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Im Gesprich

+Familien sind stark unternehmerisch denkend"

Unternehmerfamilien sind auch in ihrer Vermo6gensanlage tendenziell chancen-
orientiert. Opportunititen und rentierliche Investitionen sehen sie derzeit vor
allem in realen Assets, wobei speziell Inmobilien weiter an Bedeutung gewinnen.
Dabei wird durchaus unkonventionell, global und bewusst antizyklisch investiert,
weiBl Thomas Etzel aus seiner langjdhrigen Erfahrung. Allerdings sind in den
zuriickliegenden Jahren zugleich die Anforderungen an die Asset Manager deut-
lich gestiegen. Neben einer guten Leistungsbilanz und einer integeren Person-
lichkeit brauche es heute eine gute Vernetzung in den Zielmérkten, ein transpa-
rentes Reporting und die Fahigkeit, sich an den Investitionsobjekten angemessen

zu beteiligen.

|&FI Immobilien galten vor allem in
der mittelstindischen Wirt-
schaft als ,Tafelsilber". Seit einigen
Jahren vollzieht sich in den Unterneh-
merfamilien ein Generationswechsel.
Wandelt sich dadurch auch der Blick
auf die Immobilie?

Die Familien betrachten Immobilien
heute nur noch als einen Teil ihrer Ver-
mogensanlage. Fiir das Gesamtportfolio
wird individuell eine Zielrendite defi-
niert, die es unter angemessenem Risi-
ko zu erreichen gilt. Danach richtet
sich die Allokation. Da Rentenpapiere
derzeit nur geringe Ertrage liefern,
muss versucht werden, mit anderen
Assetklassen eine hohere Performance
zu erreichen.

Viele Familien haben erkannt, dass
Liegenschaften dabei eine wichtige Rolle
spielen konnen. Doch statt der langfris-
tigen Bestandshaltung - womdglich
noch mit dem Ziel der Vererbung - wer-
den Immobilien heute unter unterneh-
merischen Gesichtspunkten erworben,
gemanagt und auch wieder verduBert.

Grundsatzlich lassen sich dabei zwei
Vorgehensweisen erkennen. Entweder
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es werden sogenannte Value-Added-
Immobilien erworben, revitalisiert, neu
positioniert und neu vermietet, um
letztlich durch den Verkauf die Wert-
steigerung zu realisieren, oder es wird
in Projektentwicklungen investiert.
Letzteres ist vor allem bei Investitio-
nen in Wohnimmobilien zu beobach-
ten, die nach ihrer Fertigstellung mog-
lichst rasch an einen institutionellen
Investor oder im Teileigentum an Selbst-
nutzer und private Kapitalanleger ver-
kauft werden.

Viele Family Offices streben analog zur
Wertpapieranlage eine globale Diversifi-
kation an. Ein fundiert gemanagtes Im-
mobilienportfolio sollte heute nicht nur
Liegenschaften in Deutschland und Eu-
ropa, sondern auch in Amerika und Asien
enthalten. Dabei sind die Familien durch-
aus risikobereit. So haben einige Anleger
in den vergangenen Jahren an der sehr
guten Entwicklung des brasilianischen
Immobilienmarktes partizipiert. Aktuell
wird vor allem China als attraktiv wahr-
genommen.

' Sind Familien risikobereiter

als institutionelle Investoren
wie Versicherungen und Pensions-
kassen?

Bei vielen Family Offices kommt das
unternehmerische Denken der Familien
zum Tragen. Hier findet sich oft der
Mut, gegen den Mainstream zu inves-
tieren, um eine Uberrendite zu erzielen.
So stellen Family Offices in Zeiten, in
denen Banken strenger Eigenkapitalan-
forderungen an Projektentwickler ha-
ben, Mezzaninkapital zur Verfiigung.
Damit haben die Familien bereits Er-
fahrung. Als Anfang der neunziger
Jahre nach der ,Savings and Loans"-
Krise die amerikanischen Banken be-

gannen, Projektentwicklungen nur noch
zu hochstens 60 Prozent zu finanzieren,
waren Eigenkapitalinvestoren gefragt.
Fiir deutsche Unternehmerfamilien war
dieser Markt nicht nur im Sinne der
Streuung von Lander- und Wahrungsrisi-
ken interessant, sondern auch, weil sich
damit Rendite von 15 bis 20 Prozent per

annum erzielen lieBen.

|& Aber ist mit dem Vermogen,
das den Family Offices fiir

die Immobilienanlage zur Verfiigung

steht, iiberhaupt eine breite geogra-

fische Streuung und Diversifikation

iiber Nutzungsarten und ObjektgroBen

maoglich?

Ein Single Family Office, das 50 oder 100
Millionen Euro anzulegen hat, wird mit
Direktinvestitionen allein keine verniinf-
tige Diversifikation tiber Regionen und
Nutzungsarten darstellen kdnnen. Tat-
sachlich wird nur ein Teil direkt investiert.
In Markten, die spezielle Kenntnisse der
Standorte, Mietusancen und Mieter erfor-
dern, sucht man sich geeignete Partner.
Innerhalb dieser Beteiligungsmodelle wird
dann diversifiziert, wobei in der Regel
nicht mehr als 20 Prozent des gesamten
Fondsvolumens auf ein Objekt entfallen.
Einige Sondervermdgen sind sogar auf
acht bis zwolf Objekte ausgerichtet.

' Mit welchem Zeithorizont wird
investiert?

Bei Direktbeteiligungen an Projektent-
wicklungen wird mit etwa zwei Jahren
kalkuliert. Fiir den Ankauf, die Moder-
nisierung und den Verkauf von Value-
Added-Immobilien werden zwischen vier
und sechs Jahren veranschlagt. Die Be-
teiligungsgesellschaft braucht zumeist
zwei Jahre, um die Kapitalzusagen einzu-
werben, geeignete Objekte zu identifizie-
ren, zu analysieren und schlieBlich zu
erwerben. Weitere zwei Jahre spater
werden die Vorhaben abgeschlossen.
AnschlieBend folgt der Verkauf, der wie-
derum je nach Marktphase bis zu zwei
Jahre dauern kann.

Das heiBt, der Investitionshorizont be-
tragt etwa flinf bis sechs Jahre. Tatsach-
lich liegt die Kapitalbindung tber die
Zeit aber nur bei etwa 60 Prozent. Denn
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erstens starten nicht alle Projekte zeit-
gleich, zweitens wird das Kapital in Ra-
ten entsprechend dem Investitionsbe-
darf im Projektverlauf abgerufen und
drittens erfolgen aus den zuerst abge-
schlossenen Projekten bereits Riickzah-
lungen.

' Investieren die Beteiligungs-
unternehmen ihrerseits auch in
andere Fonds?

Unter konservativen Gesichtspunkten
bietet der Dachfonds aufgrund der sehr
breiten Diversifikation sicherlich, die
hochste Sicherheit. Fiir ein global ge-
streutes Portfolio, in dem unterschiedli-
che Markte, Bewertungen, Wahrungen
und Gesetze zur berlicksichtigen sind, ist
diese Struktur sicherlich die richtige
Wahl. Dass diese Fonds trotzdem aktuell
in den Hintergrund treten liegt an ihrem
sehr langen Investitionshorizont von
etwa 15 Jahren. Bis das Eigenkapital
zugesagt, die Zielfonds gefunden und die
Finanzierung strukturiert ist, braucht es
meist schon vier bis flinf Jahre, bevor das
Kapital fiir die Investitionen abgerufen
werden kann. Das dauert vielen Familien
zu lange.

Tatsdchlich wollen viele Family Offices
die Anlageschwerpunkte entsprechend
ihrer eigenen Analyse und Meinung set-
zen. Dabei kann es
sinnvoll sein, zusam-
men mit einem ande-
ren Fonds zu investie-
ren. Daflir werden
dann aber eher Club
Deals gewahlt. Diese
sehen oft so aus, dass
eine Beteiligungsge-
sellschaft Hauptinves-
tor eines Projektes ist, an dem sich wie-
derum zwei bis drei Co-Investoren be-
teiligen.

Eine Familie wird gerne in einen Ge-
sellschafterkreis investieren, den sie
kennt und in dem vielleicht schon Ver-
bindungen zu anderen Familien beste-
hen. Schwieriger ist es, wenn liberwie-
gend institutionelle Anleger in einem
Fonds mitinvestieren, weil sich ein insti-
tutioneller Investoren im Falle von Prob-
lemen mit dem Investment moglicher-
weise anders verhalt und andere Ent-
scheidungsprozesse hat als eine Familie.

|& Family Offices ist vorgeworfen
worden, am Niedergang der

Offenen Immobilienfonds nicht ganz

unbeteiligt zu sein, weil auch sie ab

2008 massiv Mittel abgezogen hitten.
Stimmt das?

Family Offices waren in Offene Immobi-
lienfonds investiert, allerdings spielte
diese Anlageform eher eine untergeord-
nete Rolle. Denn
die Familien sind
doch stark unter-
nehmerisch den-
kend und bevor-
zugen es, auf die
Entscheidungen
Einfluss nehmen
zu konnen.

|&Fl Nun sind Family Offices eher
Generalisten als Spezialisten.
Wie gut kennen sich diese in den Im-
mobilienmirkten aus?

Da gibt es unterschiedliche Erfahrungen.
Wenn sich Family Offices zusammen-
schlieBen, um konzertiert in Beteili-
gungsgesellschaften zu investieren, veri-
fizieren sie auch ihre eigenen Research-
Ergebnisse gegenseitig. Allerdings ist das
kein transparenter Markt. Die sehr guten
Beteiligungsgesellschaften veroffentli-
chen ihre Ergebnisse nicht in Wirt-
schaftszeitungen. Um in diese investieren
zu dirfen, braucht es ein Standing in der
Branche und gute Kontakte. So gibt es
Gesellschaften, an denen sich nur betei-
ligen kann, wer bereits in
den Vorgangergesell-
schaften investiert war.

«Viele Family Offices
streben eine globale
Diversifikation an."

Fonds sehr guter Gesell-
schaften sind auch regel-
maBig Uberzeichnet. Das
liegt daran, dass die Son-
dervermdgen nur so viel
Kapital aufnehmen, wie
sie brauchen, um mit bestmaglicher
Risiko-Rendite-Relation investieren zu
konnen. Denn der wichtigste Qualitats-
ausweis fiir die Anbieter von Private-
Equity-Gesellschaften ist ihre Leistungs-
bilanz.

' Arbeiten die Familien

nur mit Asset Mana-
gern zusammen, die sie
schon kennen oder haben
auch neue Anbieter eine
Chance?

Entscheidend sind drei Dinge:
Erstens das Vertrauen in ein
Managementteam. Hier ste-
hen die Personen im Vordergrund, wah-
rend die Gesellschaft, in der sie tatig
sind, eher nachrangig ist. Zweitens wird

~Von den Dienstleistern
wird deutlich mehr
Transparenz gefordert."

~Eine Familie wird
gerne in einen
Gesellschafterkreis
investieren, den sie
kennt."

auf die bisherigen Ergebnisse geschaut.
Dabei wird untersucht, wie verlasslich die
Prognosen der Gesellschaft bislang gewe-
sen sind. Drittens die eigene Einschat-
zung von Marktentwicklungen. Gerade
bei antizyklischen Investitionen kommt
es darauf an, sehr stand-
fest in die jeweiligen
Markte hineinzugehen.
Beispielsweise war der
US-amerikanische Immo-
bilienmarkt 2009 und
2010 kaum gefragt, doch
heute wissen wir, dass die
zu dieser Zeit getatigten Investitionen die
hochste Rendite erzielten.

' Welche Qualitidten miissen
diese Dienstleister und deren
Produkte erfiillen?

Zunichst qualifiziert sich der Partner
tiber seine Managementqualitat. Dazu
gehoren die Erfahrung im Markt, die
Leistungsbilanz und der Deal-Flow. Er
muss nachweisen, dass er tatsiachlich auf
attraktive Objekte zugreifen kann. An-
schlieBend wird gepriift, ob sein Invest-
mentkonzept liberhaupt zur Familie
passt. Zudem miissen die Management-
kosten in einem akzeptablen Verhaltnis
zum Anlageerfolg stehen.

Erst in einem zweiten Schritt erfolgt

die Marktanalyse. Wann genau inves-
tiert wird, hangt dann davon ab, an wel-
chem Punkt des Konjunkturzyklus sich
der jeweilige Markt befindet und welche
Transaktionen erhdltlich sind. Ein Beispiel:
Fiir Immobilieninvestitionen in China
wurden 2005 und 2006 etwa 50 Beteili-
gungsangebote offeriert, im Jahr 2012

waren es noch zehn bis 15.
|& In der jiingsten Vergangenheit
produzierten einige Unterneh-
merfamilien Schlagzeilen, weil sie
schlecht beraten wurden und viel Geld
verloren haben. Erinnert sei hier nur
an den Fall Schickedanz. Wie viel Un-
ruhe bringen diese Ereignisse in das
Geschaft mit den
Vermdgenden?

Sicherlich haben
die bekannt ge-
wordenen Falle
dazu gefiihrt, dass
sich die Familien
inhaltlich intensi-
ver mit den Kon-
zepten der Vermdgensverwaltung ausein-
andersetzen und auch Gebiihrenstruktu-
ren hinterfragen. Das eigene Research
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hat heute einen hoheren Stellenwert und
von den Dienstleistern wird deutlich

mehr Transpa-
renz gefordert.
Vielfach lassen

sich Family ordnen sich der
Offices inzwi- ) .
schen von ei- Rendite unter.

nem Anlageaus-

schuss unter-

stiitzen und beraten. Dieses Gremium
bietet die Moglichkeit, sich externes,
spezifisches Wissen ins Haus zu holen.
Dadurch kdnnen sehr fundierte Analysen
zu den jeweiligen Markten und Anlage-
klassen durchgefiihrt werden.

|&FI Wie viele Freiheiten hat der
Asset Manager eines Family
Offices?

Der Asset Manager im Sinne des Fonds-
initiators ist zunéchst frei in der Formu-
lierung der Investitionsparameter, also
wie viel, worin, zu welcher Rendite in-
vestiert werden soll. Aber im Rahmen des
Private Placements werden dann indivi-
duelle Memoranda mit den einzelnen
Familien formuliert, die vor allem Min-
destrenditen und Anlageziele enthalten,
an die sich der Asset Manager dann zu
halten hat.

' Wie wird Interessenkongruenz
zwischen dem Investor und
seinem Asset Manager hergestellt?

Es ist Gblich, dass sich der Asset Manager
mit einem Prozent der Investitionssum-
me beteiligt.

' Wie einig sind sich die Familien
intern hinsichtlich ihrer Inves-
titionsentscheidungen?

Jede Familie gewichtet ihre Asset Alloka-
tion anders. Es kommt darauf an, woher
das Vermogen, insbesondere das Immobi-
lienvermdogen
kommt. Bei einem
aus unternehmeri-
scher Tatigkeit
entwickelten Ver-
mogen sind erfah-
rungsgemaf auch
die Anteile, die
unternehmerisch
investiert werden, etwas hoher als bei
einem geerbten Vermdogen.

Zudem sind die familidren Strukturen,
die Organisation der Entscheidungspro-
zesse und die Renditeziele heterogen.

«Steuerliche Aspekte

Insbesondere die Stellung des jeweiligen
Patriarchen ist immer unterschiedlich.
Es gibt weder einen MaBstab,
noch eine ,Mehrheit". Ein Trend
ist, dass in den Anlageausschiis-
sen derzeit gefragt wird, ob die
Familie ausreichend in realen
Assets investiert ist. Damit
steigt tendenziell auch das
Gewicht der Immobilienanlage
im Gesamtportfolio.

' Wie hoch ist die Immobilien-
quote der Familien?

Die Spannweite reicht von null bis 70
Prozent.

' Welche Nutzungsarten sind
gefragt?

Biiroimmobilien sind derzeit wenig
gefragt, weil weder die Mieten noch
die Wertent-

bleiben wird, zumal sich Alleinwoh-
nende heute nicht mehr mit Einzim-
merwohnungen begnlgen, sondern
ebenfalls 3-Zimmer-Wohnungen wiin-
schen. Drittens sind bei der Wohnim-
mobilie die Kosten der laufenden In-
standhaltung niedriger als bei Biros.
Beispielsweise mussen die Sanitar-
raume in den Wohnungen erst nach
zehn bis 15 Jahren neugestaltet wer-
den und nicht schon nach flinf bis
zehn Jahren wie in Blirogebduden.
Auch ist es bei Wohnungen im Ge-
gensatz zu Biiros nicht notig, bei
Mieterwechsel die gesamten Trenn-
wande neu zu positionieren und die
Infrastruktur komplett anzupassen.

Attraktiv sind aktuell auch Projektent-
wicklungen von Einzelhandelsimmobili-
en, weil hier in der Regel eine Vorver-
mietung von 80 Prozent oder mehr zu
erreichen ist. Fiir den Bestand werden
1a-Lagen in den Innenstadten aber auch
Einzelhandelszentren in den Stadtteilen
erworben, so-

wicklung at- . fern der Mieter-
traktiv ist - «Ublich ist, dass sich der Asset  mix mdglichst
auch nicht an M . . P d breit und die
den Top- anager mit einem Prozent der yeqehrsanbin-
7-Standorten.  |nvestitionssumme beteiligt." dung gut ist.
Die Mieter Allerdings

zogern zuneh-

mend, einen Mietvertrag im Voraus zu
unterschreiben, und sind immer weniger
bereit, sich langfristig festzulegen.

Vor 15 Jahren war es uiblich, zehnjah-
rige Mietvertrage abzuschlieBen. Ab
2002 verkirzte sich die Dauer auf
flinf Jahre und heute sind Drei-Jah-
res-Vertrage mit einer Verlangerungs-
option um zwei Jahre die Regel. Damit
hat sich die Position des Eigentiimers
in der jiingsten Vergangenheit grund-
legend verdandert. Wenn schon nach
36 Monaten wieder in die Neuver-
mietung und den mietergerechten
Umbau investiert werden muss,
weichen renditeorientierte Investo-
ren wie Unternehmerfamilien auf
andere Nut-
zungsarten aus.

«In den Anlageausschiissen
wird derzeit gefragt, ob

die Familie ausreichend in
realen Assets investiert ist.”

Ein wichtiges In-
vestitionsziel sind
derzeit Wohnun-
gen. Insbesondere
drei groBe Ent-
wicklungen tragen
dazu bei: Erstens flihrt die nachhaltige
Migration in die Metropolen dazu, dass
sich in gefragten Lagen sehr attraktive
Mieten erzielen lassen. Zweitens bewirkt
die steigende Zahl von Single-Haushal-
ten, dass die Wohnungsnachfrage hoch

braucht es in
diesem Segment spezielle Marktkennt-
nisse, die zumeist eine externe Beratung
erforderlich machen.

' Gerade der Wohnungsmarkt
ist stark reguliert. Schreckt das
nicht ab?

Wohnen ist interessant, weil die Nach-
frage so exorbitant hoch ist. Da die Mig-
ration in die Ballungszentren anhalten
wird, bleibt auch der Druck auf die Mie-
ten hoch. Aber es ist erkennbar, dass bei
vielen Mietern eine Belastungsgrenze
erreicht wird. Wer fiir das Wohnen be-
reits 30 bis 40 Prozent seines Haushalts-
einkommens aufwenden muss, wird wei-
tere Mieterh6hungen kaum verkraften
konnen.

' Inwieweit spielen steuerliche
Fragen bei Immobilieninvest-
ments noch eine Rolle?

Steuerliche Aspekte ordnen sich der
Rendite unter. Sicherlich ist es willkom-
men, wenn beispielsweise Ertrage aus
Auslandsinvestitionen aufgrund des
Doppelbesteuerungsabkommens dort
besteuert werden, wo die Steuern niedri-
ger sind als hierzulande. —
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