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Immobilienanlage

Indirekte Immobilieninvestments: bunter und komplexer

Neue Akteure tummeln sich auf dem Markt fiir indirekte Immobilieninvestments.
Der Autor nennt Beispiele: Kleinere Stiftungen oder Versorgungswerke, deren
Engagements in festverzinsliche Papiere nicht mehr ausreichend Rendite abwer-
fen, um ihre Verpflichtungen zu erfiillen, Banken und Sparkassen, die im Rah-
men ihrer Eigenanlage (Depot-A) verstirkt auf Immobilienanlagen setzen. Neben
den Klassikern Biiro und Einzelhandel seien mittlerweile Investitionen in Spezial-
segmente wie Logistik, Unternehmensimmobilien, Pflegeheime und Studenten-
unterkiinfte oder Parkh&user in institutioneller Qualitdt erkennbar. Fiir das
kommende Jahr prognostiziert der Verfasser eine wachsende Zahl von Anlegern,
die auf die Zusammenarbeit mit spezialisierten Managern setzen wird — sowohl
im Hinblick auf Objektarten als auch regional. Das Modell der Plattformlosung

werde sich daher weiter am Immobilienmarkt durchsetzen.

Der Markt fiir indirekte Immobilienin-
vestments wichst weiter und differen-
ziert sich immer stérker aus. Neben neu-
en Produkten sind sowohl aufseiten der
Investoren als auch bei den Asset Mana-
gern zusatzliche Akteure im Markt unter-
wegs. Dadurch und durch die gestiegenen
Anforderungen an Effizienz und Qualitat
in allen Gliedern der Wertschopfungsket-
te einer Immobilieninvestition verstarkt
sich der Trend zur Arbeitsteilung und zur
Spezialisierung zusehends. Die Professio-
nalisierung der einzelnen Leistungsberei-
che ist mehr denn je ein Kriterium fiir
eine enge und effiziente Zusammenar-
beit, vor allem im Hinblick auf eine wei-
tere Verknappung des Angebotes an Im-
mobilien und der damit einhergehenden
weiteren Ausdifferenzierung der Investi-
tionsprofile der Anleger.

Jahrelang war es das gleiche Spiel: In
Umfragen zu ihren Investitionszielen
gaben Versicherungen und andere insti-
tutionelle Anleger stets an, den Immobi-
lienanteil in ihrem Portfolio nach oben
fahren zu wollen. An den tatsichlichen
Quoten dnderte sich aber kaum etwas.
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Das Bild hat sich gewandelt; die institu-
tionellen Anleger lassen ihren Worten
mittlerweile Taten folgen. Bei den Versi-
cherungen liegt laut Daten des aktuellen
Trendbarometers von EY Real Estate die
Immobilienquote bei 9,3 Prozent. Das ist
ein historisch hohes Niveau. Einzelne
Investoren haben ihren Immobilienanteil
noch deutlich starker nach oben gefah-
ren und erreichen teilweise bereits die
Grenzen, die ihnen ihre gesetzlichen und
auch internen Anlagerichtlinien setzen.

Vereinfachung durch
KAGB-Einfiihrung

Zudem kommen neue Anlegertypen auf
den Markt: Kleinere Stiftungen oder
Versorgungswerke, deren Engagements
in festverzinsliche Papiere nicht mehr
ausreichend Rendite abwerfen, um ihre
Verpflichtungen zu erfiillen. Oder auch
Banken und Sparkassen, die im Rahmen
ihrer Eigenanlage (Depot-A) verstarkt auf
Immobilienanlagen setzen. Gleichzeitig
ist die Stellung von Immobilien aus
Deutschland als ,sicherer Hafen" aus der
Perspektive internationaler Anleger an-
gesichts der allgemeinen Verunsicherung
an den globalen Markten sowie durch
Verwerfungen wie Brexit und Co. weiter
gestarkt worden.

Die hohe Nachfrage nach Immobilien-
investitionen institutioneller Qualitat
trifft auf ein immer knapperes Angebot
an geeigneten Immobilien. Dieser Be-
fund gilt fir Deutschland, aber auch fiir
die meisten anderen europdischen Mark-
te, wenn es um das viel zitierte ,Core-
Segment” geht. Bezogen auf die Anlage-
vehikel und Investmentstrukturen, die
Institutionellen zur Verfligung stehen,

ist das Spektrum durch neue Regulie-
rung in Form der europdischen AIFM-
Richtlinie und deren Umsetzung in das
jeweils nationale Recht der Mitglieds-
staaten breiter geworden. In Deutsch-
land ist die Produktlandschaft mit der
Einflihrung des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB) vor gut drei Jahren einfa-
cher und vielféltiger zugleich geworden.
Einfacher, weil nun nahezu alle indirek-
ten Immobilieninvestments tber requ-
lierte Strukturen erfolgen. Vielfaltiger,
weil das KAGB das Spektrum der Vehikel,
die institutionellen Anlegern zur Verfii-
gung stehen, erweitert hat.

So wurde mit der Investment-KG eine
Losung geschaffen, die sich unter ande-
rem sehr gut fir Einbringungsldsungen
eignet. Anleger kdnnen so einen bisher
direkt oder in verschiedenen indirekten
Strukturen gehaltenen Immobilienbe-
stand biindeln. Das schafft zusatzliche
Mdoglichkeiten, etwa die Aufnahme von
Fremdkapital, um weitere Erwerbe zu
realisieren oder die Finanzierung zu opti-
mieren. Uber dieses Vehikel konnen aber
auch Investitionen in attaktive groBe
Immobilien in sogenannten ,Club-Deals"
sehr gut umgesetzt werden. Die gerade
von institutionellen Anlegern aus
Deutschland geschitzten, offenen Im-
mobilien-Spezialfonds blieben dagegen
in ihren Grundziigen unverandert beste-
hen und konnten ihre starke Position als
bevorzugtes Vehikel bei institutionellen
Anlegern aus Deutschland ausbauen.

Luxemburg punktet als
Fondsstandort

Asset Manager, die vorrangig internatio-
nale Anleger mit ihren Produkten anspre-
chen, setzen wiederum beinahe schon
traditionell starker auf Strukturen nach
luxemburgischem Recht. Eine schnellere
Auflage, eine Aufsicht mit einem besseren
Verstindnis fiir die Belange von Asset
Managern und die schlichte Tatsache, dass
die internationale Kundschaft mit den
Strukturen besser vertraut ist, werden als
wesentliche Griinde genannt, mit denen
Luxemburg als Fondsstandort punktet.

Von diesen eher weichen Faktoren abge-
sehen, unterscheiden sich die Rahmen-
bedingungen fiir die Auflage und Admi-
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nistration von Immobilienfonds in Lu-
xemburg und Deutschland nur in
Nuancen. In beiden Markten finden
Marktteilnehmer ein breites Spektrum an
Publikums- und Spezialfonds sowie offe-
nen wie geschlossenen Strukturen.

Unabhangig von der Domizilierung des
Fonds ist seit einigen Monaten ein
Comeback von Poolfonds-Lésungen mit
groBeren Anlegerkreisen zu beobachten.
Insbesondere kleinere semiprofessionelle
Anleger ohne gréBere Immobilienkompe-
tenz, etwa Stiftungen, setzen auf solche
Lésungen, tiber die sich auch mit tber-
schaubaren Beitrdgen ein ausreichend
diversifiziertes Portfolio realisieren ldsst.
Diese Entwicklung folgt einer beinahe
zehnjdhrigen Phase seit der Immobilien-
und Finanzkrise, in der vonseiten der
Anleger vor allem Strukturen mit kleinen
Anlegerkreisen mit moglichst gleichge-
richteten Interessen und mehr Mitbe-
stimmungsmaglichkeiten im Anlageaus-
schuss gefragt waren. Club-Deals oder
Individualfonds entsprachen diesen An-
forderungen besonders gut.

Spezialisierung entlang der
Wertschopfungskette

Mittlerweile prasentieren sich auch im
institutionellen Segment die Konzepte
des Publikums- und Poolfonds in der
Immobilienanlage wieder sehr lebendig.
Und die Landschaft der indirekten Immo-
bilieninvestments ist insgesamt bunter
geworden. Nicht zu vergessen ist die
Nachfrage privater Anleger, die auch
gerne indirekt in Immobilien investieren
wollen. Aktuell ist das Angebot an offe-
nen Immobilien-Publikumsfonds noch
gering. Auch im Bereich der geschlosse-
nen Fonds ist es derzeit noch recht ma-
ger, zukiinftig werden wir aber hier wie-
der mehr Anlagemdglichkeiten sehen.

Die Entwicklungen auf der Nachfrage-
seite und die Regulierung sind gleicher-
maBen wesentliche Triebfedern fiir den
anhaltenden Trend zur Spezialisierung im
Fonds- und Asset Management. Die Spe-
zialisierung ist bei den Assets, in die An-
leger investieren, zu erkennen. Neben den
Klassikern Biiro und Einzelhandel sind
mittlerweile Investitionen in Spezialseg-
mente wie Logistik, Unternehmensimmo-
bilien, Pflegeheime und Studentenunter-
kiinfte oder Parkhduser in institutioneller
Qualitat verfligbar. Sie sind bei Anlegern
nicht zuletzt aufgrund der oft hoheren
Renditeerwartung gefragt. Asset Mana-
ger mit entsprechender Fokussierung
haben sich am Markt etabliert.

Die Spezialisierung bei den Assets geht
einher mit einer Spezialisierung entlang
der Wertschdpfungskette im Immobili-
en-Investmentmanagement. Beginnend
mit der Beauftragung mehrerer speziali-
sierter Anbieter flir das Asset Manage-
ment eines Portfolios, fortgesetzt mit
dem Konzept der Service-KVG, also der
Vergabe von Asset Management auf der
einen und Fondsadministration und
Risikomanagement auf der anderen
Seite an jeweils spezialisierte Anbieter,
und schlieBlich mit der Auslagerung der
gesamten oder von Teilen der Wert-
schopfungskette an spezialisierte
Dienstleister.

Mittlerweile entfallt mehr als jeder
sechste Euro der in Immobilien-Spezial-
fonds investierten Mittel auf Struktu-
ren, bei denen Portfoliomanagement
und Administration durch separate An-
bieter erfolgen. Wesentlich fiir diese
Entwicklung sind unter anderem die
kontinuierlich wachsenden Anforderun-
gen an Reporting und Risikomanage-
ment. Aufsichtsbehérden und Investo-
ren verlangen ebenso wie die finanzie-
renden Banken zunehmend umfassende
Informationen zum Portfolio und den
einzelnen Objekten und dies auf konti-
nuierlicher Basis.

Gleichzeitig steigt das Datenaufkommen
allein durch die fortschreitende Digitali-
sierung der Immobilienwirtschaft. Wer
hier in der Administration dauerhaft
effizient und leistungsféhig bleiben will,
muss auf ein entsprechend dimensionier-
tes und ausgerichtetes IT-System zugrei-
fen kénnen. Die dafiir erforderlichen
Investitionen sind erheblich und kénnen
gerade kleinere und mittelgroBe Hauser
schnell an die Grenze des Darstellbaren
bringen. Dabei liegt der Schwerpunkt bei
der Auswahl von Service-KVGen nicht
nur auf deren Know-how im Bereich
Immobilienfonds-Administration, son-
dern immer mehr auch auf der Expertise
im IT-Bereich.

Wobei allerdings die Grundvorausset-
zung fiir eine erfolgreiche Digitalisie-
rung der Verwaltung von Immobilien
hochst analog ist. Denn sie liegt in der
Bereitschaft, sdmtliche Prozesse im Un-
ternehmen auf die Anforderungen eines
digitalen Workflows hin auszurichten.
Dabei steht das Ziel im Fokus, das Ma-
nagement von Immobilien effizienter zu
gestalten. Dafiir existieren grundsatzlich
zwei Ansatze: Erstens Reibungsverluste
an den Schnittstellen zwischen den
einzelnen am Prozess Beteiligten mog-
lichst zu vermeiden. Hier ist das Thema
Datenqualitat und Definition besonders

bedeutsam. Nur wenn alle unter einem
Datenpunkt dasselbe verstehen, ldsst
sich sicherstellen, dass die Datenbasis
verldsslich ist und mithsame Anpassun-
gen kdnnen entfallen.

Der zweite Weg flhrt tiber die Nutzung
von Plattformlésungen, also der Ausla-
gerung einzelner oder mehrerer Prozess-
schritte an einen spezialisierten Dienst-
leister. Damit ersparen es sich Unterneh-
men zum einen, eigene Prozesse mithsam
neu zu definieren und sie kdnnen direkt
auf ein etabliertes und funktionierendes
System aufsetzen. Zum anderen entfal-
len fiir sie die unter Umstanden erfor-
derlichen Investitionen in eine eigene
IT-Plattform, die je nach Anforderungen
und Struktur der vorhandenen Lésung
erheblich sein kdnnen.

Bei der Auslagerung von Prozessen und
Datenpaketen an Externe ist das Thema
Datensicherheit selbstverstandlich ein
zentraler Punkt. Gegner einer Auslage-
rungslosung sollten sich hier allerdings
die Frage stellen, ob ein in Deutschland
ansassiges und mit redundanten Kapazi-
taten ausgestattetes Rechenzentrum
eines spezialisierten Plattformanbieters
nicht besseren Schutz vor dem Zugriff
Dritter bietet als eine eigene IT-Infra-
struktur, deren Wartung und Absiche-
rung bedeutet, den kontinuierlich stei-
genden Anforderungen standig hinter-
herzuhecheln und Risiken mehr schlecht
als recht abzudecken.

Plattformlosung wird sich
durchsetzen

Bleibt die Frage, was bringt 20177 In der
Administration von Immobilieninvest-
ments werden die Trends aus dem Jahr
2016 weiter an Fahrt gewinnen. Eine
wachsende Zahl von Anlegern wird auf
die Zusammenarbeit mit spezialisierten
Managern setzen, sowohl im Hinblick auf
Objektarten als auch regional. Das Mo-
dell der Plattformldsung wird sich daher
weiter am Immobilienmarkt durchsetzen.
Zudem ist eine weiter wachsende Bedeu-
tung international ausgerichteter Invest-
mentkonzepte zu erwarten.

Die sinnvolle Entwicklung der Trends
kann - zum Vorteil aller Beteiligten -
dazu fihren, dass das , Core-Segment”
im Immobilienbereich mit kalkulierba-
ren Risiken deutlich erweitert werden
kann und sich so die Angebotrsknapp-
heit in der zu Recht beliebten Assetklas-
se Immobilien zumindest etwas lindern
|dsst. I
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