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I EINLEITUNG

1. Bedeutung der indirekten Immobilieninvestition

Das Eigentum von Immobilien hat sich in der Vergangenheit als sichere und
wertbestandige Kapitalanlage erwiesen. Nach Berechnungen der Deutschen
Gesellschaft fur Immobilienfonds wurden von Januar bis Juni 2008 allein Immobilien
im Volumen von 17,9 Mrd. Euro gehandelt." Fiir den direkten Erwerb einer Immobilie
bedarf es grundsatzlich eines betrachtlichen Kapitaleinsatzes und eines spezifischen
Know-hows in Bezug auf eine Immobilieninvestition. So muss der Kaufer das
jeweilige Objekt gewissenhaft nach Lage, Zustand und Preis aussuchen und sich
ebenso mit der Betreuung und Verwaltung der Liegenschaft auskennen. Diese
Fahigkeiten kann der durchschnittliche Immobilienerwerber nicht vorweisen und so
bedarf er regelmaflig sachkundiger Beratung. Die indirekte Immobilieninvestition gibt
dem Immobilienanleger hier die Moéglichkeit, mit geringem Kapitaleinsatz an einer
Immobilie zu partizipieren und sich zugleich der Sachkunde einer
Immobiliengesellschaft samt professionellen Managements zu bedienen. Indirekte
Immobilieninvestition bedeutet, dass der Anleger nicht unmittelbar Eigentiimer einer

Immobilie wird, sondern sich eines Anlagevehikels bedient.

Schon seit Anfang der 50er Jahre des letzten Jahrhunderts nahm die
Sparfahigkeit der Bevélkerung in Deutschland in weiten Kreisen aufgrund einer
stetigen Einkommensverbesserung zu.? Die Nettoeinkommen stiegen in den
Folgejahren jedoch weniger schnell als die Bruttoeinkommen, weil die
Steuerbelastung immer gréRer wurde. Dies hatte zur Folge, dass sich seit Mitte der
60er Jahre vielfach Anlageprodukte wachsender Beliebtheit erfreuten, die auf
erhdhte steuerliche Absetzbarkeit, Sonderabschreibungen und Verlustzuweisungen
als Investitionsanreiz ausgerichtet waren.® Ziel war es, den Eigenkapitaleinsatz ganz

oder zum Teil aus ersparten Steuern zu finanzieren. Zu solchen Anlageprodukten

! Vgl. Rébisch, Investitionen in Deutschland stark gesunken, FTD vom 31.7.2008.
2 Vgl. Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht (1995), S. 1.
3 Vgl. Assmann/Schiitze(-Wagner), Handbuch des Kapitalanlagerechts3 (2007), § 15, Rn. 1.



