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I |mmobilien-Spezialfonds FEEEEe

«dchon bei Auflage muss es eine
klare Ausstiegsstrategie geben”

Redaktionsgesprach mit Ferdinand von Sydow

Der Immobilien-Spezialfonds ist ein ganzes Stiick besser durch die Krise
gekommen als der Publikumsfonds. Das sei vor allem der kleineren und damit

iiberschaubareren Anlegerstruktur zu verdanken, so der Autor. Gleichwohl sei die

Zeit der groBen Poolfonds mit unbegrenzter Laufzeit auch im institutionellen
Bereich vorbei. Er stellt zunehmend héhere Anspriiche an den Asset Manager
fest und sieht in speziellen Themenfonds und durchaus veritables
Analageprodukt. Fiir sein eigenes Unternehmen sieht er die Zugehorigkeit zum
IVG-Konzern mittlerweile als vorteilhaft an. (Red.)

Zahlreiche Immobilien-Publi-
kumsfonds mussten in den zu-
riickliegenden Monaten schlieBen. Wie
hat sich der Immobilien-Spezialfonds in
der Finanzmarktkrise behauptet?
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Da der Immobilien-Spezialfonds de jure
ein Offener Immobilienfonds ist, beste-
hen grundsatzlich die gleichen struktu-
rellen Herausforderungen wie bei Immo-
bilien-Publikumsfonds: Ein wenig fungib-
ler Vermdgensgegenstand steckt in einer
Investmenthiille, welche die kurzfristige
Riickgabe von Anteilsscheinen zuldsst.
Insofern stoBt auch der Immobilien-
Spezialfonds an seine Grenzen, wenn sich
Anleger mit substanziellen Betrdgen
ziigig aus dem Sondervermdgen verab-
schieden wollen.

In schwachen Marktphasen nehmen
Ausstiegswiinsche tendenziell zu. Fir

Der Anspruch eines institutionellen
Investors an einen Spezialfonds ist ein
anderer als an einen Publikumsfonds.
Den Anlegern ist bewusst, dass ein Spe-
zialfonds nur geringe Liquiditat vorhalt,
sodass ein kurzfristiger Ausstieg schwie-
riger ist. Zudem ist der Anlegerkreis im
Spezialfonds kleiner als bei Publikums-
fonds, wodurch sich die Investoren in
der Regel kennen und untereinander
austauschen.

In dieser Situation auf die sofortige
Riickgabe der Anteilscheine zu beste-
hen, kann zu Nachteilen fiir die Co-
Investoren fiihren und ist somit schwer-
lich ohne Reputationsschaden maglich.
In einem anonymen Publikumsfonds
spielt dieser Aspekt eine untergeordnete
Rolle.

Hat sich das Bild des Immobilien-
Spezialfonds im Verlauf der Krise
verdndert?
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Wenn sich ein Investor heute mit einer
indirekten Immobilien-Kapitalanlage
beschaftigt, dann priift er das Produkt,
den Investment Manager und die Mitin-
vestoren. Letzteres war friiher nicht so
ausgepragt, weil im institutionellen Kon-
text von einer weitgehenden Interessen-
gleichheit auch bei verschiedenen Anle-
gertypen ausgegangen wurde. Zudem
sehen wir heute hdufiger, dass Institutio-
nelle {iber Individual-Spezialfonds inves-
tieren - vorausgesetzt sie verfiigen liber
ausreichend Anlagevolumen. Poolfonds
werden aber weiter ihre Berechtigung
haben, denn nicht alle Investoren verfii-
gen allein Gber gentigend Kapital, um
mit Individualfonds eine ausreichende
Risikodiversifikation abzubilden.

|&F Bleiben die verschiedenen An-
legergruppen im Spezialfonds
lieber unter sich?

Versicherungen haben gerne Versiche-
rungen als Co-Investoren. Gleiches gilt
flr Pensionskassen, Versorgungswerke
und Stiftungen. Das liegt daran, dass die
einzelnen Anlegergruppen fir ihre spezi-
fischen Bediirfnisse spezielle Lésungen
wiinschen. Gleichzeitig schatzen manche
Anleger einen gemischten Investoren-
kreis, der unterschiedliches Wissen biin-
delt.

Offene Immobilien-Publikums-
fonds haben in den letzten Jah-
ren immer wieder teils erhebliche Ab-
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die Ausstiegsabsicht kann es ver-
schiedene Griinde geben, angefan-
gen bei der Neuausrichtung des
Anlageportfolios liber einen erhdh-
ten Liquiditatsbedarf bis hin zur
Unzufriedenheit mit der Fondsper-
formance. So mussten in der Finanz-
marktkrise vereinzelt auch Immobili-
en-Spezialfonds ,eingefroren” wer-
den. In der Regel stehen die Anleger
jedoch zur vereinbarten Investitions-
strategie und halten diese auch in
Krisenzeiten durch. Unterm Strich
hat sich der Immobilien-Spezialfonds
in der Finanzmarktkrise sehr gut
gehalten.

Den semi-institutionellen
Investoren ist vielfach die
Schuld an der SchlieBung zahlreicher
Offener Immobilien-Publikumsfonds
gegeben worden. Flohen diese Anle-
ger auch aus den Spezialfonds?

1&F
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.Hohen Verkaufsdruck
hat es bei den
Immobilien-Spezialfonds
nicht gegeben”

Ferdinand von Sydow,
Geschaftsfuhrer, IVG Institutional
Funds GmbH, Wiesbaden



Die von Sachverstandigen ermittelten
Verkehrswerte werden erst beim Verkauf
der Objekte tatsdchlich getestet. Wenn
Offene Immobilien-Publikumsfonds we-
gen Liquiditidtsmangel gezwungen sind,
Liegenschaften zu verduBern, kann es
passieren, dass die zu einem Stichtag in
der Vergangenheit ermittelten Verkehrs-
werte nicht realisierbar sind. Das kann
am Marktzyklus, an der Verdnderung der
Mietenstruktur im Objekt oder am hohen
Verkaufsdruck liegen. Zumindest den
hohen Verkaufsdruck hat es bei den
Immobilien-Spezialfonds nicht gegeben.
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Die Bedeutung der Immobilie in der
Asset Allokation hat zugenommen, doch
ist das Bild bezliglich der Veranlagung
differenziert. Im Zuge der Finanzmarkt-
krise fokussieren Investoren wieder star-
ker auf den Heimatmarkt und halten
sich mit Engagements im Ausland etwas
zurlick. Dies spricht voriibergehend fiir
eine Zunahme der Direktinvestitionen.
Mittel- und langfristig ist der Trend zur
indirekten Anlage aber ungebrochen.
Aktuell beobachten wir allerdings eine
Seitwértsbewegung, die weniger den
Marktbedingungen, sondern eher einer
Verunsicherung rund um das Thema
Solvency Il geschuldet ist. Viele Inves-
toren warten ab, wie die Diskussion um
die kiinftige Unterlegung ihrer Anlagen
mit Eigenkapital ausgeht.
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Es ist sicherlich ein Versaumnis, dass
bisher hinsichtlich der Immobilienanla-
gen keinerlei Unterscheidung nach Risi-
koklassen getroffen wird. Wir hoffen,
dass hier noch nachgearbeitet wird. Risi-
kodrmere Immobilienanlagen wie bei-
spielsweise reine Core Funds sollten eine
andere Kapitalunterlegung bendtigen als
risikoreichere Anlagen wie Opportunity
Funds. In den weiteren Uberlegungen zu
Solvency Il sollte man eine differen-
ziertere Betrachtung anstreben und stér-
ker auf den Inhalt achten.

1&F
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Der Spezialfonds ist von seiner Struktur
her ein Wertpapier und daher der Immo-
bilienaktie nicht unédhnlich. Natrlich
gibt es bei den Einflussfaktoren fiir den
Aktien- beziehungsweise Anteilswert
erhebliche Unterschiede. Beim Spezial-
fonds richtet sich der Wert des Anteils
ausschlieBlich nach den jeweiligen Ver-
mogenswerten. Entsprechend sind die
Werttreiber klar vorgegeben. Die gesell-
schaftsrechtliche Struktur der IVG
Immobilien AG spielt dabei fir die IVG
Funds eine untergeordnete Rolle.

1&F

Traditionell investieren die institutio-
nellen Anleger direkt, wenn sie in
Deutschland Immobilien erwerben. Hier
kennen sie sich mit dem Immobilien-

denen sich vier bis sechs Investoren be-
teiligen. Die Zeit der groBen Poolfonds
mit unbegrenztem zeitlichen Anlagehori-
zont ist vorerst vorbei. Heute sind Fonds
mit fokussierter Anlagestrategie und
festgelegter Laufzeit gefragt. Das heift,
die Fondsmanager missen schon bei
Auflage des Sondervermdgens eine klare
Ausstiegsstrategie haben.
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Die Master-KAG ist keine echte Innovati-
on, denn unter dem Investmentgesetz
kann sich jede Immobilien-Kapitalanla-
gegesellschaft als Master-KAG aufstellen.
Der Master-Fonds hat den Vorteil, dass er
die Komplexitdt der Immobilienanlagen
eines institutionellen Investors einfach
und lberschaubar abbildet. Vor zehn
Jahren, als die Produkte einfacher und
die Anforderungen an das Reporting und
Risikomanagement iiberschaubar waren,
bestand dafiir wenig Bedarf. Heute spielt
der Master-Fonds eine immer groBere

.Risikodrmere Immobilienanlagen sollten eine andere
Kapitalunterlequng bendtigen als risikoreichere Anlagen.”

markt und der Jurisdiktion aus und
verfligen meist liber gute Ressourcen.
Bei Investitionen im Ausland kaufen sie
sich gerne fach- und marktkundiges
Expertenwissen ein. Dabei bevorzugen
sie den Spezialfonds. Es ist nicht ver-
wunderlich, dass im Zuge der Finanz-
marktkrise deutsche Immobilien als
sicherer Hafen gesucht werden. Darun-
ter leidet zundchst auch der Spezial-
fonds. Eine Gefahr wiirde ich darin je-
doch nicht erkennen. Das ist vielmehr
normales Anlageverhalten.

Nun zu lhrer Frage nach neuen Pro-
dukten: Die Kapitalanlagegesellschaften
identifizieren Marktopportunitaten und
versuchen, auf die Bediirfnisse ihrer
Investoren einzugehen. So nehmen die
Angebote von speziellen Themenfonds
deutlich zu. Diese widmen sich Markt-
segmenten, die interessante Diversifikati-
onsmoglichkeiten und Renditechancen
bieten, aber zugleich ein hohes Fach-
und Marktwissen voraussetzen. Dazu
zdhlen zum Beispiel Logistikimmobilien,
Pflegeheime oder Hotels.

Zudem werden tendenziell kleinere Fonds
aufgelegt, sogenannte Club Deals, an
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Rolle. Allerdings miissen die Master-
Fonds-Anbieter die Frage beantworten,
wie zuverlassig sie die Interessen des
Investors wahrnehmen, wenn sie gleich-
zeitig Spezialfonds auflegen und damit
in Konkurrenz zu den Inhalten ihres Ma-
ster-Fonds treten.

1&F

Die Investoren erwarten drei Dinge: Ers-
tens muss der Asset Manager lber ent-
sprechende Ressourcen verfiigen, um die
geplante Investmentstrategie hervorra-
gend umsetzen zu kénnen. Zweitens soll
der Asset Manager das entsprechende
Risikomanagement umfassend durchfiih-
ren und abbilden kdnnen. Es ist im Laufe
der letzten Jahre in den Augen der Anle-
ger immer wichtiger geworden, dass die
Risiken verniinftig erfasst und ausge-
steuert werden. Drittens ist immer 6fter
die Fahigkeit und die Bereitschaft des
Asset Managers zu Co-Investments ge-
fragt.

Das heil3t, die Investoren wiinschen, dass
die Interessengleichheit zwischen ihnen
und ihrem Asset Manager nicht allein
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tiber erfolgsabhédngige Gebiihren, son-
dern auch mittels eigener Beteiligung an
den Produkten sichergestellt wird.

1&F

Unter flinf Prozent sollte der Anteil des
Asset Managers nicht liegen, weil die
Beteiligung dann nicht mehr substanziell

.Ohne die IVG wiren viele

wére. Allerdings sind auch Engagements
von mehr als 20 Prozent problematisch,
denn dies kdnnte zu einer Dominanz des
Fondsmanagements fiihren, die von den
Investoren nicht gewiinscht ist.

I1&F

Die Ubertragung der OIK auf die IVG hat
lange vor der Krise des Bankhauses Sal.
Oppenheim stattgefunden. Trotzdem
haben wir mit unseren Fondsinvestoren
intensive Gespriche gefiihrt, denn die
Privatbank blieb noch einige Jahre GroB-
aktionar der IVG Immobilien AG. Auswir-
kungen auf das treuhdndisch verwaltete
Fondsvermdgen hatte die Oppenheim-
Krise aber nicht. Inzwischen haben die
Marktteilnehmer auch den Markenwech-
sel von OIK zu IVG Funds vollstéandig
nachvollzogen.
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Die IVG Funds agiert ausschlieBlich als
Treuhdnder im Sinne der Investoren.
Dabei greifen wir auf Leistungen des
Mutterhauses zuriick, zum Beispiel im
Asset Management. Daher ist die Leis-
tungsstarke der IVG fiir uns von Bedeu-
tung. In unserer Geschéftsentwicklung
haben wir keine Nachteile gespiirt. Im
Gegenteil, ohne die IVG wéren viele Pro-
dukte, die wir unseren Kunden anbieten

kdnnen, gar nicht moglich. Ein paar
Beispiele sollen das verdeutlichen:

Einen Kavernenfonds, wie wir ihn kon-
zipiert haben, kann kein anderer Anbie-
ter im Markt auflegen. Dieses Produkt
war nur moglich, weil der Konzern ein
sehr groBes Kavernengeschift betreibt.
Ein weiteres Beispiel ist unser Protect-
Fonds, an dem die IVG beteiligt ist und
sich im Risiko an die erste Stelle gesetzt

Produkte gar nicht moglich.”

hat. Das heiBt, sollte es in den ersten
flinf Jahren der Fondslaufzeit zu Abwer-
tungen kommen, dann gehen diese zu-
erst zu Lasten der IVG. Und als drittes
Beispiel: Wir konnten den ersten ins-
titutionellen Green-Building-Fonds
Deutschlands mit vier Projektentwick-
lungen der IVG auflegen. Auch dieses
Produkt hdatten wir ohne die IVG nicht
anbieten kdénnen.

Die Fondsanleger haben sehr wohl gese-
hen, dass die meisten negativen Schlag-
zeilen beziglich der IVG mit dem Kapi-
talmarktumfeld zu tun hatten und nicht
mit dem Produkt- und Leistungsangebot
der Kapitalanlagegesellschaft.
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der AG und der Fonds. Diese Einstellung
hat sich gedndert, weil unsere Investoren
erkannt haben, was aus dem Bestand der
IVG heraus mdoglich ist und welche Po-
tenziale in diesen Liegenschaften ste-
cken. Es kommt nicht darauf an, dass ein
Interessenkonflikt besteht, sondern wie
damit umgegangen wird. Unsere Anleger
sehen die Konstellation heute primar als
vorteilhaft an.
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Kundenzufriedenheit ist ein relatives
Konstrukt. Sie entsteht aus dem Ver-
gleich zwischen erwartetem und tat-
sachlichem Leistungsniveau. Die Erwar-
tungen an den Marktfiihrer sind immer
besonders hoch - zu Recht. Um den
Erwartungen gerecht werden zu kon-
nen, missen wir uns zunichst mit zwei
Fragen beschéftigen. Erstens, welche
Aspekte definieren die Erwartungen

des Kunden und zweitens, wie nimmt
der Kunde aktuell die Leistung wahr?
Fiir den Kunden steht die Rendite an
erster Stelle, aber es gibt noch weitere
Faktoren, die fiir die Qualitdt und Kun-
denzufriedenheit entscheidend sind.
Wir haben dafiir insgesamt zwolf Di-
mensionen erfasst. So ganzheitlich ist
das Thema Kundenzufriedenheit bislang
nicht in der IVG Institutional Funds ana-
lysiert worden, was auch dem enormen
Wachstum der Gesellschaft in den letz-
ten Jahren geschuldet war. In einigen
Bereichen sind wir gut bis sehr gut auf-
gestellt, in anderen haben wir Verbesse-
rungsbedarf.

Das Leistungsspektrum der Gesellschaft
mit 15 Niederlassungen in Europa und

.In einigen Bereichen sind wir gut bis sehr gut aufgestellt,
in anderen haben wir Verbesserungsbedarf."

Diese Frage wird heute anders beantwor-
tet als noch vor zwei Jahren. Vor der
Finanzmarktkrise wurde dieser mogliche
Interessenkonflikt primar negativ gese-
hen und die Anleger bevorzugten eine
klare Trennung zwischen den Immobilien
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iber 200 Mitarbeitern im Bereich Asset
Management ist einzigartig. Auch im
administrativen Bereich und im Repor-
ting gehoren wir sicherlich zur Spitzen-
gruppe. Wir sind gut im Management
der Bestandsfonds und in der Kundenan-
sprache. Handlungsbedarf sehen wir
insbesondere bei der raschen Anpassung
und Umsetzung der Investitionsstrategie
im Falle von unerwarteten Marktveran-



derungen wie beispielsweise zu Beginn
der Finanzmarktkrise.

Dazu miissen wir sicherlich die personelle
Qualitat im Unternehmen weiter verbes-
sern. Das hei3t, wir miissen unsere Mit-
arbeiter intensiver schulen und an der
einen oder anderen Stelle Personal auf-
stocken. In einem ersten Schritt konnten
wir uns in der Geschaftsfiihrung verstar-
ken und bauen im Fondsmanagement
weiter auf. Darliber hinaus haben wir
uns vorgenommen, die Abstimmung
zwischen den verschiedenen Funktions-
einheiten der IVG zu intensivieren.

1&F

Wir wollen im Fondsgeschaft sehr stark
mit unseren bestehenden und neuen
Kunden wachsen. Die IVG {ibernimmt
neben der Funktion als Treuhander und
Dienstleister auch die Rolle des Co-Inves-
tors, der mit den Investoren gemeinsam
Immobilien erwirbt - unabhédngig vom
Vehikel. Bei Marktopportunitaten wollen
wir aktiv die Richtung vorgeben. Dazu
schaffen wir eine neue Plattform, mit der
Themen unabhingig vom Vehikel, also
auch unabhingig vom Spezialfonds,
umgesetzt werden sollen. So kénnen wir
uns in Zukunft auch Investitionen lber
Joint Ventures mit Drittinvestoren vor-
stellen. Denkbar ist auch, dass wir beim
Verkauf von Einzelimmobilien in kleinem
Umfang im Objekt investiert bleiben und
das Asset Management Gibernehmen.

Bisher konnte es passieren, dass wir eine
guinstige Kaufgelegenheit zum Beispiel in
Paris erkannt haben, aber keiner der
Fonds hatte dafiir eine Allokation. Dann
haben wir dieses Objekt in der Vergan-
genheit liegen lassen. Zukiinftig wollen
wir das Objekt aber tiber unsere Platt-
form einer breiteren Investorenschicht
antragen. Wir wollen uns dabei nicht auf
den Spezialfonds beschrinken miissen.
Die Transaktion ist das Ziel, nicht deren
Struktur.
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Das ist richtig. Die IVG war friiher auf
vier Sdulen aufgestellt: dem Investment-,
dem Kavernen-, dem Fonds- und dem
Projektentwicklungsgeschaft. Kiinftig
wird die IVG eine integrierte Plattform
sein. Der eigene Bestand an Co-Invest-
ments wird in den nédchsten Jahren suk-
zessive erganzt und die IVG somit eine
noch breitere Palette der Immobilienan-
lageformen anbieten. “

Schon bei Auflage muss es eine klare Ausstiegsstrategie geben [ 19



