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Regulator i sche Best im m ungen für  Im m obi l i en  KAGs gem äß § 1 Abs.  1 
Z 13a  BWG

◆ImmoInvFG
◆ Offene Im m obilien-Investm ent fonds
◆ Das Im m oInvFG gilt  für jene Im m obilienfonds, welche für den Vert rieb an Privatkunden iSd

AIFMG best im m t  sind

◆ AIFMG
◆ Offene und geschlossene Im m obilien-Investm ent fonds
◆ Anwendbar, da es sich bei Im m ofonds regelm äßig um  AIF handelt  iSd § Abs. 1 handelt
◆ Regelt  Anforderungen an die Aufbau- und Ablauforganisat ion

◆ BWG /  CRR
◆ Anwendbarkeit  des BWG bzw. der CRR gem . § 3 Abs. 4a und 8 BWG, m it  weit reichenden 

Ausnahm en
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Gegenüberstel lung der  Best im m u n gen  des Im m oIn vFG u n d des AIFMG

4

§ ImmoInvFG AIFMG
Geltungsbereich für offene Immobilienfonds § 10 Abs. 5 Allgemeine organisatorische Anforderungen Gesamtes AIFMG, AIFM-VO

Delegat ion / Übert ragung von Aufgaben § 3 Abs. 3 ImmoInvFG
§ 18 AIFMG

Art ikel 75-82 AIFM-VO

Vergütungsbest immungen Keine Best immungen
§ 11 AIFMG + Anlage 2

Art ikel 13 AIFM-VO

Bewertung der Vermögensgegenstände § 29 ImmoInvFG
§ 17 AIFMG

Art ikel 67-74 AIFM-VO

Errechnung des Anteilswert es § 8 ImmoInvFG
§ 17 AIFMG

Art ikel 67-74 AIFM-VO

Informat ionen für Anleger, Fondsbest immungen

§ 7 ImmoInvFG (Prospekte)
§ 34 ImmoInvFG (Fondsbest immungen)
Immobilienfonds-Prospekt -Verordnung

§ 21 AIFMG
§ 52 AIFMG

Art ikel 103-11 AIFM-VO

Rechenschaft sbericht / Jahresbericht § 13 ImmoInvFG
§ 12 AIFMG

Art ikel 103-111 AIFM-VO

Interessenskonflikt e Keine Best immungen
§ 12 AIFMG

Art ikel 14 AIFM-VO

Risikomanagement

§ 21 ImmoInvFG (Veranlagungsvorschrift en)
§ 22 ImmoInvFG (Mindest st reuung)
§ 30 ImmoInvFG (Risikomischung)

§ 13 AIFMG
Art ikel 38-45 AIFM-VO

Liquidit ät smanagement § 32 ImmoInvFG
§ 14 AIFMG

Art ikel 46-49 AIFM-VO
Eigenmit t el

Keine Best immungen, aber Anwendbarkeit  BWG/CRR)
§ 7 AIFMG

Art ikel 12-15 AIFM-VO

Veranlagungsvorschrift en / Anlagest rat egie
§ 21 ImmoInvFG (Veranlagungsvorschrift en)

§ 22 ImmoInvFG (Mindest st reuung)
§ 33 ImmoInvFG (Derivate Produkte)

Nur in Verbindung mit  Privatkunden 
gem. § 48 AIFMG

Depotbank / Verwahrst elle
§ 35 ImmoInvFG

§ 19 AIFMG
Art ikel 83-102 AIFM-VO

Vert rieb an Privatkunden
§ 1 Abs 1a ImmoInvFG § 48 AIFMG

§ 11 InvFG 2011 Anlagerbeschwerden im AIFMG nicht  geregelt



Im m obi l i en fonds

◆Sonderverm ögen ohne Recht spersönlichkeit , der KAG zugerechnet
◆ Sonderverm ögen besteht  aus gleichen, in Wertpapieren verkörpert en Anteilen
◆ Wirt schaft lich bet rachtet  gehört  das Sonderverm ögen den Anteilinhabern
◆ Im m o-KAG ist  Treuhänder und Verfügungsberecht igt  über das Sonderverm ögen
◆ Sonderverm ögen m uss überwiegend aus Verm ögenswerten gem . § 21 Im m oInvFGbestehen 

(Im m obilien)
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Publ i kum sfonds

◆Zahl der Anteilinhaber unbeschränkt
◆ Anteilinhaber kann auch einen natürliche Person sein
◆ Keine Mit sprachem öglichkeit  und auch kein beschränkter Einfluss auf den Fonds
◆ Keine Ausnahm en anwendbar
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Spezial fondsfonds

◆Zahl der Anteilsinhaber höchstens 20 (früher 10)
◆ Übert ragung der Anteile nur m it  Zust im mung der KAG m öglich
◆ Anteilinhaber darf keine natürliche Person sein
◆ Mitsprachem öglichkeit en und beschränkter Einfluss in Bezug auf den Fonds
◆ Bei m ehreren Anlegern Möglichkeit  einen Anlageausschuss zu gründen
◆ Ausnahm en anwendbar
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Kapi t alan lagegesel lschaf t  für  Im m obi l i en

◆Recht sform : AG oder Gm bH
◆ Anfangskapit al m indestens EUR 5 Mio.
◆ Mindestens die Hälft e des Kapit als m uss m ündelsicher angelegt  werden
◆ Verwaltungsgesellschaft  wird auf unbest im m te Zeit  errichtet

◆ Es dürfen nur das Im m obilienfondsgeschäft  und Geschäft e, die m it  dem  
Im m obilienfondsgeschäft  im  Zusam m enhang st ehen und Geschäft e ent sprechend der 
Konzession nach dem  AIFMG  bet rieben werden
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Veräußerung und Belastung von Verm ögenswer ten

◆Grundsätzlich nicht  zulässig

◆ Ausnahm en
◆ In den Fondsbest im m ungen vorgesehen
◆ Im  Rahm en der ordent lichen Wirt schaft sführung geboten
◆ Zust im m ung der Depotbank liegt  vor
◆ Insgesam t  50% des Verkehrswertes der Veranlagungsinst rum ente (Im m obilien) wird nicht  

überschrit t en
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Verfügungsbeschränkungen

◆KAG darf m it  Zust im m ung der Depotbank
◆ Liegenschaft en
◆ Baurechte
◆ Superädifikate
◆ Anteile an Grundstücksgesellschaft en

◆ Erwerben, veräußern oder belast en, die zu einem  von ihr verwalt et en Im m obilienfonds angehörig 
sind

◆ KAG m uss Eint ragung ins Grundbuch veranlassen, inklusive Verfügungsbeschränkung zugunsten 
der Depotbank (keine Verpflichtung bei Spezialfonds)
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Antei lsscheine

◆Anteile, die der Anleger für seine Einlage in das Sonderverm ögen erwirbt , werden in 
Anteilsscheinen verbrieft

◆ Anteilsscheine sind Wertpapiere sui generis
◆ Verbriefung von schuldrecht lichen Forderungsrechten
◆ Verbriefung des wirt schaft lichen Eigentum s
◆ Anteilsscheine können auf Inhaber oder Nam en lauten 
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Unter lagen für  den An leger

◆Vereinfachter Prospekt  ist  VOR Vert ragsabschluss kostenlos anzubieten

◆ Jedem  interessiert en Anleger ist  vor Vert ragsabschluss kostenlos zur Verfügung zu st ellen
◆ Fondsbest im m ungen
◆ Prospekt  und dessen veröffent lichte Änderungen
◆ Letzter verfügbarer Rechenschaft sbericht  und der auf ihn folgende Halbjahresbericht
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Aufgaben der  Depotbank

◆Kont rollpflichten

◆ Verwahrung und Ausgabe der Anteilsscheine
◆ Die Anteilsscheine sind vor Ausgabe der Depotbank in Verwahrung zu geben
◆ Ausgabe der Anteilsscheine durch die Depotbank
◆ Depotbank m uss Gegenwert  unverzüglich dem  Fondsverm ögen zuführen

◆ Bei Verstoß aufsicht srecht liche Sankt ionen
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Einschränkung der  Werbung für  Antei lsscheine

◆Jede Werbung m uss auf das Vorhandensein eines Prospektes hinweisen; Hinweispflicht  um fasst :
◆ Allfällige Änderungen
◆ Das Veröffent lichungsorgan
◆ Das Erscheinungsdatum
◆ Das Datum  der Mit t eilung gem . § 10 Abs. 4 KMG
◆ Allfällige Abholst ellen

◆ Bei Darstellung von vergangenen Wertentwicklungen Hinweis, dass keine Rückschlüsse auf 
zukünft ige Wertentwicklungen abgeleit et  werden können.

14



Bewertung

◆Anteilswert  = Teilung des Gesam twertes des Im m obilienfonds einschließlich der Ert rägnisse 
durch die Zahl der Anteile

◆ Ist  von der Depotbank zu erm it t eln
◆ Fest legung der Bewertung innerhalb der Fondsbest im m ungen
◆ Für die Bewertung 2 unabhängige Sachverst ändige
◆ Bewertung
◆ Mindestens 1 Mal pro Jahr
◆ Bei Erwerb, Veräußerung, Belastung
◆ Bei Anordnung durch Depotbank
◆ Bei verm uteten st arken Wertabweichungen
◆ Bei in den Fondsbest im m ungen vorgesehenen Fällen
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Rechnungslegung

◆Rechenschaft sbericht
◆ Ert ragsrechnung, Verm ögensaufst ellung, Fondsbest im m ungen
◆ Bericht  über Veränderungen des Bestandes
◆ Angabe der Zahl der Anteile zu Beginn und am  Ende
◆ Bericht  über die Tät igkeit en
◆ Alle wesent lichen Inform at ionen, die es dem  Anleger erm öglichen, sich ein Urteil zu bilden

◆ Halbjahresbericht
◆ Zum indest  Verm ögensgegenstände, Anzahl der Anteile
◆ Inform at ion über ev. Zwischenausschüt tungen
◆ Halbjahresdaten sind m it  Vorschaudaten bis Ende des Rechenjahres zu ergänzen
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Gewinn,  Gewinnverwendung und Besteuerung

◆Regelungen über die Ausschüt tung in den Fondsbest im m ungen
◆ Ausschüt tung
◆ Thesaurierung

◆ Besteuerung
◆ Im m obilienfonds ist  kein Steuersubjekt
◆ Ert räge werden nach Transparenzprinzip beim  Anteilsinhaber besteuert

◆ Gewinnarten
◆ Bewirt schaftungsgewinne
◆ Aufwertungsgewinne
◆ Wertpapier- und Liquidit ät sgewinne
◆ Ausschüt tungen von Grundstücksgesellschaft en
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Veran lagungsvorschr i f t en

◆Ein Im m obilienfonds kann erwerben
◆ Bebaute Grundstücke
◆ Grundstücke im  Zustand der Bebauung
◆ Unbebaute Grundstücke – für eine alsbaldige eigene Bebauung
◆ Baurechte, Superädifikate, Miteigentum , Wohnungseigentum

◆ Mindest st reuungsbest im mungen

◆ Grundstücksgesellschaft en
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Liquidi t ät svorschr i f t en

◆Ein Im m obilienfonds kann bis zu 49 % des Fondsverm ögens erwerben
◆ Bankguthaben
◆ Geldm arkt inst rum ente
◆ Anteile an OGAW oder Spezialfonds m it  speziellen Einschränkungen
◆ Anleihen, Schuldverschreibungen m it  5 Jahren Rest laufzeit  (früher 3 Jahre)
◆ Akt ien m ax. 5 %
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Fondsbest im m ungen

◆Regeln das Verhältnis zwischen Anteilsinhaber und Verwaltungsgesellschaft

◆ Erstm aliges Aufstellen durch die KAG
◆ Bewilligung der FMA

◆ Fondsbest im m ungen m üssen gesetzlich vorgeschriebene Inform at ionen enthalt en

◆ Änderungen der Fondsbest im m ungen m it  Zust im mung der Depotbank (früher auch Aufsicht srat )
◆ Bewilligung der FMA
◆ Änderung ist  zu veröffent lichen
◆ Darf nicht  dem  Interesse der Anleger widersprechen 
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Aufgaben der  Depotbank (Auszug)

◆Ausgabe und Rücknahm e der Anteilsscheine
◆ Verwahrung der Wertpapiere
◆ Zust im m ung bei Verfügungen über Verm ögenswerte
◆ Führung der Konten und Depot s
◆ Auszahlung der Gewinne
◆ Laufende Überwachung
◆ Abwicklung von Zahlungen
◆ Pflichten iZm Grundstücksgesellschaft en, Kredit en
◆ Erm it t lung des Wertes eines Anteils
◆ Abwicklung eines Im m obilienfonds
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In t eressenskonf l i kt e 

◆Im m obilien-KAGen m üssen Maßnahm en zur Verm eidung von Interessenskonflikten 
im plem ent ieren

◆ Zuständig sind die Geschäft sleit er und der Com pliance Officer
◆ Im plem ent ierung einer Policy, die Folgendes beachtet :
◆ Trennung von Aufgaben und Verantwortungsbereichen, die unvereinbar sind 
◆ Vorkehrungen zur Erm it t lung, Vorbeugung, Beilegung und Offenlegung von 

Interessenskonflikten
◆ Offenlegung, sofern die Vorkehrungen nicht  reichen, um  die Beeint rächt igung von Anlegern zu 

verm eiden
◆ Offenlegung der St rat egien gegenüber Anlegern
◆ Konflikt -Checks über Delegat ionsket t e
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Auslagerungen und Delegat ionen 

◆Die Übert ragung ist  unverzüglich der FMA schrift lich anzuzeigen
◆ Recht fert igung der Übert ragung
◆ Übert ragung Port folio und Risikom anagem ent  nur an Unternehm en, die für die 

Verm ögensverwaltung konzessioniert  sind und einer Aufsicht  unterliegen
◆ Bei Delegat ion in Drit t land m uss Zusam m enarbeit  m it  Aufsicht sbehörde im  Drit t land 

sichergestellt  sein
◆ Übert ragung darf Wirksam keit  der Beaufsicht igung nicht  beeint rächt igen
◆ Beauft ragte m uss über ent sprechende Qualifikat ionen verfügen
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Überbl i ck Im m obi l i enm arkt  -zyklus und -i nvestm entst i le

Wo st eht  der Immobilienmarkt ?
Der Immobilienzyklus
Invest ment st ile
Nachhalt igkeit  von Immobilieninvest ment s



Rendit en und Miet en am Beispiel der Asset Klasse Büro
Mieten und Renditen erreichen 2018 erneut Rekordwerte.
Diagramm:
Der internat ionaleBüroimmobilienmarkt bietet die höchste Transparenz in Bezug auf Marktdaten und dient alsReferenz.
Linke Y-Achse: Net t o-Spit zenmiet e in EUR pro m²
Recht e Y-Achse: Spit zen-Brut t oanfangsrendit e *) in %

*) Brut toanfangsrendite: Brut to-Mietert rag /  Kaufpreis exkl. Nebenkosten

Quellen: CBRE, CushWake, JLL, Colliers, OTTO Immobilien
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Asset  Klasse Im m obi l i en  – Wo steh t  der  M arkt?



Rückgang Leerstand

Neuprodukt ion
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Der Immobilienzyklus in Theorie und der Realit ät
Merkm ale von Marktphasen und Einordnung der aktuellen Markt sit uat ion

Zeit verlauf in der Theorie Zeit verlauf in der Praxis

Jahr 
5

2019 ?

Quelle: Eigene Darstellung

Der Im m obi l i enzyklus – Theor ie und Real i t ät



Ist die Zeit für Im m obilieninvestments vorüber ?
Antwort : NEIN, aber das „WIE“ w ird zunehmend bedeut ender und

ist die Basis für die zukünft ige Wert schöpfung aus dem Investm ent .

Abbildung: Invest ment st ile im Im m obilienbereich

 A+ Lagen
 Sehr gut e Objektqualit ä t
 Stabile Miet einnahmen
 Gute Miet erst ruktur
 Etabliert e Märkt e
 Eher langfrist ige Halt eperiode („Buy to 

Hold“)

 Gute bis mit t lere Objektqualit ä t
 A- Lagen
 Potent ia l in der Bewirt schaftung
 Wachsender Immobilienmarkt  
 Halt eperiode bis 10 Jahre

 Mit t lere Objektqualit ä t
 B+ Lagen
 Notwendigkeit  der Opt imierung /  

Neuposit ionierung
 Ert ragsschwäche
 Halt eperiode bis „Turnaround“ („Buy to Sell“)

 Re-Development
 Umnutzung, Umwidmungen
 Nischenmärkt e
 Halt eperiode je nach Dauer des Turnarounds
 „Buy to Make“

R
en

di
te

Risiko

CORE

CORE PLUS

VALUE ADDED

OPPORTUNISTIC

Im m obi l i en  - Investm entst i le



Konjunkt urzyklus
regional und nat ional
 Konjunktur
 Inflat ion
 Bevölkerung und Demografie
 Beschäft igung
 Standort at t rakt ivit ä t  
(Lohnnebenkost en, 
Infrast ruktur, et c.)

Konjunkt urzyklus lokal:
regional und nat ional
 Konjunktur
 Nachbarschaft s-entwicklung
 Flächenwidmung und Baupolit ik
 Kaufkraft

Finanz- und Kapit almarkt zyklen:
 Kapit alfluss und Liquidit ä t
 Kreditvergabe (Zinsen und 

Amort isat ion)
 Anleihen- und Akt ienmarkt
 Fremdfinanzierungsumfeld

Polit ik-, Sozial- und 
Verhalt enszyklen:
 polit ische und geset zl. 

Rahmenbedingungen
 Regulierung
 Subvent ionen und Anreizsyst eme
 Soziale Verhält nisse
 Haushalt sst ruktur

exogene Wirkung

Immobilienspezifische Variablen
 Immobilienlebenszyklus
 Leerst and
 Mietnachfrage und Absorpt ion
 Angebot  und Neuentwicklungen
 Bet riebs-, Inst andhalt ungs-, und 

Modernisierungskost en

Immobilien-Invest ment zyklen
 Int ernat ionaler Immobilienmarkt
 Makroökonomisches und finanzwirt schaft liches 

Marktumfeld
 Sektor spezifisches Marktumfeld und 

Port foliozusammenset zung

endogene Wirkung

Welche Faktoren best im m en den nachhalt igen wirt schaft lichen Erfolg von Im m obilien ?

Quelle: Junius, Piazolo (Hrsg.): Praxishandbuch Im m obilienm arkt risiken

Wirt schaft licher Erfolg

Wi r t schaf t l i che Param eter



Ökologische Qualit ät
• Flächeninanspruchnahme
• Baustoffe
• Dämmung und Wärmeschutz
• Energiet räger
• Anlagentechnik
• Wassertechnik und 

Wassernutzung
• Abfallaufkommen und 

umweltgerechte Entsorgung

Sozio-kult urelle und funkt ionale 
Qualit ät
• Komfort  , Gesundheitsschutz
• Nutzerfreundlichkeit
• Zugänglichkeit , Barrierefreiheit
• Gestaltung und Kunst

Immobilien-Erfolg

Ökologische und sozio-kul t urel le Param eter

Welche Faktoren best immen den nachhalt igen ökologischen Erfolg von Immobilien ?



Kr i t er ien  für  eth i sch  nachhal t i ge Im m obi l i en investm ents

CRIC, Verein zur Förderung von Ethik und Nachhalt igkeit  bei der Geldanlage
30
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Disclaim er

Die vorliegende Präsentat ion ist  eine Market ingmit teilung der LLB Immo Kapitalanlagegesellschaft  m.b.H.; Stand: 01/2020. Sie dient  ausschließlich der 
unverbindlichen Informat ion und stellt  keinen Prospekt  im Sinne des österreichischen InvFG, ImmoInvFG oder KMG und keine vollständige Darstellung eines 
best immten Marktes, Wirtschaftszweiges, Fonds oder Finanzinst ruments dar. Bei den darin enthaltenen Informat ionen handelt  es sich nicht  um eine Empfehlung für 
den An- oder Verkauf von Finanzinst rumenten.
Diese Präsentat ion ersetzt  nicht  die fachgerechte Beratung für die darin beschriebenen Finanzinst rumente und dient  insbesondere nicht  als Ersatz für eine umfassende 
Risikoaufklärung. Diese Präsentat ion stellt  weder ein Anbot  noch eine Einladung zur Anbotstellung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinst rumenten dar.
Für das öffent liche Anbot  der Anteile an dem Fonds LLB Semper Real Estate in Österreich wurde ein Prospekt   und Informat ionen gemäß § 21 AIFMG-Dokument  sowie 
ein Kundeninformat ionsdokument  (KID) gemäß den in Österreich geltenden gesetzlichen Best immungen veröffent licht . Dieser kann am Sitz der LLB Immo 
Kapitalanlagegesellschaft  m.b.H., Wipplingerst raße 35, 1010 Wien sowie bei der Liechtensteinischen Landesbank (Österreich) AG, Heßgasse 1, 1010 Wien und unter 
www.llb.at  in deutscher Sprache kostenlos bezogen werden.
Warnhinweis: Ein Investment  in Immobilieninvestment fonds im Allgemeinen und in den LLB Semper Real Estate im Besonderen bietet  Chancen, ist  jedoch auch mit  
erheblichen Risiken verbunden. Wertverluste können entsprechend der jeweiligen Marktgegebenheiten regelmäßig eint reten. Auch ein Totalverlust  des eingesetzten 
Kapitals kann nicht  ausgeschlossen werden. Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass frühere Wertentwicklungen kein verlässlicher Indikator für zukünft ige 
Ergebnisse sind.
Sämt liches in dieser Präsentat ion enthaltene Datenmaterial wurde unter Anwendung sorgfält iger Kriterien sowie unter Zuhilfenahmezuverlässiger externer und 
interner Quellen ermit telt  und ausgewertet . Dennoch kann für die Vollständigkeit , Richt igkeit , Aktualität  oder Genauigkeit  des wiedergegebenen Zahlenmaterials 
sowie der der abgebildeten Charts keinerlei Haftung übernommen werden. Druckfehler sind vorbehalten.
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