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Immobilien-Spezialfonds

Nachhaltiger Trend: Aufspaltung der

Wertschopfungskette bei Immobilien-Spezialfonds

Ahnlich wie bei Wertpapierfonds vor einigen Jahren setzt auch im gesamten An-
lageprozess bei Immobilien-Spezialfonds eine zunehmende Spezialisierung ein.
Institutionelle Investoren praferieren mitunter sogar die vollstindige Aufspaltung
des Wertschopfungsprozesses. Die klare Trennung in Form des Masterfondsprin-
zips hat aus Sicht des Autors, eines groBen Insourcers, verschiedene Vorteile: das
zentrale und einheitliche Reporting, die Risikosteuerung in Form eines Manage-
ments iiber alle Anlagen hinweg, die damit verbundene hdhere Transparenz sowie
die Auswahl des passenden Asset Managers vor Ort. Die Kosten fiir Master-

KAGen seien dabei nur vermeintlich hoher, meint er.

Seit Auflegung der ersten deutschen
Offenen Immobilienfonds hat die Anla-
gegattung elementare Verdnderungen
erlebt. Fir viele Anderungen stand der
Gesetzgeber Pate, wie jlingst bei der
Einflihrung des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetzes (Ans-
FuG). Eine Konstante gab es aber mit
Blick auf die Immobilien-Spezialfonds.

Betrug das Gesamtvolumen der Immobi-
lien-Spezialfonds vor etwa einer Dekade
kaum mehr als sieben Milliarden Euro, so
waren es zum Ende 2011 bereits tiber 33
Milliarden Euro. Der Gesamtanteil an
allen Offenen Immobilienfonds stieg von
flnf auf 26 Prozent. Auf der Wertpapier-
seite dominieren bereits seit Jahren die
institutionellen Fonds mit aktuell 51
Prozent des gesamten Fondsvolumens.
Dieser Trend ist nicht der erste Impuls,
der von den Wertpapierfonds ausgehend
die Immobilienfonds erreicht. Eine zu-
nehmende Diversifikation der Anlage-
strategien, neue Mechanismen zur Risi-
kokontrolle, eine erhebliche Professiona-
lisierung im Portfoliomanagement oder
auch eine effizientere Liquiditatssteue-
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rung sind alles Trends, die von den Wert-
papierfonds ausgingen. Nun Iasst sich ein
weiterer Trend erkennen, der die Immo-
bilien-Spezialfonds nachhaltig verdndern
wird - ein Aufbrechen der Wertschop-
fungskette mit dem Masterfondsprinzip.

Spezialisten statt Generalisten

Statt Komplettanbietern werden von den
institutionellen Anlegern immer starker
Spezialisten fiir einzelne Bausteine wie
Asset Management oder Administration
nachgefragt. Generalisten miissen immer
haufiger ihre Glaubwiirdigkeit unter
Beweis stellen und zeigen, dass sie spezi-
alisiert genug sind, in den wesentlichen
Komponenten der Wertschopfungskette
- Administration und Asset Management
- effizient, flexibel und transparent zu
sein. Viele institutionelle Investoren for-
dern jedenfalls zunehmend eine klare
Arbeitsteilung zwischen Asset Manage-
ment und Administration auf Basis einer
Master-KAG.

Auf der Wertpapierseite hat sich dieser
Trend seit langem etabliert. 2011 wurden
offiziellen Branchenzahlen zufolge be-
reits 63 Prozent der Wertpapier-Spezial-
fonds als sogenannte segmentierte
Fonds liber Master-KAG-Ldsungen ver-
waltet. Inzwischen nutzen laut einer
aktuellen Studie von Telos fiir das Jahr
2011 rund 80 Prozent der institutionel-
len Investoren fiir ihre Wertpapieranla-
gen eine Master-KAG. 75 Prozent da-
von haben sogar alle ihre Spezialfonds-
mandate in einer Master-KAG. Dieses
Prinzip der Arbeitsteilung zwischen
Asset Management und Administration
bietet auch fiir Immobilien-Spezialfonds
klare Vorteile. Dabei ergeben sich die

positiven Effekte vor allem aus der Fo-
kussierung auf die Kernkompetenzen
und die damit einhergehende Professio-
nalisierung.

Die Master-KAG, auch Service-KAG ge-
nannt, hat ihre Kernkompetenz im Be-
reich von Fondsverwaltungsleistungen.
Dazu gehort die Erflllung der aufsichts-
rechtlichen und regulatorischen Anfor-
derungen. Zudem lbernimmt sie die
Treuhand- und Kontrollfunktion. Im
Fokus stehen allerdings die Strukturie-
rung, die Auflage und Administration
der Spezialfonds inklusive des Risiko-
Controllings, der Fondsbuchhaltung und
der fir institutionelle Anleger so wichti-
gen Reporting-Services. Das Asset Ma-
nagement wird in der Regel an entspre-
chende externe Spezialisten ausgelagert,
die sich dann ebenfalls auf ihre Kern-
kompetenz, eben das Asset Manage-
ment, fokussieren. Hauptkunden einer
Master-KAG sind sowohl institutionelle
Anleger, die sie als Plattform fiir die
eigenen Anlagen nutzen, wie auch Asset
Manager, die Fonds ohne den ressour-
cenaufwendigen Aufbau einer eigenen
KAG anbieten mdchten.

Flexible Auswahl der Asset
Manager

Mit Bezug auf Immobilien-Spezialfonds
ubernimmt die Master-KAG fiir das ge-
samte Grundstlickssondervermdgen
unter anderem auch die Unterstiitzung
bei der Auswahl der gewiinschten Anla-
gestrategie und des dazu passenden
Asset Managers. Dabei agiert sie als
quasi neutrale Stelle zwischen dem Asset
Manager und dem Investor. Durch die
Aufspaltung der Wertschopfungskette
fungiert die Master-KAG neben der De-
potbank zusitzlich als Treuhdnder mit
Kontrollfunktion. Eigentumsrechtlich
befinden sich die Immobilien unter der
treuhanderischen Verwaltung der Mas-
ter-KAG. Dies ermdglicht die flexible
Anbindung von Asset Managern nach
dem Best-in-Class-Prinzip, die auch im
Falle eines Austauschs des Asset Mana-
gers nicht zu einer grunderwerbsteuer-
lichen Belastung fiir den Investor und
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das Sondervermdgen flihren wiirde. So
konnen gleich mehrere vor Ort prisente
Asset Manager mit ihrer Spezialisierung
auf besondere Immobilienarten, bei-
spielsweise asiatische Shoppingcenter
oder australische Bliroimmobilien, je-
weils den besten Beitrag leisten. Die
Leistungsmaglichkeiten sind nicht mehr
durch die Auswahl eines Generalisten
beschrankt.

Durch das Master-KAG-Prinzip wird es
dartiber hinaus auch fiir auslandische
Asset Manager einfacher, ihre Expertise
deutschen Anlegern zugédnglich zu ma-
chen. Statt aufwendig eine eigene KAG
aufzubauen, konnen sie tiber Master-
Plattformen ihr Know-how iiber Spezial-
fonds anbieten. Die Markteintrittsbarrie-
ren fiir internationale Spezialisten sinken
damit deutlich und im Gegenzug steigt
das Angebot fiir Investoren.

Vorteile einer Master-KAG

Laut einer Studie von Telos sind die Vor-
teile einer Master-KAG aus Sicht eines
institutionellen Anlegers klar. Rund 50
Prozent der befragten Investoren nann-
ten vor allem das zentrale und einheitli-
che Reporting als Pluspunkt. Die Vorziige
beruhen dabei auf der einheitlichen
Plattform einer Master-KAG, die erstmals
mit einem maBgeschneiderten Gesamt-
report fur alle Wertpapier- und Immobi-
lienanlagen, alle Asset Manager und tber
alle Asset-Klassen hinweg absolute
Transparenz verschafft. Zudem kénnen
die Reportings der Master-KAG versteck-
te Risiken in den Anlagen besser aufde-
cken. Denn die Master-KAG unterliegt im
Gegensatz zu dem fiir die Fonds-Perfor-
mance verantwortlichen Asset Manager
keinem Interessenkonflikt.

Zudem ermdglicht die Blindelung aller
Anlagen auf einer Master-Plattform eine
Risikosteuerung in Form eines Overlay
Managements liber alle Anlagen und
Fonds hinweg. So lassen sich Risiken fiir
Investoren begrenzen oder transparenter
aufzeigen, ohne dass die einzelnen Asset
Manager dadurch beeinflusst werden.

Die bessere Transparenz und die deutlich
professionellere Risikokontrolle durch
einen unabhingigen Dritten anstatt
durch den Asset Manager spielten eben-
falls eine bedeutende Rolle fiir das Vo-
tum der Anleger fiir Master-KAG-L6sun-
gen. Gerade der letzte Vorteil dlirfte im
Zuge der verscharften Eigenkapitalanfor-
derungen im Zuge von Solvency Il noch
eine Steigerung der Anziehungskraft von

Fondsvermogen (Angaben in Prozent)

Abbildung 1: Steigender Anteil segmentierter Wertpapier-Spezialfonds am
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Stichtag: jeweils Jahresultimo

Masterfonds auf institutionelle Anleger
ausiiben. Denn nach den aktuellen Pla-
nen miissen Immobilieninvestments
kiinftig mit 25 Prozent Eigenmitteln
unterlegt werden. Institutionelle Investo-
ren kdnnten im Rahmen dieser Quote
von einem von der BaFin anerkannten
und von einigen Masterfonds angebote-
nen Risikomanagementsystem unter
Umstéanden profitieren.

Auch wenn die Vorteile von Masterfonds
bereits zu einem Siegeszug bei Wertpa-
pierfonds gefiihrt haben, so gibt es bei
institutionellen Anlegern teils immer
noch Vorbehalte. Viele Anleger beflirch-
ten hohere Kosten. Das ist allerdings nur
auf den ersten Blick verstandlich. Denn
im Vergleich zu den Komplettanbietern
werden bei einer Master-KAG die Kosten
der einzelnen Bausteine transparent
ausgewiesen. Zudem fiihrt die Speziali-
sierung zu einem Wettbewerb fiir Admi-
nistration und Asset Management.

Generalisten hingegen verrechnen viele
Leistungen ohne Aufspaltung, welche
Kosten flir Administration und Asset
Management anfallen, unmittelbar zu-
lasten des Fondsvermdgens. Rechnet
man alle offenen und versteckten Kos-
ten zusammen, so liegen beide Varian-
ten oftmals gleichauf, wobei die hthere
Effizienz und die benannten Vorteile
aufseiten der Master-KAG liegen. Die
doppelte Herausforderung aus neuen
Regulierungen und der Krise der Offenen
Immobilien-Publikumsfonds ist fiir die
Immobilienfondsbranche ernst zu neh-
men. Sie kann ihre Existenz grundsatz-
lich infrage stellen, aber auch die Chance
zum Aufbruch in eine neue Zeitrechnung
bedeuten. Der Wachstums- und Effizi-
enzschub, den die Wertpapierseite mit
dem Aufbrechen der Wertschépfungs-
kette erlebt hat, steht nun offenbar auch
der Immobilienseite bevor. Profitieren
werden davon vor allem die institutio-
nellen Investoren. [

Abbildung 2: Vorteile aus Sicht des institutionellen Anlegers (Angaben in Prozent)
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Quelle: Studie der Telos GmbH: Die Master-KAG, Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen
Spezialfondsmarkt aus der Sicht von Anbietern, Asset Managern und Investoren (2011)
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