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Die jüngst von der INREV  
vor ge legte Studie zu Manage
ment gebühren bei 

Immobilien anlagen brachte auf den 
ersten Blick Erleichterung bei vielen 
institutionellen Anlegern. Mit einer 
durchschnittlichen Total Expense  
Ratio (TER) von 0,87 % auf Basis des 
Gross Asset Value (GAV) zeigten die 
90 untersuchten  ImmobilienSpezial  
fonds eine im langfristigen Vergleich 
recht konstante Kostenentwicklung. 
Die Total Expense Ratio (TER) stellt 
seit dem Jahr 2004 die obligatorische 
Angabe zu den Manage mentge  
bühren dar.

Doch die seit Jahrzehnten konstante 
TER unter der 1ProzentMarke spie
gelt nur eine Seite der Medaille wider. 
Denn, so die INREVStudie, die Fix
gebühren schwanken je nach Typus, 
Volumen und sogar Auflagejahr. Offene 
Fonds haben dabei eine geringere 
TERQuote als geschlossene Fonds. 
Mit steigendem Volumen des Fonds 
steigt auch die TER. Fonds, die vor 
Wirtschaftskrisen (2001, 2007) auf
gelegt wurden, sind günstiger als ihre 
jüngeren Pendants. 

Transparenz lässt zu wünschen  
übrig
Die größte Herausforderung stellt die 
faire Bemessung der Performancege
bühr dar, deren Bedeutung angesichts 
der niedrigen Fixgebühren in den 
 vergangenen Jahren kontinuierlich 
 gewachsen ist. 

Insbesondere die Definitionen zu 
„Managementleistung“ und die dar auf 
anzuwendenden Gebühren modelle 
sind häufig komplex und  somit in
transparent strukturiert.  

Zwar existieren in der Praxis noch 
immer  Erfolgshonorarmodelle, die 
sich nach der Performancesteigerung 
gegenüber den Einstandskosten 
(GIK) bemessen. Dabei wird aber  
allzu oft die Markt ent wicklung un
berücksichtigt gelassen. Dies führt 
in prosperierenden Märkten zu 
„Windfall“Profits der Manager, die 
ohne aktives Management erlangt 
wurden. Eine für die  Anleger frust
rierende Situation.

Sinnvollerweise haben sich bei neu
en Fonds heute zunehmend „ Hurdle“ 
Rates durchgesetzt, die bei einem 
Überschreiten der Zielvorgaben den 
Manager an dem Erfolg partizipieren 
lassen. Konfliktpotenzial besteht dann, 
wenn sich dieses Erfolgshonorar an 
nicht realisierten Gewinnen bemisst 
(z. B. IRR oder BVI – Berechnungen 
ohne reale Veräußerung). 

Bei neuen Fondsauflagen ist ein 
einfaches und ausgewogenes Honorar
modell empfehlenswert, das sich auf 
Ankäufe, laufenden Management
erfolg und Verkaufserfolg aufteilt. 

Bei Sekundärmarkttrans aktionen 
ist die Analyse der Gebühren  struktur 
entscheidend, um falschen Erwartun
gen vorzubeugen. Hierbei ist eine 
 professionelle Beratung unerlässlich. 

Für mehr Transparenz haben sich im 
Januar 2020 vier führende Branchen
verbände für die neue Berechnungs
grundlage der Total Global Expense 
Ratio (TGER) ausgesprochen. Ab die
sem Jahr wird die TGER zum neuen 
Standard für die INREVAnalysen. 
Sie erweitert die TER insbesondere 
um die Berücksichtigung der Trans
aktionskosten. 

Diese TransparenzInitiative ist 
zu begrüßen. Der neue Standard soll 
eine Benchmark in einem weiterhin 
intransparenten Markt schaffen.

Der Druck steigt
Es ist absehbar, dass (zu) optimisti
sche Businesspläne bei Ankäufen in 
einigen AssetKlassen bei stagnieren
den oder gar fallenden Mieten nicht 
mehr erreicht werden können. Wenn 
dies eintrifft, werden Anleger ver
mehrt auf der Managerseite nach 
möglichen  Ersparnissen suchen. Es ist 
daher zu erwarten, dass der Kosten
druck aufseiten der Fondsverwalter 
steigen wird. In einem Umfeld von 
sehr vielen (neuen) Fondsangeboten 
wird es spannend sein, zu beobachten, 
wie sich dies auf der Anbieterseite 
auswirken wird. 

Aus meiner Sicht gibt es dazu 
 lediglich zwei sinnvolle Manager 
Strategien: Entweder Wachstum zur 
Nutzung von Größenvorteilen oder 
Spezialisierung als BoutiqueAnbieter 
unter  Einbindung von ServiceKVG 
Dienstleistungen. Nur die  konsequente 
Verfolgung einer dieser Wege wird 
zum Erfolg führen.

Faire  
Managementgebühren 
brauchen Transparenz
JÖRN ZURMÜHLEN Vorstand der Real Exchange AG, Hamburg

»Der Kostendruck 
auf die 
Fondsverwalter  
wird steigen.«
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