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Der optimale Weg in einen global

investierenden Immobilienfonds

Sebastian Lohmer

Das Misstrauen der Investoren gegeniiber Aktien und Anleihen schligt
sich wieder einmal in einem verstéirkten Interesse an Immobilienanlagen nieder.
Gelten diese doch grundsitzlich als solide und inflationssicher. Gestiitzt
wird die Einschatzung erstens von den aktuell robusten Vermietungsmarkten
und zweitens von den nach wie vor giinstigen Kaufgelegenheiten fiir
eigenkapitalstarke Investoren. An einem Beispiel aus der Praxis zeigt der Autor,
wie ein global investierender Offener Immobilienfonds seines Hauses
Opportunititen sucht, findet und wahrnimmt. (Red.)

Das ehemalige Reutersgebdude in
Londons legendarer Fleet Street ist seit
kurzem eines der Objekte des global
investierenden offenen TMW Immaobilien
Weltfonds. Doch wie genau funktioniert
der Prozess, im Zuge dessen Objekte fiir
einen speziellen Fonds erworben werden?
Die einzelnen Stufen eines Transaktions-
prozesses sollen anhand des genannten
Beispiels von der Auswahl der Objekte bis
zur Finanzierung skizziert werden.

Festlegung der Fondsstrategie

Grundsatzlich werden fiir jeden Fonds
beziehungsweise fiir jedes Einzelportfolio
Investmentstrategie und -ziele entspre-
chend den Risiko-Rendite-Anforderungen
der Anleger entwickelt. Fondsstrategie
und -ziele bilden die Grundlage fiir die
weiteren Stufen des klar strukturierten
Investment-Prozesses. Als ausschiittungs-
orientierter Fonds stehen beim TMW
Immobilien Weltfonds die Optimierung
laufender Mietertrdge im Vordergrund.
Anleger partizipieren von Beginn an von
der jahrlichen, vorwiegend steuerfreien
Ausschittung. Ziel ist es, eine nachhal-
tige attraktive Rendite zu erwirtschaften.
Der Fonds investiert daher ausschlieBlich
an Standorten, die eine Werthaltigkeit
der Immobilien sowie eine Nachhaltigkeit
der Ertrage erwarten lassen. Entspre-
chend der konservativen globalen Anla-
gestrategie werden zudem etablierte
Investitionsziele in Europa, Nordamerika,
Asien und Lateinamerika verfolgt.

Grundlage jeder Investitionsentschei-
dung und integraler Bestandteil des
Produktentwicklungsprozesses sind die
Analysen des Researchs, die bewusst dem
Gegenstromprinzip folgen: Die Makro-

sicht (Top down) immobilienrelevanter
StellgréBen wird durch die lokale Exper-
tise der Biiros vor Ort ergénzt (Bottom
up). Die Verbindung von Primér- und
Sekundar-Research ermdglicht das friih-
zeitige Erkennen weltweiter Marktchan-
cen und -risiken, die sich oftmals auch
abseits gangiger, vielfach von Maklern
induzierter Investmenttrends bewegen.
Anhand der Research-Ergebnisse defi-
niert der Fondsmanager den zukiinftigen
Investmentmix unter Zuhilfenahme von
Kriterien wie Nutzungsart, Standortpra-
ferenzen, Renditeanforderungen, Leve-
rage und vielem mehr. Der Akquisitions-
bedarf eines Fonds wird dann an das
Akquisitionsteam weitergeleitet, welches
mit der Suche nach geeigneten Investiti-
onsobjekten beauftragt wird.

Das Immobilienportfolio wird gemaB der
Anlagestrategie permanent weiter aus-
gebaut. Die sich aktuell aus der interna-
tionalen Kreditkrise ergebenden Auswir-
kungen auf die Investitionsmdglichkei-
ten werden analysiert und Chancen
konsequent genutzt. So war der Fonds
beispielsweise anfangs nicht in GroBbri-
tannien engagiert, weil das Preisniveau in
der Vergangenheit als zu hoch erschien.
Nach erfolgter Preiskorrektur in den Jah-
ren 2007 und 2008 bieten sich nun wie-
der attraktive Investitionsmdglichkeiten,
sodass bewusst in diesem Core-Markt
nach geeigneten Objekten gesucht wird.
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Property Investment GmbH, Miinchen.
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Das renommierte ehemalige Reuters-
Gebaude in Londons Fleet Street ist ein
erstes Ergebnis dieser Suche.

Akquisition und Auswahl
der Immobilie

Die Akquisitionsmanager sondieren die
Angebote von Maklern und nutzen die
konzernverbundenen Auslandsbiiros fiir
die Beschaffung potenzieller Investiti-
onsobjekte. Im wochentlich stattfin-
denden Acquisitonmeeting werden po-
tenzielle Ankaufe vorgestellt und disku-
tiert. Das Gremium trifft auf Basis dieser
Informationen eine Vorauswahl, welche
Deals weiter verfolgt werden sollten und
welchem Fonds sie zuzuordnen sind.
Sollte ein Akquisitionsobjekt den An-
kaufskriterien mehrerer Fonds entspre-
chen, wird durch das Allocation Commit-
tee die sinnvollste Platzierung des Ob-
jekts entschieden. Zur Transparenz und
Koordination der Transaktionsaktivitaten
werden alle angebotenen Objekte in
einer zentralen Datenbank erfasst und
gemaB des jeweiligen Akquisitionsstatus
gelistet.

Bei der Selektion der Objekte achtet das
Fondsmanagement des TMW Immobilien
Weltfonds insbesondere auf fungible,
also leicht handelbare Investitionsgro-
Ben. Nach sorgfaltiger Analyse werden
hochwertige, langfristig vermietete Im-
mobilien, aber auch Projektentwick-
lungen in etablierten Lagen von Primar-
und Sekundarstandorten erworben. Eine
weitere Risikominimierung wird durch
die in der Anlagestrategie vorgesehene
breite Streuung der Investitionen in
verschiedene Nutzungsarten erreicht.

Nutzung des globalen Netzwerks

Schwerpunkte sind Biiro- und Einzelhan-
delsimmobilien, selektiv aber auch Logis-
tik- und Wohnimmobilien sowie Hotels.
Dabei wird auf eine ausgewogene geo-
grafische Verteilung des Immobilienver-
mdgens geachtet. Wertvolle Quellen fiir
potenzielle Akquisitionsobjekte sind in
diesem Zusammenhang insbesondere die
konzernverbundenen 21 Biiros weltweit,
die Gegebenheiten vor Ort optimal ein-
schatzen kénnen und im Idealfall Off-
Market Deals - also Objekte, die nicht
offiziell ausgelobt, sondern exklusiv zu-
gesichert werden - an Land ziehen.

Das Objekt ,Fleet Street" in London
lberzeugte beispielsweise durch seine
attraktive Preis-Rendite-Relation, seine
optisch traditionelle, klassische Anmu-
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tung und durch seine ,inneren” Werte,
ist die Immobilie doch kiirzlich komplett
saniert worden. Durch die steuerlichen
Mdoglichkeiten, Einbauten abzuschreiben,
kamen der Fonds als Investor zusitzlich
in den Genuss, Steuern zu sparen.

Nachdem eine Kurzbeschreibung des
Investmentobjektes sowie eine Grobkal-
kulation vorliegen, wird ein ,Offer Sub-
ject to Contract” (entspricht einem Letter
of Intend in den meisten Ldndern) an
den Geschaftspartner geschickt, der
wiederum mittels Heads of Terms seine
Verkaufsbereitschaft signalisiert und die
Bedingungen nennt. Parallel wird den
bewdhrten Bankpartnern eine Finanzie-
rungsstruktur vorgeschlagen. Anschlie-
Bend werden zundchst noch unverbind-
liche Finanzierungsangebote eingeholt.
Dies muss moglichst frihzeitig erfolgen,
damit zum einen die Finanzierbarkeit des
Projekts und aktuelle Konditionen beur-
teilt und in die Kalkulation aufgenom-
men werden kdnnen und zum anderen
der Bank genligend Zeit bleibt, um inter-
ne Genehmigungen einzuholen. Um dem
Prinzip der Marktgerechtigkeit zu genii-
gen, werden in der ersten Phase mehrere
Banken angesprochen.

Nach Vereinbarung der Heads of Terms
wird ein Projektmanager fiir den entspre-
chenden Erwerbsprozess ernannt, der ein
entsprechendes Projektteam zusammen-
stellt. Dieses setzt sich zusammen aus
Kredit- und Portfoliomanagern und wird
optional erganzt um Spezialisten aus den
Bereichen Research, Asset Management
und Fondstransaktionen. Wenn das haus-
eigene, international besetzte Invest-

Das Fondsobjekt ,Fleet Street” des TMW
Immobilien Weltfonds

Quelle: TMW Pramerica Property Investment GmbH

Stufen des Investment-Prozesses

EixpolReal R NEXpoJReall-F - ExpolRealE R NEXPOoIREallEar s

I. Definition der Fondsstr:

r Investmentziel ‘

| ie un

1

1

:

1

: Il._Suche nach Investitionsmdglichkeiten entsprechend Akquisitionsbedarf des Fonds ‘
1

:

1

: IIl. Zuordnung potenzieller Akquisitionsobjekte ‘
1 -

1

VII. Fonds-

Controlling
und Uberpriifung
der Fondsstrategie

1V, Genehmiiunﬂ und Durchfijhruni der Akiuisition I‘

mentkomitee dem Erwerb zustimmt,
kann mit den Vorbereitungen der Due
Diligence begonnen werden. Die Prii-
fungen beinhalten eine systematische
Stérken-/Schwichen-Analyse des Objekts,
eine Analyse der mit dem Kauf verbun-
denen Risiken sowie eine fundierte Be-
wertung des Objekts. Diese von externen
Spezialisten durchgefiihrten Priifungen
rechtlicher, technischer, steuerlicher und
umweltrelevanter Gesichtspunkte dauern
in der Regel zwei bis drei Wochen.

Finanzierung

Dann werden ein oder zwei Rahmenver-
einbarungen fiir die Finanzierung vorge-
schlagen (Term Sheets), die
Details in Bezug auf Kondi-
tionen und Besicherung des
Kredits verhandelt und
letztlich die vorteilhaftere
unterschrieben. Alle Unter-
lagen, die im Rahmen der
Due Diligence erhalten wur-
den, mussen der finanzie-
renden Bank zur Informati-
on weitergereicht werden.

Je schneller dies erfolgt,
desto eher kann die Bank
die Kreditgenehmigungen
einholen und den Zeitplan
einhalten. Oft wird die Zeit-
schiene von Verkauferseite
sehr kurz bemessen, sodass
gleichzeitig mit dem Sam-
meln der Unterlagen zum
Objekt, der Mieterstruktur
und Entwurf des Kreditver-
trags sowie der Sicherheiten
begonnen werden muss.
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Idealerweise wird der Kreditvertrag eini-
ge Tage vor dem Closing unterschrieben,
jedoch nicht ohne dass die Depotbank
dem Kreditvertrag und der Besicherungs-
struktur vorher zugestimmt hat. Mindes-
tens zwei Tage vor Auszahlung missen
dann samtliche Unterlagen vorliegen, die
Depotbankgenehmigung erteilt und der
Zahlungsweg mit der Buchhaltung des
Fonds abgestimmt sein. Meistens erfol-
gen Kaufpreiszahlung und Finanzierung
am selben Tag. Ausnahmen kénnen Pro-
jektentwicklungen sein, bei denen die
Kaufpreiszahlung entweder mit Baufort-
schritt oder in einer Summe bei Fertig-
stellung erfolgt.

AbschlieBend sei noch erwadhnt, dass der
Weltfonds einen handelsorientierten
Investmentstil verfolgt. Schon bei der
Sondierung einer Immobilie wird die
Mdoglichkeit einer spateren, gewinnbrin-
genden VerduBerung mit ins Kalkil ge-
zogen. Im Gegensatz zur Buy-and-Hold-
Strategie vieler anderer Immobilienfonds
verfolgt der Weltfonds eine Buy-and-
Sell-Strategie. Ist die angestrebte Wert-
steigerung eines Objektes erreicht, wer-
den auch nach relativ kurzer Haltedauer
Gewinne realisiert.

Ferner pflegt das Management ein ak-
tives Cash-Call-System, das heil3t, dass
der Fonds keine neuen Anteile mehr
ausgibt, sobald die Liquiditatsquote
von 30 Prozent uberschritten wurde.
Damit sollen zum einen die mit einer
erhohten Liquiditat einhergehende Ge-
fahr der Verwédsserung der Fondsrendite
und zum anderen der negative Einfluss
eines tiberhdhten Anlagedrucks auf die
Auswahl der Fondsimmobilien vermie-
den werden. “





