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Aktuelle Herausforderungen fur Portfoliomanager

Unsicherheit, Vertrauensverlust und
massive Mittelabfliisse prigen seit
tiber zwei Jahren die Branche der
Offenen Immobilienfonds. Fiir die
ordentlich aufgestellten Anbieter von
Offenen Immobilienfonds stehen die
Zeichen gut und der Autor hat Hoff-
nung, dass der Wind sich dreht. Vor
allem der geplante neue Rechtsrah-
men schaffe mehr Sicherheit - fiir
Anleger wie fiir Produzenten. Gleich-
wohl stelle er die Branche vor neue
Herausforderungen. Die Konsequenzen
werden die Entwicklung der Invest-
mentgesellschaften und der Immobili-
enfondsindustrie entscheidend beein-
flussen. Fiir weiteren Riickenwind
konnen die aktuellen Entwicklungen
an den internationalen Immobilien-
mirkten sorgen. (Red.)

Sie waren jahrzehntelang Garanten fir
eine stabile, moderaten Schwankungen
unterliegende Wertentwicklung - bis
zum Herbst 2008. Damals traf die Fi-
nanzkrise auch die Offenen Immobilien-
fonds - aber aus Griinden, die zunichst
nicht bei den Offenen Immobilienfonds
selbst zu suchen sind. In erster Linie
waren es Verkaufsauftrage von GroBin-
vestoren, die damit ihren - durch die
Finanzkrise hervorgerufen - massiven
Liquiditatsbedarf abdecken wollten. Hier
wurde die Branche an ihrer verwund-
barsten Stelle getroffen, der jederzeiti-
gen taglichen Verfligbarkeit in Verbin-
dung mit langfristigen Immobilienanla-
gen. Diese Wunde ist bis heute nicht
verheilt: Derzeit sind 13 Offene Immobi-
lienfonds geschlossen, drei davon werden
abgewickelt.

Mittelabfliisse, Abwertungen und zuletzt
die Liquidation bei einigen Anbietern
flihrten immer wieder zu Verunsicherun-
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gen bei Anlegern und Vertriebspartnern.
Der Gesetzgeber sah die Notwendigkeit
neuer gesetzlicher Regelungen und for-
mulierte den Gesetzesentwurf zum ,Ge-
setz zur Stirkung des Anlegerschutzes
und Verbesserung der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarktes", das - nach langwie-
rigen inhaltlichen Diskussionen - im
Friihjahr 2011 in Kraft tritt und innerhalb
einer Ubergangsfrist von den Anbietern
Offener Immobilienfonds verbindlich fiir
alle Bestandsfonds umgesetzt werden
muss.

Neue Verlisslichkeit

Die anstehenden Verdnderungen fiir die
Offenen Immobilienfonds, die den mit-
tel- bis langfristigen Charakter des Pro-
dukts noch stirker hervorheben, sind
ausdriicklich zu begriiBen. Privatanleger
werden von den Anderungen profitieren,
wohingegen GroBanleger Offene Immo-
bilienfonds nicht mehr als Geldparkplatz
und kurzfristiges Spekulationsobjekt
nutzen kénnen.

Der Gesetzesentwurf sieht zahlreiche
Anderungen vor. Folgende Regelungen
sind geplant:

® Mindesthaltefrist fiir Neuanleger:
24 Monate (ab 2013)

® Kiindigungsfrist fiir Bestands- und
Neuanleger: 12 Monate (ab 2013)

® Freibetrag fuir Riickgaben in Hohe von
30 000 Euro pro Anleger und Kalender-
Halbjahr (ab 2013)

® Obergrenze Fremdkapitalquote fiir die
Fonds: 30 Prozent (ab 2015)

® Bewertungsturnus fiir Fondsimmobili-
en: einmal pro Kalender-Quartal (ab
2013)

Eine neue Herausforderung der Gesetzes-
anderung ist die geplante Beschrankung
der Aufnahme von Fremdkapital auf 30
Prozent (vormals 50 Prozent). Damit wird
es kiinftig weniger attraktiv, auslandi-
sche Objekte zu kaufen, da bisher Darle-
hen zum Beispiel zur Sicherung des
Wahrungsrisikos beziehungsweise zur
Nutzung von Steuervorteilen eingesetzt

wurden. Positiv ist wiederum, dass durch
die Kreditbeschrankung die Zinsande-
rungs- und Anschlussfinanzierungsrisiken
verringert werden.

Die angekiindigten Regelungen ftir Alt-
anleger und eine lange Ubergangsfrist
stellen einen sanften Ubergang zu den
neuen Regelungen dar. Fiir Neuanleger
werden daflir ab dem Zeitpunkt des
Wirksamwerdens der neuen gesetzlichen
Regelungen klar definierte Einstiegsvor-
aussetzungen geschaffen. Fiir rein kurz-
fristig orientierte Investoren wird der
Einstieg unattraktiv.

Bereits im April 2008 wurde fiir jeden der
beiden Fonds ,Grundbesitz Europa” und
.Grundbesitz Global" eine zusitzliche
Anteilklasse eingefiihrt. Diese sogenann-
te Anteilklasse IC zeichnet sich durch ein
attraktives Gebiihrenmodell sowie feste
Halte- und Kiindigungsfristen fiir Inves-
toren mit einem Investitionsvolumen von
mehr als einer Million Euro aus. Wie sich
sehr schnell herausstellte, war es unter
anderem gerade diese Anteilklasse, die in
den schwierigen Monaten nach dem
Oktober 2008 stabilisierend fiir die Fonds
wirkte. Davon profitierten auch alle
Kleinanleger. Sie konnten sich auf ein
verldssliches Fondsmanagement stiitzen,
blieben von den Marktturbulenzen weit-
gehend verschont und hatten weiterhin
jederzeit die Mdglichkeit, ihre Fondsan-
teile zurlickzugeben.

Aktives Bestands- und
Assetmanagement

Durch friihzeitiges, aktives Management
war es moglich, zusétzliche Liquiditat
ohne negative Auswirkungen auf die
Fondsperformance bereitzustellen. Die
hohe Qualitat des Immobilienportfolios
und die marktgerechten Bewertungen
der Fondsimmobilien ermdglichten im
Rahmen eines aktiven Portfoliomanage-
mentansatzes zusatzlich den Verkauf von
Objekten in bestimmten Markten, wie
zum Beispiel London oder Seoul, mit
Mehrerlos flir das Fondsvermdgen.

Die vorhandenen Werte zu erhalten und
zusatzliche Potenziale zu heben, um
Mehrwert fiir die Anleger zu generieren,
ist die wesentliche Aufgabe eines Portfo-
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liomanagers. Nachhaltigkeit ist an dieser
Stelle ein Faktor, der sich nicht nur auf
die 6konomische Ebene bezieht, sondern
auch verstarkt okologische und sozio-
kulturelle Faktoren einbezieht. Im Rah-
men eines aktiven Portfoliomanagements
werden zur Steigerung der Objektattrak-
tivitdt und der Effizienz die Entwick-
lungspotenziale der Immobilien regelma-
Big analysiert.

Dies umfasst neben der konzeptionel-
len und technischen Weiterentwicklung
der Gebaude auch ein aktives Mieterma-
nagement. Durch Instandhaltungsauf-
wendungen werden Sanierungsstaus
vermieden. Okologische Aspekte flieBen
zudem immer stérker in Entscheidungs-
prozesse sowohl bei Bestandsimmobilien
als auch bei Neuankaufen ein.

Vorteile global aufgestellter
Anbieter

Die notwendige lokale Expertise in den
investierten Regionen wird von sorgfal-
tig ausgewahlten Partnern bereitgestellt
und durch das Portfoliomanagement
zentral gesteuert. Und hier haben glo-
bal aufgestellte Unternehmen mit Nie-
derlassungen tiberall auf der Welt sicher-
lich einen Vorteil, da sie aus der Gruppe
heraus in den wesentlichen Investment-
markten auf ein umfangreiches Netz-
werk von hauseigenen Experten zu-
greifen kdnnen. Mit der zusatzlichen
Unterstlitzung durch ein weltweit pra-
sentes Research-Team kdnnen so anhand
von aussagefahigen und mehrfach plau-
sibilisierten Prognosen Investitionsfens-
ter in den passenden Markten identifi-
ziert und bearbeitet werden. Und genau
hier liegen die Chancen fiir vorausschau-
ende und antizyklische Investitionen und
Handlungsweisen.

Aufgrund dieser Strategie verfligen die
Fonds ,Grundbesitz Europa"” und ,Grund-
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besitz Global” liber ein qualitativ hoch-
wertiges Immobilienportfolio, das junge
Objekte mit hohen Vermietungsstanden
und lang laufenden Mietvertragen auf-
weist. Auch die Bewertung der Objekte
unterlag selbst in Krisenzeiten kaum
Schwankungen, was die marktgerechte
Bewertung sowie die gut gewahlten
Ankaufszeitpunkte bestatigt.

Wirtschaftlich betrachtet war und ist
es fiir Immobilieninvestitionen wichtig,
zur richtigen Zeit am richtigen Ort zu
investieren. Die Entwicklung der loka-
len Immobilienmarkte und die richtige,
vorausschauende Interpretation des
Marktgeschehens sind elementar fir
den Erfolg dieser Anlageklasse. Aber
aus Portfoliosicht gilt es nicht nur An-
und Verkaufsstrategien sorgfaltig zu
analysieren, auch Vermietungs- und
EntwicklungsmaBnahmen miissen friih-
zeitig identifiziert und umgesetzt wer-
den. Beispielhaft ist hier die friihzeitige
Verlangerung auslaufender Mietvertra-
ge zu nennen, um einen langfristigen
Cash-Flow zu sichern und méglichst ein
positiv gestimmtes Marktumfeld zu
nutzen.

Die Entwicklung der globalen Immobili-
enmarkte verlauft vielfach sehr hetero-
gen und muss daher sehr genau beob-
achtet werden. Der Abschwung an den
Immobilienmarkten in Europa fiel in-
folge der Finanzmarktkrise moderater
aus als erwartet. Eine Erholung der
Markte zeichnet sich ab und wird auch
fiir die kommenden Jahre erwartet. Lon-
don fiihrt weiterhin die Erholung an -
eine Rekord-Flachenabsorption im Jahr
2010 senkte die Leerstandsrate in London
City auf das Niveau von 2006. So sind
auch die Objekte der Fonds ,Grundbesitz
Europa” und ,Grundbesitz Global" in
London derzeit alle zu einhundert Pro-
zent vermietet.

Einfliisse der Immobilienmarkte

In den USA ist nach Ansicht der Re-
search-Experten von RREEF die Rezession
Uberwunden, aber die Erholung verlang-
samte sich nach einem vielversprechen-
den Start im Jahr 2010. Zusatzliche mo-
netdare MaBnahmen der Notenbank Fed
konnten wieder Wachstumsimpulse ge-
ben. Allerdings unterscheiden sich die
einzelnen Immobilienmirkte in den USA
sehr stark voneinander, sodass auch hier
die lokale Marktprasenz das Portfolioma-
nagement in die Lage versetzt, Investiti-
onen zur richtigen Zeit am richtigen Ort
durchzufiihren.

Die Immobilienmarkte in Asien zeigen
sich derzeit uneinheitlich. Hongkong und
die wichtigsten Markte in China wuchsen
rapide im Jahr 2010. Die Verkehrswerte
bewegen sich nahezu wieder auf dem
Vorkrisen-Niveau. Fiir ein Objekt des
.Grundbesitz Global” in China war das
Portfoliomanagement mit Unterstiitzung
der lokalen Netzwerke in der Lage, neue
Mietvertrage abzuschlieBen und den
Vermietungsstand in dem Gebaude im
Jahr 2010 signifikant zu steigern.

Mieten und Verkehrswerte in Japan sind
grundsatzlich riicklaufig, mit Ausnahme
von Tokio, wo ein moderates Wachstum
seit dem dritten Quartal 2010 zu sehen
ist. Ein eher schwacher Vermietungs-
markt macht eine schnelle Erholung in
Japan aber insgesamt unwahrscheinlich.
In Seoul, einem weiteren Investitions-
standort des ,Grundbesitz Global", ver-
lauft die Entwicklung derzeit bemer-
kenswert stabil.

Attraktivitat bleibt erhalten

Immobilienanlagen sind und bleiben ein
attraktives Investment, das wesentlich
zur Diversifikation und Stabilitat eines
Vermogensportfolios beitragt. Aufgrund
des langfristigen Anlagegegenstandes
und der Vielzahl unterschiedlicher Anla-
gemaglichkeiten muss sich jeder Investor
vorab Uber die eigenen Anlageziele be-
wusst werden und die Auswahl des ge-
eigneten Fondsmanagers und des fiir ihn
passenden Vehikels gut vorbereiten. Die
seit zwei Jahren bestehende latente Un-
sicherheit bei Offenen Immobilienfonds
wird nun zu Ende gehen. Die anstehen-
den gesetzlichen Anderungen bieten
sowohl fiir Anleger als auch Produzen-
ten neben einigen Herausforderungen
auch groBe Chancen. Wird doch gerade
bei Offenen Immobilienfonds der mittel-
bis langfristige Produktcharakter starker
hervorgehoben.

Auch die unterschiedliche Entwicklung
der einzelnen Immobilienmérkte und
-sektoren bietet viele Chancen, sofern
der Portfoliomanager es versteht, aktiv
zu agieren und die ihm zu Verfligung
stehenden Werkzeuge gezielt zum Wohle
der Investoren einzusetzen. Strukturell
sind ein zentrales Portfoliomanagement
mit einem dezentralen Transaktions-

und Asset Management, ein strenges
Risikomanagement sowie ein faktenba-
siertes und umfangliches Research we-
sentliche Erfolgsfaktoren, um die aktuel-
len Herausforderungen im Portfolioma-
nagement zu meistern. —
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