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Immobilien-Spezialfonds

Immobilienpartnerschaften als Zukunftsstrategie

Die Arbeitsteilung schreitet auch in der Immobilienanlage fort. So treten an die
Stelle groBvolumiger, breit gestreuter Sondervermogen zunehmend Dachfonds,
die in mehrere kleine, auf jeweils nur ein enges Immobiliensegment fokussierte
Themenfonds investieren. Doch der Prozess wird nach Uberzeugung des Autors
noch weitergehen. Denn auch fiir die spezialisierten Fondsmanager kdnnte es
seiner Meinung nach vorteilhaft sein, sich wiederum Partner mit noch tieferer
Expertise im lokalen Markt oder im Objekt zu suchen. Fiir die Anleger bietet das
die Chance, eines professionelleren und ertragreicheren Investments — vorausge-
setzt die in diesem Prozess anfallenden Gebiihren werden durch eine hohere Ren-

dite gerechtfertigt und die Verantwortlichkeiten eindeutig zugewiesen.

Immobilien liegen bei institutionellen
Anlegern weiter im Trend. Durch die Eu-
ro-Schuldenkrise, die niedrigen Zinsen
und zunehmenden Unsicherheiten auf
den Aktienmérkten versprechen Immobi-
lieninvestitionen im Vergleich zu festver-
zinslichen Anlagen hohere Ertrdge und im
Vergleich zu Aktien ein geringeres Anla-
gerisiko und weniger Volatilitat. Die
Nachfrage nach indirekten und direkten
Immobilieninvestments steigt, die Rechts-
sicherheit ist durch das im vergangenen
Jahr in Kraft getretene Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) zurilickgekehrt und die
Spezialisierung der Branche schreitet
voran. Wie miissen sich Kapitalanlagege-
sellschaften als Emittenten der Immobili-
en-Spezialfonds vor diesem Hintergrund
ausrichten, um den Anspriichen der In-
vestoren gerecht zu werden?

Unter den indirekten Immobilienanlagen
stehen bei den institutionellen Anlegern
die Immobilien-Spezialfonds weiterhin
ganz oben auf der Einkaufsliste. Erst
kiirzlich meldete der deutsche Fondsver-
band BVI fiir die ersten elf Monate des
Jahres 2013 Zufllisse in Hohe von 63,5
Milliarden Euro. Davon entfielen etwa

50 Prozent der Nettozuflusse auf Versi-
cherungen und Altersvorsorgeeinrichtun-
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gen (Stand November 2013). In den Ver-
gleichszeitraumen 2012 und 2011 wurde
mit 55,8 Milliarden Euro beziehungsweise
33,7 Milliarden Euro noch deutlich weni-
ger in Immobilien-Spezialfonds investiert.

Rechtssicherheit durch KAGB
zuriickgekehrt

Nach zahem Ringen und Phasen der Unsi-
cherheit, in denen auch die Zukunft der
Immobilien-Spezialfonds diskutiert wur-
de, trat am 22. Juli 2013 das KAGB als
Umsetzung der AIFM-Richtlinie in Kraft.
Das Gesetz betrifft vor allem die bisher
unregulierten Kapitalanlagen und stellt
sie unter eine Mindestaufsicht, um den
Anlegerschutz zu erhéhen und systemi-
schen Verwerfungen auf dem Finanz-
markt entgegenzuwirken. Das neue KAGB
ist an die Stelle des Investmentgesetzes
(InvG) getreten. Fiir Immobilien-Spezial-
fonds zieht es, abgesehen von anderen
Terminologien sowie einigen Neuerungen
im Bereich der Berichts- und Anzeige-
pflichten, nur wenige Anderungen nach
sich. Durch das Inkrafttreten des neuen
Gesetzes ist die Rechtssicherheit wieder
angestiegen und das Anlegervertrauen in
den Markt fiir indirekte Immobilienanla-
gen zuriickgekehrt.

Die Spezialisierung innerhalb der gesam-
ten Immobilienwirtschaft hat sich in den
letzten zehn Jahren deutlich beschleunigt
und immer spezifischere Anforderungen
an das Property und Asset Management
hervorgebracht. Sie erstreckt sich nicht
mehr nur raumlich auf bestimmte Regio-
nen oder Standortkategorien, sondern
insbesondere auch auf bestimmte Nut-
zungsarten mit allen ihren Facetten,
Spielregeln und Netzwerken. Entlang der
immobilienwirtschaftlichen Wertschop-
fungskette gibt es inzwischen auf jeder

Ebene ausgewiesene Experten und expo-
nierte Unternehmen, die einzelne Phasen
des Wertschdpfungsprozesses mit steigen-
dem Spezialisierungsgrad und mit zuneh-
mender Effizienz abbilden kdnnen. Sie
arbeiten mit standardisierten Kennzahlen,
die ihre Leistungsfahigkeit besser ver-
gleichbar machen. Insgesamt handelt es
sich um eine Entwicklung, die in vielen
anderen Branchen friiher stattgefunden
hat und nun in der Immobilienwirtschaft
nachgeholt wird.

Die Verdnderung der Bildungslandschaft
spiegelt diesen Trend sehr deutlich wider:
Die Anzahl der immobilienwirtschaftli-
chen Studiengénge ist in Deutschland von
weniger als zehn im Jahr 2000 auf heute
weit tiber 100 mit unterschiedlichen Ver-
tiefungsmaoglichkeiten rasant angestiegen.
Wurde das Immobilienmanagement einst
von allgemein ausgebildeten Betriebswir-
ten und Quereinsteigern dominiert, Gber-
nehmen es heute Fachkrifte, die bedarfs-
gerecht und hiufig in enger Kooperation
zwischen Bildungseinrichtungen und
immobilienwirtschaftlicher Praxis zu Spe-
zialisten mit gutem immobilienwirtschaft-
lichen Verstandnis ausgebildet wurden.

Nachholbedarf bei der
Produktpalette

Mit dem gestiegenen Interesse des Kapi-
talmarkts an indirekten Immobilienanla-
gen sind auch die Anspriiche an ein Im-
mobilieninvestment gestiegen. Den Anle-
gern blieb die Spezialisierung der Branche
nicht verborgen. Fonds mit klarem Fokus
auf Nutzungsarten erfordern jedoch auch
Fondsmanager, die diese Nutzungsarten
beherrschen. Die Forderung der Anleger
nach mehr operativer Immobilienkompe-
tenz bei den Fondsmanagern ist die Kon-
sequenz. Weiterhin wird zunehmend ein
aktives, alle Aspekte der immobilienwirt-
schaftlichen Wertschépfungskette be-
riicksichtigendes Property und Asset Ma-
nagement inklusive einer unternehmeri-
schen Beteiligung an den Chancen und
Risiken erwartet.

In die Anlagestrategien vieler Kapitalsam-
melstellen, Verwalter von Immobilienver-
mdgen und Kapitalanlagegesellschaften
flieBen diese Entwicklungen bisher nur
eingeschrankt ein. Zwar wachst die Er-
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kenntnis, dass mehr moglich ist, als die
Fonds nur regional oder national auszu-
richten. Dennoch sind die neuen Moglich-
keiten einer praziseren Steuerung und
Abstimmung des Anlageportfolios im
Angebot der meisten Fondsgesellschaften
noch nicht abgebildet. Transparente und
thematisch scharf abgegrenzte Produkte
von Spezialisten mit fokussiertem Anlage-
schwerpunkt liegen im Trend. Die Zeit
groBvolumiger, international agierender
Mischfonds, wie sie einst stark nachge-
fragt wurden, scheint vorbei zu sein.
Fonds, die auf Nutzungsarten wie Hotel-
lerie, Wohnen, Health Care, Student
Housing, Logistik und andere ehemali-
gen Nischenprodukte fokussieren, sto-
Ben mittlerweile bei institutionellen
Investoren auf groBes Interesse.

Die Zukunft leistungsfahiger Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaften liegt in einem
Asset Management, das sich auf den Weg
begibt, den das Property Management
bereits gegangen ist: in der Konzentration
auf die Organisation und Strukturierung
des Geschifts aus bereits vorhandenen
spezialisierten und hocheffizient arbei-
tenden immobilienwirtschaftlichen Wert-
schdpfungspartnern. Die Professionalisie-
rung der Branche ist heute so weit fort-
geschritten, dass Fondsgesellschaften
Anlegern ein Leistungsportfolio bieten
konnen, das sich auf die Auswahl und
Steuerung spezialisierter immobilienwirt-
schaftlicher Partner, auf die Schnittstel-
len, das Controlling, das Risikomanage-
ment und das Reporting konzentriert -
ahnlich wie heute Handelsunternehmen
Fulfilment-Spezialisten mit der Warenlo-
gistik beauftragen.

Auch die Vergltungsstruktur wird sich
uber kurz oder lang verdandern. An die
Stelle fixer Managementgebiihren werden
zunehmend Verglitungsmodelle treten,
durch die tiber Beteiligungs- und Provisi-
onsregelungen ein Teil der Verantwortung
fur den wirtschaftlichen Erfolg und das
Risiko auf die Fondsgesellschaften liber-
gehen.

Durch die Spezialisierung innerhalb der
Immobilienwirtschaft sind Fondsgesell-
schaften heute dazu in der Lage, als ver-
antwortliche Vermdgensverwalter Immo-
bilienpartnerschaften mit erfahrenen
Property und Asset Managern einzuge-
hen, die sich sowohl mit der Nutzungsart
als auch den lokalen Verhaltnissen vor Ort
auskennen. Uber vertragliche Vereinba-
rungen kann die Verantwortung fiir ein
wertschopfungsorientiertes Management
an sie {ibertragen werden, ebenso wie sie
gegeniiber dem Investor selbst libernom-
men werden kann, um ein geringeres

Case Study - Immobilienpartnerschaft im Spezialfonds

Wie kann die Aufgabenverteilung zwischen Fondsgesellschaft und Immobilienpart-
ner in den verschiedenen Leistungsbereichen konkret erfolgen? In Abhangigkeit
von Nutzungsart und regionaler Auspragung wird ein ausgewiesener Experte (Best
of Breed) mit dem operativen Know-how in die Immobilienpartnerschaft einge-
bunden. Eine anlegerorientierte Konzeption, wertorientierte Planung und Steue-
rung sowie die Kontrolle der Bewirtschaftung stehen dabei im Fokus der Immobili-

enpartnerschaft.

Die Tabelle zeigt ein mogliches Leistungsportfolio von Fondsgesellschaften und
deren Immobilienpartnern. Bei der Umsetzung ist eine klar definierte Aufgabenver-
teilung unter Berlicksichtigung der verschiedenen Kernkompetenzen essenziell.

Aufgabe

Leistungserbringung

Fondsmanagement

Umsetzung durch die Fondsgesellschaft

Fondsadministration

Umsetzung durch die Fondsgesellschaft

Anlegerbetreuung

Umsetzung durch die Fondsgesellschaft, alternativ auch
in der ,Immobilienpartnerschaft” gemeinsam mit dem auf
die jeweilige Nutzungsart spezialisierten Partner moglich

Finanzierung

Umsetzung durch die Fondsgesellschaft

Transaktionsmanagement,
Ankaufspriifung

Umsetzung durch die Fondsgesellschaft unter Einbeziehung des auf die
jeweilige Nutzungsart spezialisierten Immobilienpartners

Asset Management

Umsetzung durch den von der Fondsgesellschaft beauftragten Asset
Manager in der ,Immobilienpartnerschaft” gemeinsam mit dem auf die
jeweilige Nutzungsart spezialisierten Partner

Property Management

Die Fondsgesellschaft tibernimmt die Auswahl und Steuerung des Part-
ners. Die Hausverwaltung beziehungsweise das Center Management
wird durch den Immobilienpartner erbracht

Baumanagement/
-controlling

Umsetzung durch den von der Fondsgesellschaft beauftragten Projekt-
entwickler in Kooperation mit dem auf die jeweilige Nutzungsart spezia-
lisierten Immobilienpartner

Investmentrisiko durch eine (ibereinstim-
mende Interessenslage sicherzustellen.

Die Steuerung des Spezialfonds erfolgt
uber eine enge Verzahnung, eine gut
abgestimmte klare Fondsstrategie und
eine Bonus-Malus-Regelung. Bleibt die
Performance hinter den Erwartungen
zuriick, haben die Anleger und Kapitalan-
lagegesellschaften weitreichendere Ein-
flussmoglichkeiten auf das Asset und
Property Management als bei herkdmmli-
chen Fondskonstruktionen - bis hin zum
Austausch des Asset Managers, ohne den
Fonds mit hohem Aufwand verkaufen
oder abwickeln zu missen. Fiir den Anle-
ger entsteht so eine schlanke, auf den
eigenen Bedarf und an der jeweiligen
Nutzungsart ausgerichtete Anlagemog-
lichkeit, die eine tibereinstimmende Inter-
essenslage gewdhrleistet und optimiert.

Mehr Flexibilitdt und
Transparenz

Auf diesem Weg kdnnen kleine und mitt-
lere Fonds mit Fokus auf Nutzungsarten,
Regionen oder eine Kombinationen aus
beidem ohne doppelte Overheadkosten
administriert werden. Mit Angeboten
von der Rolle als Leih-KAG - demnéchst

KVG - bis hin zu eigenen Fonds ist es
mdglich, flexibel auf den Anlagebedarf
der Investoren zu reagieren. Der Dialog
mit den Anlegern ist der zentrale Schliis-
sel fiir die finale Konzeption der Fonds-
strategie und flhrt auch zu Klarheit unter
den Anlegern, die in ein Vehikel mit er-
kennbarem Fokus investieren und die
Diversifikation im Rahmen ihrer eigenen
Asset Allocation durchfiihren.

Die Vorteile der indirekten Investition wie
zum Beispiel die Méglichkeit der kleinen
Stiickelung, die Risikoreduzierung durch
Diversifikation, der geringe administrative
Aufwand und das individualisierte Re-
porting werden mit den Vorteilen der
Direktanlage, zu denen die hohe ob-
jektspezifische Kompetenz, die geringen
Kosten und die schnelle Reaktionsfahig-
keit am Markt zdhlen, verbunden. So
entstehen neue Moglichkeiten, sehr diffe-
renziert zu investieren, bestehende In-
vestments zu ergdnzen und Risiken indivi-
duell zu verteilen. Die bisherige Strategie,
mit Spezialfonds nur in jeweils eine Nut-
zungsart zu investieren, bildet dieses
Prinzip bezogen auf die Nutzungsart
bereits ab und wird jetzt konsequent um
die neuen Moglichkeiten, die eine diversi-
fizierte und professionell aufgestellte
Branche erst seit wenigen Jahren bietet,
weiterentwickelt. ]
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