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I |mmobilien-Spezialfonds 2008

+«ES kommt zu keiner Verwasserung

der Assetklasse Immobilie"

Redaktionsgesprach mit Franz Lucien Morsdorf

Institutionelle und private Anleger sollten nicht in einem Sondervermdgen
gemischt werden. Dies hat die Deka Immobilien gelernt. Um den Bediirfnissen
von Sparkassen und Versorgungswerken besser zu entsprechen, hat die Deka-
Bank neue, zielgruppenspezifische Spezialfonds aufgelegt und eng fokussierte

Themenfonds initiiert, wie sie auch die Wettbewerber anbieten. Nur Nachahmen
ist Franz Lucien Morsdorf jedoch zu wenig. Mit Funds-in-Fund-Konzepten will
sein Haus auch opportunistische Investitionen in sich entwickelnden Markten

ermoglichen und der Konkurrenz damit ein Stiick voraus sein. (Red.)

1&F Die Deka Immobilien hat eine

& Zeit der strategischen Bereini-
gung und Neuausrichtung hinter sich.
Wie ist die Stimmung im Unternehmen?

Ausgesprochen gut. Die schwierigen
Jahre liegen hinter uns. Wahrend des
internen Strukturwandels beschiftigten
wir uns hauptsachlich mit dem Verkauf
von Objekten. Dabei wirkte sich das
Marktumfeld und die Begeisterung aus-
landischer Investoren fiir deutsche Im-
mobilien ausgesprochen hilfreich aus.
Dieser Prozess ist mittlerweile abge-
schlossen, sodass die sich derzeit bie-
tenden glinstigen Kaufgelegenheiten
wieder genutzt werden kénnen. Vor
allem im Ausland erwerben wir derzeit
viel. Dieser Umstand an sich und

Mittelzufluss. Fuir die international anle-
genden Fonds liefen die Kontingente nur
sechs Monate bis zum 30. Juni 2008. In
dieser Zeit wurde die vorgegebene Men-
ge an Anteilscheinen auch sehr ziigig
abgesetzt. Fiir die starker deutschland-
gewichteten Fonds - den Deka-Immobi-
lien Fonds und den Westinvest 1 - sind
die Kontingente noch bis zum Jahresen-
de gedffnet. Das durch die Kontingente
hereingenommene Geld wird in der
aktuellen Ankaufsphase sukzessive in-
vestiert. Das erklart wohl auch unsere
deutlichere Prasenz in den Medien.

Sie sprachen die Vergangenheit
an und was die Deka daraus
gelernt hat. Mit diesem Wissen: Was

1&F

zeichnet einen guten Real Estate Asset
Manager aus?

Gutes Real Estate Asset Management
beschréankt sich nicht mehr auf den

An- und Verkauf von Immobilien. Der
Asset Manager schaut inzwischen star-
ker auf den vorgegebenen Performance-
Korridor. Bei Abweichungen wird nach
MaBnahmen gesucht, um auf den gefor-
derten Rendite-Pfad zurilickzukehren.
Das kdnnen Umschichtungen im Portfo-
lio sein, um Marktzyklen auszunutzen,
das konnen aber auch MaBnahmen di-
rekt am Objekt sein, um die Vermietbar-
keit zu erh6hen. Aktives Asset Manage-
ment ist heute eine der wesentlichen
Grundlagen des Erfolgs. Eine weitere
Basis ist die Pflege des Netzwerkes, der
Kontakte zu den Mietern, zu den ande-
ren Investoren, zu Baukonzernen, zu
Rechtsberatern und Immobilienmaklern.
Denn diese kennen den Markt und erst
aus den Einblicken all dieser Akteure
lasst sich ein genaues Bild der aktuellen
Entwicklungen gewinnen. Aus diesem
Grund werden wir Gberall dort, wo wir
eine hinreichend groBe Immobilienmasse
haben, eigene Biiros mit Asset Managern
eroffnen.

Bietet das novellierte Invest-
mentgesetz den Asset Managern
die gewtinschten Freiheiten? Welche
Risiken ergeben sich aus den héheren
Freiheitsgraden?

1&F

Jede Freiheit birgt Risiken, das ist system-
immanent. Das Investmentgesetz hat vor

die hohe Schlagzahl bei den Trans-
aktionen motivieren natiirlich auch
die Mitarbeiter.

Ist die hohe Zahl an Trans-
aktionsmeldungen ein
Zeichen fiir die intensivere Offent-
lichkeitsarbeit oder den hohen
Anlagedruck der Fonds?

1&F

Weder noch. Die Fonds haben
keinen Liquiditatsdruck, der zum
Kaufen zwingt. Richtig ist viel-
mehr, dass nach den Jahren des
Verkaufs der Schalter jetzt auf
«Einkauf" umgelegt wurde. Das
wird in der Offentlichkeit vielleicht
bewusster wahrgenommen als
VerduBerungen. Aber die Offenen
Immobilienfonds, auch die der
Deka, sind weit von dem Umsatz-
volumen entfernt, das in den Jah-
ren 2001 und 2002 zu sehen war,
als gewaltige Mittelzufllsse rela-
tiv kurzfristig investiert werden
mussten. Heute begrenzen wir den
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.Der Asset Manager
schaut inzwischen
starker auf den
vorgegebenen
Performance-Korridor."

Franz Lucien Morsdorf,
Geschaftsfiihrer,

Deka Immobilien Investment GmbH,
Frankfurt am Main



allem fiir die Immobilien-Spezialfonds
eine groBe Palette neuer Mdglichkeiten
eroffnet. Wir begriiBen diese Erweiterung
der Chancen und nutzen diese auch. So
wurde mit dem S-Domus ein mehrsto-
ckiger Fonds konstruiert. Dieser darf in
andere Fonds, in REITs und andere Immo-
bilienunternehmen investieren.

Maogliche Risiken sollten nicht lberbe-
wertet werden, denn Spezialfondsanleger
sind Giberwiegend risikoscheu. Sie be-
stimmen im Anlegerausschuss, welche
Anlageobjekte erworben werden. Daher
werden die Fondszeichner nach ihren
Bedurfnissen fiir eine angemessene Risi-
kolage in ihren Sondervermdgen sorgen.
Wenn der Investor die Beimischung von
Spezialitaten wiinscht, werden sich die
Fondsgesellschaften diesem Begehren
nicht verschlieBen. Doch egal ob einsto-
ckig oder mehrstockig - als Bewertungs-
grundlage dient immer die Immobilie. In
unserem Haus ist kein Fonds so konzi-
piert, dass es zu einer signifikanten Ver-
wisserung der Assetklasse Immobilie
kommt.

Aber wie wird bei mehrstockigen
Konstruktionen, bei Unterneh-
mensbeteiligungen der Bezug zur Immo-
bilie sichergestellt?

1&F

Bei der Mehrstockigkeit werden in der
Tat Unternehmen verwaltet. Das ist fir
uns aber nichts Neues, denn wir kennen
es bereits aus dem Individualfondsge-
schift, das nicht dem Investmentgesetz
unterliegt. Hier managen wir im Grunde
Minikonzerne. Das macht etwas mehr
Arbeit, aber letztlich ist es das kleine
Einmaleins jedes Buchhalters, mit den
verschiedenen Gesellschaftsformen und
ihren steuerlichen und bilanztechnischen
Besonderheiten umzugehen. Der Bezug
zur Immobilie geht dabei nicht verloren,
weil das vermietete Gebaude der ent-
scheidende Produktionsfaktor ist. Dort,
und nur dort werden die Ertrage gene-
riert. Ist die Immobilie unrentabel, kann
sie auch die gesellschaftsrechtliche und
steuertechnische Verpackung nicht zur
Cash-Cow machen.

Deshalb haben wir flir das Immobilien-
fondsgeschaft die Funktionsstruktur
erneuert. Die Fondsgesellschaften Deka
Immobilien Investment GmbH und
Westinvest GmbH konzentrieren sich auf
die Kernfunktionen des Managements
der Sondervermdgen. Die Deka Immobili-
en GmbH fungiert als Dienstleister fiir
diese beiden Kapitalanlagegesellschaften
und kiimmert sich unter anderem um
den An- und Verkauf und die Vermie-
tung der Objekte.

Es kommt zu keiner Verwasserung der Assetklasse Immobilie

Immobilien-Spezialfonds diirfen
unbegrenzt viele Anleger auf-
nehmen. Doch wie viele Investoren sind
sinnvoll, sind handhabbar?

1&F

Diese Frage lasst sich fiir jeden Fonds
individuell beantworten. Die meisten
Spezialfonds haben bis zu zehn Anleger.
Das hat sich auch als praxistauglich he-
rausgestellt. In einem Fonds mit 100
Anlegern stellt sich die Abstimmung und
Kommunikation sehr komplex dar und
verursacht steigende Kosten, was letzt-
lich die Rendite schmailert. Unter diesem
Aspekt reguliert sich die Zahl der Fonds-
zeichner meist von selbst.

Reicht Ihnen das gesetzliche
Fremdkapitallimit fiir Immobili-
en-Spezialfonds?

1&F

Zurzeit hemmt uns diese Beschrankung
wenig. In den USA und Japan wire ein
hoherer Fremdkapitaleinsatz sicherlich
vorteilhaft, aber wir haben bisher mit

zen. Die von Sparkassen gewlinschten
Fondsobjekte diirfen nicht nur wertori-
entiert sein, sondern miissen auch Cash-
Flow liefern, weil die Banken Dividenden
sehen mochten. Dafiir sind die Kredit-
institute nicht auf hohe Internal Rates
of Return (IRR) erpicht. Entsprechend
scheiden opportunistische Immobilien
als Zielobjekte fiir den Immobilien-Spe-
zialfonds aus.

Gibt es heute noch die Mischung
von privaten Kleinanlegern und
institutionellen Investoren in den Of-
fenen Immobilien-Publikumsfonds?

1&F

Aus der Vergangenheit haben wir ge-
lernt, dass private Kleinanleger und insti-
tutionelle Investoren nicht in einem
Offenen Immobilien-Publikumsfonds
gemischt werden sollten. Den jeweiligen
Interessen kdnnen separate Produkte
besser gerecht werden. Fiir die Sparkas-
sen bietet die Deka Immobilien daher
Individualfonds mit einer héheren Vola-

.Das Investmentgesetz hat fuir die Immobilien-Spezialfonds
eine groBBe Palette neuer Moglichkeiten er6ffnet.”

einer Fremdkapitalquote von maximal 50
Prozent auskommen miissen, dann wer-
den wir mit den jetzt moglichen 60 Pro-
zent auch gut leben konnen. Warten wir
ab, was die nachste Novelle des Invest-
mentgesetzes - vielleicht in drei oder
vier Jahren - bringen wird.

Wie unterscheiden sich instituti-
onelle Investorengruppen im
Anlageverhalten?

1&F

Hier spielt das Volumen des anzule-
genden Kapitals eher eine Rolle als die
Gruppenzugehorigkeit. Kleine Sparkassen
haben andere Anforderungen und Wiin-
sche an den Asset Manager als groBe
Sparkassen. Gleiches gilt fir die Pensi-
onskassen, Versicherungen oder andere
Kreditinstitute. Versicherungen und Pen-
sionskassen, die einen erheblichen Teil
ihrer Immobilienanlagen direkt halten,
fragen derzeit verstarkt indirekte Invest-
ments nach.

Bei den Sparkassen ist die Direktinvesti-
tion in der Regel nur auf die eigenen
Filialen und selbstgenutzten Gebaude
beschrankt. Sparkassen suchen in der
Regel langfristig nachhaltige Engage-
ments in Immobilienfonds, die risikoavers
sind und eine geringe Volatilitat besit-
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tilitdt und klassische Spezialfonds mit
geringem Risiko wie die S-Domus-Fami-
lie an. Darliber hinaus gibt es sogenann-
te Spezialitatenfonds. Dabei wird in nicht
abgesicherte, wahrungsorientierte Im-
mobilienfonds auf Dollar- oder Yen-Basis
investiert. Hinzu kommen indirekte Im-
mobilienfonds, die nicht selbst Liegen-
schaften erwerben, sondern in andere,
teils opportunistische Immobilienfonds
investieren.

Wie viele wahrungsorientierte
Immobilienfonds sind von lhrem
Haus bereits aufgelegt worden?

1&F

Wir sind gerade dabei, den ersten Fonds
im Auftrag eines Anlegers zu konzipieren.

Wie groB ist die Produktpalette
der Deka Immobilien fiir institu-
tionelle Anleger?

1&F

Derzeit gibt es sieben Immobilien-Spezi-
alfonds bei der Deka Immobilien Invest-
ment und einen bei der Westinvest. Dazu
kommen noch zwei individuelle Fonds,
ein Dachfonds der in Real Estate Private
Equity investiert und der Westinvest
Immovalue als Offener Immobilien-Pu-
blikumsfonds, der aber nur fiir institutio-
nelle Anleger zuganglich ist.



Immobilien & Finanzierung 16 — 2008

Worin unterscheiden sich ihre
Themenfonds von den ,Baustein-
fonds" der ebenfalls zum Sparkassensek-
tor gehdrenden LB Immo Invest?

1&F

Die Produkte der Target-Select-Familie,
unsere Themenfonds in den Bereichen
Logistik, Hotel und Einzelhandel, wurden
den Sparkassen in dieser Form bislang
noch nicht so angeboten. Wesentlicher
Vorteil der Target-Select-Familie ist, dass
es sich um Offene Immobilien-Spezial-
fonds handelt. Der Anleger kann nach
vorheriger Ankiindigung seine Anteile
zurlickgeben.

1&F Welche Anleger sprechen Sie mit
den Themenfonds an?

Diese Produkte sind in erster Linie fiir die
Sparkassen und die Versorgungskassen

gutes Dutzend Objekte akquiriert ist,
erreicht der Fonds ebenfalls eine Gro-
Benordnung von 500 Millionen Euro. Im
Einzelhandel ist die Situation eine ande-
re. Hier lohnen auch Investitionen in
kleinere Gebdude in den FuBgangerzo-
nen. Ab zehn Millionen Euro wiirden wir
kaufen. Folglich kdnnte der gesamte
Fonds auf ein Volumen von 150 bis 200
Millionen Euro kommen.

Wie entscheiden Sie beim Ob-
jektankauf, welche Immobilie in
welchen Fonds kommt?

1&F

Fiir jedes Sondervermdgen gibt es ein
eigenes Fondsprofil, in dem exakt be-
schrieben ist, in welchen Markten, wel-
chen ObjektgréBen und welchen Nut-
zungsarten sich der Fonds engagieren
darf. In der Praxis ist daher zumeist von

.von pauschalen Urteilen zu den Markten sollte abgekom-
men werden, entscheidend ist die Auswahl der Mikrolage.”

des Verbundes bestimmt. Hier sehen wir
noch ein enormes Potenzial. Erst wenn
wir das ausgeschopft haben, werden wir
iberlegen, es auch tiber die Sparkassen-
gruppe hinaus anzubieten.

Publikumsfonds bevorzugen
groBere Objekte, aber nicht mehr
unbedingt die ,Wuchtbrummen"”, wah-
rend kleine Gebdude wegen des relativ
hohen Aufwands verschmaht werden.
Welche Objekte sucht ein Immobilien-
Spezialfonds?

1&F

Spezialfonds sind nicht so groB wie die
Publikumsfonds. Um aber dennoch eine
verntinftige Diversifikation zu gewdhr-
leisten, sind in der Regel auch die Ob-
jekte kleiner. Fiir die Target-Select-Fonds
werden beispielsweise Logistikimmobilien
erworben, die zwischen 30 und 80 Milli-
onen Euro Wert sind. Um in diesem Son-
dervermdgen ordentlich diversifiziert zu
sein, sollten es etwa zehn Standorte sein,
sodass sich in den ndchsten Jahren ein
Fondsvolumen von 300 und 500 Millio-
nen Euro aufbauen sollte. Mit unter 100
Millionen Euro Anfangsportfolio zu star-
ten, macht aber keinen Sinn. Ahnliches
gilt fiir den Hotelfonds. In groBe Hotels
zu investieren ist in der Regel sicherer, da
erfahrungsgemaB die Bonitat der Mieter
mit der GroBe des Betreibers steigt. Des-
halb werden keine Hotels unter 30 Milli-
onen Euro erworben. Wenn auch hier ein

vornherein klar, welche Liegenschaft in
welchen Fonds gehdrt. Es kommt ganz
selten vor, dass ein und dieselbe Immobi-
lie in zwei Portfolios passt. Wenn diese
Situation eintritt, dann erhilt sie der
Fonds, in dem das Objekt den hdchsten
origindren Renditebeitrag erbringen
wiirde. Das kann zum Beispiel in steuer-
lichen Aspekten oder in den Mdglich-
keiten der Fremdfinanzierung begriindet
sein. Sollte es auch hier keine klare Pra-
ferenz geben, so wiirde - als ,ultima
ratio” - das Los entscheiden.

1&F Eignen sich Funds-in-Fund-Kon-
& zepte fiir Spezialfonds?

Ein solches Produkt haben wir nicht als
Spezialfonds, aber wir haben ein institu-
tionelles Dachfondsangebot. Dieser
Fonds kauft sich mit Chargen von zehn
bis 50 Millionen US-Dollar in verschie-
dene Private Equity Funds ein. An diesem
Dachfonds kénnen sich wiederum Spar-
kassen mit mindestens einer Millionen
Euro und Private-Banking-Kunden mit
einer Mindestanlage von 50 000 Euro
beteiligen. Konstruiert ist der Fonds als
Luxemburger Vehikel.

Beteiligt sich der Fonds auch an

J&F Immobilien-Spezialfonds?

Auch Immobilien-Spezialfonds von Wett-
bewerbern sind im Funds-in-Fund-Kon-
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zept moglich. Dass bisher aber noch kein
Spezialfonds zu den Zielfonds gehort, ist
einerseits der regionalen Ausrichtung und
andererseits den Renditeerwartungen
geschuldet. Zwar gibt es unter den aus-
gewahlten Private-Equity-Funds auch
einige mit Europa-Schwerpunkt, doch
lassen sich die erwarteten Renditen im
lateinamerikanischen und asiatischen
Raum eher realisieren.

Wie wird das Fondsmanagement
vergiitet? Wo sind fiir Sie Hand-
lungsanreize?

1&F

Der Asset Manager erhalt ein Prozent
Transaktionsgebiihren und die klas-
sischen Fondsmanagementgeblihren.
Aber der eine Anleger mochte lieber
eine feste Gebiihr bezahlen, weil er
einen langfristigen Anlagehorizont hat.
Wahrend der andere lieber auf leistungs-
abhangige Vergiitung setzt, vor allem
wenn es eine dynamischere Anlagestra-
tegie sein soll. Nicht erhoben werden
allerdings sogenannte Turbo-Fees, bei
denen das Management einen Bonus
bekommt, wenn es seine eigenen Plan-
zahlen ubertrifft.

Welche Immobilienmérkte sind
aus Sicht eines institutionellen
Asset Managers heute interessant?

1&F

Grundsatzlich sind alle Markte interes-
sant. Von pauschalen Urteilen zu den
Markten sollte abgekommen werden,
denn vielfach entscheidet sich der Erfolg
bei der Auswahl der Mikrolage. Dazu
muss der Fondsmanager natirlich seine
Hausaufgaben machen und die Markte
Stiick fiir Stiick besser verstehen lernen.
Wir sehen uns jedes Jahr nur zwei neue
Lander an und priifen den Markteintritt.
Im vergangenen Jahr ist die Deka Immo-
bilien zum Beispiel erstmals in Mexiko
aktiv geworden.

Dieses Jahr haben wir uns den Einstieg in
Singapur vorgenommen. Vielleicht fin-
den unsere Transaktionen auch deshalb
mehr Beachtung, weil wir im Gegensatz
zu anderen Fondsgesellschaften vorwie-
gend im Ausland einkaufen. Vor allem in
GroBbritannien, Polen und Frankreich
sind wir als Kdufer aktiv. In den USA
kaufen wir nur sehr selektiv, weil sich
dort die Preiskorrektur nicht so schnell
eingestellt hat, wie wir das erwartet
hatten und wie es beispielsweise in Lon-
don der Fall ist. Dort sind die Preise im-
merhin schon um 100 bis 125 Basis-
punkte gesunken. Im Fokus stehen aber
auch die Méarkte in Japan und Korea.
Und wir sehen uns Osterreich wieder
intensiver an. “





