mehrere Immobilien zu erwerben, die siciHinblick auf die Nutzung (Wohnen,

Biro, etc.) und Lage differenzieren, um einen Deiféationseffekt zu erzielen.

Mittlerweile existieren Immobilieninvestitionsvelek die eine Alternative zum direkten
Immobilienerwerb darstellen und auch kapitalschwe#éeh Anlegerinnen die Chance bieten,
sich mit kleinen Geldbetragen an ein diversifiasrtimmobilienportfolio zu beteiligen. Die
sogenannten Indirekten Immobilienanlagen. Die kéaben drei Instrumente sind offene
Immobilienfonds, geschlossene Immobilienfonds uminbbilienaktiengesellschaften. Die
grundlegende Unterscheidung zum Direktinvestmegt Idarin, dass die Anlegerinnen kein
wirtschaftliches und rechtliches Eigentum an demuhilienobjekten, mit allen verbundenen
Rechten und Pflichten, begriinden. Die Anlegerinbekommen fur ihr eingesetztes Kapital
Anteile an einem Fondsvermdgen oder einer GesaliiscBie Abgrenzung der indirekten

Immobilienanlagen ist in der nachfolgenden Abbilg@nsichtlich.

% Vgl. Bauernfein et al.(2012), S.15f



Abbildung 1: Abgrenzung Indirekte Immobilienanlagen

E . offene Immobilien (geschlossener Immobilien-
Ubersicht - . :
Immobilienfonds |AG Immobilienfonds [Genussschein
Risikostreuung |ja ja nein ja
Bankenaufsicht
(FMA) ja nein nein nein
Taglich handelbar |ja ja nein ja
Wertermittlung |Verkehrswert Borse Verkehrswert Verkehrswert

Quelle:Eigene Darstellung (vgl. Bovenkamp et.al (2012)13%)

Die Eigenschaften eines Direktinvestments (z.B.sdogewohnung und Bauherrnmodell)
Immoldieats. Der
Immobilienaktien ergibt sich durch Angebot und Naahe am Aktienmarkt. Dieser kann

sind ahnlich wie bei einem geschlossenen Borsenkurs der
sich sehr weit vom den tatsachlichen Wert der Imfiesbeiner Aktiengesellschaft (AG),

welcher durch den Net Asset Vaule (Vermégens m8ulsilden) abgebildet wird, entfernen.

Eine Antwort auf die Frage, welche Immobilieninvieshsform fur private Anlegerinnen am
vorteilhaftesten ist, kann nur sehr schwer beartet/drzw. kann keine pauschale Aussage

getatigt werden, da es von vielen Faktoren bzwtekian abhangt, die unteranderem wie folgt

sein kénnen:
* Einkommenssituation * Wertbestandigkeit vs. maximale Rendite
* Investitionskapital * Lebensphase der Investoreninnen
e Marktkenntnisse e Motive und Ziele der Anlegerinnen

* Anlagehorizont (kurz / lang) Fachwissen / Immobilien-Know-How

Arbeit die

Immobilieninvestmentfonds. Diese indirekte Immadmianlageform verbindet die Vorteile

Im  Fokus dieser liegt Immobilienanlageio des  offenen

einer Sachwertanlage (Stabilitdt) mit denen einesrtpdpiers (taglich verfugbar und
handelbar). Der Preis resultiert nicht durch Angabwl Nachfrage, sondern wird durch den

Wert des Immobilienvermégens bestimmt. Er formedangfristige Anlage (Immobilien) in

eine fungible Anlage (Wertpapier) um und unterlidgin Grundsatz der Risikostreuung.



1.1 Ziel der Masterarbeit

Die Masterarbeit hat das Ziel, privaten Kleinantgeen einen Uberblick tber die
rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Adpe eines Offenen
Immobilieninvestmentfonds in Osterreich zu geberusatzlich enthalt sie auch die
Vorstellung der Unternehmen, die das Offene Imn@hihvestmentgeschaft mit Sitz in

Osterreich ausfiihren,sowie ein Rendite/Risiko/Kmatergleich dieser.



2 Allgemeines und Wesensart

Ein Immobilienfonds ist ein Sondervermégen, welckies einer Kapitalanlagegesellschaft
(KAG) verwaltet wird. Die KAG sammelt Gelder von kgerninnen und investiert diese

zum GroRten Teil in Immobilieh.

Erst am 1. September 2003 ist das Immobilien-Imaestfondsgesetz (ImmolnvFG) in
Osterreich in Kraft getreten, wodurch der Gesetegedrstmalig die Mdglichkeit schuf,
Offene Immobilienfonds in  Osterreich aufzuerlegerDer Gesetzgeber stellte
Kleinanlegerninnen eine weitere Mdglichkeit zur fidgung, sich mit kleinen Geldsummen
am Immobilienvermégen bzw. Immobilienmarkt zu biegen* Davor sah die 6sterreichische
Rechtsordnung die Auflage von Immobilienfonds niebit, obwohl bereits im Jahr 1963 ein
Erstentwurf fur das Immobilienfondsgesetz existiertDie immobilienspezifischen
Bewertungsthemen und die potenziellen HaftungendausSicht der Banken, haben jedoch
den Gesetzgeber von der Umsetzung abgehaeshalb entwickelten Banken in den 80er
Jahren andere Mdglichkeiten, um diese Form der t@pilage auch Kleinanlegerinnen
bereitzustellen. Besonders hervorzuheben warenIrdimobilienaktiengesellschaften und
Genussrechtsfonds.

Die Hintergrinde fur die Einfuhrung bedarfsgerechi®echtsvorschriften fir offene

Immobilienfonds, waren die Vermeidung von Vermogdrissen in auslandische
Immobilienfonds und der Schutz von Anlegerinnemniggsen. Die wesentlichen Kernstlicke
des ImmolnvFG sind die Verwaltung von offenen Imifiebfonds durch inlandische

Kapitalanlagegesellschaften (KAG) fur Immobilieme dnwendung des Rechenwertprinzips,
die zumindest jahrliche Bewertung der im Fonds rdaithen Liegenschaften durch zwei
unabhangige Sachverstandigerinnen, Mindeststreediogdernisse, die Veranlagung in
Grundstickgesellschaften, die Einbringung einerdilegnk sowie eine Vollstreckungssperre

und eine Konkurssicherheit zugunsten der Anteitsirninner.

vgl. Bovenkamp et.al(2012), S. 135

vgl. www.fma.gv.at [Zugriff am 03.12.2014]
vgl. Bovenkamp et.al 2012, S. 136

vgl. Tribestein (2012), S. 285

vgl. www.fma.gv.at [Zugriff am 03.12.2014]
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Am 22. Juli 2013 ist auch das Alternative Investtferds Manager-Gesetz (AIFMG) in
Osterreich in Kraft getreten, von dem auch Immehionds in der Regel erfasst sind. Das
Gesetz regelt Manager/Verwalter von Alternativevebtmentfonds (AIF)Mit der AIFGM-
RL, auf welcher das AIFMG beruht, sollten die bigjanicht regulierten Teilnehmerinnen am
Finanzmarkt, die systematische Risiken erzeugeméwneiner europaweit harmonisierten
Beaufsichtigung unterworfen werdétm Gegensatz zu Deutschland hat der dsterreichische
Gesetzgeber sich damit zufrieden gestellt, die missche AIFM-RL, durch ein eigenes
Gesetz in die Rechtsordnung zu Ubernehmen und diehbvestmentfondsgesetze von Grund
auf neu zu regeln und zu kodifizieren. In Bezug @fténe Immobilienfonds bleibt somit das
ImmolnFG bestehen und wird durch das AIFMG erganetn die Anteile gemal3 8 1 Abs 1la
ImmoInFG an private Anlegerinnen (keine professilemeKundeninnen) vertrieben werden.
Ansonsten kommt nur das AIFMG zur Anwendung. DutighEinfiihrung des AIFMG wurde
Anwendungsbereich des ImmolnvFG eingeschrankt umdmianchen Hinsichten das
Reglement eines offenen Immobilienfonds erweitemyobei sich nur wenige
Sonderregelungen fur Immobilienfonds im AIFMG befm. Speziell fur geschlossene
Immobilienfonds hat sich viel geandert, weil dieseht unter das ImmolnvFG gefallen
sind!%von dem AIFMG sind keine Holdinggesellschaften, rigintungen der betrieblichen
Altersvorsorge, nationale Zentralbanken, Verbrighrweckgesellschaften,
Arbeitnehmerbeteiligungssysteme oder Arbeitnehrdesnl staatliche Stellen und
Gebietskorperschaften, supranationale Institutiatierim 6ffentlichen Interesse handeln wie
die Européaische Zentralbank, der Europaische Iitwestfonds, die Weltbank, etc. erfasst.
AuBBerdem ist es nicht auf Alternative InvestmendEmanager (AIFM), die einen oder
mehrere Alternative Investmentfonds (AIF) verwaltdaren einzige Anleger der AIFM oder
die Muttergesellschaft oder die Tochtergesellschdfis AIFM oder eine andere
Tochtergesellschaft jener Muttergesellschaft simelnn keiner dieser Anleger selbst AlF ist,
anzuwenden. Zusatzlich ist noch der 8 1 Abs 5 AIFEAGbeachten, der auf ein spezielles
Konstrukt eingeht, das Portfolios von AIF verwalbet denen gewisse Schwellenwerte, der

verwalteten Vermogenswerte, zu beriicksichtigen.ind

Das AIFMG ist anzuwenden bzw. ist ein Organismus AlF zu qualifizieren, wenn die

Voraussetzungen des § 2 Abs 1 Z 1 AIFMG erfllldsiDiese Gesetzesstelle besagt:

® vgl. www.wko.at - S. 1 [Zugriff am 28.03.2015]

% vgl. www.wirtschaftsanwaelte.at [Zugriff am 28.03.2015]
°Brandl / Toman(2015), S. 58 -61

'vgl. § 1 Abs. 3 und 4 AIFMG



“AlF* ist jeder Organismus fur gemeinsame Anlagensehliel3lich seiner Teilfonds, der

a. von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammett, @ gemal einer festgelegten
Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu imvest ohne dass das
eingesammelte Kapital unmittelbar der operativetigi®it dient, und

b. keineGenehmigung gemalf Art. 5 der Richtlinie 2CJ86 bendtigt.

Die Richtlinie handelt von den Organsimen fir gemame Anlagen in Wertpapiere
(OGAW). OGAW sind Investmentfonds im europdischewiR, die in gesetzlich festgelegten
Formen von Wertpapieren und andere Finanzinstruengmestieren. Diese unterliegen in
Osterreich iberwiegend den Bestimmungen des ,nemtalnvestmentfondsgesetz (InvFG).
Die Qualifikation als OGAW ist in § 2 InvFG geregHl

Die offenen Immobilienfonds in Osterreich sind vdem AIFMG betroffen. Eine genaue
Definition der unmittelbar operativen Tatigkeit ufebtgesetzten Anlagestrategie lasst viele
Auslegungsspielraume offen. Im Gesetz selbst, sawueh in AIFM-RL, fehlt das genaue
Kriterium der operativen Tatigkeit. Laut der delime Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) werden Tdigh von Unternehmen, die etwa
Anlagen im Zuge ihres laufenden Geschaftsbetrielisssbetreiben, Giter produzieren oder
Rohstoffe lagern als operative Tatigkeit qualifizieraus lasst sich schlieen, dass im
Rahmen von offenen Immobilienfonds etwa die Prejetticklung (Konzeption, Ankauf,
Entwicklung der Immobilie und abschlieBender Vefkaucht dem Anwendungsbereich des
AIFMG unterliegen, weil dabei operative Tatigkeiten Fokus stehen. Dabei werden die
Gelder der Anlegerinnen nicht nur zum Nutzen diemggelegt, sondern viel mehr dafur
verwendet die ,Produktion® einer Immobilie zu vadhen. Die operative Tatigkeit wird auch
beim (direkten und indirekten) Betrieb einer Immniigbi(z.B. Hotel) mit dem von den
Anlegerinnen eingesammelte Kapital im Fokus stelA@alers kann es auch nicht sein, wenn
ein Fonds eine Immobilie erwirbt und diese verntieteler verpachtet, unter der
Voraussetzung, dass sie Ertrage aus diesem Investnieht grof3tenteils zugunsten der
Anlegerinnen generiert und an diese auschittetdesandem operativen Betrieb der
Immobilie gewidmet sind, wie die Sanierung einege®ies oder Uberwiegend zur Deckung
von laufenden Kosten verwendet wird. Bei einem radfe Immobilienfonds steht dies nicht

im Vordergrund. Im Gegensatz zur europdischen \erlaund auch etwa dem

?Brandl / Toman (2015), S. 58 -61



Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) hat sich der osiehiieche Gesetzgeber dazu entschlossen
ein Unmittelbarkeitskriterium einzufiihren. Vermatiwollte er damit bezwecken, dass ein
Vehikel eher als AIF zu qualifizieren ist, wenn dé&apital mehrere Ebenen durchlauft, bevor
es fur die operative Tatigkeit genutzt werden ka8n. ist es auch meistens bei offenen
Immobilienfonds. Daraus lasst sich schliel3en, da&ssler Qualifikation, ob es sich bei dem
Organismus um einen AIF handelt von Bedeutunglsidie Beteiligung in eine Gesellschaft
direkt oder indirekt iber Dazwischenschalten vodesen Gesellschaften vollzogen wird. Je
weniger Gesellschaften zwischen den Anlegerinneth dais operativ tatige Unternehmen
geschaltet sind, desto eher ist ein AIF zu vermein&/enn keine Gesellschaft
zwischengeschalten ist sollte keinesfalls ein AlForlieggen. In Bezug auf
Projektentwicklungen des Fonds erfolgt die Vergadre andere interne und externe
Gesellschaften, wodurch nicht direkt eine operatiVéatigkeit vorliegt.Eine genaue
Ausfihrung des Gesetzes wirde den Rahmen diesezitAsprengen, weshalb nur die
wichtigsten Auswirkungen des AIFMG auf offene Immi@nfonds enthalten sind und viel

mehr das ImmoInFG im Vordergrund stéht.

Prinzipiell konnen offene Immobilienfonds in Ostdch in zwei Auspragungen in

Erscheinung treten. Einerseits der offene Immafydiglikumsfonds und andererseits der
offene Immobilienspezialfonds. Der Unterschied &lesst darin, dass der offene
Immobilienpublikumsfonds — wie der Name schon atetew fur die breite Masse zur
Verfligung steht, im Gegensatz zu dem offenen Imhaenispezialfonds, dessen
Anteilsscheine von nicht mehr als zehn Anteilsidralnnen und keinen natirlichen
Personen gehalten werden dirfen. Gegenstand diégeeit sind die offenen

Immobilienpublikumsfonds, weshalb die offenen Imntiehspezialfonds zu vernachlassigen

sind.**

Bei einem offenen Immobilienfonds ist besondersstiauheben, dass er die Vorteile eines
Wertpapiers mit denen einer Sachwertanlage vewgidtder Preis nicht durch Angebot und
Nachfrage an der Borse entsteht, sondern durchVdert des Inventars eines ,Offenen
Immobilienfonds” zustande kommt. Daraus lasst sschlielen, dass Anlegerinnen die
Vorteile eines Wertpapiers geniel3en, die sich miéiglichen Verfugbarkeit deutlich machen,

sowie einer Sachwertanlage, die ,geringen* Wertstotkmngen unterliegen. Somit ist ein

®Brandl / Toman (2015), S. 59
1 vgl. § 1 Abs 3 ImmolnvFG



offener Immobilienfonds eine Kombination aus Imnii@nianlage und Wertpapier, weil er

eine langfristige Anlage (Immobilie) in eine funtgbAnlage (Wertpapier), die tagliche

gehandelt werden kann, umwandétt.Die Anlegerlnnen haben einen Anspruch auf
Gewinnbeteiligung und auf die (grundsatzlich jeddige) Rickgabe der Anteile zum

jeweiligen Rucknahmepreis. Der Anteilswert ergilbhdurch Division des Fondsvermdgens
durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile, welégich ermittelt wird.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist, dass es sich daime eine weitgehen risikoarme Anlage
handelt, da der Grundsatz der Risikodiversifikatdngehalten werden muss, weshalb ein
offener Immobilienfonds in mehrere Immobilien intteg und auch eine regionale Streuung
angestrebt werden muss.Die KAG ist zivilrechtliclk#gentimer des Fondsvermégens und
somit auch von den gehaltenen Immobilien, weshabira Grundbuch eingetragen wird.

Unabhéngige Sachverstandiger bewerten die Immabjéérlich, wobei im Verdachtsfall,

dass sich der Wert der Immobilien unterjdhrig dsakt geandert hat, sie unverziglich die

Immobilien neu bewerten miisséf.

3 Struktur und Organisation

Die Struktur und das Umfeld eines offenen Immohiitmds sind sehr komplex. Viele
Teilnehmer sind eng miteinander verbunden und esdten einige Kontrollfunktionen. Im
Rahmen der Kontrolle Gber die KAG kann z.B. zwisthier geschaftsinternen Kontrolle
(Aufsichtsrat und Interne Revision), staatlichenniolle (FMA und Staatskommissar),
Kontrolle durch den/die Bankpriferin und der Depwotb differenziert werden. Der folgende
Abschnitt soll die organisatorische Gestaltung usinluktur, sowie die Aufgaben der

einzelnen Teilnehmer eines offenen Immobilienfoddistellen.

> vgl. Klug (2004), S. 40
1% vgl. Bovenkamp et.al 2012, S. 136



Abbildung 2: Grundstruktur Offener Immobilienfonds
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Quelle:Eigene Darstellung (vgl. www.vaioe.at)

3.1 Das Immobilienfondsvermdgen (Sondervermdgen)

Gemall dem ImmolnvFG ist ein offener Immobilienfongsin Uberwiegend aus
Vermdgenswerten im Sinne des 8 21 bestehenden r&amdégen, das in gleiche, in

Wertpapiere verkdrperte Anteile zerfallt und naen destimmungen dieses Bundesgesetzes
gebildet wird.“

Das Sondervermdgen gemadl 8§ 21 ImmolnvFG kann sias dolgenden
Vermogensgegenstanden zusammensetzen:

 Bebaute Grundstiicke

* Grundstiicke im Bebauungszustand, wenn jedoch mifEel¢igstellung der Bebauung

in einem angemessenen Zeitraum zu rechnen ist wndAdfwendungen fur die

v vgl. 8 1 Abs. 1 ImmolnvFG

10



Grundstiicke zusammen mit den im Immobilienfonds eiter vorhandenen
Grundstiicke in Summe 40% des Wertes des Fondsiibehntagen

* Unbebaute Grundsticke, welche ehest fir eine eidgglgauung bestimmt und
geeignet sind und deren Wert zusammen mit dem imadbilienfonds bereits
bestehende unbebaute Grundstiicke in Summe 30% detesMes Fonds nicht
Uberschreiten

« Baurechte, Superadifikate, Miteigentumund Wohnuiygsgum.*®

Der Erwerb dieser Vermégenswerte erfolgt in derdRéliyekt und wird auch als Asset Deal
bezeichnet?® Ein Immobilienfonds muss aus mindestens zehn oitere beiden genannten

Vermogensgegenstande bestefien

Seit 2006 ist auch der Erwerb von Grundstiicks-@eselften in Osterreich gestattet. Davor
war diese Form des Share Deals Immobilienfonds stei@eich verwehrt, wodurch im
damaligen Marktumfeld, in dem nicht nur internatibnsondern auch in Osterreich
Uberwiegend Grundstiicks-Gesellschaften gehandeltdemy wirtschaftliche Nachteile
herrschten. Der ,theoretisch gut gemeinte Anlederst war in der Praxis kontraproduktiv.
Heute ist der Erwerb zulassig, wenn es die Fontistrsingen vorsehen, die Beteiligung
einen dauernden Ertrag erwarten lasst und die bapkt(Punkt 3.3.) zustimmt. Zusatzlich
muss noch beachtet werden, dass vor dem ErwerW/ddrder Grundsticksgesellschaft von
einem Abschlusspriifer ermittelt werden muss, diéédder Beteiligung eine Anderung des
Gesellschaftsvertrages oder der Satzung zu lasstdt uhe Rechtsform der
Grundstiicksgesellschaft so gestaltet sein muss, dilasAul3enhaftung nur mit der Einlage
beschréankt ist. Die Einlagen der Gesellschaftersenisiuch komplett eingezahlt sein und der
Gesellschaftsvertrag oder die Satzung muss sigflerst dass von der
Grundsticksgesellschaft nicht mehr als drei demgbeannten Vermégenswerte gehalten
werden und sie nur einen Vermoégenswert erwerbefferlinvenn der Wert der bereits
gehaltenen Vermégenswerte, nicht 20% des Wertesirdawbilienfonds Ubersteigt. Die
letzte Voraussetzung ist, dass der Wert aller Bgtgigen an Grundstiickgesellschaften nicht

49% des Wertes des Immobilienfonds uberragen #arf.

®vgl. § 21 Abs. 1 ImmolInvFG
9 vgl. Trubestein (2012), S. 287
20 vgl. § 22 Abs. 1 ImmolnvFG
L vgl. § 23 Abs. 1-6 ImmolInvFG
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Neben den immobilienspezifischen Veranlagungen etirhuch andere Vermdgenswerte
erworben und gehalten werden. Diese sind in Lig@isivorschriften des § 32 ImmolnvFG
geregelt und unterliegen einer Beschrankung von 48% gesamten Fondsvermdgens. Sie

kénnen in folgenden Arten in Erscheinung treten:

« Wertpapiere, die an einer Bdrse in einem

Kassenobligationen
Mitgliedstaat der EU oder in einem

. e Wandelschuldverschreibungen
Vertragsstaat des Abkommens Uber den
EWR zum amtlichen Markt zugelassen sind, « Teilschuldverschreibungen
soweit diese Wertpapiere insgesamt einen

. e Bankguthaben
Betrag von 5% des Fondsvermdgens nicht ankguthabe

Uberschreiten o Geldmarktinstrumente

Das Fondsvermdgen muss aus mindestens 10% diesabyenswerte bestehen, wobei die

Wertpapiere und Ertragnisse aus diesen Veranlagungegernachlassigen sirfd.

Die unter § 21 ImmolnvFG aufgezahlten Vermégenssvditrfen in anderen Mitgliedstaaten
der Europaischen Union oder in Vertragsstaaten Aldeommens Uber den Europdaischen
Wirtschaftsraum erworben werden, wenn es die Fasdlsbmungen vorsehen und die
Gegenstande einen dauernden Ertrag erwarten las8efierhalb der Mitgliedstaaten der
Europaischen Union oder aullerhalb der Vertragsstaates Abkommens dber den
Europaischen Wirtschaftsraum belegene Grundstludkesem haufig Vermodgensgrenzen des

Fonds im Zeitpunkt des Erwerbes beachtet werden.

Zuletzt sei noch erwédhnt, dass das Sondervermogeit srom Vermdgen der
Kapitalanlagegesellschaft zu trennen ist. DieseeReg garantiert den Vermogenserhalt im

Insolvenzfall der KAG.

22 vgl. § 32 ImmolnvFG
238 vgl. § 21 Abs. 2 ImmolnvFG
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3.2 Kapitalgesellschaften (KAG) fur Immobilien

3.2.1 Allgemeines

Die KAG ist treuhé@nderischer Eigentimer und fir Sferwaltung des Fondsvermdgens
(Sondervermogen) verantwortlichiSie hat die Funktion einer Managementgesellschadt,
im eigenen Namen, aber fur fremde Rechnung (Améidderinnen) agiert bzw. auftritt. In
diesem Konnex hat die KAG die Interessen der Asitdilaberinnen zu wahren, die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaésdejfemalg 84 AktGeinzuhalten und die
Bestimmungen des ImmolnvFGsowie die Fondsbestimemngu erfullen.Durch die
Qualifikation eines offenen Immobilienfonds als AfRuss die KAG als AIFM auch die
Bestimmungen des AIFMG beacht&maraus ergeben sich noch weitere Pflichten bzw.
allgemeine Grundsatze fur die KAG.Daraus lasst sidtlie3en, dass unter KAG auch das

AIFM verstanden wird

3.2.2 Konzession

Kapitalanlagegesellschaften fur Immobilien untgdie dem Bankwesengesetz (BWG) und
sind somit (Sonder-) Kreditinstitute. Es bedarf eeinKkonzessionserteilung durch die
Finanzmarktaufsicht (FMA), um das Immobilienfondsgeifts ausfihren zu durfen. Die

Regelungen knipfen an das ,normale“ Investmentgdsah?®

Es mussen die allgemeinen Voraussetzungen des BWwil@ia besonderen Voraussetzungen
des InvFG erflllt seii. AuBerdem muss ein Antrag mit speziellen Unterlagesh Angaben,
die in 8 4 Abs 3 BWG geregelt sind, an die FMA glstwerden.

Den Antrag durfen nur Gesellschaften abgeben, idieneSitz und die Hauptverwaltung in
Osterreich haben. Sie sind auch die Adressatenddiir zuerlassenden BeschéidDie
Eintragung ins Firmenbuch ist keine Voraussetzuegoch muss die Gesellschaft im
Zeitpunkt der Antragsstellung gegriindet sé&in.

**vgl. § 1 Abs 2 ImmolnvFG

%% vgl. § 3 Abs 1 ImmolnvFG

%6 ygl. Trubestein (2012), S. 287
*Tygl. Paul(2003), S.27

8 vgl. Paul (2003), S.25

9 vgl. Paul (2003), S.26
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Die in 8 4 Abs 3 BWG aufgezéahlten Unterlagen undg@ben sind der Sitz und die
Rechtsform der Gesellschaft, die Satzung oder d=elBchaftsvertrag, ein Geschaftsplan
(geplante Geschéfte, Strategien und Verfahren derwhachung, Aufbau des Kreditinstitutes,
etc), das Anfangskapital, der Name der Geschattslenen und deren Qualifikation zum
Betrieb des Unternehmens, die Identitdt und die eHdles Beteiligungsbetrages der
Eigentimerinnen, welche eine qualifizierte Beteihg am Kreditinstitut haben, sowie die
Offenlegung der Konzernstruktur, falls diese Eigemérinnen einem Konzern angehdren.
AulRerdem ist ein Nachweis der Zuverlassigkeit didsgentimerinnen, der gesetzlichen
Vertreterinnen und der allenfalls personlich hatam Gesellschafterinnen dieser
Eigentimerinnen erforderlichen Angaben zu erbrindggie Identitat und Adresse oder Sitz
von den natdrlichen oder juristischen Personen, [ieanztransfergeschafte fiur das
Kreditinstitut aul3erhalb seines Sitzes durchfihreiigssen auch beinhaltet sein. Diese stellen

die Minimalanfordernisse dat’

Falls ein auslandisches Kreditinstitut fur eine Hystelle im Inland einen Antrag auf
Erteilung der Konzession stellt, bedarf es noch kdizten drei Jahresabschliisse des
Unternehmens, die betriebenen Geschafte des aissihiad Unternehmens und die Standorte
an denen die Geschafte ausgefiihrt werden. AulRedisden Geschéftsleiterninnen im
Inland zur freien Verfligung stehende, unbeschrénttunbelastetes Anfangskapital in Euro,
die Entscheidungsbefugnisse der Leitung der Zwedpriassung und eine schriftliche
Erklarung der Aufsichtsbehérde der Hauptniederlagsdass keine Bedenken zur Erdffnung
der Zweigniederlassung in Osterreich bestehen. eDidsbeit konzentriert sich auf
Immobilienfonds von Osterreichischen Kreditinsttut weshalb  Ausfihrungen von

auslandischen Kreditinstituten bzw. Immobilienfozdsvernachlassigen sind.

Die FMA kann zusatzlich sonstige Informationen urdnterlagen von dem/der
Antragstellerin verlangen, jedoch haben sie besaiie Vorgang auf die ZweckmaRigkeit,
Schnelligkeit, Einfachheit und Kostenersparnis Bbtlau nehmen. Falls die obengenannten
Angaben und Unterlagen nicht vollstandig mit demtrag eingebracht werden, liegt ein
Mangel vor, da die Einreichung dieser Unterlaged &mgaben gesetzlich vorgeschrieben
sind. In diesem Fall ist es aber der FMA nicht gist, den Antrag unverziglich
zurtckzuweisen, sondern sie muss die Mangelbeheibutig Wege leiten und kann den/der
Antragstellerin die Vorlage der fehlenden Angabend uUnterlagen, innerhalb einer

angemessen Frist, auferlegen. Die rechtzeitigeriiglbing der fehlenden Unterlagen bewirkt

% vgl. § 4 Abs 3 BWG
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einen urspringlich richtig eingebrachten AntraBie FMA hat Uber den Antrag innerhalb

von 6 Monaten zu entscheiden.

Die Voraussetzungen fur die Konzessionserteilund én 8 5 Abs 1 BWG und im InvFG
geregelt. Das Anfangskapital muss mindestens Sdviéh Euro betragen und die KAG muss
in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft gefitetden. Die Geschaftsleiterinnen missen
personliche strenge Anforderungen erflllen. Dazbogen eine fachliche Qualifikation,
Erfahrungendie zum Betrieb einer KAG erforderliahds sie durfen weder Geschaftsleiterin
noch Prokuristin noch Mitglied des Aufsichtsrates @epotbank sein, sie durfen keinen
anderen Hauptberuf  aul3erhalb des Bankwesens oder3erhalb des
Versicherungsunternehmens- oder Pensionskasse@dfssausiuben, mindestens ein/eine
Geschéftsleiterin muss den Mittelpunkt seines/ilii@sensinteresse in Osterreich haben und
der deutsche Sprache machtig sein, etc.AuRerdens nliesKAG eine Firma fuhren, die
ihrem Unternehmensgegenstand entnommen ist, welcherder Satzung oder im
Gesellschaftsvertrag genau beschrieben sein mussGBsellschafter bzw. Aktionare der
KAG, die eine qualifizierte Beteiligung aufweiseniissen den im Interesse einer soliden und
umsichtigen Fuhrung der KAG zu stellenden Anspriicigenigen und es dirfen keine
Tatsachen vorliegen, aus denen sich ein Zweifelle@npersonlichen Zuverlassigkeit ergibt.
Zuséatzlich darf die FMA nicht an der Erfullung intgberwachungspflichten durch eine enge

Verbindung der KAG mit anderen nattirlichen odeisjischen Personen gehindert werden.

Sind samtliche Bedingungen zur Erteilung der Kosmeslaut 8§ 5 Abs 1 BWG, sowie die
speziellen Voraussetzungen des InvFG erfillt, saiess FMA verpflichtet, eine Konzession
fur die Verwaltung von Immobilienfonds iSd § 1 AbsZ 13 a BWG zu genehmigen. Es
besteht ein Rechtsanspruch fur den Konzessionswerbd nach Erteilung kann das
Immobilien-Investmentgeschaft ausgefiihrt werdere Yoraussetzungen zur Erlangung der
Konzession mussen nicht nur im Zeitpunkt der Emduing des Antrags, sondern muissen
auch wahrend der gesamten Dauer der Ausfuhrunglrde®mbilien-Investmentgeschafts
erfilltsein®Bei Verletzung hat die FMA die Beseitigung des Melsg innerhalb einer
festgelegten Frist und unter Androhung einer Zwamgke, aufzuerlegen. Die
Nichtbeseitigung l0st eine Zwangsstrafe aus unditzlish kann den Geschéftsleiterninnen

die Geschaftsfiuhrung ganz oder teilweise verbotem@n. Der letzte Schritt ist der

%L vgl. Paul (2003), S.26
%2vgl. § 5 Abs 1 BWG
* vgl. Paul (2003), S.27

15



Konzessionsentzug durch die FM#ie FMA tUbernimmt somit auch eine Aufsichtsfunktion

Der Verlust der Konzession kann durch Ricknahme8®JIBWG oder Erléschung iSd § 7
BWG erfolgen. Dadurch endet das Recht der KAG zemwaltung des Immobilienfonds und
geht nach MaRgabe der Fondsbestimmungen auf dietlsk (ibef°Die Riicknahme wird
mittels Bescheid der FMA ausgesprochen und ist iidgivenn nicht innerhalb von zwolf
Monaten nach der Erteilung der Geschaftsbetriegesndmmen oder mehr als sechs Monate
lang nicht ausgeibt wurde. Bei Vorliegen dieserb&stinde ist die FMA jedoch nicht
verpflichtet die Ricknahme zu vollziehen. Es bestkterseits nur eine Verpflichtung zur
Rucknahme, wenn die Konzession durch unrichtige abeg oder durch tauschende
Handlungen erteilt wurde oder Verpflichtungen getdmr den Glaubigerninnen verletzt oder
die Funktionsfahigkeit der KAG nicht sichergesteNerden kann. Die FMA muss den
Bescheid Uber die Konzessionsricknahme dem Firmehgeukommen lassen, welche die
Konzessionsricknahme im Firmenbuch eintragen nkadls der Ricknahmebeschluss auch
ein Auflésungsbeschluss ist, muss die KAG nachRBkstimmungen des GmbHG oder AktG

liquidiert werdert®

Griunde fur die Erloschung der Konzession sind dstaBlauf und die Zuricklegung durch
die KAG, die nur zulassig ist, wenn sie schriftlienfolgt und zuvor alle Bankgeschafte
abgewickelt wurden. Aul3erdem erlischt sie auch,dieer Eintragung der Verschmelzung
oder Spaltung der KAG ins Firmenbuch, sowie mit ddfintragung der
Gesamtrechtsnachfolge auf Grund einer Einbringlas Erléschen der Konzession ist von
der FMA durch Bescheid festzustelléh.

Mit der Einfihrung des AIFMG bendtigen nun die Femé@nager zum Vertrieb der Anteile
eines offenen Immobilienfonds neben der KonzesKkiomas Immobilienfondsgeschaft auch
eine Konzession der FMA als AIFM gemal3 88 4 ff AlENDas erforderliche Anfangskapital
betragt fur einen internen Verwalter eines AIF EWR0.000 und fir einen externen
Verwalter eines AIF EUR 125.000.Ubersteigt das \adtete Portfolio (iber EUR 250 Mio.

mussen zusatzlich Eigenmittel in der Hohe von 0,08%s Ubersteigenden Betrags
eingebracht werden. Die bendtigte Gesamtsumme atengskapital und dem zusatzlichem

Betrag darf 10 Mio. EUR nicht Gbersteigen. AuRerdaiissen noch zusatzlich Eigenmittel,

% vgl. Paul (2003), S.28
%% vgl. Paul (2003), S.54
% vgl. Paul (2003), S.53f
¥vgl. Paul(2003), S.54
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um potentielle Haftungsrisiken aus beruflicher Fdsigkeit angemessen abdecken zu
kénnen, gebildet oder eine Berufshaftpflichtversicimg fir solche Haftungsanspruche

abgeschlossen werden.

3.2.3 Rechtsform

Die KAG darf das Immobilienfondsgeschéaft nur in éechtsform einer Aktiengesellschaft
(AG) oder einer Gesellschaft mit beschrankter Hajt(GmbH) ausfihren. Dadurch ist das
Privatvermdgen der Anteilsinhaberinnen z.B. im Karskkerfahren gegen die KAG
abgesichert. Umkehrt kann zur Sicherstellung odebrihgung von Forderungen gegen die
Anteilsinhaberinnen nicht auf die Vermoégenswerts d@mobilienfonds zurlickgegriffen
werden. In einem Exekutionsverfahren gegen die ilsimbaberinnen besteht jedoch ein

Zugriffsrecht auf die Anteilsscheiri.

Aktien an der KAG dirfen nur auf Namen lauten, weotiudie jederzeitige Ermittlung der
Inhaberinnen gewahrleistet sein soll, da bestindaien der Inhaberinnen in das Aktienbuch
der AG, wie Name, Anschrift, Geburtsdatum, Stickzdber Aktiennuummer, etc.,

einzutragen sind®*°

3.2.4 Aufgaben und Pflichten

Der KAG ist fur die Verwaltung des Fondsvermogensramtwortlich. Der Begriff
Verwaltung subsumiert primar den Kauf und Verkaohvmmobilien, jedoch fallen auch
noch andere Tatigkeiten des Immobilienmanagementden Kompetenzbereich der KAG,
wie die Mieterakquisition, die Bestandsentwickludg@s Marketing und der Vertrieb. Diese
Tatigkeiten werden haufig auch ausgelagert. Dievidigitsanlagen des Fonds tbernimmt
auch die KAG. Sie nimmt regelmaRig sonstige Dieisttingen, wie Hausverwaltung,
Rechtsberatung, Steuerberatung, bautechnischeuBgrand Maklertatigkeiten in Anspruch,
die im Verkaufsprospekt angefiihrt sein miissen. hertragung von Funktionen an Dritte
ist sehr ausfuhrlich im § 18 AIFMG geregelt.

Die gesetzliche, vorgeschriebene Delegationspfloggteht in Hinblick der Bewertung der

Vermogenswerte durch zwei unabhangig, fachlichggesen Sachverstandigerinnen fir das

%8 vgl. § 2 Abs 6 ImmolInvFG
*ygl. Paul(2003), S.46f
“vgl. § 61 AKIG
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Fachgebiet Immobilienbewertung (8 21 ImmolnvFG) §8mS8 18 AIFMGiVm 29
ImmolnvFG und die Bestellung der Depotbéhk.

Bei der Auswahl der Immobilien sind die Ublichent&ren zu beachten, die den Ertrag der

Fondsanteile beeinflussen kénnen:

e Zustand der Immobilien * Mietausfallwagnis

* Rendite bzw. Mietertrage » Kindigungsverzichte der Mieterinnen

* Leerstande » Standort der Immobilie (Stadt/ Region/ Land)

» Mietvertrage an sich  Art der Immobile (Wohn-/ Gewerbe-/ Spezial-/

gemischt genutzte Immobilie)

Als Initiatorin des Immobilienfonds ist die KAG \@lichtet, das Vermdgen der

Anteilsinhaberinnen, in die unter Punkt 3.1.aufggtee Vermbégenswerte,zu investieren.

Das Rechtsverhéltnis zwischen der KAG und der Agitdiaberinnen ist ein Auftrag,
wodurch der abgeschlossene Investmentvertrag dtsa@s- bzw. Bevollméachtigungsvertrag
zu qualifizieren ist. Sie handelt im eigenen Nameaber auf Rechnung der
Anteilsinhaberinnen. Die Anteilsinhaberlnnen hab&gsin Verfligungsrecht Uber die
Vermdgensgegenstande des Fondsvermdgens und itatgrkesin Weisungsrecht gegentber
der KAG zu. Die Hauptflicht aus dem Vertragsvenhiglt ist, dass die Anlage des
Fondsvermdgens unbedingt im Einklang mit den Foestsimmungen und gesetzlichen
Vorschriften stehen muss, wobei der Grundsatz dgkd®liversifikation einzuhalten ist und

Spekulationen mit dem Fondsvermoégen verboten sind.

Die KAG hat bei der Ausibung ihrer Tatigkeiten théeressen der Anteilsinhaberinnen zu
wahren und muss bei der Verwaltung die Sorgfalte®®iner ordentlichen und
gewissenhaften Geschaftsleitersin anwenden. Sigldathden Anteilsinhaberninnen keinen
Erfolg, sondern nur die Aufwendungen der erfordegn Sorgfalt. Damit ist gemeint, dass
sie bei der Anschaffung und Veraul3erung von Vermggegenstanden bestmogliche Preise

generiert und die Kosten der Verwaltung minimi8arreserven sind moglichst zinsbringend

“ vgl. www.daswirtschaftslexikon.com [Zugriff am 05.12.2014]
2 ygl. Brunner (2009), S. 110
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zu veranlagen, wobei sichergestellt werden musss diie KAG bei Bedarf unverziglich
darlber verfuigen karff.

Im Rahmen des AIFMG hat sie ihrer Téatigkeit ehrlichd redlich, mit der gebotenen
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaft auszuibendabei im besten Interesse des von
ihn verwalteten Immobilienfonds, der Anlgerinnenduder der Integritat des Marktes zu
agieren. Sie muss uber die fur eine ordnungsgeml3&ibung ihrer Geschaftstatigkeit
bendtigten Mittel und Verfahren verfligen und diegeksam einzusetzen. Es sind alle
Anlegerinnen fair zu behandeln und die KAG muss Rahmen der Ausibung ihrer
Geschaftstatigkeit alle anwendbaren regulatorischeforderungen erfilllen, um das beste
Interesse des von ihm verwalteten Immobilienforu#s, Anlegerinnen und die Integritat des
Marktes zu forderd? Die Vergiitung ist im § 11 AIFMG geregelt und hgisalass eine
Vergutungspolitik und -praxis festzulegen ist, welcmit einem soliden und wirksamen
Risikomanagement vereinbar und mit diesem forderigt und nicht zum Eingehen von
Risiken motiviert, die nicht mit dem Risikoprofden Vertragsbedingungen oder der Satzung

vereinbar sind®

3.2.5 Haftung

Wie bereits ausgefuhrt muss die KAG im Rahmen ihfétigkeit die Interessen der
Anteilsinhaberinnen wahren und dabei die Sorgfalnegeiner ordentlichen und

gewissenhaften Geschéftsleitersin anwenden.

Prinzipiell sind die getatigten Geschafte der KA@ iRahmen der Verwaltung des
Fondsvermdgens wirksam, unabhangig davon, ob siei gdlichtwidrig vorgeht und die im
Innenverhdltnis geltende Pflichten UberschreiteiesDist z.B. der Fall, wenn die KAG
Anlagevorschriften verletzt. Die pflichtwidrigen h@lungen erfolgen auf Rechnung des

Immobilienfonds und daher auf Lasten der Anteilalodrinnen.

Auf der anderen Seite kann die KAG auch Verfiguegshrankungen verletzten, die fir den
Immobilienfonds bzw. Anteilsinhaberinnen unwirksasmd und dadurch nicht auf deren
Rechnung erfolgeffBeispiele dafir sind, dass die KAG auf Rechnungldesobilienfonds

weder Gelddarlehen gewahren noch Verpflichtungendam einem Birgschafts- oder einem

“ vgl. Paul (2003), S.73f
* Vvgl. § 10 AIFMG

*®vgl. § 11 Abs.1 AIFMG
“ vgl. Paul (2003), S.80f
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Garantievertrag eingehen dé&iEine Ausnahme fiir die Gewahrung eines Darlehngbebei

Grundsticks-Gesellschaften an denen die KAG Bgteiljen halt, wobei hier noch andere
Voraussetzungen, wie marktgerechte Darlehnsbedgeguneine ausreichende Besicherung
und die Rickzahlung des Darlehns innerhalb von ssédbnaten nach Verauf3erung der
Beteiligung, zu beachten sind. Aul3erdem muss gielségllt sein, dass die Hohe des
gewahrten Darlehns nicht 50% des Wertes der vorGdendstiicks-Gesellschaft gehaltenen

Grundstiicke und 25% des Wertes des Immobilienfoiatg tUbersteigt?®

AulRerdem stellt die Verpfandung oder sonstige Bahgsvon Vermégenswerten, sowie die
Ubereignung oder Abtretung von VermodgenswerterSicinerung des Immobilienfonds, eine
Verletzung der Verfigungsbeschrankung dar. EinenAlnsie besteht bei der Belastung von
den immobilienspezifischen (aufler Beteiligungen darundstlicks-Gesellschaften)

Vermbgenswerten und die Belastung und Abtretung vdéiorderungen aus

Rechtsverhaltnissen dieser immobilienspezifischeermégenswerten, wenn es die
Fondsbestimmungen vorsehen, die ordnungsmaligedhaftsfihrung geboten ist und die

Depotbank zustimmt.

Die Aufnahme von kurzfristigen Krediten auf Rechgudes Immobilienfonds von mehr als
20%, die nicht Verbuchung der befindlichen Geldbgtv'\Wertpapiere des Fondsvermdgens
auf einem oder mehreren ausschliel3lich fir Rechrdesyimmobilienfonds eingerichteten
Konten/Depots und die nicht Einholung der Zustimmder Depotbank bei dem Erwerb, der
Veraul3erung oder der Belastung von Liegenscha®aurechte, Superadifikaten oder Anteile
an Grundsticks-Gesellschaften, sind ebenfalls ®iedetzung der Verfliigungsrechte der
KAG.Weitere VerstdRe gegen Verflgungsbeschrankurgjed dem § 4 ImmolnFG zu

entnehmer®

Resultierende  Haftungen  gegenuber  Dritten  durch  di¥erletzung von

Verfugungsbeschrankungen gehen zu Lasten der KAG&uwh nur auf ihr Vermégen
zugegriffen werden kann.Wird trotz Verstol3 ein &é&sc mit einem Dritten wirksam, der
gutglaubig das Geschaft abgeschlossen hat, madft die KAG gegenuber den
Anteilsinhaberinnen schadensersatzpflichtig, dien @af ihnen entfallenden Anteil des

Schadens geltend machen konrfen

*"vgl. § 4 Abs 1 ImmoInFG

*®vgl. § 24 Abs 1 ImmoInFG

“9vgl. § 24 Abs 2, 3, 5 & 6 ImmolnvFG
*% vgl. Paul (2003), S.81
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Die KAG haftet auch fir Handlungen und Unterlasamgon Dritten, an denen sie die
Verwaltungsaufgaben ausgelagert haben, wie fur elgenes Handeln bzw.eigenen
Unterlassungen. In diesem Bereich kommt die Enfigagehilfenhaftung gemald § 1313a
ABGB zu tragen. Durch die Ubertragung von Rechteriaen Dritten sind die Pflichten und
die Haftung der KAG nicht eingeschrarikt

Eine weitere Mdglichkeit, wodurch die KAG schadesa&zpflichtig werden kann ist, dass sie
gegen geltende Pflichten des InFG verst6(3t, jedoctwenn die KAG ein Verschulden trifft,
also vorsatzlich oder fahrlassig gehandelt hat. &tadenersatzanspruch greift auch bei
leichter Fahrlassigkeit, auRer in den Fondsbestingen wurden nur der Vorsatz und die
grobe Fahrlassigkeit geregelt. Jeder/jede Antditderinhat auch hier das Recht den
verursachten Schaden, auf den ihn/ihr entfallendearieil, aus dem geschlossenen
Investmentvertrag geltend zu machen. Der UmfangSeesadenersatzes richtet sich nach den
Regeln des allgemeinen Zivilrechts. Die Anteilsinédnnen sollten darauf Bedacht nehmen,
dass es fur einen einzelnen/einzelne Anteilsinhaber Bezug auf das Prozessrisiko
wirtschaftlich nicht rechnet den Schadenersatzcpdich geltend zu machen, weshalb sich
viele zusammenschlieRen sollten. Ein weiteres RBmblstellt mangelnder bzw.
unzureichender Informationsstand der Anteilsinhimemn dar, wodurch Pflichtverletzungen
der KAG haufig nicht erkannt werdéh

Im Hinblick auf die Delegation bzw. Subdelegationerd Bewertung der
Vermodgensgegenstande bleibt die Haftung der KAGegéger den Anteilsinhaberninnen
unberthrt. Sie haftet fir das Verhalten dieser se whr eigenes, wodurch keine

Interessenkonflikte entstehen sollen.

3.2.6 Beendigung der Verwaltung

Es existieren mehrere Mdoglichkeiten die Verwaltuthgs Immobilienfonds zu beenden.
Einerseits durch Kindigung der KAG und anderersitsh andere Beendigungsgriinde des
Immobilienfonds.Die  Kindigung kann mit Bewilligungder FMA, 0offentlicher
Bekanntmachung und unter Einhaltung einer Kindigtrigj von sechs Monaten oder mit
sofortiger Wirkung am Tag der Veroffentlichung, engleichzeitiger Anzeige an die FMA,
wenn das Fondsvermdgen EUR 30 Mio. unterschrei@tiolgen. Die anderen

Beendigungsgriinde kénnen durch folgende MaRRnahwl&zogen werden:

*Lygl. Paul (2003), S.78
*2 ygl. Paul (2003), S.82
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« Ubertragung der Verwaltung auf eine andere KAG Ifiimobilien unter Befolgung

einer dreimonatigen Ankindigungsfrist mit Zustimrguter FMA

* Zusammenlegung von Immobilienfonds oder Einbringuleg Fondsvermdgens in
einen anderen Immobilienfonds unter Befolgung einadreimonatigen

Ankundigungsfrist mit Zustimmung der FMA

» Wegfall der Konzession fur das Immobilienfondsgéécbder der Zulassung gemalf
AIFMG oder mit Beschluss ihrer Auflosundg.

Gemall 8 9 Abs. 3 AIFGM muss bei Beendigung der Wiumng durch Wegfall der

Konzession, die Depotbank die vorlaufige Verwaltdthgrnehmen und innerhalb von einem
Monat die Verwaltung einer anderen Gesellschafttidogen, ansonsten ist die Abwicklung
des Fonds einzuleiten. Die Anlegerinnen haben mielst Recht auf Verwaltung. Sie haben

das Recht auf Auszahlung des Liquiditatserloseb Bacle der Abwickluné.

3.3 Depotbank

3.3.1 Allgemeines

Im Gefluge des offenen Immobilienfonds tbernimmt Depotbank eine gewisse Kontroll-
sowie Verwahrungsfunktionen und tragt somit einerl Zum Anlegerschutz bei. Sie hat bei
der Ausfiihrung ihrer Aufgaben die Bestimmungen ldesG, ImmolnvFG und AIFMG, die
Fondsbestimmungen und die Interessen der Antedbetinnen zu wahren. Die Depotbank
ist verpflichtend notwendig, da die KAG nicht seldge Vermdgensgegenstande verwahren
und keine Anteilsscheine ausgeben darf. Durch di&#lUBRrung des AIFMG hat sich
dasReglement der Depotbank erweitert und es mussanauch dieBestimmungen des
AIFMG beachtet und angewendet werden. Im AIFMG vdrel Depotbank als Verwahrstelle
bezeichnet, sodass hier unter Depotbank auch Vestedlle zu verstehen ist. Im AIFMG ist
die Verwahrstelle unter 8 19 AIFMG geregelt.Aufgiduder Tatsache, dass die Depotbank
ihren Sitz im Herkunftsland des Immobilienfonds éabmuss - in diesem Fall Osterreich -
wird auf eine Ausfiihrung der Anforderungen von eibepotbank bzw. Verwahrstelle in

einem Dirittland verzichtet.

>3 vgl.§ 15 Abs 1 und 2 ImmolnvFG
> vgl. www.rcm.at 2015a [06.03.2015]
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3.3.2 Bestellung

Die Bestellung der Depotbank muss in einem Verselgyiftlich vereinbart werden und es
bedarf einer Bewilligung der FMA.AuRerdem ist senwder Geschaftsleitung der KAG mit
Zustimmung des Aufsichtsrats zu bestellten. Esetiniur inlandische Kreditinstitute, welche
zum Betrieb des Depotgeschaftes gemal? § 1 Abs5 BWG die Berechtigung haben oder
eine gemalk 8 9 Abs. 4 BWG errichtete inlandischeigestelle eines EWR-Kreditinstitutes,
als Depotbank bestellt werden.Die Bewilligung deMA- fur die Bestellung sowie den
Wechsel darf nur erteilt werden, wenn anzunehmegrdéss das Kreditinstitut die Erflllung
der Aufgaben einer Depotbank gewahrleistet.Diesdet Fall, wenn die Depotbank im
inlandischen und ausléndischen Wertpapier-, sowiendbiliengeschéaft und damit allen
verbundenen Fragen uber entsprechende Erfahrungen Gber die hierfiir benétigte
Einrichtung verfligt. Die Bestellung und der Wechsietl zu verdffentlichen und es muss ein
Bewilligungsbescheid beinhaltet seitDer Depotbankvertrag zwischen der KAG und der
Depotbank muss nicht der FMA vorgelegt und insbdsom nicht von dieser genehmigt
werden. Die Unabhéangigkeit der Depotbank i.S.vspeellen Verflechtungen ist auch nicht
zu vernachlassigen. Dementsprechend durfen keinglidtier des Aufsichtsrates der KAG
als Geschéftsleiterinnen oder Mitglieder des Alfscates der Depotbank bzw.
Verwahrstelle bestellt werden. Umgekehrt kommt ear zleichen Anwendung.
Wirtschaftliche Verflechtungen zwischen Depotbamkl IKAG sind gestattet, sodass haufig
die Muttergesellschaft der KAG, sofern sie selbst Kreditinstitut ist, als Depotbank
fungiert. Dabei ist zu beachten, dass sie arbeltifiiehe und konzernmaflige Eingriffs- und

Weisungsrechte nicht austiben darf

3.3.3 Aufgaben und Pflichten

Die Verwahrung beinhaltet die Fuhrung von Konterd ubepots, die Verwahrung von
Wertpapieren des Immobilienfonds sowie die Ausgaiie Rticknahme von Anteilsscheinen.
Aullerdem hat die Depotbank das Eigentum an den &gnswerten zu prifen und
sicherzustellen, dass samtliche Geldmittel des Fawdl den entsprechenden Konten verbucht
werden.®’ Der Kaufpreis aus der VerduRerung von Vermdgensggiieden aus dem
Fondsvermdgen, die anfallenden Ertrage, Entgelt®\igrtpapierdarlehen und Optionspreise,

die Dritte fur das erhaltene Optionsrecht zahlernissonstige zustehende Geldertrage sind

*® gl § 35 Abs 1 ImmolnvFG
*® vgl. Paul 2003, S. 86ff
> vgl. Paul (2003), S.90
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auf ein von der Depotbank eingerichtetes Sperrkantorerbuchen. Von diesem oder von
Sperrdepots werden die Zahlungen fir den Erwerb wermoégensgegenstanden,

Ausschiittung der Gewinnanteile der Anlegerinnemn, getatigt®

Kontrollrechte bestehen im Hinblick auf die KAG,ntkees setzt eine Mitwirkung bei der
Verfigung Uber die Konten und Depots und Uberwaghuter ordnungsgemaRen
Verwendung des Fondsvermdgens, in Sinne der Reg@mturdes ImmolnvFG, voraus.
AuBBerdem verfugt die Depotbank auch tber gewisstirdmungsrechte, weil der Erwerb,
die VeréduRerung oder Belastung von LiegenschafBayrechten, Superadifikaten oder
Anteile an Grundstlcksgesellschaften sowie die dllesig eines Sachverstandigen an die
Zustimmung der Depotbank gekntpft ist. Sie hatBlestand der Vermdgensgegenstande und
den Bestand der zum Fondsvermdgen gehérenden @&éigbeWertpapiere und sonstige
Vermoégenswerte laufend zu Uberwachen. Zusatzlidhdie Depotbank die regelmafiige
Berechnung des Anteilswertes als Aufgab@/eitere Aufgaben sind die Auflage des
gepriften Rechenschaftsberichts, die Verwaltung d®snobilienfonds im Fall der
Beendigung des Rechts der KAG zur Verwaltung, sowdie Abwicklung der
Immobilienfonds. Die Auszahlung der Gewinnantetié&e Auszahlung der Vergutung der
KAG und die Erhebung der Exzindierungsklage falleebenfalls in ihren
Aufgabenbereicli’Sie hat sicherzustellen, dass die Cashflows der Kgk@hungsgemar

Uberwacht werden.

Im Zuge ihrer Aufgaben handelt die Depotbank unaglgivon der KAG und ausschlief3lich
im Interesse der Anlgerinnen. Trotzdem hat sie Waen der KAG auszufuihren, solange
diese keinen Verstol3 gegen gesetzliche Vorschriftkan die Fondsbestimmungen darstellen.
Die Depotbank hat durch Vorschriften zu Organisatiod Verfahren zu gewdahrleisten, dass
bei der Ausiibung ihrer Tatigkeiten Interessenk&tdlzwischen der Depotbank und der KAG
verhindert werden. Sie hat die Kompetenz inne, igereen Namen gemaR § 37
Exekutionsordnung durch Klage zu widersprechen, nrweauf Vermogenswerte des
Immobilienfonds Exekution gefiihrt wird, solangesésh nicht um eine gemald ImmolnvFG
rechtmallig begrindete Forderung gegen den Immofaihes handelt. AuRerdem hat die
Depotbank das Recht, im eigenen Namen AnspruchArterisinhaberinnen gegen die KAG

*8 vgl. www.ersteimmobilien.at 2015¢ S.5 [12.04.2015]
Pygl. Trubestein(2012), S. 287
% vgl. Paul (2003), S.90
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geltend zu machen, wenn diese gegen BestimmunggnindmolnvFG oder des Fonds
verstofRRt. Die Anlegerinnen selbst, kénnen die Aiisipe nicht geltend machéet.

3.3.4 Haftung

Die Pflichten der Depotbank ergeben sich aus defgaken die Ublicherweise mit der
Tatigkeit der Depotbank verbunden sind, falls saltnexplizit im Depotbankvertrag oder im
Gesetz beschrieben sind. Bei schuldhaftem Verstferg die Plichten macht sich die
Depotbank gegeniber der KAG und der Anteilsinhaimenh haftbar. Diese kodnnen
Schadenersatz verlangen. Die Geltendmachung hel diie KAG zu erfolgen, wodurch die

Mdglichkeit der Anlegerinnen davon ausgeschlossen i

Die Haftung gegenuber der KAG ergibt sich aus desschglossenen Depotbankvertrag,
jedoch durfte die KAG aufgrund der Pflichtverletgen der Depotbank regelmé&Rig keinen
Schaden erleiden. Bei wirtschaftlichen Verflechtem@pzw. bestehenden Konzernverhaltnisse
zwischen der KAG und der Depotbank kommen Schadssizé&lagen faktisch nie vor.
Befolgt die Depotbank Auftrage aus oder im Zusantmeg mit der Erfullung von
Geschéaften der KAG mit Dritten, bei denen die KA@Griigungsbeschrankungen verletzt,
setzt sie sich auch Haftungsfolgen aus.

Im Hinblick auf die Haftung der Depotbank gegentloen Anteilsinhaberinnen ist es
umstritten, ob Anspriche aus einem gesetzlichenul®ebrhélinis oder aus dem
Depotbankvertrag resultieren. Aus Sicht vieler Aetowird es als ein Vertrag zugunsten

Dritter qualifiziert®”

3.3.5 Beendigung der Verwahrung

Bevor die Tatigkeit der Depotbank endet, hat sie Abwicklung des Immobilienfonds
vorzunehmen. Der Beginn ist zu verétffentlichen aiashach ist die Auszahlung der Anteile
verboten. Die Vermdgenswerte des Immobilienfondsd sunter Bertcksichtigung der
Interessen der Anlgerinnen zu veraul3ern. Die Martgi des Vermdgens auf die
Anteilsinhaberinnen ist erst gestattet, wenn dieb\ellichkeiten des Immobilienfonds sowie
der nach den Fondsbestimmungen zuldssigen Zahluageatie KAG und die Depotbank
gedeckt sind.

oL Vgl. www.ersteimmobilien.at 2015¢ S.7 [12.04.2015]
%2 ygl. Paul(2003), S. 100f

25



3.4 Aufsichtsrat

Jede KAG hat die Verpflichtung einen Aufsichtsratféichtsréatin zu bestellen, auch wenn die
KAG in der Rechtsform einer GmbH gefuhrt wird, béenen normalerweise keine
Verpflichtung besteht, sondern die Voraussetzunges 8 29 Abs 1 GmbHG erfillt sein
missen® Hierbei wird auf die Hohe des Stammkapitals und dkazahl der

Gesellschafterinnen, auf die Anzahl der Arbeitnetinmen, auf die einheitliche Leitung bzw.
aufgrund einer unmittelbaren Beteiligung von mdbr5%, etc. abgezielt. In allen anderen
Fallen kann die Bestellung eines/einer Aufsichsgfaifsichtsratin im Gesellschaftsvertrag

geregelt werdefY.

Die Pflichten des/der Aufsichtsrats/Aufsichtsragmd im Aktiengesetz (AktG) und im
GmbHG geregelt. Daraus lasst sich ableiten, dagsgdide Aufsichtsrat/Aufsichtsratin
insbesondere die Geschéaftsfihrung der KAG zu Ubdrera hat. Er/Sie hat eine
Kontrollfunktion inne und hat zu priafen, ob die geéichen Verhaltensweisen der
Geschaftsfihrerinnen mit den durch Gesetz odeuSgtzorgegeben Zielen einhergehen. Es
muss insbesondere die Einhaltung der auf einen brimofonds angewendeten gesetzliche
Bestimmungen Uberwacht werden. Strittig ist, olsierdlie auch die Fondsbestimmungen zu

kontrollieren hat, da dies in den Aufgabenbereieh@eschaftsleitung falft.

3.5 Interne Revision

Die KAG ist als Kreditinstitutgemall 8§ 42 BWGverpfiiet eine interne Revision zu
integrieren, die der Geschaftsleitung unmittelbatersteht, eine organisatorische Einheit
bilden muss und nicht mit anderen als im Gesetgemithlten Aufgaben betraut werden darf.
Sie soll das bankgeschaftliche und bankbetriebliRigko eingrenzen, sowie Missstande

frihestmdglich aufdecken.

Es mussen keine Mitarbeiterinnen der KAG sein, sameés konnen auch externe Dritte von
mindestens zwei Geschaftsleiterninnen engagiertdever die der FMA und der
Osterreichischen Nationalbank (OeNB)anzuzeigen.sBid miissen iber die notwendigen
Sachkenntnisse und Erfahrungen im Bankwesen verfiigd es darf keine Inkompatibilitat

vorliegen, welche die objektive Wahrnehmung ihranl&ion beeintrachtigen. Dies ist z.B.

%8 vgl. Paul (2003), S.58
® vgl. § 29 Abs 1 GmbHG
% vgl. Paul (2003), S.58f
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der Fall, wenn sie die Tatigkeit als Bankprifer rodmer anderen Tatigkeit innerhalb der
KAG wahrnehmen und gleichzeitig die Position alstdvbeiter der Internen Revision
innehaben. Die Inanspruchnahme von externen Mitarbénnen fir die Interne Revision ist
gemall 8 42 Abs 6 bis zu einer Bilanzsumme von EWR Wio. begrenzt und die
jahresdurchschnittliche Mitarbeiteranzahl darf 3¢hth Gberschreiten, sonst muss eine eigne

Organisationseinrichtung gertuindet werden.

Die Interne Revision ist fir die laufende und um@asle Prufung der Gesetzmaligkeit,
Ordnungsmaligkeit und ZweckmalRigkeit des gesamiderbehmens verantwortlich. Die
GesetzmalRigkeit umfasst insbesondere die Einhalterg Regelungen des BWG, des
InvFG.und des ImmolnvFG. Die OrdnungsmaRigkeitifieandere anwendbare Vorschriften
wie z.B. interne Anweisungen. Aul3erdem ist gem&R 8A\bs 4 BWG die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Anzeigen und Meldungen an dMA-und OeNB, die Einhaltung der
Sorgfaltspflichten zur Bekampfung von Geldwéaschenend Terrorismusfinanzierung, die
Einhaltung der vereinfachten und verstarkten Sdgyfflichten gegeniber Kundeninnen, die
Einhaltung von Erleichterungen bei bestimmten Ulséswngen, die Einhaltung unzuléassiger
Geschéftsbeziehungen, die Einhaltung von Melddy#it, Kriterien fur die Festlegung der
qualifizierten Aktiva, etc,zu prufen. Die Interneewsion ist jahrlich verpflichtet einen
Revisionsplan zu erstellen bevor die Prifung bdgibaneben sind auch anlassbezogene
Sonderprufungen zu vollziehen. Die Ergebnisse déiuRg sind der Geschaftsleitung zeitnah
vorzulegen. Bei drohender Gefahr hat dies unverdiigtu erfolgen. Es hat auch eine
quartalsweise Berichterstattung an den Vorsitzem#dsnAufsichtsrats zu erfolgen, wenn sich

wesentliche Feststellungen auf Grund der vollzogdréfung, ergeben.

Eine detaillierte Beschreibung aller konkreten Aalifgn der Internen Revision, ist im BWG
aber nicht vorhanden. Eine genaue Beschreibung audchk nicht ratsam, da die Aufgaben
einerseits von der Art der betriebenen Bankgeseh#fid andererseits von dem konkreten
Geschaftsbetrieb abhangig sfid.

% vgl. Paul (2003), S.59ff
77 vgl. § 42 BWG
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3.6 Finanzmarktaufsicht (FMA)

Die FMA hat die Aufgabe der staatlichen Aufsichetidie KAG als Kreditinstitut, die sich in
der Einhaltung der anzuwendenden gesetzlichen Wofen und Aufdeckung von
Missbrauchen und Gefahren darstellen. Dabei bediensich der Informations-, Eingriffs-
und Einschaumdoglichkeiten. Ein weiterer wichtigaunk der Aufsichtsfunktion ist das
volkswirtschaftliche Interesse an einem funktiohgf@n Bankenwesen und die
Finanzmarktstabilitat. Der Mal3stab dafir ist denkEions- und Glaubigerschutz.

Bei Verletzung von Anzeige- Melde- und Bewilligupfigchten durch die KAG kénnen
Verwaltungsstrafen durch die FMA verhangt werdem.Rahmen der Bewilligungspflichten
sind die Fondsbestimmungen und die Depotbank voflegrBedeutung. Neben den in den

Gesetzen genannten Pflichten existieren auch isteathufsichtsrechte.

Die FMA kann vor allem die Vorlage von Zwischenlobten, Ausweise und Gliederungen in
bestimmter Form, sowie Prifungsberichte verlangesatzlich ist es der FMA gestattet von
der KAG und deren gesetzlichen Vertreterninnen Auofe (dber alle

Geschéftsangelegenheiten einzufordern, in dererhdiic Schriftstiicke und Datentragern
Einsicht zu nehmen und durch Bankprufer bzw. amdendrtschaftsprufern prifen zu

lasserf®

3.7 Staatskommisséar

Das BMF muss bei jeder KAG einen/eine Staatskonirissind dessen/deren Stellvertreter
bestellen, die als Organ iSd AmtshaftungsgesetzGAthd als Vertreter der FMA agieren.
Sie konnen fur eine Funktionsperiode von langsténs Jahre bestellt werden, wobei eine
Wiederbestellung erlaubt ist. Die Aufgaben destratskommissérin sind in 8§ 76 BWG
geregelis Er/Sie ist zu allen Versammlung der KAG einzuladex hat ein durchsetzbares
Einspruchsrecht der gefassten Beschlusse, wenm gggetzliche oder sonstige Vorschriften
oder Bescheide des BMF oder der FMA verstof3en Wirel. Teilnahme an den Versammlung
liegt im Entscheidungsbereich des/der Staatskon@missAulRerdem besteht das Recht der

Einsichthahme in bestimmte Unterlagen. Er/Sie hahewerziglich die FMA zu

%8 vgl. Paul (2003), S.64ff
69 vgl. § 2 Abs 10 ImmolnvFG
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verstandigen, wenn Glaubigerinteressen gestorbesdnders die Sicherheit des anvertrauten
Vermogens gefahrdet, siftd

3.8 Bankprufer (Wirtschaftsprufer)

Die Bestellung des/der Bankprifersin erfolgt dudet Haupt- oder Generalversammlung der
KAG, wobei keine AusschlieRungsgriinde gemal § 6Z5B8bwie eine Befangenheit oder
Ausgeschlossenheit gemald 88 271, 27l1a oder 27llernghimensgesetzbuch (UGB)
vorliegen durfen. Eine genaue Ausfuhrung der Augsghngsgrinde sprengt den Rahmen
dieser Arbeit, weshalb auf die Gesetzesstellen iesem wird. Der/Die Bankpriferln missen
unbedingt vor Beginn des zu prufenden Geschafesgabestellt werden. Die FMA kanndie
Bestellung eines/einer nicht geeigneten Bankprifarhtersagen, wenn ein begrindeter
Verdacht vorliegt, dass schwerwiegende und nicht rzfkstig behebbare

AusschlieBungsgrinde gegeben sind. Sie konnen sa&gaen/eine anderen/andere

Bankpriferin bestellen, wenn Gefahr in Verzug \emfi

Der/Die Bankpruferin hat den Jahresabschluss, Rechaftsbericht und den
Halbjahresbericht zu prufert! Im Rahmen der Jahresabschlussprifung hat der/die
Bankpriferin Auskunfts-, Vorlage- und Einsichtsrecgemald 8 272 UGB, die sich auf alle
Unterlagen und Datentragern erstrecken, auch wesse dvon Dritten gefuhrt und verwahrt
werden’*Sie haben einen bankaufsichtlichen Priifungsbetibet das Ergebnis der Prifung
zu erstellen und den Geschaftsleiterninnen undMigliederninnen des Aufsichtsrats der
KAG zu Ubermitteln. Zuséatzlich muss auch der Prgflericht Gber den Jahresabschluss
beinhaltet sein. Die Unterlagen missen auch inttedan sechs Monaten der FMA und der

OeNB zur Verfugung gestellt werden.
Deckt der/die Bankpruferin im Rahmen der Prifuntggitait folgende Tatsachen auf:

» Gefahrdungen des Bestands und der Entwicklung A€ K
» Gravierende Verstol3e der gesetzlichen Vertreteninne

» Schwerwiegende Versto3e der Arbeitnehmerinnen gégsetz, Gesellschaftsvertrag
und Satzung

» Gefahrdung der Erflllbarkeit der Verpflichtungem HAG

"Oygl. Paul(2003), S.67f
"tvgl. Paul(2003), S.69f
2 vgl. § 60 Abs 3 BWG
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* Wesentliche Verscharfung der Risikolage

* Wesentliche Verletzung des BWG, der Verordnung (Bll)575/2013, sonstiger fur
die Bankenaufsicht malRgebliche Gesetze und songageehriften und Bescheide der
OeNB und der FMA

» Keine Werthaltigkeit von wesentlichen Bilanzposteler aul3erbilanziellen Positionen

 Begrindete Zweifel an der Richtigkeit von Unterlageoder an der
Vollstandigkeitserklarung des Vorstandes

» oder versagt bzw. schrankt er/sieBestatigungsvdmesezin,

so muss die FMA und die OeNB unverziglich mit BEe#ungen dartber schriftlich in
Kenntnis gesetzt werden. Sonstige Mangel, nichoigesserregende Veradnderungen der
Risikolage oder der wirtschaftlichen Situation, sowgeringflige Verletzungen von
Vorschriften, die kurzfristig behebbar sind, misskem FMA und der OeNB erstangezeigt
werden, wenn die KAG nicht innerhalb von einer angssenen Frist (langstens drei

Monaten) diese behebt und dem/der Bankpriiferinwaeist.

Hat eine KAG fur Immobilien, auf Rechnung eines lobienfonds, Beteiligungen an einer
Grundsticksgesellschaft, so muss der/die Bankpnifder KAG auch den Jahresabschluss
dieser Gesellschaft prifen. Er/sie ist auch vespfét, vor dem Erwerb der Beteiligung, den
Wert anhand des letzten verotffentlichten Jahreddlbsses zu ermitteln. Liegt der
Jahresabschluss der Grundsticksgesellschaft doziatd vor dem Bewertungsstichtag,
erfolgt die Wertermittlung anhand der Vermdgensevemd Verbindlichkeiten, die in einer

aktuellen Vermogensaufstellung nachgewiesen wefden

Der Jahresabschluss der KAG hat auch den fir diéeildmhaberinnen verwalteten
Immobilienfonds und die Hb6he des Fondsvermoégensbeimhalten und ist somit zu
veroffentlichen”

" vgl. § 63 Abs 3 BWG
I vgl. § 23 Abs 2 ImmolnvFG
e vgl. § 13 Abs 6 ImmolnvFG
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3.9 Unabhangige Sachverstandiger der Immobilienbewertug

Die Bewertung der immobilienspezifischen Vermogegsmstande gemal 8§ 21 ImmolnFG
ist von mindestens zwei unabhangigen, fachlichggegen Sachverstandigerninnen fur den
Bereich Immobilienschatzung und —bewertung vorzomexh Der Begriff der Unabhangigkeit

orientiert sich am BWG, weshalb die Sachverstamthigen mit Bankpruferinnen

gleichzusetzen sind. Es muss die wirtschaftlichelt@ngigkeit gegeben sein, somit soll
gewahrleistet sein, dass die Sachverstandigerikeeen grof3en Teil ihres Einkommens aus
den Auftragen, einer einzelnen KAG fiur Immobilidmeziehen. Die Unabhangigkeit ware
dann nicht mehr gegeben und die Sachverstandigariwéren flr die Bewertung nicht mehr
geeignet.Neben der Unabhangigkeit missen die Sesthmdigerinnen auch die fachliche
Komponente aufweisen, die sich in einem hohenMal Qamlifikationen und einem

entsprechenden Ausbildungs- und Bildungsgrad wigtlegeln’®

Die Auswahl der Sachverstandigerinnen Ubernimmt @eschéftsleitung der KAG, mit
Zustimmungserfordernis der Depotbank und des Alfsiates/der Aufsichtsratin der
KAG.Die AusschlieBungsgriinde fur die Immobiliensamistéandigerinnen sind, wie fir die
Bankprufer, im 8§ 62 BWG geregelt, wobei der § 65&Z BWG nicht anwendbar ist. Bei
einem Fehlverhalten der Sachverstandigerinnen iestHaftung nicht auf diese begrenzt,
wodurch auch auf das Vermdgen der KAG und der DOmpd in Haftungsfallen

zuruckgegriffen werden kann. Dabei kommt die géséiz Regelung des § 1313a ABGB der
Erfullungsgehilfenhaftung zu tragen.Bei Inansprwdime der KAG oder der Depotbank
konnen siebei dem zustandigen Sachverstandigemlmegress filhren’ Eine genaue

Ausfuhrung der Bewertung erfolgt unter Punkt 4.

® vgl. Trilbestein (2012), S.285
77 vgl. § 29 Abs 1 ImmolnvFG
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3.10 Anteilsscheine und Anteilsinhaberinnen

3.10.1 Allgemein

Anteilsscheine von einem offenen Immobilienfondsieértpapiere, welche die Rechte der
Anteilsinhaberinnen gegenuber der Kapitalgeselfsalmad der Depotbank verkorpern. Sie
resultieren daraus, dass die KAG die veranlagteldeBeserwaltet und investiert, aus den
Bestimmungen des ImmolnvFG, AIFMG und den Fondsimestngen des offenen
Immobilienfonds. Die Anteilsscheine bewirken einehwddrechtliche Teilhabe an den
Vermobgenswerten des Immobilienfonds, welcher im ufiesmdeigentum des KAG
steht’®Praziser formuliert, erlangen die Anlegerinnendss Kauf der Anteile kein ,echtes*
Miteigentum an den Vermoégenswerten des Fonds. lnu@eauf Immobilien werden sie
deshalb auch nicht direkt im Grundbuch eingetra@aa.Anspriiche der Anteilsinhaberinnen

sind schuldrechtlicher Natd?.

Die Anteilsscheine sind von der KAG zu unterzeichnend haben ebenfalls eine
handschriftiche Unterfertigung eines/einer Gestdiéitersin  oder eines/einer dazu
beauftragten Angestellten der Depotbank zu tr&@@adurch soll gewahrleistet sein, dass die
KAG keine Anteile ohne Mitwirkung der Depotbank gi und die Depotbank mit der
Unterzeichnung bei der Ausgabe der Anteilsscheine Bflichten gegeniber den
Anteilsinhaberinnen, die sich aus dem Gesetz utghfalls aus dem Depotbankvertrag
ergeben, anerkennt. Erfolgt keine Unterfertigung 8#&AG und der Depotbank ist der
Anteilsschein nichtig und verbrieft keine Recft®amit nicht jeder Anteilsschein einzeln zu

unterzeichnen ist, kénnen sie durch Sammelurkuzdeammengefasst werd&n.

Die Ausstellung der Anteilsscheine Uber einen oaethrere Anteile oder Bruchteile ist
zuldssig. Potentiellen Anlegerninnen sind vor demwdfb der Anteilsscheine die
Fondsbestimmungen ausdricklich und kostenlos aetambi Aul3erdem mussen bei
Verlangen der Anlegerinnen die Fondsbestimmungeaterpeit kostenlos ausgehandigt

werden®®

"®vgl. § 6 Abs 1 ImmolnvFG

% vgl. Trubestein (2012), S.288
% vgl. § 6 Abs 2 ImmolnvFG
81ygl. Paul(2003), S.91

82 vgl. § 6 Abs 5 ImmolnvFG

8 vgl. 8 6 Abs 4 ImmolnvFG
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3.10.2 Ausgabe der Anteilsscheine

Bevor Anteile von offenen Immobilienfonds erstmalim Osterreich potentiellen
Anlegerninnen angeboten werden, muss spatestensWairktag davor, sowohl ein
vereinfachter als auch ein vollstandiger Prospedttffentlicht werden, damit sich die
Anlegerninnen ein fundiertes Bild Uber die Anlagaamen kdénnen.Es mussen die von der
FMA bewilligten Fondsbestimmungen, allgemeine Hirsgelber die Eigenschaften der
Anlage, sowie die damit verbundenen Risiken, Mitalegaben Uber die Depotbank, der

KAG, des Immobilieninvestmentfonds, etc. enthakem.

Die Ausgabe der Anteilsscheine ist nur in Form \rdmaber- oder Namenspapieren zulassig.
Bei Namenspapieren sind die gesetzlichen Bestimemudgr 88 61 bis 63 AktG zu beachten,
bei denen es um die Eintragung von Namensaktiem\kirenbuch, der Ubertragung und
Vinkulierung, sowie um die Rechtsgemeinschaft ameri Aktie, handelt.®* Die
Anteilsscheine dirfen erst ausgegeben werden, vdemnvolle Ausgabepreis, ohne jede
Beschrankung, der Depotbank zur Verfigung stehte Depotbank hat den erlangten
Gegenwert (Ausgabepreis abzliglich Ausgabeaufschimgyehend dem Fondsvermoégen
zuzufuhren. Bevor die Ausgabe der Anteilsscheinelgtr sind sie der Depotbank in
Verwahrung zu gebefi. Die Missachtung dieses Vorgangs bzw. dieser Bastingen fihrt
dazu, dass der geschossene Begebungsvertrag zwidehdepotbank, als Stellvertreterin
der KAG, nichtig ist® Die Einbringung von Vermégensgegenstanden gemaR1 §
ImmolnvFG bzw. von Sacheinlagen, die bereits urmRenkt 3.lausgefuhrt wurden, ist
unzulassig. Gestattet ist die Einbringung von Wagigren, wenn sie Uber einen Boérsenkurs
verfiigen, wobei die Einbringung solcher Wertpapieti¢ ihrem Boérsenkurs am Tage der

Ausgabe der Anteilsscheine gemal3 den Fondsbestigenuu erfolgen hat.

3.10.3 Anteilswertes/Ausgabepreis

Der Anteilswert bzw. Ausgabepreis ergibt sich aes Bivision des Gesamtwertes des
Immobilienfonds inklusive Ertragnisse durch die @uatanzahl der Anteile. Die Depotbank
ermittelt den Gesamtwert des Immobilienfonds naeh Bondsbestimmungen auf Basis der
nicht langer als ein Jahr vergangenen Bewertunga@e® 29 ImmolnvFG und den

entsprechenden (Kurs-)Werte der Wertpapiere, Geiillpe Guthaben, Forderungen und

sonstige Rechte, welche dem Fonds angehodren. Damd die Verbindlichkeiten

% vgl. § 6 Abs 1 ImmolnvFG
8 vgl. § 6 Abs 5und 6 ImmolnvFG
%ygl. Paul(2003), S.92
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abzuziehen®’ Der Ausgabepreis eines Anteils hat zwingend deniteien Wert der
Depotbank zu entsprechen, wobei ein AusgabeaufschliaDeckung der Ausgabekosten von
der KAG zugerechnet werden kann. Dieser ist in Bendsbestimmungen gereg&bie
Depotbank ist dazu verpflichtet den Ausgabe- undkRé@hmepreis der Anteile immer zu
verotffentlichen, falls eine Ausgabe oder Ricknahmklzogen wird. Sie muss mindestens

zweimal im Monat erfolgef?’

Im Verdachtsfall, dass der Wert der Vermégensgagdads gemald 8 21 ImmolnvFG um
mehr als 10% von der letzten Bewertung abweichtdis KAG verpflichtet, eine aktuelle
Bewertung zur Verfiigung zu stellen und der Bereognider Depotbank zu Grunde zu legen.
Wenn Vermobgensgegenstande gemall 8 21 ImmolnvFG éiber Beteiligung an einer
Grundstiicksgesellschaft gehalten werden, musshbdiests bei einer Abweichung von 5%

erfolgen®

3.10.4 Ricknahme der Anteilscheine

Den Anlegerinnen steht das jederzeitige Rickgabérder Anteilsscheine zu, wobei die
unten genannten Ausnahmen und die Fondsbetimmungdyeachten sind. Im Gegenzug
erhalten sie ihren Anteil an dem Immobilienfondsnzeweiligen Ricknahmepreis. Die noch

nicht falligen Ertragnisscheineund der Erneueructysis sind auch zuriickzugeben.

Die Fondsbestimmungen kdnnen insbesondere festlelgss nach groReren Ruckgaben von
Anteilsscheinen, die Rucknahme fir eine langeré @ieht moglich ist. Der Zeitraum kann
sich bis auf zwei Jahren erstreckéuRerdem kann die Auszahlung des Riickgabepreises,
unter gleichzeitiger Anzeige an die FMA, vorlauligrweigert und von der Verduf3erung von
Vermogenswerten des Immobilienfonds, sowie vom dfigen des Verwertungserloses,
abhangig gemacht werden, falls die BankguthabendendErlos gehaltener Wertpapiere zur
Zahlung des Ricknahmepreises und zur Sicherstelimgr ordnungsgemalien laufenden
Bewirtschaftung nicht ausreichen oder nicht soblear Verfiigung stehen. Es muss unter
Rucksichtnahme berechtigter Interessen der Améigdierinnen erfolgen. Nach Ablauf der
festgesetzten Frist in den Fondsbestimmungen,ididar nicht Gberschreiten darf, miissen

Vermogenswerte des Immobilienfonds veraul3ert werdeamn die Bankguthaben und die

¥ vgl. § 8 Abs 1 ImmolInvFG
% vgl. § 8 Abs 3 ImmolInvFG
% vgl. § 8 Abs 4 ImmolnvFG
% vgl. § 8 Abs 2 ImmolnvFG
o vgl. www.realinvest.at 2015a [Zugriff am 22.02.15]
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Erlése aus Wertpapieren nicht ausreichen. Die KA@Gnkdie Riicknahme der Anteilsscheine
bis zur VeraulB3erung der Vermdgenswerte zu angem&ss¥oraussetzungen, langstens
jedoch ein Jahr, verweigern. Die Frist kann in #@mdsbestimmungen bis auf zwei Jahre
verlangert werden. Der KAG ist es nach VerstreicttenFrist gestattet, die Vermdgenswerte
zu beleihen, wenn es erforderlich ist die liquidéittel fur die Riicknahme zu lukrieren. Fur

die KAG besteht die Verpflichtung die Belastungerurath VeréaufRerung von

Vermogenswerten des Immobilienfonds oder auf amdéfeise abzultsen, sobald sie zu
angemessenen Bedingungen mdglich ist. Die Belastungd ihre Ablésung sind der FMA

umgehend aufzuzeigen. Im Verkaufsprospektmusseasorierer Hinweis auf die genannten
Ruckzahlungsmodalitdten vorhanden sein. AuRerdessdie KAG, die Unterlassung der
Rucknahme der Anteilsscheine und die WiederaufnatheneRiicknahme, 6ffentlich bekannt

machen?

3.10.5 Rechte der Anteilsinhaber

Das abgeschlossene Rechtsverhéltnis zwischen diisimhaberninnen und der KAG wird
nach Uberwiegender 6sterreichsicher RechtsauffgsalsnAuftragsvertrag im Sinne der 88§
1002 ff des ABGB qualifiziert. Dabei ist von eind8evollmachtigungsvertrag die Rede. Der
Aufgabeauftrag verpflichtet die KAG, das im Treudamgentum der KAG stehende
Fondsvermdgen zu verwalten und die dazu notwendidg&chtshandlungen und
Rechtsgeschafte auszufihren. Die KAG muss dabei etmnm  Interesse der

Anteilsinhaberinnen agieren.

Bei schuldhafter Verletzung von obliegenden Pfechtder KAG, Depotbank und
Unterverwahrstellen haben die Anteilsinhaberinneras d Recht, direkt etwaige
Schadenersatzanspriche, geltend zu machen. Dieungaftler KAG gegenliber den
Anteilsinhaberinnen wird durch die Ubertragung varfgaben an Dritte nicht beschrankt.

Wie bereits davor beschrieben, haben die Anlegernngrundsatzlich das jederzeitige

Ruckgaberecht der Anteile. AuRerdem haben sie debgee Informationsrechte.

% vgl. § 11 Abs 2 ImmolnvFG
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4 Bewertungdes Immobilienvermdgens

4.1 Allgemeines

Die Bewertung des Fondsvermodgens gehort zu einer vdehtigsten Themen im
Immobilienfondsgeschaft, weil der aktuelle Rechemwden tatsachlichen Wert, der zu
diesem Zeitpunkt vorliegt, wiedergeben soll. In enreth Worten gefasst, soll der Rechenwert
den aktuellen Immobilienwert darstellen. Bei Gelthgben, die vor allem durch
Mieteinnahmen lukriert werden, ist dies noch reemfach. Die Wertermittlung von
Immobilien hingegen ist weitaus schwieriger. Dasniobilienfondsgesetz sieht hierbei vor,
dass die Bewertung von Immobilienwerten durch msteles zwei unabhangige, fachlich
geeignete Sachverstandigerninnen fur den Bereiamoloiienschatzung und —bewertung

vorgenommen werden mu¥Biese missen von der KAG bestellt werden.

Die Bewertung ist in den Fondsbestimmungen zu regeld muss nach anerkannten
Bewertungsvorschriften vorgenommen werdédeder Vermdgenswert ist bei Erwerb,
VerauBerung und Belastungzu bewerten. Jedenfallss ndie Bewertung einmal im Jahr
erfolgen®AuBerdem ist eine Bewertung vorzunehmen, wenn eshddie Depotbank aus
besonderem Anlass vorgegeben wird und aus Griundienjn den Fondsbestimmungen

geregelt wurden/werdéeh.

Die KAG ist verpflichtet eine aktuelle BewertungrdBepotbank vorzulegen, falls der
Verdacht vorliegt, dass der Wert der VermoOgensgegede bzw. Immobilien(§ 21
ImmolnvFG) von der letzten erstellten Bewertung L@% abweicht. Bei Immobilien, die

tiber eine Grundstiicks-Gesellschaft gehalten werdamgert es sich auf 598’

In Gegensatz zu Immobilienaktiengesellschaften det gesetzliche Verankerung der
Bewertung bei offenen Immobilienfonds im Immolnvie® groRer Vorteil, weil im AktG
diesbeziiglich keine gesetzliche Regelung exissedass eine Unabhangigkeit nicht gegeben

sein muss und die Bewertung zugunsten einer Immeohbiktiengesellschaft ausfallen kann.

In Osterreich existieren drei anerkannte Bewertuadahren, die im 0Osterreichischen
Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) und in der OMRB 1802, geregelt sind:

%ygl. Trilbestein(2012), S.289
% vgl. § 29 Abs 1 ImmolnvFG
%ygl. Trilbestein(2012), S.289
%®ygl. Trubestein(2012), S.285
o vgl. § 8 Abs 2 ImmolnvFG
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* Vergleichswertverfahren
» Ertragswertverfahren

* Sachwertverfahren

Das LBG ist bei der Bewertung im gerichtlichen \Amfen (z.B. Zivilprozesse,
Exekutionsverfahren und Insolvenzverfahren) undvienwaltungsverfahren, mit sukzessiver
gerichtlicher Kompetenz (z.B. Festsetzung von Emengsentschadigungen), zwingend
anzuwenden. Ansonsten unterliegen Bewertungen nem dLBG, wenn es von
Auftraggeberinnen erwtinscht wird oder die Sachdedigerinnen ihre Bewertung dem LBG
unterstellen. Falls eine Bewertung nicht dem LB@etlegt, dann muss die Wertermittlung
dem Stand der Wissenschaft und Technik entspreckelther in der ONROM B 1802

konkretisiert ist®

Durch die ansteigende internationale Vergleichdarkkommen vor allem bei
landertbergreifenden tatigen Immobilienfonds irdéionale Bewertungsverfahren zur

Anwendungd? In diesem Zusammenhang sind folgende Bewertunfggwen zu nennéft:

» Direkt Value Comparison  DCF-Method
» Replacement Cost Method « Residual Method
* Income Method * Profit Method

Besonders hervorzuheben ist dieDiscounted Cash HBD®F) Methode. Sie ist ein
ertragsorientiertes Bewertungsverfahren, welches Marktwert ermittelt, bei dem der
zukinftige, in Geldeinheiten bewertete Nutzen eilmemobilie zum Bewertungsstichtag
diskontiert bzw. abgezinst wird. Dieses Verfahremrdwnoch unter Punkt 4.4n&her

beschrieben.

Im Zuge der Bewertung nach 0Osterreichischem Resthtlér Verkehrswert zu ermitteln.

Darunter versteht man jenen Preis, der bei eineA\&rung der Sache ublicherweise im

% vgl. Reithofer (2011), S. 8
99ng.Kranewitter (2011), s.21
1%0y/gl. Reithofer(2011), S. 64
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redlichen Geschaftsverkehr zum Bewertungsstichtziglewerden kann. Dabei sind alle fur
die Preisbildung im gewdhnlichen Geschaftsverkelir fAngebot und Nachfrage
maf3geblichen Umstande, wie die allgemeine Wirtdslzafe, Kapitalmarkt und die
Marktlage am Ort bzw. im Gebiet (PreisentwicklungduWertverhaltnisse) auf dem
Grundstiucksmarkt ins Kalkil einzubeziehen. Der ‘arkwert ist mit dem Marktwert
gleichzusetzer® Das Sachwertverfahren kann vernachlassigt werderdie Eigennutzung

im Vordergrund steht.

4.2 Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren ist im § 4 LBG und &r ©@NORM B 1802 unter Punkt 5.2

geregelt und findet in der Immobilienbewertungsgsax folgenden Fallen Anwendutf§

* unbebaute Grundstiicke e Ermittlung des Bodenwertes im Ertrags- und
* Reihenhauser Sachwertverfahren
» Eigentumswohnungen » Ermittlung angemessener Mietzinse

» gleichartige Siedlungshauser

Im Rahmen der Bewertung des Immobilienfondsvermégend es Uberwiegend bei der

Bewertung des Bodenwertes im Ertragswertverfahred bei unbebauten Grundstlcken
angewendet. Die anderen Anwendungsféalle liegeribpeim Immobilienfonds nicht vor, weil

dieser hauptsachlich in groBe Bestandsimmobilien ohfgebdude, Blrogebaude,
Betriebsgebaude, Einkaufszentren, etc.) investi¢igr sei noch einmal zu erwahnen, dass
unbebaute Grundstiicke nur erworben werden durferfiideine alsbaldige eigene Bebauung
bestimmt und geeignet sind. Aul3erdem wird diesesalifeen auch bei der Bewertung von
Grundsticksgesellschaften angewendet, an denemeéOffiemobilienfonds unter den bereits

beschriebenen Voraussetzungen Anteile halten dtrfen

Das Verfahren vergleicht tatsachlich erzielte Kaeifge in vergleichbaren Gebieten und in
zeitlicher Nahe (herrschende Meinung funf Jahre)Bewertungsstichtag.Die Grundstiicke

sollten folgende gleiche Eigenschaften bzw. Wetthesungsmerkmale aufweisen:

* Lage * Bodenbeschaffenheit

1%y/gl. Reithofer(2011) S. 13
192y/g]. Reithofer(2011) S. 14
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e Widmung * Infrastruktur

» Aufschliel3ung » Ausnutzbarkeit
* GrolRe * Rechte und Lasten
» Konfiguration * efc.

Abweichende Eigenschaften werden durch Zu- und BBge bericksichtigt und es durfen
nur Kaufpreise von Grundsticken in die Bewertungfliei3en, die im redlichen

Geschéftsverkehr (z.B. nicht betrigerische Verauftgr verfalschte Kaufpreisangaben in
Kaufvertragen oder Kaufe im familidren Bereichetrzielt wurden und bei denen keine
besondere Vorliebe und keine ideellen Wertzumessun@.B. Liebhaberei) eine Rolle
gespielt haben.Aus den geeigneten GrundsticketidiBewertung wird dann ein Mittelwert

gebildet. Danach missen noch Rechte und Lasterg.®ieServitute die an der Liegenschaft
haften, sowie Nutzungsrechte, wie z.B. Fruchtgemgabse oder Ausgedinge berucksichtigt
werden (falls vorhanden), wodurch sich der Vergisieert ergibt. Am Ende erfolgt noch,
falls notwendig, eine Markanpassung, wodurch sielmndder Verkehrswert ergibt. Die
Marktpassung ist die besondere Berlcksichtigung v&farktgegebenheit oder

objektspezifischen Besonderheit@h.

1% vgl. § 4 LBG
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Abbildung 3: Ablaufschema Vergleichswertverfahren

Vergleichsobjekte
mit weitgehender oder teilweiser Ubereinstimmung in den
Wertbestimmungsmerkmalen mit dem Bewertungsobjekt

Beriicksichtigung von Abweichungen bei den einzelnen Merkmalen durch Zu- oder
Abschlége. Beriicksichtigung zeitlicher Abweichungen zum Bewertungsstichtag
durch Auf- oder Abwertung

Mittelwert- oder Regressionswertbildung
aus den bereinigten Vergleichswerten

Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umsténde
(z.B. Rechte, Lasten oder eingeschrinkte Verwertbarkeit aus Nutzungsrechten und
Ausgedinge auf der Liegenschaft)

VERGLEICHSWERT

Marktanpassung
Beriicksichtigung der jeweils aktuellen Lage am Liegenschaftsmarkt

VERKEHRSWERT

Quelle:(Vgl.Kranewitte(2010) S.18)
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4.3 Ertragswertverfahren

Bei bebautenLiegenschaften, bei denen durch dieanMéung oder Verpachtung Ertrage
erzielt werden,kommt in Osterreich meistens dasafsivertverfahren zur Anwendung. Es ist

im 8 5 LBG geregelt und besagt:

.Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache cuiKapitalisierung des fur die Zeit nach
dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder ermieReinertrags zum angemessenen

Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nysdaner der Sache zu ermitteft

In der Bewertung findet es in folgenden Fallen Andieng:

* Wohnhauser » Gewerblich genutzte Liegenschaften
» Blrogebaude « Landwirtschaftliche Liegenschaften
* Einkaufszentren » Forstwirtschaftliche Liegenschaften

« Geschaftsliegenschaften * eigengenutzte Liegenschaften, bei denen eine
Vermietung durchaus sinnvoll wéare

Im Rahmen der Bewertung der Immobilien bei einemmobhilienfonds sind die letzten drei
aufgezahlten Punkte zu vernachlassigen, da didiss se Portfolio eines Immobilienfonds

zu finden sind.

4.3.1 Klassisches Ertragswertverfahren

Bei dem klassischen Ertragswertverfahren setztdgchErtragswert aus dem Bodenwert und
dem Ertrag aus dem Gebaude zusammen, wobei fliEmngtlung des Bodenwertes das
Vergleichswertverfahren angewendet wird. Der Liesgbaftsreinertrag ergibt sich durch
Abzug der Bewirtschaftungskosten (nicht umlageféhBetriebs- und Verwaltungskosten,

Instandhaltungskosten und Mietausfallwagnis) vam giesamten Mieteinnahmen.

Die Kosten fiur die Instandhaltung werden in Prozétzen des Neubauwertes oder in EUR /
m?2 Nutzflache pro Jahr angesetzt. Ein prozentudélleschlag von dem Jahresrohertrag ist
nicht ratsam, weil die Instandhaltungskosten objekbgene Kosten darstellen und nur

indirekt mit den Ertragen korrelieren. In der Psagigeben sich folgende Erfahrungswerte.

1% vgl. § 4 LBG

41



Prozentsatze bezogen auf den Neubauwert:

* Wohnhauser 0,5 - 1,5 % des Neubauwertes
» Geschaftshauser 0,5 — 2,0 % des Neubauwertes
 Burogebaude 1,0 — 2,0 % des Neubauwertes
« Denkmalschutz, aufwendige Objekte 3,0 - 5,0 % des Neubauwertes

Instandhaltungskosten bezogen auf die m? Nutzflgeh@nnum:

* Wohnen und Buro EUR 5,00 bis 15,00
» Lager und Produktion EUR 2,50 bis 10,00

Bei den Betriebskosten ist zwischen den umlage&higind nicht umlageféahigen
Betriebskosten zu differenzieren. Im Vollanwendumggeich MRG sind die unter § 21 ff
MRG festgesetzten vom Vermieter aufgewendeten Kostemlagefahig. Im

Teilanwendungsbereich, z.B. bei der Vermietung reM&mhnung im Neubau, muss der

jeweilige Vertrag gesondert geprift werden.

* Wohnobjekte bis EUR 2,50 (inkl. Lift)
e Blrogebaude bis EUR 3,50

« Produktionsobjekte EUR 1,50

« Lagergebaude EUR 1,00

Bei den Verwaltungskosten, die eine Untergruppe Betriebskosten darstellen, ist die
Uberwalzbarkeit im Vollanwendungsbereich MRG ger8a® MRG héhenmaRig begrenzt
(8 15a Abs 3 Z 1 MRG). Deshalb missen verwaltunggagdiche vereinbarte tUberragende

Kosten im Ertragswertverfahren gesondert bertckgiciverden.

* Wohnobjekte 5% des Jahresrohertrages

» Birogebaude 3% des Jahresrohertrages
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Von diesen Kosten sind die auf den Mieter Uberwdiizb Anteile abzuziehen.

Das Mietausfallwagnis spiegelt das Risiko widerlclves durch einen Ertragsverlust in Folge
von Leerstehungen, Uneinbringlichkeiten von Mietew. allfallig R&umungskosten und
sonstigen Folgekosten, verursacht wird. Der pramdig Ansatz von dem Jahresrohertrag ist
abhangig von der Art, Lage und Mietpreishdohe deekdbs.

* Wohnobjekte ca. 2% des Jahresrohertrages
« Blrogebaude 2,0 — 4,0 % des Jahresrohertrages
« gewerbliche Objekte 3,0 — 5,0% des Jahresrohertrages

Die genannten Kosten, falls vorhanden, missen eom dahresrohertrag in Abzug gebracht
werden, wodurch man den LiegenschaftsreinertraglteffiDer Wert des Gebaudes wird als
Barwert einer Zeitrente (Rentenbarwert) betrachied in der Form errechnet, dass der
Liegenschaftsreinertrag um den VerzinsungsbetragBielenwerts verringert wird und der
auf das Gebaude entfallende Jahresreinertrag mmenei marktgerechten Zinssatz

entsprechend der angenommen Restnutzungsdauealisigait wird. %

Abbildung 4: Verzinsungsbetrag des Bodenwerts

Verzinsungsbetrag des Bodenwerts = Bodenwert x Liegenschaftszins / 100

Quelle:(Vgl.Kranewitte(2010) S.92)

Grund und Boden ist zeitlich unbegrenzt und ewitzloar, sodass der Verzinsungsbetrag als
Jahreswert einer ewigen Rente errechnet wird. BriNsungsbetrag des Bodenwerts ist fur
die Berechnung des Bodenwerts selbst nicht relewadtnur fir die Ermittlung des auf die

baulichen Anlagen entfallenden Reinertragsanteg®geblich. Bei bebauten Grundstticken
wird in der Regel der gleiche Zinssatz fur Grund @oden und fur das Gebaude gerechnet,
weil die Kapitalverzinsung des Grund und Bodensiagso wie die der baulichen Anlagen,

von der Nutzung des Grundstiicks abhangig ist. Dan&Gund Boden teilt das Schicksal des

Gebaudes, solange dieses nicht untergegangef ist.

195 ygl. Reinthofer(2011) S. 40ff
196 ygl. Kranewitter (2010) S.18
197 ygl. Kranewitter (2010) S.92
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Nach Abzug der Bodenwertverzinsung wird der auf daulichen Anlagen entfallende
Reinertrag mit einem Vervielfaltiger multipliziertyodurch der Ertragswert der baulichen
Anlagen errechnet wird.

Abbildung 5: Verzinsungsbetrag des Bodenwerts

__9'-1
q"x(q-1)

V =Vervielfiltiger
q=1+i/100

i = Liegenschaftszins

n = Restnutzungsdauer

Quelle:(Vgl.Kranewitte(2011) S.93)

Wie bereits angemerkt wird der Ertragswert deribhgh Anlagen als Barwert einer jahrlich
nachschissigen Rente errechnet. Es wird davon gasgen, dass der auf die baulichen
Anlagen entfallende Jahresreinertrag, wahrend elasigten Restnutzungsdauer, gleich bleibt.
In dem jahrlichen Reinertrag ist bereits die jalmi Abschreibung in Form der
Erneuerungsriicklage fir die Abnutzung der baulichertage und die Verzinsung des
Gebaudezeitwerts beriicksichtitf

Der Liegenschaftszins bzw. Kapitalisierungszinssspregelt die Rendite wider, die ein
Anleger bzw. Investor flr das eingesetzte Kapitadagtet. Er richtet sich nach der bei Sachen
dieser Art Gblicherweise erzielbaren Kapitalveraimg. Der Sachverstandige hat die Wahl des
Kapitalisierungszinssatzes zu begriind8h. Je niedriger/hoher die Verzinsung, desto
hoher/niedriger der Vervielfaltiger und somit deeivVder baulichen Anlage. Mit sinkender
Restnutzungsdauer nimmt jedoch die Auswirkung deéihed des Zinssatzes ab. Der
Liegenschaftszins spiegelt auch das Risiko wid®.GemaR der ONORM 1802 sind
anerkannte Methoden zur Ermittlung des Liegensshiaf$satzes bzw.
Kapitalisierungszinssatzes:

198 ygl. Kranewitter (2010) S.93
199 ygl. Skript Reinthofer S. 42
10 ygl. Kranewitter (2010) S.94
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» Berechnung des internen Zinssatzes vergleichbargké. Das ist jener Zinssatz, fur
den der Kapitalwert der Investitionen — Differerer Barwerte aller Ausgaben und

Einnahmen — gleich Null ist.

* Berechnung eines Branchenzinssatzes durch Kooefatund Regressionsanalyse —
Feststellung des Zusammenhanges zwischen ernmitteiteagswerten vergleichbarer

Objekte mit jeweiligen erzielten Kaufpreisen

* Ermittlung der langerfristigen Entwicklung der mflonsbereinigten Rendite
festverzinslicher Wertpapiere als Basiszinssatz erunBeriicksichtigung der

Besonderheiten der Realinvestition

Es existieren auch anerkannte veroffentliche Rientsvauf die zurtickgegriffen werden kann.
In Osterreich seien insbesondere die Verdffenthigiam des Hauptverbandes der allgemeinen
beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverdiger Osterreichs zu nennen. Diese sollen

den Sachverstandiger bei der Begriindung ihrer \Matelrstiitzer*

Abbildung 6: Kapitalisierungszinssatze von Nutzungarten

¥ " Lage
egansonatisce hochwertig | sehr gut gut | magig

Wonnliegenschaft 2.0-4,0% 2.54 5% 3.0-5,0% 3,5-5,5%
Birollegenschaft 3,5-5,5% 4.0-6,0% 4 5-6,5% 5,0-7.0%
Geschafisliegenschaft 4,0-6,0% 4.5-6,5% 5.0-7,0% 55-7.5%
Einkaufszentrum 4.5-7.5% 5.0-8.0% 55-85% | 6,09,0%
Gewerbl, genutzte Liegenschaft 5.5-8,5% 6.0-9.0% 6595% | 7.0-11.0%
Industrieliegenschaft 6,5-95% | 6,0100% | 55105% | 7.0-11.0%
Landwirtschaftliche Liegenschaft 2,5-3.5%

| Forstwirtschaftliche Liegenschaft 2,5-3.5%

Quelle: (Reithofef2011),S. 43)

Neben dem Liegenschaftszinssatz beeinflusst aweliRdstnutzungsdauer des Gebaudes die

Hohe des Vervielfaltigers und somit auch die Hohes dGebaudewerts. Die

1 vgl. Skript Reinthofer S. 42f

45



Restnutzungsdauer ergibt sich durch Abzug des Altlrs Gebdudes von der ublichen

Gesamtnutzungsdauét?

Von dem Ertragswert der baulichen Anlagen missech ndangel, Schaden oder ein
rickgestauter Reparaturbedarf wertmindern in Ansgébracht werden, in dem die
Wiederherstellungskosten abgezogen werden. Dantewaroch Rechte und Lasten, wie z.B.
Servitute die an der Liegenschaft haften, sowiezbhgsrechte, wie z.B. Fruchtgenussrechte
oder Ausgedinge (falls vorhanden) berlcksichtigt dar Bodenwert hinzugerechnet, welcher
mittels Vergleichswertverfahren ermittelt wurde, wen Ertragswert der Liegenschaft zu
erhalten. Am Ende erfolgt noch, falls notwendigreeMarkanpassung, wodurch sich dann der

Verkehrswert ergibt.

12 ygl. Kranewitter (2010) S. 102
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Abbildung 7: Ablaufschema Ertragswertverfahren

Jahresrohertrag

abziiglich Bewirtschaftungskosten, Mietausfallwagnis und Verzinsungsbetrag des
Bodenwertes

Jahresreinertrag der baulichen Anlage

Kapitalisierung

qn_l

V="—
q"x(g—1)

V =Vervielfiltiper, p = Liegenschaftszins in %, i = Liegenschaftszins p / 100,
q = Zinsfaktor = 1 + i, n = Restnutzungsdauer in lahren

Ertragswert der baulichen Anlage

abziiglich Wertminderung infolge Mangel, Schaden oder ruckgestautem
Re paraturbedarf

zuziiglich Bode nwert

Bericksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande
(z.B. Rechte, Lasten oder eingeschrankte Verwertbarkeit aus Mutzungsrechten und
Ausgedinge auf der Liegenschaft)

Ertragswert der Liegenschaft

Marktanpassung
Bericksichtigung der jeweils aktuellen Lage am Liegenschaftsmarkt

VERKEHRSWERT

Quelle:(Vgl. Reithofer(2011) S. 18)
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Um das klassische Ertragswertverfahren in Zahlervemanschaulichen, soll nachfolgende
Abbildung Abhilfe leisten.

Abbildung 8: Berechnungsbeispiel klassisches Ertrayvertverfahren

Bodemwert Y. ..m . €m
Grundkostenanteil 863,16 €24400 €210.611.04
Wertminderung / spezifischer Bebanung  -10% €21.061.10
gebundener Bodenwert € 189.549.94
rrplare NotHomioly vy it peolamat  prodabe,
863.16 € 6.254.06 € 75.048.72
Jahresrohertrag €75.048.72
micht umlagefiige Bewirtschaftungskosten in % 3 % €2.251.46
Mietausfallswagnis 1n % 4% -€3.001.95
abzgl Instandhaltung (€/m*/p.m) €100 -€ 10.357.92
Jahresreinertrag der Liegenschaft €59.437.39
abzgl Bodenwertverzmsung 3.0 % -€0.477 50
Jahresreinertrag € 49959 89
Restnutzungsdauer/ Jahre 64
Liegenschaftszinssatz 5.0%
Rentenbarwertfaktor V 19.11912
kapitalisierte Reinertriige € 955.189,38
zzgl. Bodenwert € 189,540,904
Ertragswert der Liegenschaft €1.144.730,31
Verkehrswert gerundet € 1.145.000

Quelle: (Reithofer(2011), S. 53)

4.3.2 Vereinfachtes Ertragswertverfahren

Bei dem vereinfachten Ertragswertverfahren wird n&ei Trennung zwischen dem
Liegenschaftsreinertrag in den Verzinsungsbetragy Risdenwerts und den Jahresreinertrag
des Gebaudes vorgenommen. Der Ertragswert wird eslew als Barwert einer
nachschiissigen Zeitrente oder als Barwert einegeewRente ermittelt:* Die Verwendung
einer nachschussigen Zeitrente findet bei Liegexfseh, die einen geringen Bodenwert oder
eine lange Restnutzungsdauer des Geb&udes aufwAiserndung. Die Ermittlung mittels
Barwert einer ewigen Rente erfolgt, wenn der Liegbaftsreinertrag génzlich oder zum

wesentlichen Teil aus einer Liegenschaft ohne odet unbedeutenden baulichen

13 ygl. Kranewitter (2010) S.18
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Anlagenentsteht, weil der Ertrag aus dem Grund Boden ein unbegrenzt nutzbares
Wirtschaftsgut ist und der Ertrag unbefristet wahft

Abbildung 9: Berechnungsbeispiel vereinfachtes Ertigswertverfahren

.erzielbare Neftomiete ... me .. €/ m?® _proMonat proJahr
863.16 €6.254.06 € 75.048,72

Jahresrohertrag €75.048,72

nicht umlagefihige Bewirtschaftungskosten in % 3% -€2251.46
Mietausfallswagnis in % 4 % -€3.001,95

abzgl. Instandhaltung (€/m*/p.m) €1.00 € 10.357,92

Jahresreinertrag der Liegenschaft €5943739

abzgl. Bodenwertverzinsung € 0,00
Jahresreinertrag €5943739
Restnutzungsdauer/ Jahre 64

Liegenschaftszinssatz 50%

Rentenbarwertfaktor V 19,11912

kapitalisierte Reinertrige €1.136.390.81
zzgl. Bodenwert € 0,00
Ertragswert der Liegenschaft €1.136.390.81
Verkehrswert gerundet €1.136.000

Quelle: (Reithofer(2011), S. 54)

Ein Vergleich der beiden Berechnungsbeispiele \smt@aulicht, dass die Wertdifferenz
0,73% betragt, wodurch bei hohen Zinssatzen in Kpatlon mit Restnutzungsdauern von

Uber 50 Jahren ein kalkulatorischer Bodenwertansatrachlassigt werden kann.

4.4 Discounted Cash Flow (DCF) Methode

Die DCF Methode ist ein ertragsorientiertes Bewwgtiverfahren, welches den Marktwert
ermittelt, bei dem der zukinftige, in Geldeinheitegawertete Nutzen einer Immobilie zum
Bewertungsstichtag diskontiert bzw. abgezinst widde Methode hat den Vorteil, dass sie
aufgrund der detaillierten Planung der Einnahmerd ukusgaben, sowie bendtigter
Investitionen im Detailprognosezeitraum eine grél3ddurchsichtigkeit der bei der
Wertermittlung der verwendeten Parameter lieféff. Es wird vor allem bei

landerlibergreifenden Immobilieninvestitionen angedta

Das Bewertungsverfahren ist ebenfalls in der ONOBML802-2 geregelt und dadurch

ebenfalls in Osterreich anerkannt. Es findet bei babken Liegenschaften,

14 vgl. Kranewitter (2010) S.107f
"y gl.Kranewitter (2011) S.21
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Liegenschaftsanteilen und Projektentwicklungen Amivang. Bei diskontinuierlichen
Entwicklungen, die z.B. in folgenden Formen auéirekonnen, ist es als Blockverfahren

besonders geeignet:

* Abweichungen zum aktuellen Marktmietniveau Strukturelle Leerstande

* Vermietungsbegtinstigungen (Incentives) * Modernisierungen
» Schwankende Bewirtschaftungskosten * mietfreie Zeiten
« Staffelmietvertrage + Instandsetzungétf

Das Verfahren gliedert sich in zwei Phasen. DiesBhh wird als Detailprognosezeitraum
bezeichnet, bei der die Zahlungsstrome detailaefgeschlisselt werden. Die Phase 2 wird
als Exit-Phase tituliert, bei der ein fiktiver Vafserungswert bzw. Marktwert am Ende des

Detailprognosezeitraums dargestellt wird.

Abbildung 10: DCF-Verfahren

§ >Phasel—DetniIbeh-aeh% : > Phase Il >

i
i
| RExV,
0, | £ 1
01 0 3 I Ut U +2 U, +3 Uﬂ:) 1 Unb..
0. i
! ]
b ' o t R bz fea t.  tee
— T | P
1 l
q" i
Diskontierung mit i Kapitalisierung mit dem
Diskontierungszinssatz Kapitalisierungszinssatz

Quelle: (Reithofer(2011), S. 61)

1% ygl.Reinthofer(2011), S. 54
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4.4.1 Phase 1 — Detailprognosezeitraum

In der ersten Phase werden die jahrlichen Einzgslilmerschisse anhand der
prognostizierten Ein- und Auszahlungen berechnetl un einer Blockbetrachtung
veranschaulicht. Der Detailprognosezeitraum betiagder Regel 5 bis 10 Jahre. Die
Einzahlungen stellen die Mieterlose dar, wobei aubheten fur Werbeflachen,
Mobilfunkantennen, vermietetes Mobiliar und Erl@es vergebenen Rechten, bertucksichtigt
werden mussen. Die periodischen Auszahlungen kommeiolgenden Formen auftreten,

wobei immer auf die Umlagefahigkeit auf den NutBedacht zu nehmen ist:

* laufende Instandhaltungskosten

« Instandsetzungskosten (einmalige)

* Modernisierungskosten

* Verwaltungskosten

» Leerstandskosten (falls noch nicht in den Einzaipdunbertcksichtigt)

* Verbrauchsunabhéngige Betriebskosten wéhrend dgslatiung

* Nicht umlegbare Betriebskosten (auf Basis gesétzlRegelungen bzw. vertraglicher
Vereinbarungen)

* Vermarktungskosten (bei der Neuvermietung)

* Umbaukosten (bei der Neuvermietung)

.« etc!’

Der Vorteil der jahrlichen Betrachtung im Detailgnmsezeitraum ist, dass etwaige
Indexierungen, Anderungen der Miethohen, Incentiesrstehungen durch Beendigung der
Mietvertrage im Detailprognosezeitraum bericksgthtzw. geéandert werden kdnnen. Diesen

Vorteil hat das normale Ertragswertverfahren nicht.

Die jahrlichen Einzahlungsiuberschisse werden anfBEwertungsstichtag diskontiert bzw.

abgezinst. Der Diskontierungszinssatz muss, im @&ge zu dem Liegenschaftszinssatz
bzw. Kapitalisierungszinssatz, auch eine Komponéirtélie Inflation enthalten, da auch die

prognostizierten Erlése indexiert sind?® AuBerdem ist er um Risiken und

Wachstumspotenziale zu bereinigen, die direkt imitédfluss beriicksichtigt werden?

7 yvgl.Reinthofer(2011), S. 59f
118 \/gl. Kranewitter (2010) S.112
19 vgl.Reinthofer(2011), S. 58
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4.4.2 Phase 2 — Exit Value

Die Phase 2 schliel3t sich der Phase 1 an und esyhiés die verbleibende Restnutzungsdauer
der Immobilie. In der Regel erfolgt die Berechnueiges fiktiven Verkaufserloses unter
Einbeziehung der restlichen Nutzungsdauer, in denReinertrag des auf das letzte Jahr der
Detailbetrachtung folgenden Jahres mit einem Khpigaungszinssatz kapitalisiert wird. Der
Vorgang gleicht dem vereinfachten ErtragswertvedahDer fiktive Veraul3erungserlos wird
aber auch haufig Gber eine ewige Rente hergeleitdiei sich die erwartete technische und
wirtschaftliche Restnutzungsdauer der baulichen agal im Kapitalisierungszinssatz
wiederfinden. Bei der Ermittlung der Reinertragejedoch vehement auf nachhaltige und
ortstibliche Zahlungen abzustellen, weil hier ein@pikalisierung auf Basis einer
reprasentativen Jahres vorgenommen wifdlm Kapitalisierungszinssatz soll auch das
erwartete wirtschaftliche Umfeld sowie die Inflatie@rfasst werden. Zusatzlich ist die im
Laufe der Zeit steigende Prognoseunsicherheit im pitElsierungszinssatz zu
bertcksichtigen. Dadurch weicht der Kapitalisiesmigssatz in der Regel von dem
Diskontierungszinssatz df‘Danach wird der durch Kapitalisierung ermittelte tietrag
ebenfalls auf den Bewertungsstichtag tber die DdegDetailprognosezeitraumes abgezinst.
Der Marktwert der Immobilie ergibt sich durch dieurBme der Barwerte des
Detailprognosezeitraumes mit dem fixten Verkautserf?

4.4.3 Verkehrswert

Wie bereits erwahnt, ergibt sich der Verkehrswentcd Addition der Barwerte der Phase 1
und Phase 2. Bei neueren Immobilien bzw. bei laRgstnutzungsdauer Uberragt der Anteil
des Werts der Phase 2 signifikant. Umgekehrt n&helt der Wert der Phase 2 jenem der

Phase 1123

120 y/gl.Reinthofer(2011), S. 60
121 ygl. Kranewitter (2010) S.112
122 \/gl.Reinthofer(2011), S. 57
123 vgl. Kranewitter (2010) S.112
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5 Veranlagungsvorschriften im Uberblick

Wie bereits ausgefuhrt hat die KAG fir Immobilieesbmmte Anlagevorschriften zu
beachten, die sich aus dem ImmoInFG und aus demsBestimmungen ergeben. Das
ImmoInFG beinhaltet Vorgaben in Bezug auf Lagen,t Ater Vermdogenswerte,
Mindeststreuung oder Liquiditat. Die Fondsbestimgam kénnen dartber hinaus das
Anlageuniversum jedes einzelnen Fonds genauer ieefim Die bedeutsamsten

Anlagevorschriften sollen hier noch einmal auf eirlick veranschaulicht werdén?

5.1 Lage und Art der Vermogenswerte

* Mindestens 80% innerhalb des EU-/EWR-Raums
« Maximal 20% aulRerhalb des EU-/EWR-Raums
+ Bebaute Grundstiicke

* Grundsticke im Bebauungszustand, wenn jedoch miEeldigstellung der Bebauung
in einem angemessenen Zeitraum zu rechnen ist imdAdfwendungen fur die
Grundstiicke zusammen mit den im Immobilienfonds eiter vorhandenen
Grundstiicke in Summe 40% des Wertes des Fondsiibehntagen

* Unbebaute Grundsticke, welche ehest fir eine eidgglgauung bestimmt und
geeignet sind und deren Wert zusammen mit dem imadbilienfonds bereits
bestehende unbebaute Grundstiicke in Summe 30% deesMdes Fonds nicht
Uberschreiten

125

» Baurechte, Superadifikate, Miteigentumund Wohnuiggsegum.
* Gegenstande, die zur Bewirtschaftung der Immobbienotigt werden

« Anteile an Grundstiicksgesellschaften (max. 49%)

5.2 Risikostreuung

* Mindestens zehn Immobilien

» Keine Immobilie darf beim Erwerb 20% des Wert deadsvermogens uberschreiten

5.3 Liquiditatsvorschriften

* Mindestens 10% Liquiditatsreserve
* Maximal 49% Liquiditat

124 ygl. Tribestein (2012), S. 288
125 vgl. § 21 Abs. 1 ImmolnvFG
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Die Mindestliquiditat soll gewahrleisten, dass @alegerinnen jederzeit die Mdoglichkeit
haben, die Anteilsscheine zurickzugeben. Auf derdesn Seite soll die
Maximalliquiditdtsquote  sicherstellen, dass die ekgerinnen auch tatsachlich
schwerpunktmal(ig an einem Immobilienvermdgen ucdtrnur) an Geldguthaben beteiligt

sind.

Auf Grund der Tatsache, dass die Risikostreuungs- hiquiditatsvorschriften selten bei der
Grundung des Immobilienfonds einhaltbar sind, bestene Anlauffrist von vier Jahren ab

Fondsstart, in dem die KAG diese Streuung fiir Imifieoh erreichen mus$2°

126 ygl. Trilbestein (2012), S. 288f
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6 Rechenschaftsbericht

Die KAG muss fir jedes Rechnungsjahr einen Reclmatfitsbericht sowie fur die ersten

sechs Monate einen Halbjahresbericht aufstelleenm eine Ertragsrechnung, eine

Vermogensaufstellung sowie die Fondsbestimmungémakten sein mussen. Es ist tber die

Veranderungen der Vermodgensgegenstande zu berichtedie Zahl der Anteile zu Beginn

und Ende des Berichtszeitraumes aufzuzeigen. Aeferdhuss ein Bericht (ber die

Tatigkeiten des abgelaufenen Rechnungsjahres uled sainstigen unten ersichtlichen

Angaben bzw. Informationen enthalten sein. Dur@éhAligaben muss es den Anlegerninnen

madglich sein, sich in voller Sachkenntnis ein Urtdder die Entwicklung der Tatigkeiten und

der Ergebnisse des Immobilienfonds, zu biltfén.

»1. Vermogensstand

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)

Wertpapiere
Immobilien und immobiliengleiche Rechte

Lage und regionale Verteilung
Grolie

Errichtungsjahr
Anschaffungsjahr

Anschaffungskosten, getrennt nach Kaufpreis unetiNeaisten, oder
Herstellungskosten

Vermietbare Flachen
Art der Betriebskostenverrechnung

Summe der Kosten durchgefiihrter Instandsetzungstandhaltungen,
Erhaltungsarbeiten, Verbesserungsarbeiten und BEemgngen

Summe der Kosten geplanter Instandsetzungen, bitsi¢tangen,
Erhaltungsarbeiten, Verbesserungsarbeiten und Eemengen

Kosten der Verwaltung, soweit sie nicht unter Béskosten verrechnet wurden
Baubehdrdliche Auflagen, sofern fir die Wertétlomg von Bedeutung

BicherlicheBelastungen und sonstige Belastungen, soweit isged(Wertermittiung
von wesentlicher Bedeutung sind

Feuerversicherung, deren Versicherungssummeéectungsgrad
gewahlte Bewertungsansatze

Bankguthaben

Sonstiges Vermdgen

Vermoégen insgesamt

Verbindlichkeiten

Nettobestandswert

2. Anzahl der umlaufenden Anteile

127 vgl. § 13 Abs. 2 ImmolnvFG
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3. Nettobestandswert je Anteil
4. Wertpapierbestand, wobei zu unterscheiden istchen
a) Wertpapieren, die zur amtlichen Notierung aree/ertpapierbérse zugelassen sind

b) Wertpapieren, die auf einem anderen geregelten Mgekandelt werden samt
folgenden zusatzlichen Angak

es ist je eine Gliederung nach geeigneten Kritefigrden Immobilienfonds (zum
Beispiel nach wirtschaftlichen oder geographiscKeiterien, nach Devisen usw.)
nach prozentuellen Anteilen am Reinvermdgen voluues; fur jeden vorstehend
bezeichneten Vermbdgensgegenstand ist ein Antédesamtvermogen des Fonds
sowie die Emissionswéhrung, die Nominalverzinssow¢it vorhanden), der
Wertpapierkurs und der Wahrungskurs anzugeben

Angaben der Veranderungen in der Zusammensetzsngaetendgensbestandes
wahrend des Berichtszeitraumes

Angaben Uber die Entwicklung des Vermogens des Ihhemdonds wéhrend des
Berichtszeitraumes, die Folgendes umfassen:

- Ertrage aus Anlagen

- sonstige Ertrage

- Aufwendungen fur die Verwaltung

- Aufwendungen fur die Depotbank

- sonstige Aufwendungen und Steuern/Gebuhren

- Nettoertrag

- Ausschuttungen und wiederangelegte Ertrage

- Erh6hung oder Verminderung der Kapitalrechnung
- Mehr- oder Minderwert der Anlagen

etwaige sonstige Anderungen, welche das VermogidiarVerbindlichkeiten des
Immobilienfonds bertihren

Vergleichende Ubersicht tiber die letzten fiinf Rengsjahre, wobei zum Ende jedes
Rechnungsjahres Folgendes anzugeben ist:

- Fondsvermogen

- Errechneter Wert je Anteil (Rechenwert)
- Wertentwicklung in Prozent

- bisher ausgewiesene Ertrage

Angabe des Betrages der bestehenden Verbindlienkaits von der
7. Kapitalanlagegesellschaft fir Immobilien fur demiwbilienfonds im Berichtszeitraum
getatigten Geschéften, wobei nach Kategorien Zaréifizieren ist

8. Ausschittung je Antell
9. Steuerliche Behandlung des Anteilscheines ulgieAnnahme,

dass der Anteilinhaber den Anteil wahrend des géma@eschaftsjahres des Fonds
besessen hat:*®

128 Anlage B - ImmolnvFG
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Neben dem Rechenschaftsbericht muss die KAG auwmdneHalbjahresbericht aufstellen.
Dieser muss mindestens die Ziffern 1 bis 3 und 7wvon den obengenannten Angaben
enthalten. Bei Zwischenausschittungen muss dieasr Eigebnis nach Steuern fur das
betreffende Halbjahr und die erfolgten oder vorgesen Zwischenausschittungen
aufweisen. Die Halbjahresdaten sind mit den Vorsdhten bis Ende des Rechnungsjahres zu

komplettieren.

Die Veroffentlichung des Rechenschaftsberichts Wdalbjahresberichts muss innerhalb von
vier bzw. zwei Monaten nach dem Ende des Berichitazenes erfolgen®Im Gegensatz zu
dem Halbjahresbericht ist der Rechenschaftsbenait einem Bankprufer nach den
Bestimmungen des 88 268 bis 276 UGB zu prifen. Alde ist bei der Prifung auf das
ImmoInFG und den Fondsbestimmungen Bedacht zu nehimeAnschluss von der Prifung
ist der Rechenschaftsbericht innerhalb von vier &en den nach Abschluss des
Rechnungsjahres der FMA vorzulegEfiAuRerdem sind die Berichte unverziiglich dem
Aufsichtsrat der KAG zur Verfligung zu stellEfizusatzlich mussen sie zur Einsicht bei der
Depotbank aufliegen und den Anlegerninnen auf d&ferangen kostenlos zur Verfiigung

gestellt werder*?

29 yvgl. § 13 Abs 2 ImmolnvFG
%0vgl. § 13 Abs 3 ImmolnvFG
31 ygl. § 13 Abs 4 ImmolnvFG
32 vgl. § 13 Abs 5 ImmolnvFG
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7 Gewinn und Gewinnverwendung

Der Jahresgewinn ist an die Anteilsinhaberinnen dem Ausmall wie es die

Fondsbestimmungen vorsehen auszuschditfen.
Der Jahresgewinn eines Immobilienfonds setzt siehfelgt zusammen:

» Bewirtschaftungsgewinn€Ergebnis der laufenden Vermietung und Bewirtsahmagt
der Immobilien)

* AufwertungsgewinngWertanderungen bei VeraulRerung oder laufenden Bemg

* Wertpapier- und Liquiditdtsgewinne (Veranlagung liquider Mittel)

« Gewinne aus der Beteiligung an Grundstiicksgesellsafien'**

Die Bewirtschaftungsgewinne ergeben sich aus deufehalen Vermietung und
Bewirtschaftung der Immobilien. Aufwertungsgewirergeben sich aus der Wertveranderung
bei VeraduRerung oder laufenden Bewertung der Imimeobi Die Wertpapier- und

Liquiditatsgewinne resultieren aus der Veranlagdegliquiden Mittel des Fonds.

Eine genauer Behandlung der Gewinnarten, sowiestiigerliche Situation erfolgt unter
Punkt 10.

Grundsétzlich stellt sich einmal die Frage, ob esh sum einen ausschittenden,
thesaurierenden oder vollthesaurierenden Fonds elian&ine Formulierung in den
Fondsbestimmungen eines auszuschittenden Immdoidn konnte sein, dass eine
Ausschittung nach Ermessen der KAG ab einem gewiggstpunkt des folgenden
Rechnungsjahreszu erfolgen hat, wenn wahrend destnBegsjahres die vereinnahmten
Ertragnisse (oben genannten Gewinnarten) die Kodemken und soweit die Ertragnisse
nicht fir kinftige Instandsetzungen von Gegenstamts Fondsvermogens erforderlich sind.
Der Rest ist auf eine neue Rechnung vorzutrdgBei den thesaurierenden Fonds, wie der
Name schon andeutet, werden die Gewinne einbehdf@n den nicht ausgeschutteten
Jahresgewinn ist die Kapitalertragssteuerabfulottfizu beachten.

%3 ygl. § 14 Abs 1 ImmolnvFG
3% vgl. § 14 Abs 2 ImmolnvFG
135 Vgl. www.realinvest.at 2015a [Zugriff am 22.02.15]
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8 Kosten

In diesem Abschnitt werden die Kosten behande#,alif der eine Seite in der Sphére des
Immobilienfonds anfallen und auf der anderen SeitBeAnlegerinnen beim
Erwerb/Verkaufund wahrend der Haltedauer der Asgelteine tragen.

8.1 Kosten des Immobilienfonds - Total Expense Ratio E#R)

Die Total Expense Ratio ist eine Kennzahl, welclee Gesamtkosten auf Vor-Steuer-Basis
(Brutto-Betrag der Kosten) eines Immobilienfondsedérspiegeln. Sie sind von dem
Immobilienfondsvermdgen in Abzug zu bringen. DieRTtwird einmal im Jahr auf Basis der
Daten aus dem gepruften Rechenschaftsberichts Hmaedie Kosten im Zusammenhang
mit dem Erwerb, der Belastung sowie der Verauf3enorg Vermoégenswerten sind davon
ausgenommen. In den Kosten sind alle gesetzmaRigegaben des Immobilienfonds erfasst

und sie kbnnen in folgenden Formen auftreten:

* Verwaltungsgebuhr einschlief3lich einer performabbéagigen Geblhr

» Depotbankgebihren

* Administrationskosten

* Rechtsanwaltskosten

» Prufungskosten

* Registrierungs-, Aufsichts- und &hnliche Gebuhren

» Vertriebskosten oder Rucknahmekosten, wenn dem bitimafonds angelastet

» Etwaige zusatzliche Vergutungen an die KAG oderssgear Dritter auf Basis von
bestimmter Fee-Sharing Agreeméiits

In der Verwaltungsgebuhr sind die Managementgebisowie meistens etwaige

Vertriebskosten und Fremdmanagementleistungen legmtta’

136 Vgl. Anlage 1 Abs. 1 Immbilienfondsverordnung

137 Vgl. www.realinvest.at 2015b S. 10 [Zugriff am 27.02.15]
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Folgende Kosten sind in der TER nicht zu berlickgieh:

» Transaktionskosten
» Zahlungen aufgrund von derivativen Instrumenten

* Ausgabe-/Rickgabeaufschlage oder von den Anlegeninrandere getragene
Gebuhren

e Soft Commissions

» Transaktionskosten in Verbindung mit Grundsttckstigshaften

Als Beispiel kdnnen hier Vergiutungen der KAG furebstleistungen im Rahmen von
Transaktionskosten in Verbindung mit Immobilien, iRrozent vom Kauf- bzw.
Verkaufspreis, sowie Dienstleistungen im Zusammeghait Projektentwicklungen, in
Prozent von den Anschaffungskosten, genannt wetdetetzten Rechenschaftsbericht eines
dsterreichischen Immobilienfonds kénnen sie bi@%uanfallen*®

8.1.1 Berechnungsmethode

Die TER eines Immobilienfonds setzt sich wie fagsammen:

Abbildung 11: Formel Total Expense Rate (TER)

TER = Gesamtkosten * 100/durchschnittliches Fondsvermogen

Quelle:(Vgl.iImmobilienfonds-Prospektinhalt-Verordnung Agéal Abs 2)

Die Basis fur die Berechnung der TER sind die Zahldes letzten gepriften
Rechenschaftsberichts. Neben den Gesamtkostent hikieNet Asset Value (NAV) die
Grundlage fur die Berechnung. Der NAV (Nettovermigje Nettoinventarwert oder
Substanzwert) errechnet sich durch Abzug der Vdiiginkeiten von allen materiellen und
immateriellen Vermbgensgegenstanden eines Untermehinkr gibt keine Auskunft Gber die
stillen Reserven oder Zukunftsaussichten eines roetenens:**Im Hinblick auf eine

Immobilienfirma ergibt sich der NAV durch Abzug d&chulden von dem Wert der

Immobilien. Bei Immobilienaktien kann die Kennzahufschluss dariber geben, ob der

198 vgl. www.realinvest.at 2015b S.11 [Zugriff am 27.02.15]
199 Vgl. www.boerse.ard.de [Zugriff am 27.02.2015]
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Borsenwert einer Aktie unter- bzw. Uberbewertet is¢égt der Borsenwert unter/Uber dem
NAV, kann es bedeuten, dass sie Aktie unterbewébetbewertet ist*°

Bei der Ermittlung des durchschnittlichen Nettovégens bzw. Fondsvermodgens sind die
jeweils errechneten Nettoinventarwerte zugrunddegen. Bei einer taglichen Berechnung
sind auch die taglichen Nettoinventarwerte zu Hesightigen. Aul3erdem sind bei der
Ermittlung Umstande oder Ereignisse, die zu irredidden Zahlen fuhren koénnten, zu

beriicksichtigen, jedoch sind etwaige Steuererlercimigen zu vernachlassigen.

8.2 Kosten der Anelgerinnen

Beim Erwerb und wahrend der Haltedauer der Antkleen folgende Kosten bei einem

offenen Immobilienfonds fir den Anleger an:

* Ausgabeaufschlag

» Rickgabeabschlag

* Managementgebihr

» Depotgebihr
Der Ausgabeabschlag fallt bei der erstmaligen Abegaom Wert der Anteile an. Der
Ruckgabeabschlag bei der Rickgabe der Anteile. Rikrliche Verwaltungsgebuhr einer
KAG deckt neben der Managementgebihr auch etwaigdrisbhskosten ab und wird
aufgrund der Monatswerte anteilig errechnet. Dieli¢ghe Vergltung der Depotbank sei auch

noch zu erwédhnen.

140 Vgl. www.handelsblatt.com [Zugriff am 27.02.2015]
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9 Verkaufsprospekt

Bevor Anteile von offenen Immobilienfonds erstmalig Osterreich an potentielle
Anlegerninnen angeboten werden, muss spatestensWaarktag davor, sowohl ein
vereinfachter als auch ein vollstandiger Prospektffentlicht werden. Der von der KAG
unterzeichnete vereinfachte und vollstandige Pidsm®wie Anderungen missen der
Meldestelle (Osterreichischen Kontrollbank AG) rielitig Ubermittelt werden, um
spatestens am Tag der Veroffentlichung, zur Venfiggzu stehen. Der vereinfachte Prospekt
ist in seiner geltenden Fassung vor Vertragsabsshlden Anlegerninnen kostenlos
anzubieten. AulRerdem mussen der vollstandige Pkosper letzte Rechenschaftsbericht und
der auf diesen folgende Halbjahresbericht, fallshaonden, einen/eine Interessentin vor
Vertragsabschluss auszuhandig&il.Der Prospekt muss auch die Informationspflichten
gemal § 21 AIFMG enthalten.

9.1 Vollstandiger Prospekt

Der vollstandige Prospekt hat laut dem ImmolnvFGhdestens folgende Angaben zu

enthalten, sofern sie nicht bereits in den Fondshemingen aufscheinétf:

9.1.1 Angaben Uber die Kapitalanlagegesellschaft fur Immbilien

»Firma und Sitz; Rechtsform; Grindungszeitpunkt @er Hauptverwaltung, wenn dieser
1. nicht mit dem Gesellschaftssitz zusammenfallt; Baghkes Registers und der
Registereintragung; geltende Rechtsordnung

.Angabe samtlicher von der Gesellschaft verwaltetenobilienfonds
.Name und Funktion der Mitglieder der Geschaftstegtund des Aufsichtsrates

Hohe des Grund(Stamm)kapitals der Gesellschaftitr@mgezahlte Betrage des
"gezeichneten Kapitals

. Geschaftsjahr

Angabe der Aktionare (Gesellschafter), die auf@esellschaft unmittelbar oder mittelbar
"einen beherrschenden Einfluss ausiiben oder audidreren.

o 00 A WDN

9.1.2 Angaben tber den Immobilienfonds

1. Bezeichnung des Fonds

Zeitpunkt der Griindung des Fonds

3. Angabe der Stelle, bei der die Fondsbestimmusgete die
nach dem ImmolnvFG vorgesehenen Berichte erhakiict

N

1L ygl. § 7 Abs 4 ImmolnvFG
142 vgl. § 7 Abs 1 ImmolnvFG
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4. Die steuerliche Behandlung des Anteilscheines

5. Stichtag fir den Rechnungsabschluss und Angatid&lifigkeit
und Form der Ausschittung

6. Name des Bankprufers

7. Voraussetzungen, unter denen die Verwaltundrdeds
gekundigt werden kann; Kindigungsfrist

8. Angabe der Art und der Hauptmerkmale der Anteisbesondere:

Originalurkunden oder Zertifikate Gber diese UrkendEintragung in einem Register
oder auf einem Konto

Merkmale der Anteile: Namens- oder Inhaberpapigegebenenfalls Angabe der
Stuckelung

- Rechte der Anteilinhaber, insbesondere bei Kiuntlig

Je Immobilie: Anschaffungskosten, vermietbare Fdaclrrichtungsjahr, Summe der
Kosten der durchgefiihrten Instandsetzungs-, In$taltwuihgs-, Erhaltungs- und

- Verbesserungsarbeiten, Summe der Kosten geplargimidsetzungs-,
Instandhaltungs-, Erhaltungs- und VerbesserungstebeArt der
Betriebskostenverrechnung

Bicherliche Belastung und sonstige Belastungeneisaie fir die Wertermittlung
von wesentlicher Bedeutung sind, je Immobilie

- Darstellung des Kaufpreises der angebotenen lagaimg samt aller Nebenkosten
- Art und Umfang der grundbicherlichen Sicherung\deranlagung
- Projektierte Rentabilitat und BerechnungsmethdeeRentabilitat

Angabe der Borsen oder Méarkte, an denen die Anaeitich notiert oder gehandelt
" werden

10. Modalitaten und Bedingungen fir die Ausgabe und\temkauf der Anteile

Modalitaten und Bedingungen der Ricknahme oderahliszg der Anteile und
"Voraussetzungen, unter denen diese ausgesetztwiade

Beschreibung der Regeln fur die Ermittlung und \é@rdung der Ertrage und
"Beschreibung der Anspriiche der Anteilinhaber aurfége

Beschreibung der Anlageziele des Immobilienfondsgchklie3lich der finanziellen Ziele
(zum Beispiel Kapital- oder Ertragssteigerung), édelagepolitik (zum Beispiel
Immobilienspezialisierung auf geographische Geloeler Wirtschaftsbereiche),
"etwaiger Beschréankungen bei dieser Anlagepolitikisaler Angabe der Befugnisse der
Kreditaufnahme, von denen bei der Verwaltung desdhilienfonds Gebrauch gemacht
werden kann

14. Bewertungsgrundséatze

Ermittlung der Verkaufs- oder Ausgabe- und der Abkmgs-oder Ricknahmepreise ¢
"Anteile, insbesondere:

- Methode und Haufigkeit der Berechnung diesergerei

Angaben der mit dem Verkauf, der Ausgabe, der Rilicka oder Auszahlung der
Anteile verbundenen Kosten
- Angaben von Art, Ort und Haufigkeit der Vertfiehung dieser Preise

Angaben Uber die Methode, die Hohe und die Beredhder zu Lasten des
16.Immobilienfonds gehenden Vergigen fir die Kapitalanlagegesellschaft fir Immieini)
die Depotbank oder Dritte und der Unkostenerstggman die

11

63



Kapitalanlagegesellschaft fur Immobilien, die Ddpeotk oder Dritte durch den
Immobilienfonds

sofern Dienste externer Beratungsfirmen oder Ardagater in Anspruch genommen
"werden und die Vergutungen hiefur zu Lasten deobiienfonds gehen, Angaben ber:

- den Namen der Firma oder des Beraters

Einzelheiten des Vertrages mit der Verwaltungségdeft oder der
Investmentgesellschaft, die fur die Anteilinhalmr interesse sind

- andere Tatigkeiten von Bedeutung

9.1.3 Angaben Uber die Depotbank

Firma, Rechtsform; Sitz und Ort der Hauptverwaltuwgnn dieser nicht mit dem
" Gesellschaftssitz zusammenfallt

Angaben Uber den Vertrag der Depotbank mit der t&dgolagegesellschatt fir
" Immobilien

3. Haupttatigkeit der Depotbank®*

2

AulRerdem hat der vollstdndige, sowie der vereirteacRrospekt noch Angaben bzw.
allgemeine Hinweise Uber den Charakter der Veramiggowie auf die damit verbundenen

Risiken zu enthalten.

9.2 Vereinfachter Prospekt

In dem vereinfachten Prospekten sind die wichtigskeformationen zusammengefasst
enthalten. Er muss in der Weise gegliedert undasgstf sein, dass er von einem/einer
Durchschnittsanlegerin leicht zu verstehen istb&steht die Moglichkeit dem vereinfachten
Prospekt als herausnehmenden Teil dem vollstandigespekt beizufligen. Der vereinfachte

Prospekt hat folgende Angaben zu enthaften

»1. Kurzdarstellung des Immobilienfonds
— Datum seiner Grindung

— die verwaltende Kapitalanlagegesellschaft fur wbitien — (gegebenenfalls) Angaben
Uber externe Beraterfirmen — (gegebenenfalls) Aegdlber Unternehmen, an die
delegiert

Wurde

— Depotbank

— Abschlussprufer

— den Immobilienfonds anbietende Finanzgruppe (@B&eeditinstitut)

143 Anlage A - ImmolnvFG

144 vgl. § 7 Abs 1 ImmolnvFG
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2. Anlageinformationen

— Kurzdefinition des Anlageziels/der Anlageziele ldemobilienfonds (zB
Immobilienspezialisierung nach geografischen Krégerund/oder Immobilienarten)

— Anlagestrategie des Immobilienfonds und kurzetBi#ung des Risikoprofils des
Immobilienfonds

— bisherige Wertentwicklungen des Immobilienfona$sein Warnhinweis, dass die
bisherige Wertentwicklung kein Indiz fur die zukigef Wertentwicklung ist — derartige
Informationen kdnnen in den Prospekt eingefligt etgiehangt werden

— Profil des typischen Anlegers, fur den der Imrietionds
konzipiert ist
3. Wirtschaftliche Informationen
— Geltende Steuervorschriften
— Ein- und Ausstiegsprovisionen
— etwaige sonstige Provisionen und Gebuhren, wddéeach zu

unterscheiden ist, welche vom Anteilinhaber zuigmn&n sind, und welche aus dem
Sondervermégen des Immobilienfonds zu zahlen sind

4. Den Handel betreffende Informationen
— Art und Weise des Erwerbs der Anteile
— Art und Weise der Verauf3erung der Anteile
— Haufigkeit und Ort sowie Art und Weise der Venditichung
bzw. Zurverfigungstellung der Anteilspreise
5. Zusatzliche Informationen
— Hinweis darauf, dass auf Anfrage der vollstandtgespekt

sowie die Jahres- und Halbjahresberichte kostemtysund nach Vertragsschluss
angefordert werden kénnen

— zustandige Aufsichtsbehorde

— Angabe einer Kontaktstelle (Person/Abteilungieteusw.),

bei der gegebenenfalls weitere Auskiinfte eingeteriden kbénnen,
— Verdffentlichungsdatum des VerkaufsprospeKts*

Der Gesetzgeber hat 2008 eine Immobilienfonds-Ridsphalt-Verordnung erlassen, die
gewisse obengenannte Positionen des vereinfachbspekts, konkretisieren. Im Rahmen der
Anlageziele sind genaue Angaben der angestrebiggbRisse und Angaben Uber abzielende
Garantien und allfallige Einschréankungen dieser,dim Schutz der Anlegerinnen dienen, zu
machen*® Die Anlagestrategie hat genaue Angaben der Auswitgrien fiir Immobilien
nach geographischen Gebieten, Branchen, Marktseagmemd Anlageklassen zu enthalten.
AulRerdem ist eine Bandbreite der Verhéltnisse vammdgensbestandteilen, die in den

Liquiditatsvorschriften gemall 8 32 ImmolnvFG gefegsind und dem reinen

145

Anlage C - ImmolnvFG
146

Vgl. 8 4 Immobilien-Prospektinhalt-Verordnung
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Immobilienvermégen, welches mittel- bis langfrisiggestrebt wird, darzustellen. Zusatzlich
sind die wichtigsten Arten der Vermogensbestarsltesbwie die Ausrichtung dieser
Vermogensbestandteile nach geographischen Gebai€bgestimmte Branchen, auf sonstige
Marktsegmente oder auf bestimmte Anlageklassen, ugaiien. Aulerdem darf
gegebenenfalls der Hinweis nicht vergessen werdkass trotz Erfullung samtlicher
Vorschriften tGber die Risikodiversifikation, es einer Risikokonzentration bei bestimmten

geographischen Gebieten, Branchen oder Anlagekiassamen kann?*’

Bei der Beschreibung des Risikoprofils sind die eg@rinnen darauf hinzuweisen, dass der
Wert der Anlagen steigen und fallen kann und didg@rinnen maoglicherweise weniger als
ihr investiertes Kapital zuriickbekommen kénnen. Rieiterer wichtiger Punkt ist, dass
Angaben aller wesentlichen und konkreten Risikeig wohit der Investition in einen
Immobilienfonds verbunden sind, vorzunehmen singks® sind nach ihrer proportionalen
Bedeutung zu gliedern. Das Mal3 des Risikos istGuidlage der Auswirkungen und der
Wabhrscheinlichkeit des Risikoeintritts zu bemesdarigende Risiken kdnnen im Rahmen

eines Immobilienfonds auftreten:

* Marktrisiko: Die negative Entwicklung des gesamtdarktes einer Asset Klasse
beeinflusst den Preis und Wert dieser Anlage negati

» Kreditrisiko: Die Gefahr, dass ein/ Emittentin odéme Gegenpartei seinen oder ihren
Verpflichtungen nicht nachkommen kann.

» Erfullungsrisiko: Die Gefahr, dass eine Transaktimcht wie angedacht abgewickelt

wird, weil eine Gegenpartei nicht fristgerecht odeht wie erwartet zahlt oder liefert

* Leerstandrisiko: Die Gefahr von Leerstanden der diifren.

» Bonitatsrisiko: Die Gefahr, dass Mieteinnahmen nielthtzeitig oder in vereinbarter
Hohe oder Uber die vereinbarte Dauer beglichen everd

» Liquiditatsrisiko: Das Risiko einesVermogenswertgass nicht rechtzeitig zu einem

angemessenen Preis liquidiert werden kann.

* Klumpenrisiko: Gefahren, die durch die Konzentnatiauf bestimmte Anlagen,

Branchen, Regionen oder Markten verursacht werden.

* Wechselkurs- und Wahrungsrisiko: Die Gefahr, dass Wert der Anlage durch

Wechselkursanderungen beeinflusst wird

1 vgl. 8 5 Immobilien-Prospektinhalt-Verordnung
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Verwahrrisiko: Die Gefahr des Verlustes, der aufmdeDepot liegenden
Vermogensgegenstdnde durch Insolvenz, Fahrlassiglader Dbetriigerische
Handlungen der Depotbank oder des Drittverwahrers

Werthaltungsrisiko: Das Risiko von unvorhersehbawder héheren Aufwendungen

fur den Werterhalt der Immobilie (z.B. Behebung \Elementarschaden, Baumangel

oder Altlasten)

Performancerisiko: Das Risiko, dass bei Vermogepsgstanden des

Immobilienfonds eine andere Wertentwicklung auftritls beim Zeitpunkt des
Erwerbes erwartet wurde. Flr eine positive Entwingl kann nicht garantiert werden.
Kapitalrisiko: DasRisiko, dass sichdas Kapital desnobilienfonds aufgrund von
Bewertungsverlusten, Aufzehrungen durch Ricknahmeder erheblichen
Ausschuittungen verringert

Inflationsrisiko: Das Risiko, dass die Inflationssitklung negative Einflisse auf die

Investitionsertrage hat®

Im Rahmen des Risikoprofils ist auch eine Angaber ithe Mietzinsausfallrate, welche als

Prozentsatz der Soll-Nettomietzinsen anzugeberrzistnachen. Zu den Mietzinsausfallen

gehdren Leerstandsverluste und InkassoverlustMeifinse.

Im vereinfachten Prospekt ist auch die bisherigertewicklung (Performance) eines

Immobilienfonds abzubilden. Es sind die erwirtstbigin Ertrage der letzten zehn

aufeinander folgenden Jahren anhand eines Ballkgnadmins darzustellen. Orientiert sich der

Immobilienfonds an einem Vergleichsindex oder ishteevon einem Vergleichsindex

abhangige erfolgsbezogene Vergutung vorgesehenn danss die Performance des

Immobilienfonds mit der Performance des Vergleiotisk anhand eines Balkendiagramms

verglichen werden. Im Rahmen der Wertentwicklung ttamobilienfonds ist auch darauf

hinzuweisen, dass der Ausgabeauf- und RuUcknahm@agec in die Ermittlung des

Fondsergebnisse nicht einbezogen werdan.

18 vgl.www.realinvest.at 2015b S.6 [Zugriff am 28.02.2015]; § 6 Immobilien-Prospektinhalt-
Verordnung
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10 Steuerliche Situation

Die steuerliche Behandlung in dieser Arbeit konderit sich auf Steuerinlander und
Privatanlegerinnen, weshalb andere Steuersubjekteaghlassigt werden.Die Besteuerung
von offenen Immobilienfonds orientiert sichweitgelean dem InvFG. Sie erfolgt in der
Sphéare der Anteilsinhaberinnen. Der Fonds an sichdie KAG unterliegen keinen Steuern.
Es sind die ,ausschittungsgleichen Ertrage” jéhria besteuern, unabhangig davon, ob der
Fonds die Gewinne ausschiittet oder thesauriertemeater Besteuerung der laufenden
Gewinne aus der Vermietung der ,mmobilien®, sindicla die Wertzuwéchse des
Immobilienvermobgens zu versteuern. Dabei spielkease Rolle, ob es sich um tatsachlich
realisierte oder um reine ,Bewertungsgewinne® héndée auch als ,Aufwertungsgewinne”

tituliert werden.

Eine eigene Vorschrift wandelt die Bewirtschaftungsd Aufwertungsgewinne in Einkinfte
aus Kapitalvermoégen um, wodurch die Einkinfte issget der Kapitalertragssteuer (KESt)
von 25% unterliegen und bei den AnteilsinhaberntnngPrivatanlegerinnen) eine
Endbesteuerungswirkung auslésen. Die Anteilsiniaben (Privatanlegerinnen) haben die
Maoglichkeit der Antragsveranlagung. Seit dem 1.42&t auch immer die Veraul3erung der

Anteile steuerpflichtig, unabhangig von der Haltgefeder Anteile>®

10.1 Laufende Besteuerung

Der ausschittungsfahige Jahresgewinn stellt dieisBAs die Steuerberechnung eines
Immobilienfonds dar. Diese setzt sich — wie bereiiter Punkt 7 ausgefiihrt - aus folgenden

Komponenten zusammen:

* Bewirtschaftungsgewinne
* Aufwertungsgewinne
* Wertpapier- und Liquiditdtsgewinne

* Gewinne aus der Beteiligung an Grundstiicksgeseifiah

oygl. Bovenkamp et.2012), S. 137
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10.1.1 Bewirtschaftungsgewinn

Der Bewirtschaftungsgewinn ergibt sich aus dem BEmgeder laufenden Vermietung und
Bewirtschaftung der Immobilie. Eine Besonderhedrbei ist, dass bei der Ermittlung des
Bewirtschaftungsgewinns eine Gebaude-Abschreibunguléssig ist. Dafir ist es dem
Immobilienfonds gestattet, eine Instandhaltungddgek in der Hohe von 10% bis maximal
20% der Nettomietertrdge zu bilden, wodurch nicat der ausschittungsfahige Gewinn,
sondern auch der steuerpflichtige Gewinn gemindeftd. Tatsachlich anfallende

Instandhaltungen sind aber verpflichtend und auflsasutral mit der Ricklage zu

verrechnen.

10.1.2 Aufwertungsgewinne

Aufwertungsgewinne ergeben sich durch Wertandemnder Immobilien im Zuge der
VerauRerung oder der laufenden Bewertung. Bei 8iftbnzuganglichen Immobilienfonds,
die im Fokus dieser Arbeit stehen, sind nur 80%Addwertungsgewinne ausschuittungsfahig
und steuerpflichtig. Die restlichen 20% der Aufweigsgewinne steigern lediglich den

Rechenwert, der bei der Riickgabe der Anteilsschaisbezahlt wird.

10.1.3 Wertpapier und Liquiditatsgewinn

Diese Gewinne entstehen durch die Veranlagung dequiMittel des Fonds, wie z.B.

Zinsertrage aus Bankanlagen oder Forderungsweegap{ursgewinne aus der Veranlagung
liquider Mittel, die z.B. bei dem Verkauf von Fordagswertpapieren entstehen, sind nicht
dem ausschittungsfahigen Gewinn zuzuweisen, sonddrihen den Rechenwert der

Anteilsscheine.

10.1.4 Gewinne aus der Beteiligung an Grundstticksgesellsaften

Sobald der Fonds Immobilien Uber Beteiligung an rMd@stticksgesellschaften und nicht

unmittelbar halt, muss wie folgt differenziert werd

 Gewinne von Personengesellschaften sind dem Fomasittalbar zuzurechnen,
weshalb sie laufend im Bewirtschaftungsgewinn bzam. Aufwertungsgewinn
enthalten sind. Um eine Doppelerfassung zu vermeidgend Ausschittung von
solchen Grundstiicksgesellschaften nicht mehr deschittungsfahigen Gewinnen

des Fonds zuzurechnen. Aus der ertragssteuerliebespektive ist die Behandlung
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von Personengesellschaften zumindest nachvollzighixl sie auch aul3erhalb des
ImmolnvFG permanent transparent sind. (Bylvenkamp et.&012, S. 138)

» Bei auslandischen Grundsttickskapitalgesellschattenjhren statutarischen Sitz im
Ausland haben, werden Gewinne in Osterreich naahn tmmolnvFG (also als
Bewirtschaftungs- oder Aufwertungsgewinn) ermitteitt unmittelbar dem Fonds und
damit anteilig den Anlegerninnen zugewiesen. Dickrituten Gewinne der
auslandischen Grundsticksgesellschaften sind soermitteln, als wirden die

Immobilien direkt von dem Fonds gehalten werdfén.

« Bei inlandischen Grundstiickskapitalgesellschafteomikt grundséatzlich das
»rrennungsprinzip® des allgemeinen Unternehmemst Steuerrecht zu Anwendung,
wodurch die Gewinne einer inlandischen GmbH nichthn dem ImmolnvFG,
sondern nach dem Allgemein Recht, wie UGB bzw. K8t@ittelt werden und somit
mit einer 25%igen Korperschaftssteuer unterlieg&s. bestehen jedoch zwei
Besonderheiten des ImmolnvFG, die bei inlandisdBaimdsticksgesellschaften den

allgemeinen Prinzipien Uberlagern:

o0 Bei Wertzuwéachsen der Immobilien wird das Trennpnigzip durchbrochen,
weshalb diese laufend als Aufwertungsgewinne zwsedn sind. Als
vereinfachte Betrachtungsweise kann das als eind Aaufende
Zuschreibung” zum Beteiligungsansatz angesehenenmerdadurch sind sie
auf der Fondsebene ausschittungsfahig und den émlegen laufend als

steuerpflichtigen Gewinn zuzurechnen.

0 Grundsatzlich zahlen Gewinnausschuttungen von  dsé&hen
Grundstuckskapitalgesellschaften zum Gewinn desd$orErfolgt eine
Gewinnausschuttung einer inlandischen Grundstlgkisigesellschaft,
dessen Gewinn aus der Verdu3erung eines Grundstiiziedt wurde, zahlt
die Ausschittung insoweit nicht mehr zum Gewinn &esds, da dieser
Wertzuwachs schon im Rahmen der Aufwertungsgewibagicksichtigt

wurde. Dadurch soll eine Doppelerfassung vermiedeerden. Diese

"lygl. Bovenkamp et.g2012), S. 137f
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Ausschittungsbefreiung eines Veraul3erungsgewinhls aéch fir Zwecke
der KESt.*?

10.1.5 Gewinne auslandischer Immobilien

Die erzielten Gewinne von Grundstiicken im Auslandrden regelmalig im Lagestaat
besteuert. Steuersubjekt ist dort meistens die K#deér der Fonds. Nur ausnahmeweise
betrachtet auch das jeweilige Ausland einen Imnifibnds transparent und als
Steuersubjekt werden die einzelnen Anlegerinnerilantherangezogen. Um bei solchen
internationalen Sachverhalten eine Doppelbestegemuin vermeiden, hat Osterreich mit
vielen Staaten — Uberwiegend mit den meisten eigdpen Staaten — bilaterale Staatsvertrage
abgeschlossen. Diese werden als Doppelbesteuebkogsmen (DBA) bezeichnet. Im
Rahmen der DBA ist zwischen Befreiungs- und Anrectysiander zu unterscheiden. Bei den
Befreiungslandern wie z.B. Deutschland, Frankrei€lglen, Slowakei, etc. verzichtet
Osterreich auf die Besteuerung von Einkiinften ausin@stiicken des jeweiligen
auslandischen Lagestaates. Bei den so genannteiygeneAnrechnungslandern wie z.B.
Finnland, Grol3britannien, ltalien, Irland, JapamanKda, Schweiz, Schweden und den USA
besteht die Moglichkeit der Besteuerung fur Osteinrgedoch muss die im Ausland erhobene
Steuer angerechnet werden. Eine Besteuerung kommminrFrage, wenn der auslandische
Steuersatz niedriger ist. Hat Osterreich mit Landezin DBA, hangt die Behandlung als
Befreiungs- und Anrechnungslander davon ab, wid lthe Steuerbelastung im Ausland ist.
Die Befreiungsmethode kommt zur Anwendung, wennSteuerbelastung im Ausland bei
vergleichbarer Bemessungsgrundlage, inklusive Arttwgsgewinne, mindestens 15%
aufweist. Ansonsten kommt die Anrechnungsmethodm ZIragen. Daraus lasst sich
schlieRen, dass ein Immobilienfonds in Osterreiar Steuern auf Zinsen aus der
Veranlagung des liquiden Vermdgens zahlen misstennwer ausschliel3lich in

Befreiungslander investiert.

Bei steuerpflichtigen Einkinften wird die entfaltenKESt innerhalb von vier Monaten nach
Ende des Rechnungsjahres ausbezahlt. Durch die hAlif§ der KESt an die
Finanzverwaltung z&ahlen die EinklUnfte als ausgeseh(so genannte ausschuttungsgleiche
Ertrage) und fir Steuerzwecke als zugeflossen. Maomeuen Rechtslagen sind tatsachliche

Ausschittungen nicht mehr zu besteuern. Diese sa&chen nur eine Kirzung des

?ygl. Bovenkamp et.g2012), S. 139
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Anteilsbuchwertes, welcher bei der Ermittlung dererMdgenszuwachssteuer dem

VerauRRerungserlds gegeniiber zu stellert¥st.

10.2 Behandlung von natirlichen Personen im Privatvermogn

Die nachfolgende Ausfuhrung zeigt die steuerlichghdhdlung von natirlichen Personen,
welche die Anteile im Privatvermdgen halten. DiehBedlung von naturlichen Personen, die
ihre Anteile im Betriebsvermdgen halten, sowie vguristischen Personen wird

vernachlassigt, da sie nicht im Fokus dieser Arosgen.

10.2.1 Besteuerung der laufenden Einkinfte

Die Besteuerung der laufenden Einkinfte von nafeln Personen stellt der Fonds
elektronisch (ber die zentrale Meldestelle (Ostelische Kontrollbank), sowie im
jahrlichen Rechenschaftsbericht zur Verfigung.Liedee Anteile der Privatanlegerinnen auf
einer depotfilhrenden Bank in Osterreich sind diese dem KESt-Abzug grundsatzlich
endbesteuert, jedoch haben sie zwei Mdglichkefteiwillig eine Steuererklarung abzugeben

(Antragsveranlagung), wenn die 25%ige KESt Belasfiin sie zu hoch sein sollte.

» Der/die Anlegerin hat die Mdglichkeit freiwillig ee Steuererklarung abzugeben,
wenn sein/ihr progressiver Steuertarif niedriger28% KESt ist. Dabei ist allerdings
zu beachten, dass im Rahmen der Antragsveranlagllmgndbesteuerungsfahigen
Einkiinfte anzugeben sind. Zusatzlich darf der/dienlegerin trotz der
Tarifbesteuerung keine Werbungskosten, wie z.Bseélinfir Fremdfinanzierung des

Anteilserwerbs, Depotspesen bei der Hausbank de&fdegersin, in Abzug bringen.

» Seit dem 1.4.2012 besteht auch die Mdglichkeit \denustveranlagung, die ratsam
ist, wenn ein/einer Anlegerin innerhalb eines Jahreben positiven auch negative
Kapitaleinkiinfte hat, da ein Verlustausgleich méuglist. Eine Gegenrechnung mit

Gewinnen aus anderen Einkunftsarten und ein Veusag sind unzulassig?

Liegen die Anteile jedoch auf einem auslandischespdd besteht die Verpflichtung zur
Abgabe einer Steuerklarung (Pflichtveranlagung)e Diotwendigen Steuerinformationen

konnen die Anlgerinnen dem Rechenschaftsberichitedimben. Der Vorgang erfolgt mittels

Sygl. Bovenkamp et.gR012), S. 139f
ygl. Bovenkamp et.g2012), S. 140f
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Antragsveranlagung. Seit dem 1.4.2012 ist auch \derkustveranlagung maoglich, wobei nur
Verluste innerhalb der Einklinfte aus Kapitalvermigasgeglichen werden durféem.

10.2.2 Die Besteuerung der Anteilsverauf3erung

Im Rahmen der AnteilsverduRerung ist zwischen ddten” und ,neuen“ Rechtslage zu
differenzieren. Nach der ,alten” Rechtslage sindtele an einem Immobilienfonds bei
Verkauf nach Verstreichen der 1-jahrigen Spekutetiast nicht Einkommenssteuerpflichtig.
Die ,alte” Rechtslage ist anzuwenden, wenn die Aateor dem 1.1.2011 erworben wurden.
Der Gesetzgeber hat im Zuge des Stabilitdtsgesetzels Immobilienfonds die

Spekulationsfrist auf bis zu 15 Monate verlanged tolgende Regelungen eingefihrt:

» Altanteile

* Neuanteile
o Verkauf vor dem 1.4.2012
o Verkauf nach dem 1.4.2012

10.2.3 Altanteile

Anteilscheine, die vor dem 1.1.2011 erworben wuyderterliegen noch der alten Rechtslage
und sind bei Verkauf von Privatanlergerninnen namrd Einkommensteuerpflichtig, falls der
Verkauf innerhalb der Spekulationsfrist von eineshrJab Anschaffung vollzogen wird. Der
Rechenwertzuwachs des Anteilsscheins ist steuenpii Die Ermittlung des
Rechenwertzuwachses erfolgt durch die Differenzselen Rechenwert bei Kauf und
Verkauf, wobei bereits besteuerte, aber nicht adgatete Gewinne von dem Rechenwert in
Abzug zu bringen sind. Die anfallende Steuer istn vader personlichen
Steuerprogressionsstufe  abhéngig und wird gegebdlsen im  Zuge der
Einkommenssteuererklarung beglichen. Fir Altantestediese Rechtslage auch nach dem
1.4.2012 anzuwenden, wobei fur Altanteile spatestam 1.12.2012 die 1-jahrige
Spekulationsfrist verstrichen ist und ab diesemtpimikt die Anteile jederzeit steuerfrei

verauRert werden konnén.

ygl. Bovenkamp et.gR012), S. 143
%ygl. Bovenkamp et.g2012), S. 143
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10.2.4 Neuanteile

Neuanteile, die ab dem 1.1.2011 erworben wurdeterliggen bei VeraufRerung ab 1.4.2012
der Vermégenszuwachsteuer und sind unabhédngig ven HBehaledauer immer

steuerpflichtig. Besteuert wird der Wertzuwachs|cive im Wesentlichen aus Ertrdgen des
Fonds bestehen, die wahrend der Behaltedauer swidn der laufenden Besteuerung
unterlagen. Mittels Fortschreibung der Anschaffliogsen wird permanent ein steuerlicher
Buchwert fur den Fondsanteil ,im Auge behaltentif liese Weise soll vermieden werden,
dass es beim Verkauf der Anteile zu keine Doppedsteelastung der einbehaltenen
Gewinnen kommt, die bereits als laufende Gewinnaidisichtigt wurden oder sogar

steuerfrei waren. Die Ermittlung des steuerlicharctBverts erfolgt mit der nachfolgenden

Formel®”:

Abbildung 12: Berechnung des steuerlichen Buchwerts

Anschaffungskosten
+ ausschuttungsgleicher Ertrag (erhoht die Ansahgikosten)
- Tatsachliche Ausschuttungen (verringern die Aaffcmgskosten)

- KESt-Auszahlung (bei Theasuierungsfonds)

Steuerlicher Buchwert (fortgeschriebene Anschaffungkosten)

Quelle: (vgl. Bovenkamp et.&012, S. 142)

Neuanteile, die vor den 1.4.2012 verkauft wurdertigetdagen auch nach Verstreichen eines
Jahres als Spekulationsgeschaft dem progressivemkofmensteuertarif. Das
Abgabenanderungsgesetz 2011 hat bei solchen Tatblest die Spekulationsfrist auf bis zu
15 Monate erhoht.

Liegen die Anteile auf einer inlandischen depatéitien Bank, hat der automatische KEST-
Abzug bei den Anlegerinnen eine EndbesteuerungewiykNeuanteile, die vor dem 1.4.2012
veraul3ert wurden, unterliegen als Spekulations@ésoloch die dem KEST-Abzug, sondern
mussen in die Einkommenssteuererklarung aufgenomuomeh nach dem entsprechenden

Progressionssteuertarif besteuert werden.

Die nachfolgende Abbildung soll die gesamten Tatvete noch einmal auf einem Blick

veranschaulichen:

“’ygl. Bovenkamp et.gR012), S. 141f
"8ygl. Bovenkamp et.g2012), S. 142
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Abbildung 13: Ubersicht Besteuerung Privatanlegeninen

Erwerb Veraullerung | Steuerpflicht | Steuersatz | Veranlagung
vor 1.1.2011 nach 1 Jahi nein 0% nein
ab 1.1.2011 vor 1.4.2012 ja progr. Tar|f ja
ab 1.1.2011 ab 1.4.2012 ja 25% nur auf Anfrag

Quelle: (vgl. Bovenkamp et.&012, S. 142)

Zusammenfassend kann fir den Erwerb und der Verdn@eab 1.4.2012, sowie fur die
laufende Besteuerung gesagt werden, dass die @steflrerung (Veranlagung) der Einkiinfte
aus den Immobilienfonds fiur die meisten Privatastemen nicht in Frage kommt, da die
Einkommenssteuerbelastung bei Gber EUR 11.000 mnd@ndestens 36,5% betragt. Dieser
Steuersatz ist wesentlich héher als die 25% KEatluch wére die Besteuerung nach Tarif
nur lohnend, wenn das jahrliche steuerpflichtiggkimmen unter 11.000 (0% Steuer)
angesiedelt ist. Bei Personen, die sich in hoheneBklassen befinden ist dies undenkbar, da

auch nur ein Verlustausgleich innerhalb der Eintdirfus Kapitalvermégen mdoglich ist.

Generell ist hier vielleicht auch die Einschrankumgs verbotenen Verlustvortrages, der
Ruckrechnung und/oder nur ein moglicher Verlustbrisly innerhalb der Einkinfte aus
Kapitalvermdgen von Privatpersonen in OsterreicRrimge zu stellen. Uberhaupt in Hinblick
der Ansparung von Vermdgen furs Alter. Eine Persolite als Ganzes und wirtschaftliche
Einheit betrachtet werden. Es sollte nicht nur jéirlicher Verlustausgleich und innerhalb
der Einkinfte aus Kapitalvermdgen moglich sein. eEirGmbH (Einkinfte aus

Gewerbebetrieb) hat immer die Méglichkeit des Varortrages.
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11 Offene Immobilienfonds mit Sitz in Osterreich

Derzeit existieren funf Anbieter von Offenen Immaifonds mit Sitz in Osterreich, die im

folgenden Abschnitt vorgestellt werden:

* Real Invest Austria

* Real Invest Europe

» Raiffeisen Immobilienfonds
* Immofonds 1

* Semper Real Estate

* Erste Immobilienfonds

11.1 Stammdaten, Anlageziele&—strategien

Die Anbieter mit Sitz in Osterreich weisen unteiedliche Anlageziele und —strategien auf.

Sie differenzieren sich hinsichtlich der Investitgm in den Nutzungsarten und Landern.

Die FWW Risikoklassen in den Stammdatenveransotiaeri die Risikoeigenschaften des
Immobilienfonds. Dabei wird jedem Fonds auf Basts Einstufung der jeweiligen FWW
Fondskategorie eine Risikoklasse zugeordnet, waleheAnlegerinnen als Orientierungshilfe
dienen soll. 159 Die FWW Fondskategorie besteht aus einem dreg=ofi
Kategorisierungssystem (Level eins bis drei) untkztseich zusatzlich aus der Region
zusammen. Die Kategorisierung nach dem entspreehericevel System wird mit
festgesetzten Grenzwerten bei den Fonds der SiAgket-Klassen, wie Aktien- und
Rentenfonds, beriicksichtigt. Das Fondskonstrukd \wategorisiert, wenn es sich um Asset-
Klassen-Mischungen wie Mischfonds handelt. AulRerd@mmt es auch bei Fonds, welche
eine besondere Auspragung haben (z.B. Zielfond$dagen. Zusatzlich ergibt sich, je nach
Level, noch das Kategorisierungssystem Wahrung. \Wéhrung wird bei jenen Asset-
Klassen berlcksichtigt, bei denen VeradnderungenWahrungsbereich deutlich in der
Performance des Fonds spurbar sind. Aktuell sindtd®e und Geldmarktfonds dabei zu

beriicksichtiget®Die Zusammensetzung der Risikoklasse erfolgt auschéedenen Teil-

159 Vgl. www.fondsweb.at 2015a [Zugriff am 19.03.2015]
160 Vgl. www.fondsweb.at 2015b [Zugriff am 19.03.2015]
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Risikoklassen (Assetklasse, Region und Wé&hrungg Risikolassen sind in funf Stufen
eingeteilt’®*

* R1: keine Wertschwankungen

 R2: geringe Wertschwankungen (Bis zu 10% p.a.. HSh®chwankungen sind
maglich)

* R3: mittlere Wertschwankungen (Uber 10% p.a.. usmahmeféllen besteht die
Maglichkeit des Totalverlustes)

* R4:. spekulative Veranlagungen (Verlust des eingéset Kapital, um sehr hohe
Ertragschancen zu nutzen)

+ R5: extrem riskante Veranlagung (Neben den Totalserkann es bei manchen

Instrumenten zu einer Nachschussverpflichtung komitte

1ot Vgl. www.fondsweb.at 2015a [Zugriff am 19.03.2015]
162 Vgl.www.realinvest.at 2015c [Zugriff am 15.03.2015]
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11.1.1 Real Invest Austria

Die Investmentpolitik des Fonds ist konservativ gaughtet und die Erzielung von
nachhaltigen Ertragen und die Wertstabilitat sodvee Sicherheit der Veranlagung stehen im
Vordergrund. Der Fonds investiert ausschlieRlich Osterreich, wobei der Fokus auf
stadtische Ballungszentren liegt. Die NutzungskdassWohnen, Infrastruktur und
Nahversorgung von neu errichteten bzw. saniertenekidn stehen Uberwiegend im
Investmentfokus. Dabei wird auf einen guten Veromgsgrad, eine entsprechende

Mieterbonitat und auf bestehende sowie adaquateligiingsverzichte viel Wert geletjé'*

Abbildung 14: Stammdaten & Portfoliostruktur - Real Invest Austria

Stammdaten (19.03.2015)

ATO000634357

01.12.2003

Bank Austria Real Invest
Immobilien-Kapitalanlage GmbH

UniCredit Bank Austria AG

Bank Austria Creditanstalt Real
Invest Immobilien GmbH

2.605,80 Mio EUR

01.10. - 30.09.
jahrlich, im Dezember
la

2

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.at 2015c)

Immobhilien Nutzungen (27.02.2015) Immobilien Regionen (27.02.2015)

B Niedergsterreich
® Wohnen und

HWien
Infrastruktur

. Oberdsterreich
M Biiro Handel und

Gewerbe

W Tirol

m Steiermark

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.at 2015d)

163 Vgl. www.realinvest.at 2015d [Zugriff am 19.03.2015]
164 Vgl. www.fondsweb.at 2015c¢ [Zugriff am 19.03.2015]
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11.1.2 Real Invest Europe

Der Fokus der konservativen Anlagepolitik liegt &mimobilien im europaischen Raum, die
unterschiedliche Renditeprofile aufweisen und eibeeite Streuung gewahrleiten.
Investitionen erfolgen Uberwiegend in Core Immabilider Nutzungsklassen Biro und
Gewerbe. Die Veranlagung in Wohn- (nur in Westeajopnd Logistikflachen erfolgt

optional, wenn sich dadurch attraktive Chancen lmge Der Fonds garantiert nicht den
Erhalt des Kapitals oder die Erzielung von Ertraggual3erdem kann der Wert des Fonds
konjunktur- und marktbedingt schwanken. Unter lpestien Umstanden sind Verluste des

eingesetzten Kapitals und sogar der Totalverlusjlicti *°>'%

Abbildung 15: Stammdaten & Diversifikation - Real Invest Europe

Stammdaten (19.03.2015)

ATOO00ACOLNZ

30.03.2007

Bank Austria Real Invest
Immobilien-Kapitalanlage GmbH

UniCredit Bank Austria AG

Bank Austria Creditanstalt Real
Invest Immaobilien GmbH

24,20 Mio EUR

01.07. - 30.06

jéhrlich, im September

Ja
3

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.al 26)

Immobilien Regionen (27.02.2015)

m Osterreich
m Tschechien

Kroatien

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.al 26€)

165 Vgl. www.realinvest.at 2015e [Zugriff am 20.03.2015]
166 Vgl. www.fondsweb.at 2015e [Zugriff am 20.03.2015]
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11.1.3 Raiffeisen Immobilienfonds

Das nachhaltige Anlageziel ist der Wertzuwachs Idesobilienvermégens, wobei es aber
durch die transparente und marktnahe Darstell@ngrdmobilien-Verkehrswerte im Fonds
bei schwierigen Marktgegebenheiten zwischenzeitikthe gewisse Volatilitat und auch
Wertminderungen auftreten konnen. Kurzfristig stedhér regelmafllige Zufluss von
Mieteinnahmen im Fokus. Bei der Selektion der Imiied spielt die nachhaltige
Ertragskraft sowie die Streuung nach Lage, GrofRgziNg und Mietern die wichtigste Rolle.
Der Erwerb von Bestandsimmobilien steht im Vordengt, jedoch erfolgen auch
Investitionen in Bau befindliche Geb&aude, sowielmmmobilien, welche die KAG selbst
entwickelt bzw. durch geeignete Firmen entwickelassen. Der Schwerpunkt der
Nutzungsklassen liegt auf Biro-, Einzelhandels- Wwodistikobjekte in entwickelten und
liquiden Markten der EU Staaten. Derzeit liegt ddauptaugenmerk auf den Landern
Deutschland, Niederlande, Frankreich und Polen.ekdejin Landern der CEE sowie in

Osterreich stehen auch in Beobachttfig

Abbildung 16: Stammdaten & Diversifikation - Raiffeisen Immobilienfonds

Stammdaten (20.02.2015)

ATOD00633409

17.02.2004

Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage
Gesellschaft m.b.H

Raiffeisen Zentralbank Osterreich
AG

Curzon Global Partners, London

210,28 Mio EUR

01.01. - 31.12.

30.04.

la
3

Quelle: Eigene Darstellung (Vgl. www.rcm.at 2015a &wwwir@t 2015b)

167 Vgl. www.rcm.at 2015a [Zugriff am 20.03.2015]
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Immobilien Nutzungen (27.02.2015)

m Biiro
M Logistik

Immobilien Regionen (27.02.2015)

B Niederlande
® Frankreich
® Deutschland

B Polen

Quelle: Eigene Darstellung (Vgl. www.rcm.at 2015a)
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11.1.4 Immofonds 1

Die Anlagestrategie des Fonds ist konservativ audget und der Schwerpunkt liegt auf
stabile Ertrage Uber einen langfristigen Anlagetwnt, die sich aus den Miet- und
Zinsertrdgen zusammensetzen. Der Fokus bei deruhygklassen liegt in der Veranlagung
von Buro-, Gewerbe- und Wohnimmobilien. Durch ebreite Nutzungsdiversifikation soll
eine ausgewogene und konjunkturgleichende Entwicklder Fondswerte lukriert werden.
Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Selektiondgs Fungabilitat einer Immobilie, wodurch
keine Investition in Spezialimmobilien, wie z.B. ¥éarkraftwerke, Windenergieanlagen,
Sportstatten usw. angestrebt wird. Landerspezifssehen die Veranlagungen in Osterreich,
den sonstigen Lander der europaischen Union sosieutbpa im Vordergrund. Der Erwerb
von neu erstellten bzw. durchgreifend sanierten &3dbn bzw. Objekten in
ordnungsgemafliem Zustand steht im Fokus. Projektdiingen sind von untergeordneter
Bedeutung®®

Abbildung 17: Stammdaten & Diversifikation — Immofonds 1

Stammdaten (20.02.2015)

ATO000632195
22.03.2004

Immao Kapitalanlage AG

Osterreichische Volksbanken AG

Immo KAG-Team

592,60 Mio EUR

01.09. - 31.08.
15.12.

Ja
3

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.at 26)

168 Vgl. www.volksbankinvestments.com 2015a [Zugriff am 20.03.2015]
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Immobilien Nutzungen (27.02.2015)

2,40%

M Betriebsgebdude
B Handel

= Hotel

M Biirogebdude

® Arztezentrum

Immobilien Regionen (27.02.2015)

m Osterreich
B Deutschland

Quelle: Eigene Darstellung (Vgl. volksbankinvestiisezom 2015b)
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11.1.5 Semper Real Estate

Der Anlagefokus des Fonds liegt auf Core und Cordémmobilien in Osterreich und
Deutschland. Renditestarke Immobiliensegmente wigdthandels- und Logistikimmobilien
stehen im Vordergrund. Ein genauso wichtiger Bérsiad voll vermieteten Blroimmobilien
mit langfristigen Mietvertragen und hochgradigetarwendungsmaoglichkeit. Basis fur den
stabilen Wertzuwachs und Entwicklung des Fonddiistsorgfaltige Auswahl der Mieter.

AulRerdem darf ein ausgepragtes Verhéltnis der Mgemw, Regionen und diversifizierte

Verteilung der Mieter nicht vergessen werd&h.

Abbildung 18: Stammdaten & Diversifikation — SemperReal Estate

Stammdaten (20.03.2015)

ATOD00622920

01.07.2004

Semper Constantia Immo Invest GmbH

Semper Constantia Privatbank AG

Team der Semper Conatantia Immo
Invest GmbH

275 Mio EUR

01.01. - 31.12,

4 Monate nach Geschaftsende

Mein

3

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.at 2§)

23,29%

Immobilien Nutzungen (27.02.2015)

M Biiro
W Logistik
Handel

B Wohnen

Quelle: Eigene Darstellung (Vgl. www.semperconssaat 2015a)

1\ww.fondsweb.at 2013g

Immobilien Regionen (27.02.2015)

B Deutschland




11.1.6 Erste Immobilienfonds

Die Anlagepolitik des Fonds ist konservativ ausg@et. Der Anlageschwerpunkt der
Immobilien liegt auf bereits entwickelte Objektews® Wohnprojekte in Osterreich und
Deutschland. . AuRBerdem sind Gewerbeimmobilien ¢Biimd Geschaftsimmobilien) von
sehr gro3er Bedeutung. Der Aufbau eines in dieggérn veranlagten Immobilienportfolios
aus Assets mit unterschiedlichen Renditenprofith®.eine breite Streuung gewahrleisten, ist
das Ziel des Fonds. Bei der Selektion der Veramggstandorte sind die lokalen
Gegebenheiten der jeweiligen Markte und den daeribwndenen Marktchancen von grofR3er
Bedeutung, wodurch zwischenzeitlich eine Fokussgrum Hinblick auf Region und
Nutzung eintreten kann. Neben der Investition imiobilien und Grundsticksgesellschaften
kann der Fonds, nach MalRgabe der Fonds- Liquidl&itang, die Gelder der Anlegerinnen
in Unternehmens- und Staatsanleihen investierea. Rastlaufzeiten der Anleihen sind in
dieser Liquiditatsplanung geregelt. Es muss umggdein Rating einer internationalen
anerkannten Ratingagentur im Falle der Veranlaguigleihen vorhanden seiff,

Abbildung 19: Stammdaten & Diversifikation — Erste Immobilienfonds

Stammdaten (27.02.2015)

ATOO00AODBSGT
02.05.2008

ERSTE Immobilien KAG m.b.H

Erste Group Bank AG

Team ERSTE Immobilien KAG m.b.H

1.009,67 Mio EUR

01.05. - 30.04.
15.Jul

ja
3

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. www.fondsweb.at 26)

170 Vgl. www.ersteimmobilien.at 2015a
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Immobilien Nutzungen (27.02.2015)

m Wohnen
M Biiro

m Geschaft

Immobilien Regionen (15.02.2013)

m Osterreich
m Deutschland

Quelle: Eigene Darstellung (Vgl. www.ersteimmobiliat2015b)
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11.2 Rendtie-Risiko-Kosten-Vergleich

Dieser Abschnitt vergleicht die Kosten, Renditerwb®erformance und das Risiko der
Anbieter von Offenen Immobilienfonds mit Sitz Os&ich.

11.3 Kosten / Gebiihren der Immobilienfonds in Osterreich

Die Gebuhren/Kosten der Immobilienfonds sind in dechfolgenden Abbildung 20
ersichtlich.Die Daten wurden aus den letztgultigéerkaufsprospekten entnommen. Das
Datum ist in der Abbildung angegeben. Die gelbamndniegten Werte bilden die hdchsten
und die blau hinterlegten Werte die niedrigsten itbe&n/Kosten ab.

Abbildung 20: Gebiihren / Kosten Immobilienfonds mitSitz in Osterreich

Gebiihren / Kosten
Raiffeisen
Real Invest Real Invest . SemperReal Erste
) Immobilien- Immofonds 1 .
Austria Europe Estate Immebilienfonds|
fonds
27.02.2015 27.02.2015 02.01.2015 27.03.2015 18.03.2015 06.02.2015
3,50% 3,50% 3,25%

0,90% 1,50% 1,15% 1,00%

0,15% 0,20%

1,06% 1,63% 1,26% 1,10% 1,16%
(30.09.2014) (30.06.2014) (31.12.2013) (31.08.2014) (28.12.2013)

héchsten Gebihren/Kosten

_ niedrigste Gebiihren/Kosten

Quelle: Eigene Darstellung: Daten entnommen: Readdt Austria:www.realinvest.at 2015f, Real Invest
Europe: www.realinvest.st 20159, Raiffeisen Immiebilonds: www.rcm.at 2015a & 2015c¢, Immofonds
1:www.volksbankinvestments.com 2015a, Semper Re@it& www.semperconstantia.at 2015b, Erste
Immobilienfonds: www.ersteimmobilien.at 2015a &2 Zugriff am 29.03.2015]

Der Ausgabeabschlag, der bei der erstmaligen Awesgi@n Anteilsscheine vom Wert der
Anteile anféllt, ist bei dem Real Invest Europe,ififesen Immobilienfonds und Erste
Immobilienfonds am hochsten. Der Real Invest Aastmd der Semper Real Estate weisen

die niedrigsten Ausgabeabschlage auf.

Die Verwaltungsgebuhren der KAGs, die aufgrund Menatswerte anteilig errechnet und
neben der Managementgebihr auch etwaige Vertristeskalecken, kdnnen bei dem Semper
Real Estate mit 1,80% des Fondsvermdgens am hachstebei dem Erste Immobilienfonds
mit 0,85% des Fondsvermégens am niedrigsten aesfaBei der Verwaltungsgebihr der
Semper Real Estate ist zu beachten, dass die Mtangabebihr mit dem 18.03.2015
angehoben wurde. Davor lag die Gebuhr bei 1,20%eAldin stellen die angegebenen
Verwaltungsgebthren Kosten dar, die hochstens lanf&onnen, sodass die tatsachlichen
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Kosten auch niedriger sein konnen. Die EntlohnuagKAG fur sonstige Dienstleistungen
die im Zuge von Transaktionsprozessen beim Kauf ddgkauf von Immobilien anfallen,
betragt bei allen Immobilienfonds 1%. Die Kosten Rienstleistungen im Zusammenhang

mit Projektenentwicklungen betragen bei allen Imitetfonds 2%.

Im Hinblick auf die Depotbankgebiihr weist der Ragen Immobilienfonds, der Immofonds
1 und der Erste Immobilienfonds die niedrigsten @ebn fur die Anlegerinnen auf. Bei dem

Semper Real Invest sind die Geblihren am hochsten.

Die TER veranschaulicht das Verhaltnis der Gesastghko zum durchschnittlichen
Gesamtvermbgen des Immobilienfonds. Sie beriuckgictgamtliche Kosten die einen
Immobilienfonds anlasten. Kosten, die im Zusammaghait dem Erwerb, der Belastung
sowie der VerduRRerung von Immobilien anfallen, smudvernachlassigen. Die TER wird
anhand der Daten des letzten Rechenschaftsberdhtchnet. Bei den Werten in der
Abbildung 20 ist zu beachten, dass die Immobiliad® unterschiedliche Rechnungsjahre
aufweisen. Mit 1,63% liegen die Gesamtkosten deal Resest Europe, gefolgt von dem
Raiffeisen Immobilienfonds am hdchsten und bei daste Immobilienfonds mit 0,98% am

niedrigsten.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass der IBrmstebilienfonds die niedrigsten
Gebuhren/Kosten aufweist. Der Ausgabeaufschlag dsivon ausgenommen. Die
Verwaltungs- und die Depotbankgebtihr sind beim SnReal Estate am hdchsten, wobei

der Fonds nicht die hochsten Gesamtkosten (TERYlesa der Real Invest Europe aufweist.

11.4 Rendite bzw. Wertentwicklung der Immobilienfonds in Osterreich

Die jahrliche Performance der Immobilienfonds wurden letztgultigen Prospekten
entnommen und beruht auf der BerechnungsmethodeOdtrreichischen Kontrollbank
(OeKB-Methode). Die Berechnung erfolgt auf Basis Batwicklung der Rechenwerte mit
Reinvestition allfalliger Ausschittungen und Splgeuern und Kosten die nicht bereits im

Errechneten Wert beriicksichtigt sind, werden bei@eKB vernachlassigt.

Splitstreten mehr am Aktienmarkt auf und sindbefie@®&n Immobilieninvestmentfonds eher
zu vernachlassigen. Es kommt dabei zur Teilung #»étien, wobei das Grundkapital
unverandert bleibt. Die Kurse verbilligen sich udidNominalwerte der Aktien sinken.
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Der Ausgabeabschlag ist ebenfalls noch nicht berdicligt. Durch den Ausgabeaufschlag
und durch die Besteuerung (KESt-Abzug oder Tartfae=rung) vermindert sich die Rendite

fur die Anlegerinnen. In der nachfolgenden Abbilg@isind die Performances ersichtlich.

Abbildung 21: Kalenderjahrperformance — Berechnungnach der OeKB-Methode

Kalenderjahrperformance - Berechnung nach der OeKB-Methode
Raiffeisen
Real Invest Real Invest . semperReal Erste
Austria Europe immobilien- immofonds 1 Estate Immobilienfonds|
fonds
+3,95% +5,12% +4,54%
+4,30% +5,00% +3,86%
+5,00% +1,51% +3,73% +1,50%
+1,26% +1,99% +1,43% +3,27%
ET B -8,07% -2,83%
+2,84% -13,09% +3,19% +4,66%
+4,05% +0,11% +2,82% +2,34%
+3,53% -2,54% +2,10% +3,45%
+2,75% -6,38% +0,43% +3,00%
-7,90% -2,00% +2,84%
Durchschnitt 2008 - 2014 EE¥kLb -6,69% -0,08% +2,36%
Durchschnitt 2005 - 2014
(ohne Real Invest Europe und  gRlaEd +1,30% +2,94%
Erste Immobilienfonds)
niedrigste Rendite
héchste Rendite
noch nicht gegriindet

Quelle: Eigene Darstellung: Daten entnommen: Readdt Austria:www.realinvest.at 2015f, Real Invest
Europe: www.realinvest.st 2015¢, Raiffeisen Immiebilonds: www.rcm.at 2015a & 2015c¢, Immofonds
1:www.volksbankinvestments.com 2015a, Semper Reait& www.semperconstantia.at 2015b, Erste
Immobilienfonds: www.ersteimmobilien.at 2015a &2 Zugriff am 04.05.2015]

In den Prospekten ist explizit angefuhrt, dass hludie Performanceergebnisse der
Vergangenheit, keine Ruckschlisse auf die zukimfiEgtwicklung eines Immobilienfonds
gemacht werden konnen. Dennoch geben sie darubeisciuss, wie sich die

Immobilienfonds bis heute entwickelt haben.

Der Vergleich der Renditen veranschaulicht, dagsoffene Immobilienfonds Semper Real
die beste durchschnittliche Rendite (geometriseh$chen 2005 bis 2014 und 2008 bis 2014
aufweist. Im Zeitraum von 2008 — 2014 hat der Reakst Europe und im Zeitraum von
2005 bis 2014 hat der Raiffeisen Immobilienfonds diedrigste durchschnittliche Rendite
(geometrisch). Beim Vergleich zwischen 2005 bis2@t der Real Invest Europe und der

Erste Immobilienfonds vernachlassigt worden, daal2005 noch nicht gegriindet waren.

Die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskriggdsim Jahr 2009 gut erkennbar. Vor

allem bei jenen Offenen Immobilienfonds, die nicdhierwiegend in Osterreich und in
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Wohnimmobilien investiert haben. Speziell beim Realest Austria ist ersichtlich, dass
dieser trotz den schlechten Verhéltnissen sehpgdbrmed hat. Die Flucht in Immobilien

vieler Anleger in Wien war die Ursache dafr.

Die nachste Abbildung veranschaulicht noch andeggthdrizonte mit dem Stichtag
22.04.2015. Die Performances sind eine Momentaunfieabind konnen sich taglich andern.
Naturlich zeigt sich hier fast dasselbe Bild. Denfper Real Estate weist die beste und der
Real Invest Europe die schlechteste Performance Auffallig ist, dass der Erste
Immobilienfonds aus Sicht 22.04.2015 die bestehte¥aPerformance hinlegt.

Abbildung 22: Wertentwicklung offene Immobilienfonds mit Sitz in Osterreich

Wertentwicklung (01.07.2015)
Raiffeisen
Real Invest Real Invest . SemperReal Erste
. Immaobilien- Immofonds 1 .
Austria Europe Estate Immobilienfonds|
fonds
e R oo A 2%
+2,91% -5,85% -0,34% +2,76%
+3,25% -3,24% +0,88% +3,00%
+3,56% +1,08% +2,73%
+3,61% -5,26% +1,30% +3,10%
niedrigste Rendite
hdchste Rendite
Fonds noch nicht gegriindet

Quelle: Eigene Darstellung: Daten entnommen aual Reest Austria: www.realinvest.at 2015h, Realdst
Europe: www.realinvest.st 2015i, Raiffeisen Immnifonds: www.rcm.at 2015¢, Immofonds
1:www.volksbankinvestments.com 2015b, Semper Re&tE: www.semperconstantia.at 2015b, Erste
Immobilienfonds: www.ersteimmobilien.at 2015b [Ziffjam 01.07.2015]

Schlussendlich ist zu sagen, dass Anlegerinnendert Semper Real Invest Austria die

hochste Rendite von allen offen Immobilienfond©sterreich erzielt haben/hatten.

11.5 Risiko (Volatilitat)der Immobilienfonds in Osterrei ch

Die Volatilitat (Standardabweichung) ist das Mals deisikos einer Kapitalanlage. Sie
veranschaulicht den Schwankungsbereich von Werpgapisen, von Rohstoffpreisen, von
Zinssatzen und auch von Investmentfondsanteilerrem@iheines bestimmten Zeitraums. Es
wird ein Durchschnittswert fur die Entwicklung désnds (z.B. in einem Monat) gebildet und
als Standard gewahlt. Von diesem Wert wird dannStiawankungsbreite gemessen bzw.

dargestellt, wie weit der Fonds von diesem Werfieent ist!"*

o Vgl. www.boersenlexikon.faz.net 2015a [Zugriff am 15.03.2015]
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Abbildung 23: Risiko (Volatilitat) offene Immobilie nfonds mit Sitz in Osterreich

Risiko (Volatilitat)

Raiffeisen
Real Invest Real Invest . SemperReal Erste
) Immobilien- Immofonds 1 .
Austria Europe Estate Immobilienfonds
fonds

0,52% 7,68% 0,49% 0,48% 0,54%
0,55% 5,89% 0,62% 0,48%

0,57% 4,60% 0,52% 0,56% 0,54%
2,20% 1,98% 1,40%

8,95% 2,09% 1,91% 1,76% 1,22%

hachstes Risiko
niedrigstes Risiko
Fonds noch nicht gegriindet

Quelle: Eigene Darstellung: Daten enthnommen auat Reest Austria: www.fondsprofessionell.at 20 Besal
Invest Europewww.fondsprofessionell.at 2015b, R&H#n Immobilienfonds: www.fondsprofessionell.al 26,
Immofonds 1:www.fondsprofessionell.at 2015d, Senipesil Estate: www.fondsprofessionell.at 2015e eErst
Immobilienfonds: www.fondsprofessionell.at 2015t ¢iff am 01.07.2015]

Das hochste Risiko ist mit dem Real Invest Europebunden. Es ist in jedem Zeitraum
deutlich héher als bei den anderen ImmobilienfoXss niedrigste Risiko der letzten Jahre
weist der Immofonds 1 auf. Der Vergleich Gber 1Brédgausgenommen Real Invest Europe
und erste Immobilienfonds) zeigt, dass der Reaksh Austria das niedrigste Risiko

aufweist.

11.6 Zusammenfassung der Ergebnisse

Der Semper Real Estate ist der eindeutige Gewimeinblick der Performance. In den
Vergleichszeitraumen von 2005 bis 2014 und 20082bis4 (Abbildung 21) betragen die
Durchschnittsrenditen 4,36% und 3,43%. Diese wuraemand der Fondsperformances der
einzelnen Rechenschaftsberichte berechnet. Vomaheden Jahren von 2005 bis 2008 hat
der Immobilienfonds sehr stark performaned. In ddahr 2009 waren jedoch die

Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise delitzu spuren.

In den Vergleichszeitrdumen seit der Auflage, 3 @ndahre (Abbildung 22), mit dem
Stichtag 01.07.2015, zeigt sich dasselbe Bild. Bmrds hat am besten performaned und war

mit keinem hohem Risiko verbunden.

Die Gesamtkosten des Fonds (TER) liegen mit 1,1@%ittelfeld. Derzeit kbnnen jedoch

die Verwaltungsgebuhr mit 1,80% und die Depotbabkfe mit 0,25% am hdchsten von
allen Immobilienfonds in Osterreich ausfallen, wiaties keine groRen Auswirkungen auf die
Rendite hat.
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An zweiter Stelle des Vergleichszeitraumes 200520i4 und 2008 bis 2014 befindet sich
der Real Invest Austria (3,66% und 3,34%). Aufgruseines Immobilienportfolios —
Uberwiegend Wohnimmobilien in Wien — konnte er sgémn Jahr 2009 positiv performen.
Die Flucht vieler Anleger wahrend der Krisenzeitlimmobilien in Wien wahrend war die
Ursache dafiur. Seit Beginn seiner Auflage und andler zehn Jahres Betrachtung weist er
das niedrigste Risiko von allen Immobilienfonds. adiRerdem ist hat er aus Jahressicht mit
dem Stichtag 01.07.2015 die héchste Rendite. Inblitk der Kosten macht er auch ein sehr
gutes Bild.

Eindeutiger Verlierer in dem Vergleichszeitrdum \2008 bis 2014 (Abbildung 21), ist der
Real Invest Europe mit einer negativen Durchscénaitidite von — 6,69%. Der Fonds existiert
erst seit 2007, sodass der Vergleichszeitraum @@% dis 2014 hinfallig ist. In den anderen
Vergleichszeitraumen (Seit der Auflage, 1,3, undkbre) zeigt sich dasselbe Bild. Er weist
die niedrigsten Durchschnittsrenditen auf. Aufl3erdstmer auch mit dem grof3ten Risiko
verbunden (Abbildung 23). Er weist auch die hoamsgesamtkosten des Fonds (TER) mit
1,63% auf. Bei der Verwaltungsgebuhr in der Hohe ¥%0% und der Depotbankgebihr von
0,20% ist er zwar nicht der Verlierer, jedoch sis@ im Vergleich zu den anderen

Immobilienfonds hoher.

Die niedrigsten Kosten weist der Erste Immobiligntfe auf. Die Verwaltungsgebihr liegt bei
0,85%, die Depotbankgebiihr bei 0,10% und die TER 98%.
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13 Anhang

13.1 Abstract (Deutsch)

Diese Masterarbeit behandelt die Immobilienanlagefo des offenen

Immobilieninvestmentfonds und hat das Ziel Kleimg@rninnen einen Uberblick tber die
rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Adpe dieser Anlageform zu geben.
AuBerdem vergleicht sie die funf Anbieter mit Sitz Osterreich in Hinblick auf Kosten,

Renditen und Risiken, um den ,besten Anbieter” elidgeranlagungsform aufzuzeigen.

* Real Invest Austria

* Real Invest Europe

* Raiffeisen Immobilienfonds
* Immofonds 1

* Semper Real Estate

» Erste Immobilienfonds

Immobilien als Kapitalanlage liegen noch immer semfTrend, jedoch ist es fir die meisten
Privantanlegerinnen unmadglich, mehrere Immobiliéeld zu erwerben und ihr Vermdgen
im Sinne eine Portfoliotheorie zu verteilen. Offdn@mobilienfonds kénnen dabei Abhilfe

leisten. Ein professionelles Management Gbernimabedauch samtliche Aufgaben.

Ein offener Immobilienfonds verbindet die Vorteileger Sachwertanlage (Stabilitat) mit
denen eines Wertpapiers (taglich verfugbar und éldad). Der Preis resultiert nicht durch
Angebot und Nachfrage, sondern wird durch den West Immobilienvermbgens bestimmt.
Er formt eine langfristige Anlage (Immobilien) ime fungible Anlage (Wertpapier) um und

unterliegt dem Grundsatz der Risikostreuung.

Der erste Teil beschreibt die Wesensart von offeframobilienfonds und gibt einen
allgemeinen Uberblick dieser KapitalveranlagungsforDanach wird die Struktur und
Organisation beschrieben, wobei auf sdmtliche Bgten eingegangen wird. Es herrschen
viele Kontrollfunktionen, um den Schutz der Anldgeen zu gewahrleisten. Offene
Immobilienfonds unterliegen einem eigenen Gesetm tmmobilieninvestmentfondsgesetz,

wenn die Anteile keinen professionellen Anlegergeboten werden.

Die Bewertung des Immobilienvermdgens spielt einéchtige Rolle, sodass die

Bewertungsverfahren und deren Vorgehensweisen zeifgewerden. Danach werden die
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einzuhaltenden Veranlagungsvorschriften, Gewinnaued die Gewinnverwendung, sowie
die Kosten auf der Seite des Immobilienfonds und Aeleger veranschaulicht. Danach
erfolgt die steuerliche Behandlung von privaten egarinnen wahrend der Haltedauer und

beim Verkauf.

Der Vergleich der Anbieter mit Sitz in Osterreicreranschaulicht, dass der Erste
Immobilienfonds die niedrigsten und der Real Invéstope die héchsten Kosten aufweist.
In Hinblick auf die Performance und somit auch Remdsteht der Semper Real Estate an
erster Stelle, gefolgt von dem Real Invest Ausiiar Real Invest Europe nimmt auch bei der
Rendite die letzte Stelle ein. Die Anlage in demlRevest Europe ist auch deutlich mit dem
hochsten Risiko verbunden. Das Risiko der andenenieder, ausgenommen der Raiffeisen

Immobilienfonds, liegen knapp beieinander.

Dadurch kann gesagt werden, dass eine Investitorden Semper Real Estate am
vorteilhaftesten und eine Investition in den Realest Europe am nachteiligsten gewesen

ware.

13.2 Abstract (Englisch)

The master thesis deals with open ended real dstade. The aim is to give private investors
an overview about judicial, economic and fiscalextp. Additional it compares the costs,

returns and risks of the five providers in Austdashow the best one of it.

* Real Invest Austria

* Real Invest Europe

» Raiffeisen Immobilienfonds

* Immofonds 1

» Semper Real Estate

» Erste Immobilienfonds
Real estate investments are still very trendy. st private investors do not have the
chance to invest their money in several real estssets, which differs from type of use and
location to spread risk. Open ended real estatdsfuwan help in this way. A professional
Management is responsible for all tasks. The Fuwmisbine the advantages of a real value
(stability) with those of a security (daily availep The price doesn’t arise by Supply and

Demand. It is directly linked to the value of tleal estate of the funds. An open ended real
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estate fund converts a long-term investment (rs&dte/property) into a fungible investment
(security) and follows the principles of risk dig#ication.

The first part of this master thesis gives an oxsvvof the nature of this kind of property

investment. After this it describes the structune arganization. In this part the participants
play a big role. There are many control functioogtotect the investors. Open ended real
estate funds are subject to Immobilieninvestmeit$gesetz if the funds don’t offer shares to

professional investors.

The valuation of properties plays also an importaé¢. For that reason the thesis shows
some valuation procedures. Afterwards it showdrkiestment rules, types and appropriation
of profits, costs of the funds and investors. Tdoe tteatment of private investors during the

holding period and if the sell the shares is tisé p@int of the theoretical part.

The comparison of the five providers in Austriawkdhat Real Invest Europe has the highest
and Erste Immobilienfonds the lowest costs. Thenetirof the best performance and return
during some periods is Semper Real Estate folldweReal Invest Austria. The loser is Real

Invest Europe. The highest risk is also presenyeddal Invest Europe. The risks of the other

providers, except Raiffeisen Immobilienfonds, aegeyclose together.
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