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I Geschlossene Immobilienfonds B

Erfolgskriterien bei der Konzeption

von Geschlossenen Fonds

Torsten Deutsch und Manfred Kemper

GroBen Herausforderungen sind die Initiatoren Geschlossener Fonds stets mit
besonderer Findigkeit begegnet. Da erstklassige Gewerbeimmobilien derzeit kaum
angeboten werden, sind einige Fondsanbieter auf Wohnungen ausgewichen. Diese

liefern konstante, wenn auch méBige Renditen. Fiir die Autoren muss es dabei

nicht immer Miinchen oder Frankfurt sein. Auch B-Stadte wiirden interessante

Teilmirkte bieten. Gerade jetzt diirfte den Anlegern auch zupasskommen, dass

einige auslindische Investoren aus einstigen GroBtransaktionen notgedrungen
kleinere Pakete giinstig in den Markt geben. (Red.)

Das Jahr 2009 hat die Beteiligungs-
branche empfindlich getroffen. Viele
Unternehmen verzeichneten erhebliche
Verluste beim Mittelneuaufkommen.
Mittlerweile, so zeigt sich, sind insbeson-
dere riskante und erklarungsbediirftige
Produkte der Anbieter unverkauflich und
liegen formlich wie Blei in den Regalen
der Vertriebe. Vor der Krise noch Gberbo-
ten sich viele Initiatoren, wenn es darum
ging, kreative und besonders rendite-
starke Beteiligungskonstrukte zu schaf-
fen. Die Produkte wurden immer kompli-
zierter. Selbst geschulte Vertriebspartner
hatten mitunter Probleme, ihren Kunden
die Angebote zu erklaren. Seit der Krise
herrscht bei Anlegern allerdings ein ge-
sundes Misstrauen in zu komplexe Struk-
turen. Und es ist sicher nicht zu friih, zu
behaupten, dass dieses Misstrauen auch
in den kommenden Jahren vorhalten
durfte. Anleger und Berater wollen die
Produkte, in die sie investieren, wieder
verstehen. Gefragt sind Produkte ,zum
Anfassen”.

Klar, verstindlich und sicher

Dies beschreibt den entscheidenden
Trend der kommenden Jahre: Pro-
duktklarheit und Einfachheit sind wieder
die entscheidenden Investitionskriterien.
Es kommt nicht von ungeféhr, dass sich
im Segment der geschlossenen Beteili-
gungsangebote derzeit vor allem Ge-
schlossene Immobilienfonds groBer Be-
liebtheit erfreuen. Nach Zahlen des Ver-
bandes Geschlossener Fonds (VGF)
entfielen im Jahr 2009 rund 46 Prozent
der Platzierungsergebnisse aller Ge-
schlossenen Beteiligungsprodukte in
Deutschland auf diese Gattung. Im Ideal-
fall kann sich ein Investor vor Ort ein
Bild von dieser Anlage machen und be-

gutachten, was er eigentlich kauft. Dabei
sollte dies eigentlich etwas Selbstver-
stindliches sein. Klar ist: Die Zeit der
Experimente und des Probierens ist (vor-
erst) vorbei.

Wohnimmobilien derzeit
die sicherste Nutzungsart

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise
riicken nun Wertstabilitat und Einnah-
mensicherheit in den Vordergrund. Das
Dreigestirn aus Rendite, Liquiditat und
Volatilitat hat sich verandert. Anleger
halten zurzeit erkennbar mehr Liquiditat
vor, als noch vor wenigen Jahren - die
Mittel sollen verfiigbar bleiben. Auch
dies ist ein Grund fiir die schlechteren
Platzierungszahlen im Jahr 2009. Volatile
Anlagen sind vorerst nicht gefragt. Dies
geht zulasten der Verzinsung. Die derzeit
optimale Kombination der drei Auspra-
gungen ist vor allem bei Immobilien
gewahrleistet

Immobilien und im Speziellen Wohnim-
mobilien haben sich in der Vergangen-
heit sehr stabil gezeigt. Gewerbeimmobi-
lien sind dabei in der Regel etwas vola-
tiler als Wohnimmobilien, da sie von den
Entwicklungen der Konjunktur und der
jeweiligen Markte abhéngig sind. Wohn-
immobilieninvestments schwanken hin-
gegen kaum und bieten dem Anleger
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eine hohe Sicherheit, denn Wohnimmo-
bilien unterliegen einer relativ gleich-
bleibenden Nachfrage. Selbst wenn sich
die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen verschlechtern - Menschen be-
notigen immer Wohnraum. Wohnfonds
bieten sich daher aktuell besonders fir
sicherheitsorientierte Anleger an. Und
hierbei spielt es keine Rolle, ob es sich
dabei um einen Blind Pool handelt.
Wichtig ist, dass es klar definierte In-
vestitionskriterien gibt, nach denen ein-
gekauft wird.

Ein Vorteil, der derzeit vor allem fiir
Wohnimmobilienfonds spricht ist die
weitestgehend gleichbleibende Vermie-
tungs- und Instandhaltungssituation.

In der Regel drohen je nach GrdBe der
Immobilie kaum Gefahren des Ausfalls
eines Ankermieters, wie es etwa bei
Logistik- und Biiroimmobilien vorkom-
men kann. Auch die laufenden Instand-
haltungen und Renovierungsarbeiten
lassen sich bei Wohnimmobilien relativ
kontinuierlich planen und ausfiihren,
denn es werden nie alle Mieter gleichzei-
tig ausziehen. Die Fluktuation ist in gut
verwalteten Immobilienbestdanden gering
und gleichméBig.

Einen Instandhaltungsstau, wie er bei
Gewerbeimmobilien mit ein oder zwei
GroBmietern vorkommen kann, gibt es
bei Wohnimmobilien nicht. Anfallende
Arbeiten miissen hier nicht auf einen
Zeitpunkt hin ausgerichtet werden. Ein
Wohnportfolio ist damit in der Regel
immer marktgerecht und marktfahig.
Dies erh6ht die Planbarkeit und damit
letztlich die Sicherheit fiir den Anleger.
Trotz allem ist der Erfolg auch bei Wohn-
immobilien nicht per se gegeben. Wie
auch bei allen anderen Anlagen sind
Wohnimmobilien und die entsprechende
Konstruktion eines Fonds ein Geschaft
flr Profis. Dies liegt nicht zuletzt daran,
dass sich Wohnimmobilien regional
hochst unterschiedlich entwickeln.

Es muss nicht immer
Miinchen sein

Eine Wohnimmobilie in einer wirtschaft-
lich schwachen Region - etwa in Teilen
Ostdeutschlands, dem Saarland oder dem
Ruhrgebiet - birgt ein extrem hohes
Risiko fiir Fonds und Anleger. Umso
wichtiger ist es fur den Anleger, dass er
sich theoretisch vor Ort ein Bild von
seiner Anlage machen kann.

Die fiir Wohnimmobilien wichtigsten
und potenziell attraktivsten Markte sind
bekanntermaBen die Zuzugsgebiete und



Metropolregionen im Sliden und Westen
Deutschlands. Hier ist die Ertragskraft
mit am hochsten. Die Bad Homburger
Rating Agentur Feri Euro-Rating Ser-
vices etwa unterteilt die Ertragskraft
von Stadten von der Note ,A" (hohes
Potenzial, geringes Risiko) bis ,E" (ge-
ringes Potenzial, hohes Risiko). Fonds
entscheiden sich in aller Regel fiir Stand-
orte mit einer Bewertung zwischen ,A"
und ,C"-Stadte, die mit einem ,A" oder
einem ,B" gewertet werden, sind bei-
spielsweise Mlinchen und Frankfurt am
Main.

Allerdings lohnen sich fir Geschlossene
Fonds diese ,A"-Stadte nicht immer, weil
das Preisniveau zu hoch ist. Lohnender
konnen dafiir Investitionen in Hannover,
Kéln oder Berlin sein. Diesen Standorten
werden zwar zumeist ein durchschnitt-
liches Potenzial und ein durchschnitt-
liches Risiko (C) attestiert, in Einzellagen
jedoch ubersteigt die Nachfrage deutlich
das Angebot.

Zu nennen sind hier zum Beispiel einige
Innenstadtbezirke Berlins oder auch von
Hannover, wo ein Angebotsmangel dhn-
lich wie in Miinchen herrscht. Dafiir ist
die Relation vom Einkaufspreis zur er-
zielbaren Miete fiir Investoren in Berlin
oder Hannover aber noch interessant. Ob
nun aber Berlin oder Miinchen: Aus stra-
tegischen Griinden ist es flir Geschlos-
sene Wohnimmobilienfonds entschei-
dend, nur in den mittelgroBen und groB3-
en deutschen Stadten aktiv zu werden.
Der Trend zurlick in die Stadt und die
Gewissheit, auf eine hohe Nachfrage von
Investoren und Mietern zu treffen, spre-
chen eindeutig fiir die Investition in
diese Stadte.

Konservative Kalkulation

Unabhéangig von der Entscheidung fiir
bestimmte Markte ist bei der Konstruk-
tion von Fonds derzeit eines entschei-
dend: Geschlossene Fonds haben einen
langfristigen Horizont. Dariiber missen
sich Anleger mehr denn je bewusst wer-
den. Risiken diirfen nicht unterschitzt
werden und natiirlich gibt es Phasen, in
denen sich eine Investition nicht wie
erwartet entwickelt. Umso wichtiger ist
es fiir Initiatoren, Risiken friihzeitig zu
erkennen, ausreichend vorgesorgt und
konservativ kalkuliert zu haben.

Bei Wohnimmobilienfonds beispielsweise
bedeutet dies, dass ausreichende Riick-
stellungen fiir Instandhaltungen und fiir
anfallende Kosten durch Leerstand und
Neuvermietung gebildet werden sollten.

Erfolgskriterien bei der Konzeption von Geschlossenen Fonds

Menschen ziehen um, Fluktuation gibt es
immer - dies muss in einer konservativen
Fondskalkulation berticksichtigt werden.
Auch steigende Kosten durch die Inflati-
on miissen in der Kalkulation mit abge-
deckt werden. Zu einer konservativen
Fondskalkulation gehort es allerdings
auch, mogliche Einnahmeliberschiisse

in die Risikovorsorge zu tiberfiihren,
anstatt sie auszuschiitten sowie die
Durchschnittsmieten niedriger anzuset-
zen, als es nach Mietspiegel mdglich
wire. All diese Schritte gehen zwar zu-
lasten einer mdglichen Rendite, erhdhen
jedoch die Stabilitadt und die Sicherheit
fiir die Anleger. Es ist zu begriiBen, dass
Investoren dies immer 6fter honorieren
und skeptisch werden, wenn ihnen bei
einer vermeintlich sichereren Anlage eine
Rendite von (iber sechs oder sieben Pro-
zent versprochen wird.

Insbesondere in Krisenzeiten, wenn Plat-
zierungsergebnisse einbrechen, kommt
einem effizienten Vertrieb besondere
Bedeutung zu. Konzentrierten sich einige
Fonds in der Vergangenheit ausschlie-
lich auf den Bankenvertrieb oder auf
Anlageberater und Versicherungsvertre-
ter, ist nunmehr eine Kombination aus
Bankenvertrieb und freiem Vertrieb un-
umganglich. Es ist mittlerweile schwierig
und fiir eine zeitnahe Ausplatzierung
auch riskant, Produkte erfolgreich aus-
schlieBlich {iber einen Kanal absetzen

zu wollen. Als Grundregel gilt immer
mehr: Ein erfolgreicher Initiator setzt
auf beide Kanile, sowohl einen breiten
Bankenvertrieb als auch einen professio-
nellen freien Vertrieb. Insbesondere die
freien Vertriebe sind mittlerweile sehr

weil Anleger seit der Krise sehr kritisch
geworden sind und die Produkte wieder
verstehen wollen.

Damit die Anleger bei beiden Vertriebs-
kandlen gut beraten werden, ist eine sehr
gute Kenntnis der jeweiligen Beteili-
gungsprodukte Grundvoraussetzung.
Gerade in der Vergangenheit, als Fonds
zum Teil kompliziert strukturiert wurden,
war dies nicht immer gegeben.

2010 - Stabilitat durch Sicherheit

Beteiligungsprodukte werden nicht lang-
weiliger, sie werden sicherer. Dies ist die
angemessene Antwort auf die Ubertrei-
bungen der Vergangenheit. Die durch-
schnittliche Anlagesumme wird zuriick-
gehen. Auch die durchschnittliche GroBe
der Fonds wird sinken. Risikoreichere
Investments lieBen sich bisher vor allem
uber Emotionen verkaufen. Dies ist der-
zeit eher schwierig.

Initiatoren die eine konservative Rich-
tung einschlagen, werden auch weiterhin
erfolgreich sein. Die Geschlossenen Fonds
sollte das wieder stabilisieren und zu
alter Stérke zuriickkehren lassen. Die
Sachwerte, in die die Fonds investieren,
bleiben angesichts steigender Staatsver-
schuldung und niedriger Zinsen ein ge-
eigneter Inflationsschutz. Wichtig ist,
dass die Assets der Fonds eine hohe Qua-
litdt aufweisen und die Fonds konserva-
tiv kalkuliert sind. Dies ist die beste Ant-
wort auf die Krise. Anleger sollten sich
kiinftig noch stérker fragen, ob Anbieter
von Geschlossenen Fonds diese Kriterien

professionell geworden, gerade auch tatsdchlich beriicksichtigen. 4
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