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Schwerpunkt Immobilien-Spezialfonds

Der Multi-Manager-Ansatz fiir die

Assetklasse Immobilien

Die Fondslandschaft ist im Umbruch. Bestimmten einst wenige groBe Anbieter
den Markt der indirekten Immobilienanlagen fiir institutionelle Investoren, so
bereichern heute eine ganze Reihe neuer Fondsinitiatoren das Geschehen. Wah-
rend frither durch maglichst groBes Fondsvolumen Diversifikation iiber Standor-
te, ObjektgroBen und Nutzungsarten ,angeboten” wurde, wollen die Anleger
heute das Rendite-Risiko-Profil ihres Portfolios individuell bestimmen. Dies
kommt Fondsmanagern entgegen, die sich auf ein kleines Immobilienmarktseg-
ment fokussieren und entsprechendes Spezial-Know-how besitzen. Das Problem:
Das Management des Gesamtportfolios wird komplexer. Eine magliche Lésung
sehen die Autoren im Multi-Manager-Ansatz, bei dem die verschiedenen Dienst-

leister zentral gesteuert und kontrolliert werden.

Die Assetklasse Immobilien erfreut sich
im aktuellen Niedrigzinsumfeld bei insti-
tutionellen Anlegern groBer Beliebtheit.
Insbesondere der steigende Ertragsdruck
vieler Anleger, deren Portfolios bisher ein
Ubergewicht in konservativen Rentenan-
lagen aufweisen, flihrte in den letzten
Jahren zu stark angestiegenen Immobili-
en-Zielquoten.

Ein Grund hierfiir ist, dass Assetklassen
im Wertpapierbereich, die auskommliche
Ertrage liefern, meist mit hohen Bewer-
tungsrisiken verbunden sind. Die Anlage-
restriktionen beziehungsweise Risiko-
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budgets der Anleger lassen Investitionen
zum Beispiel in Aktien oder High Yield
daher haufig nur in einem geringen Um-
fang zu. Zudem liefert die Ausweitung
der Assetklasse Immobilien fiir institutio-
nelle Portfolios eine breitere Diversifika-
tion. Diese ist gerade im derzeitigen
Marktumfeld, das von hoher Unsicherheit
gepragt ist, attraktiv, um die Robustheit
eines Portfolios zu stéarken, stabile Er-
trdge zu generieren und die geringe Kor-
relation von Assetklassen auszunutzen.

Die Umsetzung einer erfolgreichen Im-
mobilienstrategie ist jedoch im aktuellen
Markt- und Produktumfeld alles andere
als trivial. Die Attraktivitat der Assetklas-
se hat - insbesondere in Deutschland -
zu einer hohen und sehr gleichférmigen
Nachfrage nach Core-Immobilien ge-
fiihrt. Gleichzeitig wirbt eine stark ge-
stiegene Zahl von Immobilienmanagern
um das Kapital deutscher institutioneller
Investoren. Die Produktlandschaft ist
aktuell von weitreichenden Veranderun-
gen gepragt. Eine Moglichkeit fiir An-
leger, von diesen Entwicklungen zu pro-
fitieren, ist der Multi-Manager-Ansatz.
Hier wird durch ein aktives Portfolioma-
nagement und mit dem Einsatz mehrerer
auf ihr jeweiliges (eng definiertes) Markt-
segment spezialisierter, unternehmerisch
agierender Manager ein Mehrwert ge-
schaffen, der insbesondere in der breite-
ren Diversifizierung von Risiken besteht.

Neben Direktanlagen investieren deut-
sche Anleger seit rund zehn Jahren
zunehmend in indirekte Immobilienin-
vestments - vornehmlich Immobilien-
Spezialfonds, die nach dem deutschen
Investmentgesetz requliert sind. Publi-
kumsfonds, die bis vor kurzem insbeson-

dere auch bei kleineren Investoren eine
beliebte Immobilienanlage waren, stellen
nach den durch Anderungen im Anleger-
schutz eingefiihrten Restriktionen keine
Alternative mehr dar.

Uber Spezial- und Publikumsfonds hinaus
hat sich das Anlageuniversum innerhalb
der Assetklasse Immobilien aus Sicht ins-
titutioneller Investoren deutlich ausge-
weitet, denn indirekte Immobilienanlagen
werden zunehmend internationaler be-
trieben. Mehr und mehr Manager mit
Spezial-Know-how und direkter Prasenz
in den Zielméarkten eines typischen Core-
Portfolios deutscher Anleger liefern Inves-
toren Zugang zu einer neuen, fokussierten
Art von indirekten Anlageprodukten.

Fokus auf ,llliquiditatspramie”

In der zuriickliegenden Finanzmarktkrise,
die auch wesentlich eine Krise von Im-
mobilienmarkten war, ist klar geworden,
dass die Assetklasse Immobilien kein
risikoloses Investment darstellt. Insbe-
sondere diejenigen Fonds, die mit Invest-
ments in Immobilien der europdischen
Peripherie (vor allem Italien, Spanien,
Portugal) auf die Konvergenz des Euro-
raumes gesetzt hatten, haben noch heute
mit hohen Abschreibungen zu kampfen.
Sie leiden unter Fehlentscheidungen auf
Makroebene. GleichermaBen werden bei
Immobilieninvestments Wertverluste
durch Fehlentscheidungen auf Mikro-
ebene produziert, zum Beispiel bei unzu-
reichender Nachvermietbarkeit von Ob-
jekten in Nebenlagen. Beide Arten von
Immobilienrisiken miissen erkannt und
wenn moglich vermieden werden.

Dariiber hinaus ist die vor allem durch
Immobilien-Publikumsfonds verbreitete
[llusion, tiber indirekte Anlagen eine voll-
kommene Fungibilitat fiir Immobilienin-
vestments zu erlangen, mittlerweile ver-
flogen. Die Erkenntnis, dass Immobilien
eine grundsatzlich nur eingeschrankt
liquide Assetklasse sind, hat sich inzwi-
schen bei Anlegern wie Managern durch-
gesetzt. Am Beginn jeder erfolgreichen
Strategie steht somit die Erkenntnis, dass
Immobilieninvestments weder risikolos
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noch unbegrenzt fungibel sind. Ziel muss
es daher sein, nur beherrschbare Risiken
bewusst einzugehen, da die Investments
nicht ohne Weiteres verduBert werden
konnen, wenn sich Risiken materialisieren.

Das von Anlegern angestrebte Rendite-
Risiko-Profil von Immobilieninvestments,
das eine stabile Cash-Flow-Rendite deut-
lich oberhalb der Verzinsung von An-
leihen mit Investment Grade sowie Wert-
stabilitdt und Inflationsschutz ebenso
beinhaltet wie beherrschbare Risiken

und eine begrenzte Volatilitat, ist am
Kapitalmarkt nicht ,kostenlos” zu erhal-
ten. Es ist vielmehr als Illiquiditatspramie
zu verstehen, die aus einer Immobilien-
strategie erwirtschaftet werden kann, die
die eingeschrankte Fungibilitat von Im-
mobilien zum einen und indirekten An-
lagen zum anderen bewusst ausnutzt.

Top-Down-Ansatz in der
Umsetzung notwendig

Um dies operativ umzusetzen, bendétigen
Investoren eine konsistente Immobilien-
strategie, die von der Zieldefinition fiir
die festgelegte Immobilienquote liber
die Asset Allokation bis hin zur Pro-
duktauswahl reicht. Die in der Abbildung
1 dargestellte Wertschdpfungskette fiir
Immobilienanlagen zeigt die einzelnen
Schritte fiir einen Top-Down-Ansatz

zur Betrachtung der Assetklasse auf.

Zuniachst missen anlegerspezifisch die
jeweiligen Ziele (Renditeerzielung, Risi-
kotragfahigkeit, Zusammenhang mit
Gesamtportfolio) definiert werden. Auf
Basis dieser Ziele wird eine Asset Allo-
kation vorgenommen, die aus den Kom-
ponenten Investmentstil, Region und
Nutzungsart besteht. Hochste Bedeutung
hat hierbei die Wahl und Gewichtung
von Investmentstilen, die mit den drei
immobilienwirtschaftlichen Risiko-Ren-
dite-Profilen Core, Value Added und
Opportunistic einhergehen.

Jede Immobilienstrategie und Allokation
muss durch am Markt verfligbare Produk-
te und Manager umsetzbar sein. Daher
empfiehlt sich ein pragmatischer Ansatz
mit Bandbreiten in der Allokation und
handhabbaren Investmentgrundsatzen als
Basis fiir den Auswahlprozess. Bei dieser
Manager Selection werden auf Basis einer
Long- und Shortlist mittels strukturier-
ten und transparenten Scoring-Modellen
optimale Manager und Produkte be-
stimmt. Durch ein rigides Transaktionsma-
nagement sowie eine intensive Due Dili-
gence werden Risiken des Zielinvestments

Abbildung 1: Wertschépfungskette fiir Inmobilieninvestments

Top-Down-Ansatz

Bottom-Up-Verifizierung

Erzielung des
gewiinschten Anlageerfolgs

<. Operative”
mobilien- Asset Manager-  Transaktions- Asset \‘, Immobilion- S
strategie Allokation selection management Management// kompetenz,’/
~ I\ AN /)
~ ~ ~

Risikovermeidung
durch Portfolio Manager

Mehrwert integrierter
Plattformen

Abbildung 2: Aufgabenbereich eines Multi Manager fiir Inmobilien
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identifiziert und hinsichtlich ihrer Be-
herrschbarkeit beurteilt.

Wahrend die Verwaltung der Immobilien-
portfolios institutioneller Anleger hiufig
auf die laufende Betreuung von Anlagen
ausgerichtet ist, entscheidet sich der
wirtschaftliche Erfolg oder Misserfolg im
Wesentlichen bei Strategie, Allokation
und Managerauswahl. Immobilieninvest-
ments sollten daher stets einem Top-
Down-Ansatz folgen, der durch eine
Bottom-Up-Verifizierung mittels vorhan-
dener Produkte auf Umsetzbarkeit liber-
priift wird. In der Realitat ist haufig
genau das Gegenteil der Fall.

Unternehmerisches Element

Die letzte Stufe der Wertschépfungsket-
te, hier mit ,operative Immobilienkom-
pentenz” umschrieben, erfordert anstatt
des klassisches Kapitalanlage-Know-hows
vielmehr unternehmerische Kompeten-
zen in den Bereichen Mieterbetreuung,
(Nach-) Vermietung und Immobilien-
technik. Dies ist ein Geschaftsfeld, in
dem spezialisierte Dienstleistungsunter-
nehmen mit einem hohen AusmaB an
Marktzugang im jeweiligen Segment auf
Dauer bessere Leistung bringen kdnnen
als nicht fokussierte Unternehmen.

Ein wesentliches Kriterium fiir die Mana-
ger der Zielinvestments ist daher eine
auBerordentlich hohe operative Kompe-
tenz mit einer moglichst integrierten
Plattform, das hei3t wesentliche Teile
des Property Managements sollten durch
den Fondsmanager selbst erbracht wer-
den. Diese Umsetzungsfokussierung im

Anforderungsprofil fiir Manager (statt
einer Ausrichtung auf eigene strategische
Kompetenz dieser Manager) ist in der
Breite ein Novum im Markt fiir indirekte
Immobilieninvestitionen.

Der Multi-Manager-Ansatz der Helaba
Invest stellt die oben beschriebene Top-
Down-Herangehensweise sicher. Multi
Manager wird definiert als die Rolle
einer tibergreifenden Portfoliosteuerung
von indirekten Immobilienanlagen in
Fonds, Beteiligungen und Joint Ventures
(sieche Abbildung 2). Diese erstreckt sich
von der Strategiefindung (gemeinsam
mit dem Anleger) Giber die Allokation
und Manager-Selektion bis hin zum
Transaktionsmanagement und der lau-
fenden Betreuung der Anlagen (Asset
Management).

Mit dieser Ausrichtung stellt der Multi-
Manager-Ansatz die Zielkonformitat von
Portfolios fiir die jeweiligen Anleger in
den Mittelpunkt - Strategie und Alloka-
tion gehen vor die Zeichnung einzelner
Investments. Risikovermeidung und -be-
herrschung sowie die Zusammenarbeit
mit fokussierten Managern stehen im
Mittelpunkt. Dafiir sorgt ein rigoroses
und von einer intensiven Due Diligence
unterstiitztes Underwriting jeder Positi-
on, das kritischen Fragen und Sensitivi-
tatsanalysen standhalten muss.

Die Assetklasse Immobilien wachst mit
diesem Ansatz an Entscheidungsprozesse
im Wertpapierbereich heran. Sie wird
vom inhaltlichen wie organisatorischen
Exoten zu einem ,normalen” Bestandteil
der Portfolios institutioneller Anleger, der
an den gleichen Kriterien wie andere
Anlagen gemessen werden kann. s
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