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Wie kinnen Anteile an Immobhilien-Spezialfonds wieder
verkauft werden und welche Chancen gibt es fiir Kaufer?
von Dr. Sven Helmer
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Aktuelle Entwicklungen in
Asset Management und Projektentwicklung
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IMMOBILIE ALS ASSET

2[2019 Immobilien & Finanzierung

WIE KONNEN ANTEILE AN IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS WIEDER
VERKAUFT WERDEN UND WELCHE CHANCEN GIBT ES FUR KAUFER?

Die Potenziale im Zweitmarkthandel von Immobilien-Spezialfonds werden in Deutsch-
land nach Ansicht des Autors noch zu wenig genutzt. Im folgenden Beitrag skizziert er
deshalb die im Rahmen des Zweitmarkthandels von institutionellen Fonds zu erwarten-
den Vorteile fiir viele Investorengruppen. Dazu gehdren unter anderem erhebliche Kos-
tenreduktionen, Arbeitsersparnis, verbessertes Investment-Timing sowie die Mdglichkeit
der Fortfihrung eines Fonds mit neuem Anlegerkreis. Im Rahmen der Konzeption des
Spezialfonds sei insbesondere darauf zu achten, dass die Voraussetzungen fir einen
Wechsel eines Investors gegeben sind und das Vertragswerk im Idealfall dafiir bereits

grundlegende Vorkehrungen getroffen hat.

Red.

Immobilien-Spezial-AIF nehmen eine im-
mer wichtigere Rolle bei Lebensversiche-
rungen, Pensionskassen und berufsstandi-
sche Versorgungswerke ein. Im Unterschied
zu Anleihen sind im Bereich Immobilien
noch laufende Ertrdge von durchschnitt-
lich vier bis sechs Prozent per annum nach
Fremdkapitalzinsen fir Investment-Grade-
Immobilien maglich.

In den vergangenen Jahren haben Anlagen
in Immobilien erheblich an Bedeutung ge-
wonnen. Inzwischen gibt es rund 500 ins-
titutionelle Immobilienfonds (Spezial-AlF)
mit einem Volumen von mehr als 130 Mil-
liarden Euro Immobilienvermdgen, dazu
gehoéren beispielsweise  Wohn-, Biro-,
Logistik- oder Handelsimmobilien.

Die Vermdgensgegenstande der institutio-
nellen Immobilienfonds werden wie bei Pu-
blikumsfonds mindestens einmal jahrlich
bewertet. Es finden jedoch in Deutschland
sehr wenige Transaktionen in Bezug auf die
Anteilscheine der Fondsinvestments statt.

Sehr oft warten die institutionellen Anleger
bis die letzte Immobilie eines Fonds ver-
kauft ist und der Fonds sich nach etlichen
Jahren (nach dem Aufldsungsbeschluss)
aufgelést hat, um end-lich in neue Invest-
ments investieren zu kdnnen.
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Ganz anders ist dies in den angelsachsi-
schen Ldndern. 2018 hat der in den USA
ansassige Fondsmanager Landmark Kapi-
talzusagen in Hohe von rund 3,3 Milliarden
US-Dollar zur Investition in den Zweit-
markt flr Immobilienfondsanteile fiir den
.Landmark Real Estate Fund VIII" erhalten.

Im Jahr 2016 sind mehr als zehn Milliarden
US-Dollar in Zweitmarktanteilen von insti-
tutionellen Investoren (vorwiegend zwi-
schen US-Investoren und/oder britischen
Investoren) gehandelt worden.

Zweitmarkthandel: rege in den USA,
tiberschaubar in Deutschland

Zum endglltigen Durchbruch des Secon-
dary Market verhalf dort der Verkauf von
43 Fondsbeteiligungen des US Pensions-
fonds Calpers im November 2015, der rund
zwei Millionen offentlich Beschaftige in
Kalifornien in Bezug auf die Altersvorsorge
absichert. In Deutschland sieht es eher
Uberschaubar aus. Im Méarz 2018 hat die
Swiss Life Versicherung Fondsanteile vom
Spezial-AlF ,DIC High Street Retail Balan-
ce" im Wert von tber 200 Millionen Euro
im Rahmen einer Zweitmarkttransaktion
erworben. Eine weitere Transaktion gab es
im November 2018 mit dem Verkauf des
Beos Corporate Real Estate Fund, dessen
Fondsanteile von den Altfondsanteil-
inhabern an eine Tochtergesellschaft der
Landesbank Hessen-Thirringen  verkauft
wurde.

Haufig dauert es Jahre, bis die Investment-
strategie in ein diversifiziertes Immobilien-
portfolio umgesetzt wird und die entspre-
chenden Mittel abgerufen sind. Allerdings
andern sich das Marktumfeld und/oder das
regulatorische Umfeld sowie die Anforde-
rungen an die Investments im Laufe der

Jahre. Teilweise werden zudem die verein-
barten Ziele nicht erreicht. Dabei nennen
Verkdufer meistens die folgenden Griinde
flir den Verkauf:

e mangelnde Ubereinstimmung der Inves-
toren- und/oder Managerinteressen im
Fonds;

® Abweichung von der
Fondsstrategie;

urspriinglichen

® Repositionierung im Portfoliomanage-
ment, zum Beispiel aufgrund einer Ande-
rung der Sektorpréferenz;

e regulatorisches Umfeld erfordert andere
LosgréBen je Fonds;

e vorzeitige Modifizierung beziehungswei-
se Revision der Investmentstrategie auf-
grund von Marktanderungen.

Vielfdltige Argumente fiir Investoren

Gerade fur Kgufer kann es interessant sein,
solche Anteile zu erwerben. Dabei werden
erfahrungsgemdB haufig die folgenden
Griinde aufgezahlt:

e \lermeidung der sogenannten J-Kurve.
Gerade im jetzigen Wettbewerbsumfeld
kann der Portfolioaufbau sehr viel Zeit in
Anspruch nehmen. Diese (Warte-)Zeit
verursacht Opportunitatskosten. Warum
nicht einfach in ein bestehendes Portfo-
lio einkaufen und umgehend Mietertrage
vereinnahmen?

Eine bestehende Fremdfinanzierung in-
nerhalb des Fonds muss nicht vorfallig
aufgeldst oder neu beschafft werden,
sondern geht mit dem Erwerb der Fonds-
anteile uber. Dies bedeutet einen erheb-
lichen Zeit- und Kostenvorteil, da die
Kosten fiir die Vorfélligkeitsentschadi-
gung und Bearbeitung beim Fremd-
kapitalgeber unter Umsténden erheblich
sein kénnen.

e Eine Ubertragung der Fondsanteile lost
nicht die tblichen immobilienbezogenen
Erwerbsnebenkosten aus. Der Vorgang
ist eine einfache Wertpapiertransaktion
mit Einigung und Ubertragung.




® Die Investoren sind unterschiedlich von
der Regulierung betroffen. Dies fiihrt zu
unterschiedlichen Ergebnissen in der
Beurteilung des Investmenterfolgs und
des internen Verwaltungsaufwands, was
wiederum unterschiedliche optimale
LosgroBen je Fonds zur Folge hat.

® Gerade wenn ein Fonds durch unter-
schiedliche Anlegerinteressen blockiert
beziehungsweise in der Umsetzung der
Investmentpolitik geschwéacht ist, kann
ein neuer Investor diese Probleme auf-
l6sen und so den Fonds wieder auf
Erfolgskurs bringen.

Vor allem das Investment-Timing nimmt
eine immer groBere Bedeutung ein.
Teilweise erfordert es Jahre, bis sich
Renditen auf den Immobilien-Invest-
mentmarkten angleichen, wahrend dies
auf den Anleihemarkten eine Frage von
nur wenigen Wochen ist. Dies ermdg-
licht eine Uberrendite aus der zligigen
Reaktion auf Investmenttrends. Wah-
rend sich die Immobiliensuche und
Strategieumsetzung noch Uber Jahre
hinzieht, kann ein zeitnahes Fonds-
investment einen hdoheren Ertrag er-
zielen.

e \ermehrt werden sogenannte ,Tail-End-
Strategien” gesucht, die insbesondere in
der Endphase des Fondszyklus flr die
Kaufer interessant sind, da sich die Ver-
kaufer nicht mehr tber Jahre mit Fonds
in Liquidation auseinandersetzen moch-
ten. Die Kdufer kdnnen gleichzeitig am
Ende der Fondslaufzeit hdufig fir ihre
Geduld noch eine Uberrendite erzielen.
Transaktionen in der Endphase des Fonds
kénnen daher fiir beide Seiten interes-
sant sein. Die meisten Verkdufe im Rah-
men der Secondaries finden erfahrungs-

gemaB in den letzten zwei bis vier Jahren
der geplanten Fondslaufzeit oder sogar
danach statt.

In der Regel werden Fonds mit einem Fo-
kus auf ein Land gehandelt. Die Ausnahme
dazu bilden Mehrldnderfonds. Insgesamt
ist bei der Abwicklung ein Transaktionszeit-
raum von sechs bis zwolf Wochen (blich.
Die Transaktionen bewegen sich mehrheit-
lich in einer GréBenordnung von 5 bis 30
Millionen Euro je Fondsanteil.

Drei etablierte Bewertungsverfahren
fiir Fondsanteile

Ublicherweise werden die Fondsanteile in
Prozent zum Nettoinventarwert (Net Asset
Value, NAV) gehandelt. Die folgenden Be-
wertungsverfahren kommen dabei zur An-
wendung:

® Discounted-Casflow-Methode auf Basis
eines langfristigen Prognosezeitraums;

® aktuelle Markteinschatzung von Ver-
gleichstransaktionen in Bezug auf die
Verkaufspreise und Mieten (Vergleichs-
wertverfahren);

® aktueller Verkehrswert gemdB dem letz-
ten Gutachten als Referenzwert (Ertrags-
wertverfahren), wobei den beiden an-
deren Verfahren ebenfalls eine sehr
wichtige Bedeutung seitens der Markt-
teilnehmer eingerdumt wird.

Voraussetzungen im Rahmen
der Fondskonzeption

Die Transaktionspartner und h3ufigsten
Marktteilnehmer sind analog zu den

Primarmarkttransaktionen Pensionsfonds,
Versicherungen, Asset Manager und auf
Kauferseite Dachfonds beziehungsweise
Zweitmarktfonds. Eine hohere Marktliqui-
ditdt in diesem Bereich wirde die Markt-
chancen fur alle Beteiligten erhéhen und
der Professionalisierung der Assetklasse
Immobilie weiteren Schub verleihen. Der
Spezialfonds sollte von Anfang an so kon-
zipiert sein, dass allen Investoren sowie
auch dem Manager bewusst ist, dass die
Voraussetzungen flr einen Wechsel eines
Investors gegeben sind und das Vertrags-
werk im Idealfall daflr bereits grundlegen-
de Vorkehrungen getroffen hat. Dies kénn-
ten zum Beispiel bestimmte Klauseln in der
Geschaftsordnung fiir den Anlageaus-
schuss sein.

Typischerweise werden die Fondsanteile
uber einen Broker beziehungsweise Trans-
aktionsberater mit entsprechender BaFin-
Lizenz gehandelt, der vom Verkaufer in der
Regel beauftragt wird. So wird gewahrleis-
tet, dass der Name des \erkiufers des
Fondsanteils erst bei Nachweis eines be-
rechtigen Interesse eines Kufers offen ge-
legt wird. Dies bringt Vorteile fir alle Betei-
ligte und gewahrleistet eine vertrauliche,
sichere und zligige Transaktion. Der Fonds-
anteil selbst wird dann einfach im Depot
ubertragen.

Insgesamt wirden durch die Maglichkeit
des Zweitmarkthandels viele Investoren-
gruppen wesentliche Verbesserungen er-
warten. Der Zweitmarkthandel fir institu-
tionelle Fonds bringt erhebliche Kostenvor-
teile (Transaktionskosten), Arbeitsersparnisse
(Erhalt der bestehenden Fremdfinanzierun-
gen), Vorteile beim Investment-Timing und
bei Portfolioumschichtungen sowie die
Maglichkeit der Fortfiihrung eines Fonds
mit neuem Anlegerkreis. —




