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I |mmobilien-Spezialfonds

Service-KAG - Antrieb fur die
Professionalisierung

Henning Kloppelt

Auch in der Immobilienfondsindustrie schreitet die Arbeitsteilung voran, denn
die institutionellen Investoren ziehen den Spezialisten dem Generalisten vor,
beobachtet der Autor. So wiirden immer 6fter Losungen nachgefragt und
angeboten, bei denen die Fondsadministration eine in Deutschland anséssige
Kapitalanlagegesellschaft erbringt und das Asset Management ein spezialisierter
Anbieter iibernimmt. Gefordert wird diese Entwicklung durch das moderne
deutsche Investmentgesetz. Es ist zu hoffen, dass der Gesetzgeber im Zuge der
Nachjustierungen bei Offenen Immobilienfonds Erreichtes bewahrt. (Red.)

Der deutsche Kapitalmarkt ist einer der
wichtigsten und gréBten Europas. Dabei
ist der heimische Markt fiir institutio-
nelle Anlagegelder im Immobilienbereich
traditionell eng. Man kennt sich und
schatzt sich. Die Szene ist iberschaubar
und war viele Jahre unter sich. Doch
spatestens seit der Novelle des Invest-
mentgesetzes im Jahr 2007 hat eine
Offnung und damit einhergehend eine
zunehmende Internationalisierung statt-
gefunden.

Aktuell verspricht das Konzept Immobili-
en-Service-KAG ein weiterer Meilenstein
auf diesem Weg zu sein. Immer mehr
Asset Manager sind in der Lage, mit
vergleichsweise geringem Aufwand auf
den hiesigen Markt zu treten. Den Vorteil
hat der institutionelle Anleger: Er kann
aus immer mehr Angeboten die vielver-
sprechendsten und besten auswahlen.
Nationale Schranken spielen dabei eine
immer geringere Rolle.

Grundsatzlich gilt (trotz Krise der Publi-
kumsfonds fiir Privatanleger): Institutio-
nelle Immobilienfonds sind im Aufwind.
In den vergangenen Jahren hat sich der
deutsche Immobilien-Spezialfonds rasant
entwickelt. Im Zeitraum von 1999 bis
Ende Mai 2010 stieg das Netto-Fondsvo-
lumen aller Immobilien-Spezialfonds von
4,6 Milliarden Euro auf 28,8 Milliarden
Euro an. Zum 31. Mai 2010 verwalteten
23 deutsche Immobilien-Kapitalanlage-
gesellschaften 138 Immobilien-Spezial-
fonds (Datengrundlage: BVI-Investment-
statistik). Gerade die Liberalisierung des
Investmentgesetzes Ende 2007 hat dem
Immobilien-Spezialfonds und dem Of-
fenen Publikumsfonds fiir institutionelle
Anleger einen zusatzlichen Schub verlie-
hen. Sie befinden sich nun auf Augenho-
he mit ihren internationalen Konkur-

renzmodellen wie dem Luxemburger
Commun de Placement.

Dariiber hinaus steigt seit der globalen
Finanzkrise die Nachfrage nach weniger
volatilen und nicht borsennotierten
Anlagevehikeln seitens institutioneller
Anleger. Deren Immobilienquote steigt
kontinuierlich an. Diese beiden Fakto-
ren, internationale Konkurrenzfahigkeit
und hohe Nachfrage, haben dazu ge-
fiihrt, dass sich immer mehr auslan-
dische, aber auch heimische Immobi-
lien-Asset-Manager, die bislang keine
institutionellen Produkte vorweisen
konnten, wie etwa Anbieter Geschlos-
sener Fonds, Projektentwickler oder
Bestandshalter, fiir Offene Immobilien-
fonds nach dem deutschen Investment-
recht interessieren. Besonders Immobili-
en-Spezialfonds stehen dabei in der
Gunst weit oben.

Keine Griindung einer eigenen
Kapitalanlagegesellschaft notig

Lange bestand die Schwierigkeit, dass
Asset Manager erst eine eigene Kapital-
anlagegesellschaft griinden mussten, um
Offene Immobilienfonds in Deutschland
anbieten zu kdnnen. Dies verlangte eine
enorme Vorlaufzeit, verursachte hohe
Kosten und band Ressourcen - eine mas-
sive Markteintrittsbarriere, die gerade flir
spezialisierte Asset Manager und Invest-
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mentboutiquen nahezu uniiberwindbar
war oder mit hohen wirtschaftlichen
Risiken einherging. Aber auch fiir groBe-
re Hauser war der Markteintritt dadurch
mit hohen Vorlaufkosten verbunden.

Die Losung: sogenannte Immobilien-
Service-Kapitalanlagegesellschaften oder
auch Master-Kapitalanlagegesell-
schaften. Das wirtschaftliche Risiko ist
beschrinkt, da eben keine aufwendige
KAG-Griindung vonnoten ist. Die Chance
auf eine Ausweitung des Geschifts auf
deutsche institutionelle Investoren bleibt
dabei vollstdndig erhalten. Immobilien-
Asset-Manager leihen sich die Hdlle fiir
ihren Fonds von einer in Deutschland
zugelassenen Kapitalanlagegesellschaft
und konzentrieren sich ganz auf das
Management der Immobilien. Die Ser-
vice-KAG kiimmert sich derweil um die
Buchhaltung, die Fondsadministration
und das Risikomanagement. Warburg-
Henderson hat mit Griindung einer
eigenen Service-Plattform fiir Immobili-
en die rechtlichen Anderungen genutzt
und im vergangenen Jahr die Tochter-
gesellschaft Intreal International Real
Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
gegriindet. Die Nachfrage ist groB.

Das Unternehmen hat bereits mehr als
50 Anfragen aus dem In- und Ausland
erhalten.

Deutsche Investoren setzen auf
deutsche Fondsvehikel

Die deutschen institutionellen Investoren
haben oft mehr Vertrauen in Fonds nach
deutschem Recht als etwa in Luxembur-
ger Konstruktionen. Grund: Diese Fonds
sind vom Investmentgesetz geschiitzt,
und die Anleger kdnnen sicher sein, dass
der Fonds steuerlich ihren Anforde-
rungen entspricht. Bei Luxemburger
Konstruktionen liegt der Fall oft komple-
xer. Der Immobilien-Spezialfonds erfiillt
die BedUrfnisse von deutschen institutio-
nellen Investoren in besonderem MaBe.
Sein Vertragswerk ist vergleichsweise
einfach, transparent und damit leicht zu
handhaben.

Die hohen Reporting-Standards der
deutschen Immobilien-Kapitalanlagege-
sellschaften mit ihrer monatlichen An-
teilpreisberechnung befriedigen das
Informations- und Sicherheitsbediirfnis
von institutionellen Anlegern. Der admi-
nistrative Aufwand ist fiir die Investo-
ren relativ gering. Auch kommt er dem
Investitionsverhalten von Pensionskas-
sen, Versorgungswerken und Versiche-
rungsgesellschaften entgegen. Diese
setzen nicht ausschlieBlich auf maximale



Renditen, sondern bevorzugen die Si-
cherheit der Anlage und der Cash-Flows
- beides ist in der vorgeschriebenen
Risikodiversifizierung durch das Invest-
mentgesetz angelegt.

Die aktuellen Schwierigkeiten der groBen
Offenen Publikumsfonds fiir Privatanle-
ger beschddigen dabei die Attraktivitat
des institutionellen Vehikels nicht. Denn
bei einem Fonds mit einem begrenzten
Kreis aus institutionellen Anlegern ent-
stehen nicht die Probleme divergierender
Interessen von Privaten und Institutio-
nellen. Durch vorab vertraglich verein-
barte Riickgabefristen kann das Vehikel
im Interesse aller Anleger zusatzlich
abgesichert werden.

International auf Augenhdhe

Die Reform des Investmentgesetzes im
Jahr 2007 hat die Weichen fiir den deut-
schen Fonds richtig gestellt. Es ist seit-
her moglich, international und flexibel
uber Grenzen hinweg zu investieren.
Dies stellt eine elementare Vorausset-
zung dafiir dar, dass zum Beispiel aus-
landische Vermdgensverwalter auf den
deutschen Markt treten und ihre Exper-
tise fiir ein deutsches Fondskonstrukt
anbieten. Ein wichtiger Kernpunkt der
Novelle war die Mdglichkeit, flexiblere
Investmentstrategien zu ermoglichen.
Die Spezialfonds kénnen nun nahezu
alle Anlagegrenzen individuell festlegen
und sich starker an Grundstiicksgesell-
schaften beteiligen.

Beispielsweise hat der Fonds die Mdg-
lichkeit, Holdingstrukturen zu erwerben,
wenn diese an den untergeordneten
Tochtergesellschaften 100 Prozent der
Anteile halten. Auch Minderheitsbeteili-
gungen sind jetzt bis zu einem Limit von
30 Prozent, gemessen am Wert des Son-
dervermdgens, moglich. Dies hat ent-
scheidende Vorteile, wenn es um eine
internationale Diversifizierung geht,
denn in den internationalen Markten
nehmen Grundstiicksgesellschaften und
Holdingstrukturen einen immer gréBeren
Raum ein. In einigen Landern ist der
Erwerb von Immobilien nur tiber eine
derartige rechtliche Konstruktion mog-
lich.

Aus Sicht der deutschen institutionellen
Anleger und der Immobilien-Asset-Ma-
nager ist zu hoffen, dass der Gesetzgeber
bei der anstehenden Regulierung der
Offenen Immobilienfonds das Rad nicht
wieder zurlickdreht. Der Immobilien-
Spezialfonds sollte weiterhin so flexibel
und attraktiv bleiben, wie er es seit 2007
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ist. Wiinschenswert ist eine maBvolle
Weiterentwicklung. Nur dann kann die
Erfolgsgeschichte Immobilien-Spezial-
fonds fortgeschrieben werden.

Nicht nur die Immobilien-Asset-Manager
sehen einen Vorteil, wenn neue Anbieter
in den deutschen institutionellen Markt
vorstoBen. Das Auftreten weiterer Asset
Manager hat auch Vorteile fiir die Anle-
ger. Denn in diesem Markt gilt, wie in
jedem anderen auch: Konkurrenz belebt
das Geschaft. Insbesondere wenn Immo-
bilien-Asset-Manager hinzukommen, die
hoch spezialisiert sind und oft in einem
engen Marktsegment profunde Expertise
aufweisen.

Der Trend in der ganzen Investmentbran-
che geht zum Boutique-Ansatz. Auch
groBe Marktakteure verfolgen zuneh-
mend einen Multi-Boutique-Ansatz,
indem sie fiir bestimmte Felder interne
Boutiquen aufbauen. Die institutionellen
Anleger bevorzugen immer haufiger
Spezialisten vor Generalisten. Vor diesem
Hintergrund stellen die Mdglichkeiten
der Immobilien-Service-KAG einen ent-
scheidenden Schritt zur weiteren Profes-
sionalisierung und Internationalisierung
des deutschen Fondsmarktes dar.

Entscheidender Schritt zur
Professionalisierung

Das Erfolgsprinzip ist die Idee der Ar-
beitsteilung. Die Fondsadministration
erbringt eine erfahrene und in Deutsch-
land ansissige Kapitalanlagegesellschaft,
wahrend das Asset Management bei dem
spezialisierten Anbieter mit seinem er-
fahrenen Investmentteam liegt. Anleger
erhalten durch diese Unternehmen, die
in der Lage sind, in ihrem speziellen
Marktumfeld liberzeugende Performance
zu liefern, einen Mehrwert, der nicht zu
unterschatzen ist. Dabei spielt es fortan
keine so groBe Rolle mehr, ob diese Asset
Manager aus dem Ausland stammen
oder in Deutschland ansassig sind. Fiir
ein einheitliches Reporting und die Ein-
haltung deutscher Standards steht die
Service-KAG. Das Service-KAG-Konzept
erganzt den Boutique-Ansatz auf nahezu
ideale Weise.

Ganz gleich ob ausléndische Investment-
boutiquen, spezialisierte Anbieter aus
Deutschland oder institutionelle Inves-
toren, das Service-KAG-Konzept bietet
flir alle diese Gruppen interessante Per-
spektiven: neue Kunden, neue Produkte,
mehr Wettbewerb und eine Internatio-
nalisierung der deutschen Immobilien-
fondsbranche. 4
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