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Immobilien-Spezialfonds

«Man muss nicht jedem Trend hinterherlaufen®

Die Patrizia Immobilien AG aus Augsburg hat als europdisches Immobilien-
investmenthaus eine Reihe von Spezialfonds in ihrem Angebot. Jochen Reith,
Leiter Institutionelle Kunden fiir die Region Deutschland, Osterreich und die
Schweiz, erklart in einem I&F-Interview, welche Vorziige Spezialfonds haben,
warum institutionelle Investoren von ihrem jeweiligen Anbieter eine hohe Im-
mobilienkompetenz verlangen sollten und weshalb Anbieter nicht jedem Trend
hinterherlaufen sollten, wenn das Know-how nicht in ausreichendem MaBe

gegeben ist.

' FI Herr Reith, das Interesse insti-
& -

tutioneller Investoren an Im-
mobilien steigt seit Jahren. Wird diese
Entwicklung lhrer Meinung nach wei-
ter anhalten?

Das ist eindeutig der Fall. Das Interesse
an Immobilien ist nach wie vor hoch,
weil es an Anlagealternativen fehlt. Die
Bondsmarkte geben einfach nichts mehr
her, sodass Versicherungen, Vorsorgeein-
richtungen und andere institutionelle
Investoren sich zwangslaufig mit Aktien,
Private Equity und Immobilien beschafti-
gen missen. Und da liegen Immobilien
den meisten institutionellen Investoren
doch etwas néher als Aktien oder Private

Equity.

|& Auf der anderen Seite haben
die Immobilienpreise stark an-

gezogen. Kann diese Entwicklung ins-

titutionelle Investoren nicht davon

abhalten, iiber Spezialfonds in Immo-

bilien zu investieren?

Tatsdchlich ist die Renditeerwartung
ein Hemmschuh, der dafiir sorgt, dass
das grundséatzliche Interesse an Immo-
bilien nicht ohne Weiteres in Investitio-
nen umgesetzt wird. Viele Investoren
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sind nicht bereit, die aktuellen Preise
am Markt zu bezahlen. Sie argumentie-
ren, dass sie friiher Wohnimmobilien
mit einer Rendite von vier Prozent ge-
kauft haben, und wollen sich deshalb
jetzt nicht mit drei Prozent zufrieden-
geben. Dabei sind sie teilweise aber zu
sehr auf die Rendite ausgerichtet und
denken zu wenig lber den Spread zu
Staatsanleihen nach, der tendenziell in
den vergangenen Jahren groBer gewor-
den ist.

' Welche Strategien empfehlen
Sie vor diesem Hintergrund den
Kunden lhrer Spezialfonds?

Was wir nicht empfehlen, ist, Abstriche
bei der Lagequalitat zu machen. Die
jungste Immobilienkrise hat gezeigt,
dass Bliroimmobilien in peripherer Lage
zwar eine vermeintlich hohere Rendite
erzielen, in einer schwiacheren Markt-
phase aber als erste unter die Rader
kommen. Eine mogliche Ausweichstrate-
gie ist es hingegen, tber andere Nut-
zungsarten wie Hotels, Pflegeimmobili-
en, Logistikobjekte und Studentenapart-
ments nachzudenken.

Ebenfalls sinnvoll ist ein Value-Add-
Ansatz, also der Kauf von Immobilien,
die sich zwar in einer guten Lage befin-
den, aber auf der baulichen oder der
Mietvertragsseite nicht optimal positio-
niert sind. Die dritte Alternative ist die,
nicht nur in Deutschland zu investieren,
sondern auch in anderen europdischen
Landern.

Dadurch lasst sich unter Umstdanden die
Rendite deutlich steigern. Wohnimmo-
bilien in Kopenhagen zum Beispiel bie-
ten eine um 0,5 bis 0,75 Prozent héhere
Rendite als Wohnimmobilien in deut-
schen Stadten wie Hamburg oder Miin-
chen, ohne dass damit ein hoheres Risi-
ko verbunden wiére.

' Nun sind Immobilien wie Hotels
und Pflegeimmobilien als Be-
treiberimmobilien nicht ohne Tiicken.
Welche Anforderungen muss da ein
Anbieter von Spezialfonds erfiillen?

Ich sehe am Markt die Gefahr, dass viele
Produktanbieter im Interesse des Wachs-
tums opportunistisch agieren. Konkret:
Wenn Kunden fragen, ob ein Anbieter
auch Studentenapartments macht, dann
legt dieser Anbieter eben einen entspre-
chenden Fonds auf - unabhingig davon,
ob er die notige Expertise hat oder nicht.
Oder wenn Kunden den Wunsch nach
Hotels duBern, dann investiert ein sol-
cher Anbieter halt in Hotels, auch wenn
er bisher auf Wohnungen spezialisiert
war. Das ist mittel- und langfristig ein
komplett falscher Ansatz, den wir als
inhabergefiihrtes Unternehmen uns
nicht erlauben diirfen.

|&FI Wie sieht denn lhr Ansatz aus?

Wir haben immer darauf hingewiesen,
dass jede Nutzungsart ihren Spezialisten
oder besser ihr Spezialistenteam braucht,
namlich einen spezialisierten Einkaufer,
einen spezialisierten Fondsmanager und
einen spezialisierten Asset Manager. Wir
schauen uns eine Nutzungsart deshalb
erst dann an, wenn wir ein solches Team
aufgebaut haben. In Hotels und Pflege-
immobilien investieren wir mit unseren
Spezialfonds schon langer, in Logistikim-
mobilien seit 2015. Studentenapartments
machen wir bisher nicht. Aber wie ge-
sagt: Das kann sich dndern, wenn wir ein
auf diese Assetklasse spezialisiertes Team
haben. Vorher aber werden wir nicht in
Studentenapartments investieren - denn
es ware falsch, zu sagen: In einer solchen
Anlage stehen ja auch Betten, also kiim-
mern sich doch einfach unsere Wohn-
fachleute darum.

' Welche Mdglichkeiten neben

dem Spezialisierungsprinzip
bietet die Patrizia Immobilien AG ih-
ren Kunden?

Wir sind nur in Landern titig, in denen
wir mit eigenen Mannschaften vor Ort
vertreten sind. Wir werden niemals op-
portunitatsgetrieben in einem Land in-
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vestieren, in dem wir kein eigenes Team
haben. Dabei ist unser Ansatz, dass wir in
Polen als Polen agieren, in Frankreich als
Franzosen und in Ddnemark als Danen.

Die Prozesse steuern wir zwar von
Deutschland aus, aber vor Ort haben wir
immer lokale Marktkenner, da die Im-
mobilienkompetenz nur aus dem jewei-
ligen Land kom-
men kann. Damit
hangt unser ent-
scheidender USP
zusammen: Die
Patrizia kommt
nicht aus der Finanzindustrie, sondern
vom Bauen und von der Immobilie.
Zwanzig Jahre lang haben wir nur eige-
nes Geld investiert.

Auch heute sind unsere Kollegen noch
mit Gummistiefeln unterwegs, wenn es
sein muss. Damit unterscheidet sich
unsere Historie komplett von derjenigen
der meisten anderen Anbieter, die aus
der Finanzindustrie kommen. Das unter-
streicht, dass wir unseren Kunden im-
mer maBgeschneiderte Lésungen an-
bieten konnen.

|&FI Wie entwickelt sich das Spezial-
fonds-Geschaft unter lhrem
Dach?

Was uns ebenfalls von anderen An-
bietern unterscheidet: GroBe und
Wachstum sind fiir uns kein priméares
Unternehmensziel. Was wir anstreben,
ist eine gewisse Starke, um auf den ver-
schiedenen Markten eine Sichtbarkeit
zu erreichen. Diese Gr6Be haben wir
erreicht.

|&FI Was heiBBt das konkret?

Laut den bekannten Rankings sind wir
mit 31 Immobilien-Spezialfonds und 17
Milliarden Euro Assets under Manage-
ment die Nummer zwei auf dem deut-
schen Markt. Allein in der ersten Halfte
des Jahres 2016 haben wir ziemlich
genau eine Milliarde Euro an frisch
zugesagtem Eigenkapital akquiriert, das
in aller Regel mit einer konkreten Trans-
aktion unterlegt ist. Deshalb sehen wir
uns gut positioniert, um am Wachstum
im Segment der Spezialfonds liberpro-
portional teilzuhaben.

Aber konkrete Ziele geben wir uns nicht
vor. Denn wie schnell wir wachsen, hangt
davon ab, wo wir Opportunititen finden.
Dabei kommunizieren wir viel mit unse-

«Kunden von Spezialfonds
sollten keine Abstriche bei der
Lagequalitat machen.”

ren Investoren, laufen nicht jedem Trend
hinterher und suchen auch auBerhalb
der Leitplanken nach interessanten In-
vestitionsmdglichkeiten, die wir dann
sehr schnell wahrnehmen.

' Sie setzen auf den deutschen
Spezialfonds und nicht auf

Vehikel nach

Luxemburger

Wir glauben in der Tat weiter an den
Spezialfonds. Dieses Vehikel hat eine
Reihe von Vorteilen. Der Spezialfonds ist
ein relativ einfaches Konstrukt und hat
keinen hohen Strukturierungsaufwand,
was die Komplexitat verringert und den
Investoren Geld spart. Und ,keep it simp-
le" steht fiir viele Investoren weit oben
auf der Agenda.

AuBerdem ist der Spezialfonds steuerlich
transparent und ermog-
licht es, europaweit zu
investieren. Das sind
Dinge, die auch immer
mehr ausléndische Inves-
toren - beispielsweise aus
Osterreich, den Niederlanden und den
USA - liberzeugen. Dies zeigt, dass das
Vehikel des Spezialfonds auch internati-

onal Anerkennung findet.
|& 2011 haben Sie von der HSH
Real Estate AG die LB Immo

Invest iibernommen. Bleibt es bei der
bisherigen Struktur mit der Patrizia

«Der Spezialfonds ist
ein relativ einfaches
Konstrukt."

Wohnlnvest in Augsburg und der Pat-
rizia Gewerbelnvest in Hamburg?

Ja, die Struktur mit diesen beiden Kapi-
talverwaltungsgesellschaften hat sich
bewahrt. Die Hamburger Plattform kiim-
mert sich um tiberwiegend gewerblich
gepragte Fonds, wahrend wir uns bei
Uiberwiegend wohnwirtschaftlich ge-
pragten Fonds der Augsburger Plattform
bedienen. Vereinheitlicht haben wir hin-
gegen die Back-Office-Bereiche. Denn
unsere Kunden sollen das gleiche Re-
porting und das gleiche Risikomanage-
ment flr ihre Fonds bekommen.

' Kreditfonds oder Fonds zur
Finanzierung von Grundstiicks-
ankiufen sind neue Themen auf dem
Feld der Spezialfonds. Beschiftigen
auch Sie sich mit solchen Themen?

Es ware fahrlassig, sich als einer der
groBen Anbieter nicht mit innovativen
Modellen zu beschaftigen. Auf der ande-
ren Seite muss man nicht
auf jede Welle aufsprin-
gen. Unserer Ansicht
nach ist der deutsche
Markt fiir Kreditfonds
nicht aufnahmeféhig, da
der primére Finanzierungsmarkt hervor-
ragend funktioniert und die Zinsen der-
zeit ausgesprochen niedrig sind. Spezielle
Produkte wie etwa Spezialfonds fir Kin-
dergarten mogen fiir Nischenanbieter
interessant sein, sind aber fiir uns zu
klein. Wenn wir uns engagieren, dann in
sinnvollen Marktsegmenten, die fiir uns
wirtschaftlich sind und den Kunden

einen Mehrwert bieten. ——
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