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I Geschlossene Immobilienfonds B

Risikostreuung bei Investitionen
in sich entwickelnden Markten

Oliver Georg

Das Fernweh der Anleger wichst. Dies erkennen auch immer mehr
Fondsinitiatoren. Mit Beteiligungsmodellen, die in sich entwickelnde
Immobilienmérkte investieren, buhlen sie um Kapital. Als Lockmittel dienen
Renditen, die deutlich hoher als in etablierten Mérkten sind. Denn gesucht
werden keine Core-Objekte, sondern opportunistische Projektentwicklungen. Um

die damit verbundenen schwer kalkulierbaren Risiken zu beherrschen, empfehlen

sich aus Sicht des Autors Dachfonds, die mdglichst in mehrere Zielfonds mit
unterschiedlichem Fokus auf Linder und Nutzungsarten investieren. (Red.)

In den vergangenen Jahren haben Initi-
atoren Geschlossener Immobilienfonds in
Deutschland fiir ihre Anleger sukzessive
eine Reihe auslandischer Immobilien-
markte erschlossen. Dazu zéhlen neben
den USA, Kanada und den etablierten
Markten Westeuropas, wie beispielsweise
GroBbritannien oder den Niederlanden,
auch zentral- und osteuropaische
Staaten wie Polen, Tschechien oder Un-
garn. Zunehmend wird dieses Spektrum
auch durch Beteiligungsangebote mit
Investitionsobjekten in auBereuropa-
ischen Landern, beispielsweise im asia-
tisch-pazifischen Raum, erganzt.

Breitere Diversifikationen

Zu den Motiven fiir die Beteiligung an
Auslandsimmobilienfonds zahlen das
Bediirfnis nach Diversifikation, das Inte-
resse, am Potenzial besonders dyna-
mischer Markte zu partizipieren und
nicht zuletzt auch giinstige steuerliche
Rahmenbedingungen in vielen Investiti-
onslandern. Letztlich steckt dahinter
auch die Erkenntnis, dass sich eine gut
diversifizierte Immobilienanlage, wie sie
vor allem unter dem Aspekt der Risiko-
streuung sinnvoll ist, ohne die Nutzung
auslandischer Markte praktisch nicht
umsetzen lasst. Dass dieser Trend auch in
anderen Marktsegmenten zu beobachten
ist, zeigt ein Blick auf die Offenen Immo-
bilienfonds. Dominierten in deren Port-
folios bis vor wenigen Jahren deutsche
Immobilien noch mit Abstand, so verteilt
sich ihr Immobilienvermdgen heute be-
reits zu gut zwei Dritteln auf das Aus-
land und nur noch zu einem knappen
Drittel auf das Inland.

Insbesondere im Hinblick auf die Dyna-
mik und das Wachstumspotenzial der

sogenannten Emerging Markets lag es
nahe, sich bei der Konzeption Geschlos-
sener Immobilienfonds auch gezielt auf
die sich entwickelnden Markte jener
Lander zu fokussieren, denen Experten
fiir kommende Jahrzehnte allein schon
aufgrund ihrer GroBe und ihrer Bevolke-
rungszahl eine fiihrende Rolle innerhalb
der Weltwirtschaft prophezeien. Hierzu
gehdren vor allem die BRIC-Staaten
Brasilien, Russland, Indien und China, die
voraussichtlich am nachhaltigsten von
der Globalisierung profitieren werden
und deren Bevdlkerung heute insgesamt
bereits 40 Prozent der gesamten
Menschheit umfasst.

Die Investmentbank Goldman Sachs geht
davon aus, dass China Deutschland beim
Bruttoinlandsprodukt bereits in wenigen
Jahren liberholt haben wird, und dass
dies auch Brasilien, Russland und Indien
innerhalb der ndchsten zwei bis drei
Jahrzehnte gelingt. Spatestens flir 2040
rechnen die Experten damit, dass das
Bruttoinlandsprodukt der BRIC-Lander
insgesamt erstmals hoher sein wird als
das gesamte Bruttoinlandsprodukt aller
G-7-Staaten.

Im Bereich der Investmentfonds und der
Aktienanlage existieren bereits seit lan-
gerem Angebote, mit denen deutsche
Anleger schwerpunktmiBig auf das Ent-
wicklungspotenzial der BRIC-Lander
setzen konnen. Fiir die Assetklasse Im-
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mobilien gab es eine solche Mdglichkeit
bislang nicht. Mit dem HCI Real Estate
BRIC+ hat HCI Capital erstmalig einen
entsprechenden Geschlossenen Immobi-
lienfonds konzipiert. Diesem Beteili-
gungsangebot liegt die Idee zugrunde,
dass die genannten vier Staaten nicht
nur ein im internationalen Vergleich
tberdurchschnittliches Wachstumspo-
tenzial aufweisen, sondern dass ihnen
auch - trotz aller bestehenden Unter-
schiede - ein sehr groBer Bedarf an Im-
mobilien gemeinsam ist. Dies gilt sowohl
fiir Biiros und Gewerbeimmobilien als
auch fiir Wohnimmobilien und Infra-
strukturbauten aller Art.

Mehr Chancen, aber auch
hohere Risiken

Die Biiro- und Gewerbeimmobilienmark-
te profitieren dabei vom konjunkturellen
Aufschwung dieser Lander, der mit einer
wachsenden Flachennachfrage seitens
einheimischer ebenso wie auslandischer
Unternehmen einhergeht. Am Bliromarkt
kommt als weiterer wesentlicher Nach-
fragestimulus der immer groBer wer-
dende Anteil der Dienstleistungsbran-
chen innerhalb der betreffenden Volks-
wirtschaften hinzu. Fiir das arktsegment
Einzelhandelsimmobilien und fiir den
Wohnimmobilienmarkt wiederum gehen
wesentliche Impulse von den steigenden
Einkommen, der dadurch zunehmenden
Kaufkraft und den wachsenden An-
spriichen und Konsumbeddrfnissen

aus.

Auch wenn die genannten Argumente
klar fiir Immobilieninvestitionen in den
BRIC-Staaten sprechen, diirfen dabei
nicht die damit verbundenen spezi-
fischen Risiken ignoriert werden. Es ist
normal, dass groBeren Chancen und
Wachstumspotenzialen auch hohere
Risiken gegeniiberstehen, und diese Ri-
siken stellen auch kein grundsatzliches
Investitionshindernis dar. Sie erfordern
allerdings ein sorgfaltiges Risikomanage-
ment, um nachteilige Folgen fiir die
Investoren zu vermeiden und sicherzu-
stellen, dass diese tatsiachlich in vollem
Umfang an den besonderen Chancen
sich entwickelnder Markte partizipieren
kdnnen.

Dass die Risiken in diesen Markten hoher
sind als beispielsweise in den etablierten
Markten Westeuropas oder der USA, hat
mehrere Griinde. Hier ist vor allem die
geringere Markttransparenz zu nennen,
die Marktanalysen im Vorfeld einer In-
vestitionsentscheidung mitunter er-
schweren kann. Zudem sind politische,



kulturelle und rechtliche Unterschiede zu
beriicksichtigen. Die geringere Markt-
transparenz bei gleichzeitig deutlich
hoherer Dynamik des Marktes insgesamt
flhrt beispielsweise dazu, dass sich die
Entwicklung von Angebot und Nachfrage
schlechter prognostizieren lasst als in
weniger dynamischen und transpa-
renteren Markten.

Wie lassen sich all diese Aspekte im Rah-
men eines professionellen Risikomanage-
ments einbeziehen und in ein tragfahiges
Fondskonzept integrieren? Zunéchst
einmal lag es nahe, eine moglichst breite
Risikostreuung anzustreben, die weit
uber das hinausgeht, was herkdmmliche
Geschlossene Immobilienfonds beispiels-
weise durch Direktinvestitionen in meh-
rere Objekte statt eines einzigen Objektes
erreichen kdnnen.

Vielmehr sollten mdglichst unterschied-
liche Lander, Immobilienarten, Standorte
und auch Investmentstrategien so mitei-
nander kombiniert werden, dass das
Investitionskapital der Anleger tatsach-
lich auf die besonders dynamischen und
groBen Schwellenlandern konzentriert,
andererseits aber auch eine breite Streu-
ung erzielt wird. Allein durch die Kombi-
nation von Investitionen in allen vier
BRIC-Staaten wird bereits eine geogra-
fische Diversifikation lber drei Konti-
nente gewahrleistet.

Projektentwicklungen statt
langfristiger Vermietung

Ein weiteres wichtiges Element der
Fondskonzeption ist die Bevorzugung
von opportunistischen Investments wie
Projektentwicklungen gegeniiber lang-
fristigen Core-Investments in vermietete
Bestandsobjekte. Ein wesentlicher Grund
dafiir ist, dass die libliche Betrachtungs-
weise ,Projektentwicklung gleich ho-
heres Risiko" beziehungsweise ,langfris-
tige Vermietung gleich geringeres Risiko"
nicht ohne weiteres auf sich noch entwi-
ckelnde Markte tibertragen werden kann.
Vielmehr ist es so, dass gerade in sich
besonders dynamisch entwickelnden
Markten die Chancen und Risiken bei
Projektentwicklungen besser kalkulierbar
sind als bei langfristigen Investitionen in
vermietete Bestandsobjekte.

Es ist also durchaus sinnvoll, in einem
solchen Marktumfeld, wie es die BRIC-
Staaten bieten, den Schwerpunkt auf
kurzfristige Neu- und Weiterentwick-
lungen von Immobilien sowie deren
anschlieBenden Verkauf mit attraktiven
Wertsteigerungen zu legen. Die Halte-
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dauer bei derartigen Investitionen be-
tragt in der Regel nur etwa drei bis vier
Jahre.

Markt-Know-how

Eine wesentliche Frage, die sich in die-
sem Zusammenhang stellt, ist die nach
dem erforderlichen Markt-Know-how,
das insbesondere in vergleichsweise we-
nig transparenten Markten eine wesent-
liche Voraussetzung fiir erfolgreiche
Investitionen ist. Es liegt auf der Hand,
dass ein deutscher Fondsinitiator nicht in
allen vier BRIC-Staaten zugleich mit
eigenen Teams vor Ort prasent sein kann,
die zudem idealerweise auch noch tber
viele Jahre Erfahrung in den betref-
fenden Markten verfiigen sollten.

Einen geeigneten Losungsansatz fiir
dieses Problem, der zugleich einen wei-
teren Beitrag zur Diversifikation und
Risikostreuung leistet, stellt eine Investi-
tion lber die Beteiligung an speziellen
Zielfonds dar. Der Fonds, an dem sich die
Anleger unmittelbar beteiligen, er-
schlieBt sich auf diese Weise die Experti-
se von Fondsmanagern, die sich zum Teil
schon seit vielen Jahren intensiv mit den
betreffenden Markten beschaftigen und
einen erfolgreichen Track Record vorwei-
sen kdnnen.

Dariiber hinaus ist es sinnvoll, die Aus-
wahl der einzelnen Zielfonds an einen
erfahrenen Vermdgensverwalter zu dele-
gieren, der nicht nur die Anlagestrate-
gien der in Frage kommenden Fonds,
sondern vor allem auch Kompetenz und
Expertise des jeweiligen Managements
analysiert. Im Falle des HCI Real Estate
BRIC+ hat HCI diese Aufgabe beispiels-
weise an die Townsend Group, den groB-
ten Immobilieninvestmentberater flr
institutionelle Anleger in den USA, liber-
tragen.

Zusammenfassend lassen sich zwei we-
sentliche Grundsatze identifizieren, mit
deren Hilfe Anlegern ein Weg zur Partizi-
pation an den Chancen sich entwickeln-
der Immobilienmarkte erschlossen wer-
den kann und zugleich gewahrleistet
wird, dass die mit einer solchen Investiti-
on regelmaBig verbundenen Risiken
beherrschbar bleiben. Zum einen ist dies
die konsequente Nutzung des entspre-
chenden Markt-Know-hows, das gegebe-
nenfalls auch von renommierten und
bewihrten externen Anbietern - wie
Investmentberatern und entsprechend
spezialisierten Fondsmanagern - einge-
kauft werden sollte. Zum anderen spielt
die Risikostreuung eine ganz wesentliche
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Rolle. Sie lasst sich besonders gut durch
eine Dachfondskonstruktion umsetzen,
bei der das Anlagekapital auf mehreren
Ebenen diversifiziert wird: auf der Ebene
des Dachfonds, der in eine Reihe von
Zielfonds mit unterschiedlichen Anlage-
strategien und Investitionsschwerpunk-
ten investiert, und auf Ebene der einzel-
nen Zielfonds, die wiederum in eine Viel-
zahl unterschiedlicher Immobilien
investieren.

Werden beide Grundsatze beachtet, dann
sind bestmdgliche Voraussetzungen da-
flir gegeben, am Wachstumspotenzial
von aussichtsreichen Emerging Markets
wie den BRIC-Staaten zu partizipieren,
ohne den Investitionserfolg durch In-
kaufnahme unnétiger Risiken zu gefahr-
den. Eine transparente Geblihrenstruktur
mit erfolgsabhdngigen Verglitungen fiir
den Initiator und den Investmentberater
sowie namhafte Eigenbeteiligungen des
Initiators und der Zielfonds tragen dazu
bei, eine Interessenkongruenz zwischen
den Anlegern und allen anderen Beteilig-
ten herzustellen und den hohen An-
spruch an die Qualitat einer solchen
Kapitalanlage glaubwiirdig zu dokumen-
tieren. 4
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Werden unsere Stadte auch morgen
noch Stadte fiir Menschen sein?
Bieten sie auch dann noch Lebens-
qualitat? Uber 20 Autoren von Ahrlé
bis Wullkopf haben analysiert und
kommentiert, was die Wohnungs-
politik fiir die Menschen in der
Bundesrepublik geleistet hat - was
sie endlich leisten misste.
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