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Lagebericht für das Geschäftsjahr 2018 

A. Geschäfts- und Rahmenbedingungen 

Nach einem guten ersten Halbjahr 2018 hat sich die Wachstumsdynamik in Euroraum im dritten 

Quartal verlangsamt. Neben den politisch-ökonomischen Herausforderungen in Italien fehlte der 

europäischen Wirtschaft vor allem der wichtige Rückenwind aus Deutschland. Die deutsche Wirtschaft 

ist im dritten Quartal vor allem aufgrund der Probleme in der Autoindustrie leicht geschrumpft. Zudem 

schwächelt der Außenhandel, da die Weltwirtschaft in einem abwartenden Momentum verharrt. Die 

Binnennachfrage bleibt zwar sehr robust, dennoch neigt sich die Phase des höchsten Wachstums in 

Deutschland dem Ende zu. Die Risiken für die Konjunktur sind gestiegen durch den Regierungswechsel 

in Italien und angesichts des US-Protektionismus. Nach 2,2% im Jahr 2017 und 1,8% in 2018 erwarten 

wir für Deutschland, nach Einschätzungen des Sachverständigenrates zur Begutachtung der 

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung mit Vorlage März, eine BIP-Wachstumsrate im Bereich von 0,8%. 

Für den Euroraum rechnen wir gemäß OECD Wirtschaftsausblick März 2019 für 2019 mit einer 

Wachstumsverlangsamung auf 1,0% nach 1,8% im Vorjahr (2018). In UK hat sich die Wirtschaft seit 

dem Referendum deutlich schwächer entwickelt als im europäischen Währungsraum. Nach OECD 

Wirtschaftsausblick März 2019 dürfte, nach einem Wert von 1,4% in 2018, das BIP-Wachstum in 2019 

0,8% und im nächsten Jahr (2020) lediglich 0,9% erreichen. 

Im Euroraum (EU-19) lag die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Oktober 2018 bei 8,1%. Damit war 

sie unverändert gegenüber September 2018 und verzeichnete einen Rückgang gegenüber 8,8% im 

Oktober 2017. Das ist nach wie vor die niedrigste Quote, die seit November 2008 im Euroraum 

verzeichnet wurde. Deutschland hat die zweitniedrigste Erwerbslosenquote der EU: im Oktober 2018 

waren dort 3,3% der 15- bis 74-jährigen Erwerbspersonen ohne Arbeit. Noch niedriger waren die 

Erwerbslosenquoten nur in Tschechien mit 2,2%. Der größte Mangel an Arbeitsplätzen herrschte nach 

wie vor in Griechenland (18,9% im August 2018) und Spanien (14,8%). 

Die jährliche Inflationsrate im Euroraum lag im November 2018 bei 1,9%, gegenüber 2,2% im Oktober. 

Ein Jahr zuvor hatte sie 1,5% betragen. Die niedrigsten jährlichen Raten wurden in Dänemark (0,7%), 

Irland (0,8%) und Portugal (0,9%) gemessen. Die höchsten jährlichen Raten wurden in Estland, Ungarn 

und Rumänien (je 3,2%) verzeichnet. Die Europäische Zentralbank hält den Leitzins im Euroraum auf 

dem Rekordtief von null Prozent. Die EZB bekräftigte, wie zuletzt im Dezember 2018, nunmehr auch 

mit Stichtag 7. März 2019, dass die Zinsen bis mindestens Ende 2019 auf dem aktuellen Niveau bleiben 

werden. Der EZB Rat betonte aber auch, das Niveau noch über das Jahr 2019 hinaus zu halten, sollte 

es die Inflationsentwicklung erfordern. Die Notenbank strebt weiterhin eine Inflation unter, aber nahe 

der Marke von zwei Prozent an. 

Die Nachfrage nach Immobilien - sowohl auf Privatanleger- als auch auf der gewerblichen Seite wie 

Fondsgesellschaften oder Pensionskassen - wird unseres Erachtens nach bis auf weiteres anhalten. 

Alternative Anlagemöglichkeiten wie Staatsanleihen oder deutsche Aktien bieten zu geringe Renditen 

oder befinden sich seit Februar 2018 im Abwärtstrend. Strukturelle Anpassungen bzw. eine 

grundsätzliche neue Positionierung der europäischen Zinspolitik sehen wir zum Stichtag als nicht 

gegeben an. 



Die im letzten Quartal 2018 und im ersten Quartal 2019 sich zeigenden negativen Vorzeichen in den 

vorauslaufenden konjunkturellen Sentimentindikatoren, wie z.B. Einkaufsindex (Statistisches 

Bundesamt) bzw. Ifo Geschäftsklimaindex (ifo Institut), spiegeln sich aktuell an den deutschen 

Büromärkten noch nicht wider - insbesondere die Nachfrage nach Büroflächen in zentralen und 

Stadtteillagen ist weiterhin ausgesprochen hoch. Verknappungstendenzen an Neubauflächen und 

Flächenreduktionen pro Beschäftigten definieren weiterhin den Mietpreisanstieg. Das zyklische 

Nachhängen der Developments und die Reduktion klassischer, monofunktionaler Bürogebäude läutet 

eine Phase der Mixed-Use Objekte in den Central Business District (CBD)-Lagen ein - Investoren sehen 

hier große Chancen. Eine Entwicklung, welche auch an B-/C-Standorten sichtbar wird. Der stärkste 

Mietanstieg in den vergangenen Monaten erfolgte in den 7 A-Standorten mit +3,3% im Vergleich zum 

Vorjahr, gefolgt von der B-Kategorie (13 Standorte, +2,4%). 

Analysiert man streng geografisch die Unterschiede zwischen den Standortkategorien A bis D zeigt 

sich, dass die Abstände in den durchschnittlichen Renditen zwischen 3,30% (A) und 6,98% (D) nahezu 

dem linearen Verlauf des Rendite-Risiko-Profils 2017 entsprechen. Allerdings lassen sich bisher - trotz 

der attraktiven Renditekennziffern und etlichen Marktsondierungen - an den C- und D-Standorten 

keine überdurchschnittlichen Investmentaktivitäten feststellen. Die Mehrzahl der Investitionen 

resultiert aus Portfolioaktivitäten bzw. basiert auf der Nachfrage lokaler Investoren. Ferner finden 

Nischenmärkte wie HealthCare, Student Housing und Micro Apartments bei Investoren zunehmend 

Gefallen. 

Bei den Fonds der Catella Real Estate AG setzte sich die uneinheitliche Entwicklung der Vorjahre fort. 

Der Vorstand der Catella Real Estate AG hatte sich im Jahr 2015 dazu entschieden, das 

Verwaltungsmandat des Focus Nordic Cities zu kündigen. 

Mit Ablauf der Kündigungsfrist am 23. Dezember 2018, 24.00 Uhr, ging das treuhänderisch für die 

Anleger gehaltene Eigentum an den Vermögensgegenständen des Sondervermögens gemäß § 100 Abs. 

1 KAGB kraft Gesetzes auf die Verwahrstelle CACEIS Bank S.A., Germany Branch, ("CACEIS") über. Zum 

Übertragungszeitpunkt bestand das Restportfolio des Fonds aus drei Immobilien. CACEIS hat als 

liquidierende Verwahrstelle gemäß § 100 Abs. 2 KAGB seit dem 24. Dezember 2018 die Aufgabe, die 

im Sondervermögen verbliebenen Vermögensgegenstände unter Wahrung der Interessen der Anleger 

zu veräußern. Um diese Aufgabe effizient lösen zu können, hat CACEIS die Catella Real Estate AG im 

Wege der Auslagerung mit der entsprechenden operativen Durchführung beauftragt. Dieses Mandat 

umfasst neben der Führung der Fondsbuchhaltung auch die Verwaltung der Immobilien sowie die 

Fortführung der Verkaufsanstrengungen bezüglich der verbliebenen Objekte unter den oben 

genannten, geänderten rechtlichen Bedingungen. 

Seit März 2013 ist die Rückgabe von Anteilen am Spezial-AIF Focus Global Forests ausgesetzt. Am 25. 

Februar 2016 beschloss der Vorstand der Gesellschaft die Kündigung des Sondervermögens auf den 

Ablauf des 28. Februars 2019 und dessen Abwicklung. 

Seit der Kündigung des Verwaltungsmandates wurde ein Verkauf von insgesamt fünf Liegenschaften 

vollzogen. Zum 31. Dezember 2018 wird für diesen Fonds nur noch eine Grundstücksgesellschaft, die 

eine Liegenschaft hält, gehalten. 

Aufgrund des positiven Marktumfeldes und der Rückgabewünsche der Anleger wurde beschlossen, die 

Liegenschaften des Spezial-AIFs Focus HealthCare zum Verkauf am Markt zu platzieren. Nach 

erfolgreicher Veräußerung der direkt gehaltenen Fondsimmobilien im Rahmen eines Portfolioverkaufs 

und einer Einzeltransaktion in den Jahren 2016/ 2017 hat sich das Portfoliomanagement im 

zurückliegenden Jahr darauf konzentriert, auch die verbleibende Immobilienbeteiligung zu veräußern. 

Der Verkauf der restlichen Minderheitsanteile an der Beteiligung erfolgte im Juli 2018. Somit befinden 



sich keine Immobilien oder Immobilienbeteiligungen mehr im Sondervermögen. Die Liquidität des 

Sondervermögens wird im Rahmen der Ausschüttungen und Anteilrücknahmen sukzessive an die 

Anleger ausgekehrt. 

Zum 1. Mai 2018 wurde das Mandat für Beratungsleistungen in Bezug auf das Asset und 

Portfoliomanagement des Publikums-AIFs Bouwfonds European Residential (gleichzeitige 

Umfirmierung auf Catella European Residential) von der Bouwfonds Fund Management B.V., 

Hoevelaken, zur Catella Residential Investment GmbH, Berlin, übertragen. Am 23. Juni 2016 wurde die 

Einstellung der Anteilausgabe des Sondervermögens verkündet ("Cash-Stop"). Der Cash-Stop wurde 

im August 2018 kurzfristig aufgehoben, sodass neue Mittel zum Ausbau der Portfoliostrategie 

angenommen wurden. Das Sondervermögen verzeichnete auch im Jahr 2018 ein positives Wachstum. 

Weitere Ankäufe in den Zielländern Deutschland, Dänemark, Polen, Frankreich und Spanien werden 

geprüft bzw. sind in Vorbereitung. Die Finanzierung erfolgt im Wesentlichen aus den neu 

aufgenommenen Mittel, Verkäufen und Umfinanzierungen des Bestandsportfolios. Das 

Nettofondsvermögen des Catella European Residential überschritt im Oktober erstmalig die Marke von 

einer Milliarde Euro und beträgt zum 31. Dezember 2018 1.025 Mio. EUR. 

Der Publikums-AIF Catella MAX konnte seine positive Entwicklung fortsetzen. Im Mai 2018 wurde die 

14. Immobilie in den Bestand des Sondervermögens übernommen. Anfang Januar 2018 hat sich der 

Vorstand der Kapitalverwaltungsgesellschaft entschlossen, die Ausgabe von neuen Anteilscheinen am 

Sondervermögen bis auf weiteres einzustellen ("Cash Stop"). Hintergrund ist, dass die Hereinnahme 

weiterer Liquidität die Rendite des Sondervermögens für die Bestandsanleger verwässern würde. Das 

Hauptaugenmerk des Fondsmanagements wird nunmehr auf die Optimierung des Bestandsportfolios, 

die Hebung von Baureserven sowie gegebenenfalls eine gezielte strategische Re-Positionierung des 

Portfolios durch Verkauf von einzelnen Liegenschaften gerichtet sein. 

Mit dem Mittelzufluss von 71,9 Mio. EUR in 2018 verzeichnete der im Februar 2016 aufgelegte 

Publikums-AIF Catella Wohnen Europa kontinuierliches Wachstum. Im Jahr 2018 wurden weitere 

Liegenschaften mit einem aktuellen Verkehrswert (Stichtag 31.Dezember 2018) von rund 150 Mio. EUR 

erworben. 

Der Publikums-AIF Catella Bavaria zeigte eine mäßige Entwicklung. Das Sondervermögen verzeichnete 

in 2018 einen Mittelzufluss von insgesamt 28 Mio. EUR. Es befinden sich aktuell drei Immobilien mit 

einem Gesamtvolumen von 94,6 Mio. EUR im Portfolio des Fonds. Im September 2018 konnte eine 

Absichtserklärung für den Ankauf eines Fachmarktzentrums unterzeichnet werden. Derzeit erfolgt die 

rechtliche, technische sowie steuerliche Ankaufsprüfung. 

Für den im Jahr 2017 neu gegründeten Publikums-AIF KCD - Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN 

Deutschland wurde im Jahr 2018 der Kaufvertrag für ein Portfolio bestehend aus drei Liegenschaften 

in Köln und Frankfurt unterzeichnet. Das aktuelle Portfolio des Sondervermögens mit dem 

Gesamtvolumen von 86 Mio. EUR besteht aus fünf Immobilien. 

Mit einem Volumen von knapp 20 Millionen Euro wurden im November 2018 zwei Wohnobjekte im 

niederländischen Arnheim für das Publikums-AIF Catella Modernes Wohnen angekauft. Damit verfügt 

der Fonds zum Ende des Jahres 2018 über insgesamt drei vermietete Objekte in Deutschland und den 

Niederlanden. Darüber hinaus sollen zwei der drei Projektentwicklungen im 1. Quartal 2019 

fertiggestellt werden. 

Im Geschäftsjahr 2013 wurde ein Portfolio von in Deutschland gelegenen Immobilien für den Spezial-

AIF WWK Pegasus erworben. Erwartungsgemäß wurde für diesen Fonds im Jahr 2018 kein 

Nettomittelzufluss verzeichnet. 



Der Spezial-AIF Catella Multitenant Stiftungsfonds verzeichnete in 2018 nur einen geringen 

Mittelzufluss. Es befinden sich fünf Liegenschaften im Bestand des Sondervermögens. Im Berichtsjahr 

2018 kam es zu keiner neuen Akquisition. Jedoch wurde im August 2018 Exklusivität für die 

Ankaufsprüfung eines weiteren Objektes erteilt. Der Übergang von Besitz, Nutzen und Lasten ist für 

Ende Q I / Anfang Q II 2019 geplant. Zum Ende des Geschäftsjahres 2017/2018 wurde darüber hinaus 

die Entscheidung getroffen, ein Objekt aus dem Bestandsportfolio zu veräußern. Die Vorbereitungen 

zum Verkauf wurden im Sommer 2018 gestartet. Mit dem Verkauf der Immobilie wird erst im zweiten 

Quartal des Jahres 2019 gerechnet. 

Die Spezial-AIFs Catella Scandia Chances und Immo-Spezial - Wirtschaftsregion Deutschland sind 

inzwischen vollständig gemäß den Anlagestrategien investiert. Für diese Sondervermögen sind keine 

weiteren Investitionen in Planung. 

Wachstum wies der Spezial-AIF IWS II - Wirtschaftsregion Süddeutschland auf. Das Immobilienportfolio 

des Fonds wurde um 89 Mio. EUR auf 151,4 Mio. EUR ausgebaut und besteht zum 31. Dezember 2018 

aus acht Liegenschaften (vier zum 31. Dezember 2017). 

Der Spezial-AIF Sarasin Sustainable Properties - European Cities wies im Jahr 2018 ein mäßiges 

Wachstum auf. Im November 2018 wurde eine Projektentwicklung in den Niederlanden erworben. 

Die positive Entwicklung des Spezial-AIFs Panta Rhei Dutch Residential der Jahre 2016 und 2017 setzte 

sich fort. Ein Mittelzufluss von 25,1 Mio. EUR ermöglichte den Ausbau des Portfolios auf aktuell 17 

Liegenschaften. Das Sondervermögen wurde zum Ende des Jahres 2018 komplett investiert und hat 

keine offenen Kapitalzusagen. 

Das Portfolio des Spezial-AIFs Catella Parken Europa besteht aktuell aus vier Parkhäusern in den 

europäischen Großstädten. Im kommenden Jahr erfolgt der sukzessive Fondsaufbau analog der im 

Fondskonzept dargestellten sektoralen wie regionalen Allokationskriterien unter Einhaltung 

entsprechender Renditeanforderungen. Weitere Eigenkapitalzusagen liegen vor. 

Im November 2018 wurde das Sondervermögen Catella Dutch Residential II auflegt. Das 

Nachfolgeprodukt des erfolgreichen Panta Rhei Dutch Residential setzt wie sein Vorgänger auf 

Investments in den niederländischen und zu Teilen in den belgischen Wohnimmobilienmarkt und hat 

ein Zielfondsvolumen von über 300 Millionen Euro. Erste Immobilienankäufe wurden bereits zum Ende 

des Jahres 2018 realisiert. Das Immobilienvermögen des Spezial-AIFs beträgt zum Stichtag 14,2 Mio. 

EUR. 

Zusammenfassend hierzu die folgende Aufstellung 1 : 

 



Insgesamt verwaltet die Gesellschaft zum Jahresende 2018 ein Immobilienvermögen von 3.860 Mio. 

EUR (i. Vj.: 3.230 Mio. EUR); dies entspricht einem verwalteten Nettofondsvermögen von 3.393 Mio. 

EUR (i. Vj: 3.008 Mio. EUR). 

Des Weiteren erbringt die Gesellschaft, wie bereits im Vorjahr, die Anlageberatung eines Portfolios 

und je eines Teilportfolios zweier fremdverwalteter Spezial-AIFs. 

B. Ertrags-, Finanz- und Vermögenslage 

I. Ertragslage 

Die Provisionserträge der Gesellschaft konnten im Jahr 2018 auf 39,0 Mio. EUR gesteigert werden 

(Vorjahr 37,6 Mio. EUR), wovon allerdings an Vertriebseinheiten, Auslagerungspartner und Berater 

23,1 Mio. EUR weitergeleitet werden mussten (Vorjahr 19,5 Mio. EUR). 

Folgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Provisionserträge gegenüber dem Vorjahr auf: 

 

Aufgrund des Wachstums der Fonds, für die Beratungsleitungen von der Gesellschaft bezogen wurden, 

stieg der Betrag der weiterzuleitenden Provisionen im Jahr 2018 an. Es ergibt sich ein im Vergleich zum 

Vorjahr geringerer Provisionsüberschuss von 15,9 Mio. EUR (Vorjahr 18,1 Mio. EUR). 

Die anhaltende überdurchschnittliche Performance des Fondsgeschäftsjahres 2017/2018 des 

Publikums-AIF Catella European Residential (ehemals Bouwfonds European Residential) erlaubte 

gemäß den Vertragsbedingungen neben den Bestandgebühren die Vereinnahmung einer 

Performance-Fee. Diese Fee resultierte in einem deutlichen Anstieg der Provisionserträge. Ein Großteil 

dieser Erträge war an den Outsourcing-Partner weiterzuleiten, so dass auch die 

Provisionsaufwendungen anstiegen. Darüber hinaus wurden dem Fonds sowohl Ankaufs- als auch 

Verkaufsgebühren belastet. 

Die Fonds Catella MAX, Immo-Spezial-Wirtschaftsregion Süddeutschland, Sarasin Sustainable 

Properties - European Cities und Catella Scandia Chances trugen mit stabilen Bestandsgebühren zum 

Ergebnis bei. 

Die Spezial-AIFs Focus HealthCare und Focus Global Forests leisteten aufgrund der reduzierten 

Fondsvolumina einen im Vergleich zum Vorjahr deutlich geringeren Ergebnisbeitrag. 

Der Catella Multitenant Stiftungsfonds trug mit konstanten Bestandsgebühren einen mäßigen, aber 

stabilen Ergebnisbeitrag bei. Der Ergebnisbeitrag aus dem WWK Pegasus war in 2018 

erwartungsgemäß gering, aber positiv. 

Der Spezial-AIF Panta Rhei Dutch Residential generierte sowohl laufende Vergütungen als auch 

Ankaufsgebühren. Jedoch fielen für diesen Fonds auch weiterzuleitende Provisionen an. 

Insbesondere die in den Jahren 2016 und 2017 aufgelegten Sondervermögen Catella Wohnen Europa, 

IWS II - Wirtschaftsregion Süddeutschland, Catella Bavaria, KCD - Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN 



Deutschland und Catella Modernes Wohnen trugen mit Ankaufsgebühren und steigenden laufenden 

Vergütungen wesentlich zum Ergebnis der Gesellschaft bei. 

Der Spezial-AIF Catella Parken Europa leistete aufgrund des langsamen Wachstums und geringen 

Ankaufsvolumen einen mäßigen Beitrag zum Ergebnis des Jahres 2018. 

Aufgrund der ersten Investments im Jahr 2018 leistet der im November aufgelegte Spezial-AIF Catella 

Dutch Residential II bereits einen geringen Beitrag zum Ergebnis der Gesellschaft. 

Zum Provisionsergebnis des Jahres 2018 trugen auch die Vergütung für Advisory Leistungen bei, die 

gegenüber einer Service-KVG im Rahmen des Managements eines Gesamtportfolios und zwei weiteren 

Teilportfolios zweier Spezial-AIF erbracht wurden. Ein Teil dieser Vergütungen wurde an die 

Schwestergesellschaft Catella Residential Investment Management GmbH weitergeleitet. 

Der Kostenblock für die anderen Verwaltungsaufwendungen betrug analog dem Vorjahr 4,7 Mio. EUR; 

gleichzeitig stieg der Personalaufwand geringfügig von 7,9 Mio. EUR im Jahr 2017 auf 8,0 Mio. EUR. 

Nach Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen betrug das Ergebnis der 

normalen Geschäftstätigkeit für das Jahr 2018 3,5 Mio. EUR (nach 5,3 Mio. EUR im Jahr 2017). Im 

August 2017 wurde eine Abspaltung der Betriebsstätte in Berlin in die Schwestergesellschaft Catella 

Residential Investment Management GmbH vollzogen. Dieser Effekt erklärt im Wesentlichen den 

Ergebnisrückgang der Gesellschaft im Vergleich zum Vorjahr. 

Der Gewinn des Geschäftsjahres nach Steuern beläuft sich auf 2,1 Mio. EUR (nach 3,5 Mio. EUR im Jahr 

2017). Die Geschäftslage wird vom Vorstand als günstig eingeschätzt. 

II. Finanzlage 

Mit einer Liquiditätsreserve zum 31. Dezember 2018 in Höhe von 10,5 Mio. EUR verfügt die 

Gesellschaft über einen ausreichenden Puffer, um auch für eventuell erforderliche Investments in der 

Zukunft gerüstet zu sein, ohne Darlehen (auch innerhalb des Konzerns) in Anspruch nehmen zu 

müssen. Die Liquidität ist überwiegend kurzfristig als Sichteinlage angelegt, um hohe Flexibilität zu 

haben. Angesichts des gegenwärtigen Zinsniveaus kann durch eine längerfristige Bindung keine 

relevante Verbesserung des Zinssatzes erlangt werden. 

III. Vermögenslage 

Die Bilanzsumme der Gesellschaft beläuft sich bei einem bilanziellen Eigenkapital von 9,8 Mio. EUR 

zum 31. Dezember 2018 auf 20,4 Mio. EUR. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote von 47,78% 

(Vorjahr 52,83%). Der Gesamtrestbuchwert der Sachanlagen der Gesellschaft beträgt 371 TEUR (nach 

358 TEUR zum Vorjahresultimo). 

Zum 31. Dezember 2018 wurden 1,1 Mio. EUR als immaterielle Vermögensgegenstände ausgewiesen. 

Diese stellen im Wesentlichen die Anschaffungskosten der zum 01. Januar 2018 in Betrieb 

genommenen Software für die Fondsbuchhaltung dar. Die Investition wird über eine Periode von fünf 

Jahren ab dem Jahr 2018 abgeschrieben. 

Der im Vorjahr in der Bilanz der Gesellschaft ausgewiesene Geschäftswert in Bezug auf die getätigte 

Abstandszahlung aus dem Übernahmevertrag zur Erfüllung der Portfolio- und Assetmanagement-

Aufgaben wurde Ende Dezember 2018 zum Buchwert an die Schwestergesellschaft Catella Residential 

Investment Management GmbH veräußert. 

Das gezeichnete Eigenkapital und die Kapitalrücklage veränderten sich im Vergleich zum Vorjahr nicht. 

Außerdem wurde der Vorjahresgewinn teilweise den anderen Gewinnrücklagen zugeführt (527 TEUR). 



Demzufolge wurden 3,0 Mio. EUR an die Aktionäre ausgeschüttet. Die gesetzliche Rücklage liegt seit 

dem 31. Dezember 2014 bei ihrem gesetzlichen Maximum. 

 

Die wirtschaftliche Gesamtsituation des Unternehmens kann daher zum Zeitpunkt der Erstellung des 

Lageberichtes nach wie vor als geordnet betrachtet werden. 

IV. Nicht unmittelbar finanzielle Komponenten 

Die Gesellschaft misst ihre reputationelle Situation (insbesondere Kundenzufriedenheit und 

Compliance in Bezug auf die Anforderungen des Regulators) anhand der Kundenbeschwerden bzw. 

aufsichtlichen Anfragen, die in einem eigenen Beschwerdemanagement dokumentiert und bearbeitet 

werden. Dies wies im Berichtszeitraum keine nennenswerten Kundenbeschwerden und keine 

Anfragen von Aufsichtsbehörden aus. 

C. Risikobericht 

I. Risikomanagementsystem 

Die Gesellschaft verfügt über eine ordnungsgemäße Geschäftsorganisation, welche insbesondere die 

Einrichtung und Unterhaltung eines angemessenen Risikomanagementsystems (RMS) und 

angemessene Kontrollverfahren umfasst. Ausgehend von dem Geschäftsfeld sowie den 

Unternehmenszielen und Planungen hat die Gesellschaft im Rahmen ihrer Risikopolitik ihre Geschäfts- 

und Risikostrategie festgelegt. Hieraus abgeleitet hat die Gesellschaft angemessene interne 

Risikosteuerungs- und Controlling-Prozesse eingerichtet, die eine Identifizierung, Bewertung, 

Steuerung, Überwachung und Kommunikation der wesentlichen Risiken gewährleisten. 

Für die Identifikation, Analyse, Bewertung und Steuerung der Einzelrisiken in den 

Betrachtungsbereichen sind die Risk Owner als Risikoverantwortliche zuständig. Der Risk Manager 

überprüft in seiner übergeordneten Funktion im Rahmen des Monitorings regelmäßig das Risiko-

Exposure sowie insbesondere die eingeleiteten Gegenmaßnahmen auf ihre Wirksamkeit und Effizienz 

im Sinne einer Reduktion des Gefährdungspotenzials. Das Monitoring und die Risikofrüherkennung 

erfolgen anhand eines Limitsystems. Der Risk Manager als Risikomanagement-Beauftragter im 

Unternehmen übernimmt neben der Überwachung des Limitsystems und dem Risikoreporting an 

Vorstand und Aufsichtsrat auch die Koordination der Risikomanagement-Aktivitäten, indem er u. a. als 

zentraler Ansprechpartner für die Risk Owner fungiert. Der Risk Manager verantwortet zudem die 

prozessintegrierte Überwachung der Angemessenheit der strukturellen und inhaltlichen 

Ausgestaltung des implementierten Risikomanagementprozesses einschließlich der genutzten 

Anwendungen und Tools im Hinblick auf aktuelle Anforderungen. Prozessunabhängig wird die 

Funktionsfähigkeit des RMS regelmäßig durch die Interne Revision überwacht. 

Das Risikomanagement/-controlling ist organisatorisch vom Portfoliomanagement unabhängig und 

direkt dem für Back und Middle Office verantwortlichen Vorstand unterstellt. Die erforderliche 

Unabhängigkeit von Portfoliomanagement und Risikocontrolling vollzieht sich bis auf Ebene des 

Vorstands. 

Gemäß den aufsichtsrechtlichen Anforderungen ermittelt die Gesellschaft regelmäßig ihre 

Risikotragfähigkeit. Hierzu bestimmt die Gesellschaft zum einen das Gesamtrisikopotenzial, zum 

anderen das Risikodeckungspotenzial. Die Gesellschaft definiert das Risikodeckungspotenzial auf Basis 



des haftenden Eigenkapitals, also dem zur Verlustdeckung verfügbaren Substanzwert, abzüglich eines 

eventuellen Jahresfehlbetrages des laufenden Jahres. Das Gesamtrisikopotenzial ermittelt sich aus der 

Summe aller Risiken, die sich aus der Geschäftstätigkeit der Gesellschaft ergeben. Im Berichtsjahr 

wurde das interne Limit für die Risikotragfähigkeit der Gesellschaft eingehalten. Zum 31. Dezember 

2018 betrug das ermittelte Gesamtrisikopotential 29% des Risikodeckungspotentials der Gesellschaft. 

Die Gesellschaft hat im Jahr 2018 das bestehende RMS turnusmäßig überprüft und entsprechend 

angepasst. Da sich die maßgeblichen Anforderungen und Rahmenbedingungen in einem dynamischen 

Geschäftsfeld laufend verändern, ist der Status Quo permanent zu hinterfragen und sind 

entsprechende Anpassungen vorzunehmen. Dabei wird geprüft, ob die strukturelle und inhaltliche 

Ausgestaltung des implementierten RMS einschließlich der genutzten Anwendungen und Tools und 

der Dokumentations- und Berichtserfordernisse noch den aktuellen Anforderungen gerecht wird. Der 

Risikomanagementprozess der Gesellschaft hat im Berichtsjahr 2018 keine wesentlichen Änderungen 

erfahren. 

II. Für unsere Gesellschaft relevante Risikokategorien im Einzelnen 

Die Risikoeinschätzung ist im Verhältnis zum Vorjahr unverändert geblieben und wird im Folgenden 

dargestellt. 

1. Adressenausfallrisiken 

Das Adressenausfallrisiko auf Ebene der KVG besteht darin, dass Geschäftspartner ihre vertraglich 

geschuldeten Leistungen mangels Leistungsfähigkeit oder Leistungswilligkeit nicht vertragsgerecht 

erbringen. Die für die KVG wesentlichen "Adressen" hierbei sind Kreditinstitute. 

Das Adressenausfallrisiko wird als gering eingestuft. Freie Mittel werden in Form von Fest- oder 

Tagesgeldanlagen bei renommierten Kreditinstituten angelegt. 

2. Marktpreisrisiken 

Das Marktpreisrisiko auf Ebene der KVG umfasst alle Risiken, die für die Gesellschaft durch ungünstige 

Veränderungen von marktbeeinflussenden Faktoren entstehen, welche sich negativ auf Gewinn-

/Verlust- und Bilanzwerte der Gesellschaft auswirken. Hierunter fallen insbesondere 

Zinsänderungsrisiken, Kursänderungsrisiken und Währungsrisiken. Da auf Gesellschaftsebene kein 

Fremdwährungs-Exposure vorhanden ist, mit Ausnahme der im Anhang dargestellten Anlagen in 

eigene Fonds keine Wertpapieranlagen getätigt werden und keine Fremdfinanzierung besteht, ist das 

Marktpreisrisiko als unwesentlich einzustufen. 

3. Liquiditätsrisiken 

Das Liquiditätsrisiko besteht darin, dass die Gesellschaft ihren laufenden Zahlungsverpflichtungen 

nicht mehr nachkommen kann. Zur Überwachung des Risikos dient der Cash-Flow-Plan, der monatlich 

erstellt und überwacht wird. Die Gesellschaft hat über entsprechende Prozesse sichergestellt, dass 

eine Liquiditätsplanung und -überwachung ordnungsgemäß erfolgen kann. 

Das Liquiditätsrisiko auf Ebene der Gesellschaft wird maßgeblich bestimmt durch den Liquiditätszufluss 

aus dem Gebührenaufkommen der verwalteten Sondervermögen. 

4. Operationelle Risiken 

Im Management der operationellen Risiken nimmt die Gesellschaft für wesentliche Risikoarten ein 

quartalsweises Assessment durch die Risk Owner vor. Für Risiken, die nicht als wesentlich eingestuft 

sind, beträgt der Untersuchungszeitraum bis zu 12 Monate. Die Berichterstattung erfolgt hier - wie bei 

den Finanzrisiken - auf Ebene der Gesellschaft und auf Ebene der Sondervermögen. 



Folgende Risikoarten stuft die Gesellschaft als Kernrisiken im Bereich der operationellen Risiken ein: 

  Personalrisiko 

  Prozess-/Schnittstellenrisiko 

  Reputationsrisiko 

  Rechtsrisiko 

  Produktrisiko 

Der Limitierung künftigen Wachstums infolge begrenzter interner Kapazitäten (Personalrisiko) 

versucht die Gesellschaft durch ein adäquates Personalwachstum, verbunden mit einem flexiblen 

Back-up durch externe Dienstleister, weiter zu begegnen. 

Infolge der zunehmenden Anzahl und Komplexität der Prozesse und der an den Prozessen beteiligten 

Personen und Einheiten ist auch das Schnittstellenrisiko im Fokus, welchem mit 

bereichsübergreifenden Prozessbeschreibungen und Arbeitsanweisungen entgegengewirkt werden 

soll. Die IT-Datenlandschaft ist vor dem Hintergrund erhöhter Datenanforderungen seitens regulierter 

Anleger weiter fortzuentwickeln. 

Erhöhte Reputationsrisiken ergeben sich aus der Kündigung des Focus Nordic Cities sowie des Focus 

Global Forests. 

Erwartete Schadensfälle aus anhängigen Rechtsstreitigkeiten werden bei der Ermittlung des 

Risikopotenzials zur vierteljährlichen Prüfung der Risikotragfähigkeit einbezogen. 

Rechtsrisiken bestehen insbesondere hinsichtlich neuer aufsichtsrechtlicher Anforderungen. Diesen 

versucht die Gesellschaft durch eine frühzeitige Analyse der Auswirkungen auf die Geschäftstätigkeit 

sowie des sich ergebenden Anpassungs- bzw. Umsetzungsbedarf zu begegnen. 

Ein wesentliches operationelles Risiko auf Ebene der Gesellschaft besteht angesichts der 

Produktpalette infolge möglicherweise nachlassender Attraktivität der Fondsprodukte. Die 

Gesellschaft ist im Sinne ihrer Geschäfts- und Risikostrategie bestrebt, ihren Unternehmenserfolg über 

Produktdiversifizierung zu sichern. 

IV. Gesamteinschätzung 

Nach wie vor erachten wir auch unter Berücksichtigung der mittelbaren Risiken aus den 

Sondervermögen, welche sich nachteilig auf die Ertragslage der Gesellschaft auswirken können, die 

Gesamtrisikosituation des Unternehmens für ausgewogen und eine Gefährdung der 

Risikotragfähigkeit für nicht gegeben. 

D. Prognosebericht 

I. Wirtschaftliches Gesamtumfeld - Chancen und Risiken 

Hinsichtlich der Erwartungen der Gesellschaft bzgl. des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes verweisen 

wir auf die eingangs unter A. gemachten Ausführungen. Nach Auffassung des Vorstandes der 

Gesellschaft werden Immobilieninvestitionen auch im Jahr 2019 in den Portfolien von Privatanlegern 

und institutionellen Anlegern nach wie vor eine bedeutende Rolle spielen. Ein Anhalten der 

Niedrigzinsphase wird weiterhin angenommen. 



Bei der Planung der Gesellschaft spielt Großbritannien als Investitionsstandort für das Jahr 2019 keine 

Rolle. Ein etwaiger Brexit hätte somit nach Einschätzung der Gesellschaft keinen direkten Einfluss auf 

das Ergebnis des Jahres 2019. 

Das erreichte EBIT des Jahres 2018 von 3,5 Mio. EUR lag über dem im Vorjahresbericht oberen Wert 

des prognostizierten Intervalls von 2,6 Mio. EUR und 2,9 Mio. EUR. Die Provisionserträge überstiegen 

im Jahre 2018 die prognostizierten Werte. Insbesondere die Performance Gebühr, die aufgrund der 

positiven Entwicklung des Catella European Residential (vormals Bouwfonds European Residential) 

erhoben werden konnte, erklären dies. Für das Jahr 2019 rechnet die Gesellschaft mit einem EBIT 

zwischen 3,5 Mio. EUR und 4,0 Mio. EUR. 

Chancen und Risiken für die Gesellschaft werden vor allem von der Entwicklung der im Folgenden 

bezeichneten Fonds bestimmt. 

II. Focus Nordic Cities 

Nachdem die Gesellschaft im Dezember 2015 das Verwaltungsrecht des Focus Nordic Cities gemäß § 

99 Abs. 1 des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) zum 23. Dezember 2018 gekündigt hatte, befindet 

sich das Sondervermögen seither in Liquidation. Mit Ablauf der Kündigungsfrist am 23. Dezember 

2018, 24.00 Uhr, ging das treuhänderisch für die Anleger gehaltene Eigentum an den 

Vermögensgegenständen des Sondervermögens gemäß § 100 Abs. 1 KAGB kraft Gesetzes auf die 

Verwahrstelle CACEIS über. CACEIS hat als liquidierende Verwahrstelle gemäß § 100 Abs. 2 KAGB seit 

dem 24. Dezember 2018 die Aufgabe, die im Sondervermögen verbliebenen Vermögensgegenstände 

unter Wahrung der Interessen der Anleger zu veräußern. Um diese Aufgabe effizient lösen zu können, 

hat CACEIS die Catella Real Estate AG im Wege der Auslagerung mit der entsprechenden operativen 

Durchführung beauftragt. Dieses Mandat umfasst neben der Führung der Fondsbuchhaltung auch die 

Verwaltung der Immobilien sowie die Fortführung der Verkaufsanstrengungen bezüglich der 

verbliebenen Objekte unter den oben genannten, geänderten rechtlichen Bedingungen. 

III. Catella European Residential (vormals Bouwfonds European Residential) 

Im Jahre 2018 erfüllten sich die Annahmen bezüglich des weiteren Wachstums dieses Publikums-AIF. 

Der Vorstand rechnet mit einer weiterhin positiven Entwicklung dieses Fonds. 

IV. Catella MAX 

Die im Vorjahr formulierten Erwartungen erfüllten sich. Der Vorstand geht auch für das Jahr 2019 von 

einer stabilen Wertentwicklung des Sondervermögens aus. 

V. Focus Global Forests 

Am 25. Februar 2016 wurde vom Vorstand der Gesellschaft die Kündigung auf den Ablauf des 28. 

Februar 2019 beschlossen. Die Gesellschaft betreibt im Jahr 2019 den Verkauf der letzten 

Grundstücksgesellschaft dieses Fonds. 

VI . Focus HealthCare 

Sämtliche Immobilien bzw. Anteile an Immobiliengesellschaften konnten veräußert werden. 

VII. Catella Scandia Chances 

Der Fonds erreichte im Jahr 2016 das angestrebte Investitionsvolumen. Weitere Investitionen werden 

für diesen Fonds nicht erwartet. 

 



VIII. Immo-Spezial - Wirtschaftsregion Süddeutschland 

Dieser Fonds erreichte bereits sein Zielvolumen. 

IX. Sarasin Sustainable Properties - European Cities 

Das Nachhaltigkeitskonzept des Sondervermögens kann aus Sicht des Vorstandes weiter überzeugen. 

Daher rechnen wir uns für das Produkt Wachstumschancen aus. 

X . Catella Multitenant Stiftungsfonds 

Hinsichtlich dieses Fonds bleibt der Vorstand bei seiner vorsichtigen Einschätzung der Vorjahre. 

Grundsätzlich geht die Geschäftsleitung weiterhin davon aus, dass die Konzentration des 

Anlegerhorizonts auf Stiftungen, Sterbe- und Fürsorgekassen und ähnliche Solidargemeinschaften 

sowie Anleger, deren Ausrichtung unmittelbar oder mittelbar einen Gemeinwohl-Bezug aufweist, 

künftig vermehrt Anleger anziehen wird, die es vorziehen, mit entsprechend ähnlich orientierten 

Anlegern gemeinsam in ein Spezialfondsprodukt zu investieren. 

Andererseits sind wir uns darüber im Klaren, dass die Entscheidungsprozesse bei diesen Anlegern für 

Investments deutlich langwieriger sind, als dies für andere Kategorien institutioneller Investoren der 

Fall ist. Von daher rechnen wir mit einem stetigen, aber zeitlich gestreckten Eigenkapitalzufluss. 

XI. WWK Pegasus 

Dieser AIF hat nach Einschätzung des Vorstandes equity-seitig sein Zielvolumen erreicht. Wir werden 

bemüht sein, das Beispiel des WWK Pegasus mit anderen möglichen Single-Investor-Kunden zu 

wiederholen. 

XII. Panta Rhei Dutch Residential 

Der Fonds erreichte im Jahr 2018 das angestrebte Investitionsvolumen. Neue Investitionen werden für 

diesen Fonds nicht erwartet. 

XIII. IWS II - Wirtschaftsregion Süddeutschland 

Für den im Jahr 2016 aufgelegten Spezial-AIF konnten im Kalenderjahr 2018 vier weitere 

Liegenschaften erworben werden. Damit wurde das angestrebte Ziel von drei Akquisitionen erreicht. 

Für weitere Investitionen benötigtes Kapital haben Anleger zugesagt. 

XIV. Catella Wohnen Europa 

Die Erwartungen der Geschäftsleitung bezüglich des am 1. Februar 2016 aufgelegten Publikums-AIFs 

Catella Wohnen Europa haben sich erfüllt. Die Geschäftsleitung geht davon aus, dass das sich im 

Vergleich zum Vorjahr etwas verlangsamende Wachstum dieses Fonds auch im Jahre 2019 fortsetzen 

wird. 

XV. Catella Bavaria 

Knappes Angebot und die Entwicklung der Kaufpreise erfordern, das Wachstumsziel vorsichtig zu 

definieren. Auch für das Jahr 2019 erwartet die Geschäftsleitung ein moderates Wachstum. 

XVI. Catella Parken Europa 

Für diesen Spezial-AIF wurden im Jahr 2018 keine Immobilien erworben. Eigenkapitalzusagen 

ermöglichen den weiteren Aufbau der Portfolios im Jahr 2019. 

 



XVII. KCD - Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN Deutschland 

Im abgelaufenen Kalenderjahr entsprach die Entwicklung des Immobilienportfolios und des 

Fondvermögens den Erwartungen der Geschäftsleitung. Sie erwartet für das Jahr 2019 ein moderates 

Wachstum von Fondsvermögen und Immobilienportfolio, welches in Einklang mit der verfolgten 

Strategie von nachhaltigen Investitionen steht. 

XVIII. Catella Modernes Wohnen 

Hinsichtlich dieses Publikums-AIFs erwartet die Geschäftsleitung weiter Ankäufe im Jahr 2019, 

allerdings im Rahmen eines moderaten Wachstums des Fonds. 

XIX. Catella Dutch Residential II 

Dieser im Jahr 2018 gegründete Spezial-AIF stößt auf Seiten der Anleger auf sehr großes Interesse. Die 

Geschäftsleitung erwartet für das Jahr 2019 eine sehr positive Entwicklung dieses Fonds. 

E. Geschäftsentwicklung der Gesellschaft 

Die Gesellschaft wird im Jahr 2019 weiter ihren Wachstumskurs verfolgen. Weitere Investitionen in IT 

sollen Effizienzressourcen heben. 

Wir gehen davon aus, dass dies liquiditäts- als auch ertragsseitig vollständig aus eigenen Kräften 

realisiert werden kann. 

Der Haupttreiber für die Geschäftsentwicklung des Unternehmens ist die Entwicklung des verwalteten 

Immobilienportfolios. Es wird davon ausgegangen, dass im Jahr 2019 ein moderates Wachstum dieser 

Größe erzielbar ist. 

Für das Jahr 2019 rechnet der Vorstand damit, dass der Jahresüberschuss den Jahresüberschuss des 

Jahres 2018 übersteigen wird. 

F. Nachtragsbericht 

Zu Vorgängen von besonderer Bedeutung, die nach dem Schluss des Geschäftsjahres eingetreten sind, 

verweisen wir auf die Erläuterungen im Anhang. 

G. Beziehungen zu verbundenen Unternehmen 

Mit acht Gesellschaften bestanden Geschäftsbeziehungen. 

Wir erklären, dass die Catella Real Estate AG bei den im Bericht über Beziehungen zu verbundenen 

Unternehmen aufgeführten Rechtsgeschäften nach den Umständen, die uns im Zeitpunkt, in dem die 

Rechtsgeschäfte vorgenommen wurden, bekannt waren, bei jedem Rechtsgeschäft eine angemessene 

Gegenleistung erhalten hat und dass Rechtsgeschäfte mit Dritten auf Veranlassung oder im Interesse 

des herrschenden oder von verbundenen Unternehmen im abgelaufenen Geschäftsjahr nicht getätigt 

wurden und dass Maßnahmen auf Veranlassung oder im Interesse des herrschenden Unternehmens 

oder der mit ihm verbundenen Unternehmen, die sich zum Vorteil oder Nachteil der Gesellschaft 

auswirken, weder getroffen noch unterlassen wurden. 

  

München, den 30. April 2019 

Catella Real Estate AG 

Der Vorstand 



Henrik Fillibeck 

Dr. Bernd Thalmeier 

Jürgen Werner 

1 Im gesamten Bericht können bei Tabellen und Verweisen aus rechentechnischen Gründen Rundungsdifferenzen zu den sich 

mathematisch exakt ergebenden Werten (Geldeinheiten, Prozentangaben usw.) auftreten  
2 In Prozent des Nettofondsvermögens zum 31.Dezember 2018  

 

 


