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I Immobilien-Spezialfonds 2009 FE

Die Master-KAG als strategische
Plattform fiir Immobilienbestande

Henning Kloppelt

Es ist vor allem die Flexibilitdt des Immobilien-Spezialfonds, die langfristig
orientierte institutionelle Inmobilieninvestoren schitzen. Seit der Novelle des
Investmentgesetzes sind die Mdglichkeiten der Produktgestaltung noch
vielfiltiger und konnen noch gezielter auf die Bediirfnisse der Anleger
ausgerichtet werden. Aus Sicht des Autors bietet gerade die Master-KAG
besondere Vorteile. Denn mit diesem Vehikel kdnne ein Investor seine gesamten
Immobilienanlagen unter einem Dach biindeln, um sie wirtschaftlich und
steuerlich effizienter zu verwalten, ohne Kontrollverluste zu erleiden. (Red.)

Die Master-KAG fiir Immobilien wan-
delt derzeit auf verschiedenen Wachs-
tumspfaden. Neue Marktteilnehmer wie
auslandische Asset Manager, Initiatoren
von Geschlossenen Fonds, Projektent-
wickler und Bestandshalter entdecken
das Vehikel deutscher Immobilien-Spezi-
alfonds. Dartiber hinaus gewinnen The-
men wie Einbringungsfonds und das
damit verbundene Heben stiller Reserven
sowie die Optimierung des Bestandsma-
nagements in Zeiten der Wirtschafts-
und Finanzkrise an Bedeutung. Zudem
hat sich der deutsche Immobilien-Spezi-
alfonds bereits eine hohe Akzeptanz bei
institutionellen Investoren als Produkt fir
die ,Profis" erarbeitet. So ist das Fondsvo-
lumen der deutschen Immobilien-Spezi-
alfonds in den vergangenen zehn Jahren
durchschnittlich um eine bis drei Milliar-
den Euro gestiegen.

Mehr Flexibilitat
fiir Investoren

Dariiber hinaus hat der Gesetzgeber
durch die Novelle des Investmentge-
setzes Ende 2007 die Nachteile gegen-
tber anderen Vehikeln, wie zum Beispiel
dem Luxemburger Fondsvehikel ,Com-
mun de Placement”, ausgeglichen. Nun
kdnnen sich die Vorziige des Produktes
richtig entfalten. Das Vertragswerk ist
wenig komplex, transparent und damit
leicht handhabbar. Hohe Reporting-
Standards mit monatlicher Anteilspreis-
berechnung befriedigen das Informa-
tions- und Sicherheitsbediirfnis der
institutionellen Anleger. Zudem ist der
administrative Aufwand fiir die Inves-
toren vergleichsweise gering.

Wichtigster Kernpunkt der Novelle war,
dass Kapitalanlagegesellschaften flexib-

lere Investmentstrategien anwenden
und das Vertragswerk mit den Kunden
sehr flexibel auf deren Beduirfnisse zu-
schneiden konnen. Durch die gesetz-
lichen Anderungen riickt vor allem die
Master-KAG immer mehr in den Mittel-
punkt, denn sie spielt bei der Weiterent-
wicklung des deutschen Immobilien-
Spezialfonds eine wichtige Rolle.

Die Master-KAG
als Spezialfondshiille

Die Master-KAG kann nun ganz unter-
schiedliche Marktteilnehmer mit sehr
individuellen Dienstleistungen rund um
den Immobilien-Spezialfonds bedienen.
Deutsche und sogar internationale
Marktteilnehmer setzen zunehmend auf
den institutionellen deutschen Kapital-
markt. Allein deutsche institutionelle
Investoren besitzen ein Immobilienver-
mogen von rund 70 Milliarden Euro. Das
Vehikel Immobilien-Spezialfonds ist -
das zeigt insbesondere die derzeitige
Krise - ein stabiles und bevorzugtes
Vehikel fiir Institutionelle, um in Immo-
bilien zu investieren.

Fiir die Institutionellen selbst schreibt
das Investmentgesetz ein neues Kapitel.
Denn sie kdnnen die Master-KAG als
rechtliche Spezialfondshiille nutzen.
Beispielsweise kann der institutionelle
Anleger die Verantwortung fiir die Per-
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formance und das Asset- und Proper-
ty-Management selbst tragen und die
administrative Verantwortung, den
Kontakt zur Aufsicht, das Risikomana-
gement, das Controlling und die regel-
maBige Berichterstattung der Kapitalan-
lagegesellschaft lberlassen. Es ist aber
auch moglich, dass die Master-KAG die
Verantwortung fiir die Performance
sowie das Asset- und Property-Manage-
ment mit Gbernimmt.

Erhalt der vollen Kontrolle
als Eigentiimer

Zudem konnen Versicherungen und
Pensionskassen das Konstrukt der Ma-
ster-KAG fiir Einbringungsfonds nutzen.
Die Master-KAG fungiert dann als eine
Serviceplattform und bietet die Mog-
lichkeit einer flexiblen Arbeitsteilung
zwischen dem Investor und der Kapital-
anlagegesellschaft. Ein wesentlicher
Trumpf fiir die Anbieter der Immobilien-
Spezialfonds ist, dass dem institutio-
nellen Anleger die Eigentlimerfunktion
der Immobilie erhalten bleiben kann. Die
Versicherung oder Pensionskasse bleibt
flr die Performance ihrer Immobilienbe-
stande verantwortlich und behalt diese
emotionale Nahe zu ihren Immobilien.
Wichtiger monetérer Effekt: Die Einbrin-
gung erfolgt grunderwerbssteueropti-
miert.

In der Abwdgung zwischen direkt gehal-
tenen Bestdnden und dem Einbringen
von Bestanden in eine Master-KAG spre-
chen gute Griinde fiir das Nutzen dieser
Service-Plattform. Zwar bleiben in
einem volatilen Marktumfeld Direktbe-
stande ein wichtiger und vor allem sta-
bilisierender Faktor der Anlagestrategie
sowie fiir Ausschiittungen. Aber sie
haben auch Nachteile. Direktbestdnde
fordern nicht selten Klumpenrisiken,
sind verwaltungsintensiv und in man-
chen Sektoren und Regionen schlicht-
weg nicht umsetzbar. Die Bindung per-
soneller Ressourcen an Bestandsimmobi-
lien verhindert eine rasche Ausweitung
der Immobilienaktivitaten.

Kostenoptimierung und
konsistentes Reporting

In der Master-KAG hingegen kann der

Einbringer gezielt seinen Management-
aufwand fiir seinen Bestand reduzieren
und individuell bestimmen. So bietet es
sich aus strategischen Griinden an, das
gesamte Immobilienvermdgen auf die

Master-KAG zu Ubertragen. Das kdnnen
auch unterschiedliche Fonds sein - zum



Beispiel diverse Themen- oder Lander-
fonds -, bei denen sich der Investor fiir
spezialisierte Asset Manager entschieden
hat. Er erhilt tiber die Service-Plattform
ein konsistentes Reporting aller Fonds
und aller Immobilienbestande.

So lassen sich Klumpenrisiken - etwa
bei den Fristen aller Mietvertrage oder
auch der sektoralen Struktur der Immo-
bilienanlagen - auf einen Blick erken-
nen. Die Master-KAG wird so zu einer
strategischen Service-Plattform fiir
Investoren. Mit den zur Verfligung ge-
stellten Informationen kénnen instituti-
onelle Investoren ihre Immobilienalloka-
tion strategisch planen. Darliber hinaus
kdnnen durch die Zusammenfassung der
Immobilien auf einer Plattform Syner-
gieeffekte bei der Bewirtschaftung der
Immobilien gehoben werden.

Abschreibungen, stille Reserven
und Steuern

Die Flexibilitdt der Master-KAG bezieht
sich aber nicht nur auf die einge-
brachten Immobilien, sondern es ist
auch moglich, den Bestand weiter aus-
zubauen. Viele Real Estate Teams von
Versicherungen haben sich vor nicht
allzu langer Zeit vorrangig mit deut-
schen Biiro-, Wohn- und Einzelhandels-
immobilien beschaftigt. Heute dagegen
sehen sie sich mit der Strukturierung
internationaler und sektoral diversifi-
zierter Portfolios konfrontiert. Hier kann
die Master-KAG den Investor bei der
Umstrukturierung seines Portfolios bera-
ten.

Interessant ist das Heben von stillen
Reserven durch das Einbringen von Im-
mobilien in einen Spezialfonds. Durch
die Abschreibungsmdglichkeit bei direkt
gehaltenen gewerblichen Immobilien
vermindert sich der Buchwert der Ge-
baude in der Bilanz um die Abnutzung
flir Abschreibung. Dies bedeutet, dass
sich im Laufe der Jahre erhebliche stille
Reserven bilden kdnnen.

Ein Beispiel: Gehen wir davon aus, dass
eine Versicherung zum 1. Januar 1999
eine gewerbliche Immobilie in Hamburg
(Bauantrag und Fertigstellung 1980) fiir
zehn Millionen Euro gekauft hat. Der
Gebaudewert bei Kauf betrug acht Milli-
onen Euro. Nach Abschreibungen (zwei
Prozent lineare Abschreibung durch
Abnutzung) betrigt der Restbuchwert
von Grundstiick und Gebdude zum 31.
Dezember 2008 noch 8,4 Millionen Euro.
2009 hat die Immobilie einen Verkehrs-
wert von zwdlf Millionen Euro. Beim
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Einbringen der Immobilie in einen Spezi-
alfonds zum 1. Januar 2009 I3sst sich
eine stille Reserve in Hohe von 3,6 Milli-
onen Euro heben. Diese ergibt sich aus
den kumulierten Abschreibungen in
Hohe von 1,6 Millionen Euro und der
Erh6hung des Verkehrswertes um zwei
Millionen Euro. Ein weiterer Vorteil fir
den Einbringer: Durch das Heben der

stillen Reserven, die Nutzung von Syner-
gieeffekten, die Aufnahme von Fremd-
kapital auf Fondsebene oder die hohen
Reporting-Standards, die eine transpa-
rente und aktuelle Bewertung des Im-
mobilienbestandes ermdglichen. Grund-
satzlich ist die Nutzung einer Master-
KAG auf einen langfristigen Zeitraum
angelegt. Die Flexibilitat des Produkts

Hebung stiller Reserven durch Einbringung von Immobilien in einen Spezialfonds”)

Verkehrswert: 12 Millionen Euro

Hebung der stillen
Reserve in Hohe

3,6 Millionen Euro

Restbuchwert: 8,4 Millionen Euro
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‘) Dabei konnen steuerpflichtige VerduBerungsgewinne entstehen.

stillen Reserven entsteht wieder ein
erhdhtes Abschreibungspotenzial,
welches in den Folgejahren steuerlich
genutzt werden kann. Allerdings bleibt
zu beachten, dass gegebenenfalls steu-
erpflichtige VerduBerungsgewinne reali-
siert werden.

Schonung
des Eigenkapitals

Ein weiterer positiver Effekt fir die Ei-
genkapitalausstattung des Investors
ergibt sich daraus, dass direkt gehaltene
Immobilien von Versicherungen und
Pensionskassen mit 100 Prozent Eigen-
kapital finanziert werden, wie es die
Anlageverordnung von Versicherungen
vorsieht. Bei einem Spezialfonds kénnen
jedoch die Immobilien bis zu 50 Prozent
fremdfinanziert werden. Deshalb ist die
Freisetzung von bis zu 50 Prozent Eigen-
kapital maoglich.

Natirlich entstehen bei der Nutzung
einer Master-KAG auch Kosten. Dafiir
erhalt der Anleger aber auch einen
Mehrwert, der die Kosten mehr als aus-
gleicht. Sei es durch das Heben von
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hort jedoch nicht bei einem moglichen
Exit-Szenario auf. Die Master-KAG
zeichnet sich durch schnelle Riickab-
wicklungsmaglichkeiten aus.

Die Warburg - Henderson Kapitalanlage-
gesellschaft fiir Immobilien mbH, Ham-
burg, hat sich daher fiir die Griindung
einer eigenstandigen Tochtergesellschaft
entschieden, die all diese Facetten in
den Blick nimmt, sowie das Servicege-
schaft klar abgrenzt und als eigenen
Geschiaftszweig entwickelt. Die Intreal
International Real Estate Kapitalanlage-
gesellschaft mbH ist seit Januar dieses
Jahres am Start. Diese strategische Wei-
chenstellung sehen wir durch die hohe
Nachfrage aus dem In- und Ausland
bestitigt. 4
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