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INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT - IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

DAS INVESTMENT MANAGEMENT ALS NEUES GESCHAFTSFELD
FUR PROJEKTENTWICKLER

Projektentwickler als Fondsinitiatoren - auf diesen relativ jungen Markttrend machen
die beiden Autoren des folgenden Beitrags aufmerksam. Mithilfe eines konkreten An-
wendungsfalles erortern sie dabei, worauf es beim Einstieg in das Fondsgeschaft fir
Developer zu achten gilt. Gerade die regulatorischen Vorgaben in Gestalt des Kapital-
anlagegesetzbuches (KAGB) sind bekanntlich streng, weshalb sich ihrer Einschitzung
nach die Zusammenarbeit mit einer externen Service-KVG in vielen Féllen anbietet. Alles
in allem erachten sie die Auflage eigener Fondsprodukte fiir Projektentwickler als eine
attraktive Moglichkeit, um ihre Tatigkeit auf ein weiteres Standbein zu stellen und das

traditionell zyklische Geschaftsmodell zu verstetigen.

Red.

Deutlich zu erkennen in der Immobilien-
branche ist derzeit die Tendenz, dass sich
Unternehmen breiter aufstellen, um den
gesamten Lebenszyklus einer Immobilie
abbilden zu kénnen. Fir Projektentwickler
kann es zum Beispiel strategisch sinnvoll
sein, weitere Geschaftsfelder wie das In-
vestment Management oder auch das Pro-
perty Management auf- beziehungsweise
auszubauen. Der Projektentwickler Ham-
burg Team hat diesen Weg bereits 2015
mit der Grlndung einer Gesellschaft fir
das Fondsgeschaft, der Hamburg Team
Investment Management GmbH (HTIM),
beschritten.

Das Projektentwicklungs-Know-how, das
bei einer solchen Entwicklung zur Verfi-
gung steht, ist auch fir Immobilieninves-
toren interessant, denn Projektentwickler
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haben in dem derzeit engen Markt einen
frihen Zugang zu den Produkten bezie-
hungsweise Projekten. Und da inzwischen
auch viele Immobilien weit vor Fertigstel-
lung verduBert werden, ist die Kompetenz
eines Projektentwicklers immer wichtiger.

Im Rahmen von Forward Deals wird so
sichergestellt, dass bei Leistungsstérungen
ein Projekt notfalls auch ohne den Verkau-
fer fertiggestellt wird. Dabei ist die In-
house-Expertise sehr wichtig, um im Kri-
senfall nicht von Drittanbietern abhéngig
zu sein. Einem Projektentwickler ist es zu-
dem maglich, gerade auch im Bestands-
bereich weitere stille Reserven (ber den
Verlauf der Haltedauer zu heben. Nachver-
dichtungen und Revitalisierungen ermég-
lichen einen optimierten Exit oder eine
sinnvolle Verldngerung der Haltedauer.

Eine eigene KVG oder eine Service-KVG?

Mit dem Einstieg in das Investment Ma-
nagement stand Hamburg Team vor der
Entscheidung, eine eigene Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) zu griinden oder
mit einem externen Dienstleister zusam-
menzuarbeiten. Denn jede Gesellschaft, die
einen eigenen Fonds auflegen mochte, un-
terliegt automatisch den regulatorischen
Vorgaben und teilweise hohen Hirden des
Gesetzgebers. Entsprechend ist eine Lizenz
als Kapitalverwaltungsgesellschaft zwin-
gend erforderlich.

Das Unternehmen musste in diesem Zuge
also abwdgen, ob sie selbst die Zulassung
bei der BaFin anstrebt oder mit einer Ser-
vice-Kapitalverwaltungsgesellschaft (Servi-
ce-KVG) kooperiert. Letztere verfiigt Gber
die notwendige Lizenz, um entsprechende
Produkte aufzulegen, Gbernimmt den ge-
samten administrativen Part bei der Fonds-

auflage und stellt wahrend des laufenden
Geschaftsbetriebs sicher, dass alle regulato-
rischen und administrativen Anforderungen
erfullt werden.

Eine eigene KVG ware flir Hamburg Team
sinnvoll gewesen, wenn sie alle Prozesse
in der eigenen Hand hatte halten wollen.
Eine Volllizensierung als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mit all den dazugeho-
rigen Regularien hatte jedoch groBe Im-
plikationen auf das Unternehmen gehabt,
die sich neben der reinen Kostenbelastung
auch auf die Handlungsfahigkeit und die
Firmenkultur ausgewirkt hatten. Hinzu
kommt, dass die Unterhaltung einer ei-
genen KVG sich erfahrungsgemaB erst
ab einer GréBenordnung von zwei Milliar-
den Euro Assets under Management
(AuM) rentiert, denn neben den Set-up-
Kosten zur Griindung, liegen die laufen-
den Kosten deutlich Gber einer Millionen
Euro per annum.

Erleichterungen dank Arbeitsteilung

Aus diesen Griinden entschied man sich
fur die Zusammenarbeit mit einem exter-
nen Dienstleister und fir die professionell
aufgestellte Service-KVG Hansainvest. Da-
bei profitiert die HTIM nicht nur von der
Lizenz, sondern auch von den Erleichte-
rungen einer Arbeitsteilung. Diese erlaubt
es der HTIM, sich ganz auf seine Kernkom-
petenzen zu konzentrieren, namlich der
Arbeit an der Immobilie. Auch das Kosten-
risiko ist deutlich geringer, denn die Set-
up-Kosten entfallen und die HTIM hat le-
diglich moderate Fixkosten. Somit ist kein
schnelles Wachstum der AuM (um jeden
Preis) notig. Gerade in der aktuellen
Marktphase ist der schnelle Aufbau von
Volumen in der Regel mit Kompromissen
verbunden.

Darliber hinaus missen Prozesse - wie
etwa alle Abstimmungen mit der BaFin -
nicht seitens der HTIM miihsam implemen-
tiert werden, da diese bei der Service-KVG
bereits etabliert sind und routinemaBig
ablaufen. Dies gilt auch fir das Anleger-
Reporting oder die Abstimmung mit der
Verwahrstelle. Mit einem erfahrenen Part-
ner an der Seite ist eine Umsetzung deut-
lich schneller realisierbar. Auch kann das
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Team des Investment Managers relativ
klein bleiben und dadurch weiter schnell
reagieren. Kurze Entscheidungsprozesse,
direkte Wege durch schlanke Strukturen
sowohl aufseiten der Service-KVG als auch
des Projektentwicklers flihren in der Zu-
sammenarbeit zu einer groBeren Reak-
tionsgeschwindigkeit.

Auswahl der Kooperationspartner

Nachdem die Entscheidung fiir die Koope-
ration mit einer Service-KVG gefallen war,
gab es verschiedene Faktoren, die bei der
Auswahl beriicksichtigt wurden. Die HTIM
hat dabei unter anderem auf Aspekte wie
Bonitdt, Immobilienexpertise und die Reak-
tionsschnelligkeit bei Transaktionsprozes-
sen geachtet. AuBerdem ist es vorteilhaft,
wenn die Service-KVG eine umfangliche
KVG-Lizenz besitzt, um viele Optionen bei
der Struktur der bestméglichen Fondslo-
sung zu haben.

Auf der anderen Seite fihrt auch die
Hansainvest als Service-KVG bei jedem
potenziellen Fondspartner eine Priifung
durch, bei der unter anderem Track-Re-
cord, Erfahrung des Managers, Zuver-
lassigkeit et cetera auf der Checkliste
stehen. Ergdnzend zur markttblichen Prii-
fung spielt es flr die Hansainvest eine
wichtige Rolle, dass die Manager die ge-
planten Gelder bei den Investoren nicht
nur einsammeln konnen, sondern auch
das Netzwerk haben, um zeitnah zu inves-
tieren.

Ziel ist immer der Aufbau einer langfris-
tigen Partnerschaft zwischen Investment
Manager und Service-KVG, das heiBt, es
geht nicht nur um die singuldre Auflage
eines Fonds, sondern immer auch um wei-
tere Produkte, die sich an den gegebenen
Rahmenbedingungen orientieren. So sind
bei der HTIM bereits das vierte und flnfte
Produkt in Planung und die AuM liegen
bereits bei tiber 200 Millionen Euro.

Von der Idee zum Produkt:
Fondsvehikel und Fondsauflage

Als Service-KVG unterstiitzt und berét die
Hansainvest den Investment Manager bei
der Auswahl des richtigen Fondsvehikels
und der Umsetzung der Anlagestrategie.
Sind die grundlegenden Fragen geklart,
kimmert sie sich um eine zeitnahe
Fondsauflage und tbernimmt die Koordi-
nation weiterer externer Partner, zu denen
beispielsweise die Verwahrstelle zahit.
Danach folgen die Abstimmung von
Vertrdgen, das Erstellen von Anlagebe-
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Abbildung 1: Kernaufgabenbereiche Service-KVG/Investment Manager
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Abbildung 2: Rollenverteilung bei Objektankauf
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Abbildung 3: Vorteile fiir Investoren im Uberblick

Skaleneffekte: Die Service-KVG hélt die notwendigen Kapazitdten vor und verfligt tber die erfor-
derlichen technischen Voraussetzungen. Dies sichert dem Investor eine hohere Qualitat im Bereich
regulatorischer Anforderungen/Reporting et cetera, das Team des Investment Managers wahrt seine
schnellen Prozessabldufe mit einem Gbersichtlichen Team.

Fokus auf Expertise: Der Investor ist primdr an der Immobilienexpertise und dem vorhandenen Spe-
zialwissen des Investment Managers interessiert. Daher ist eine Struktur zu préferieren, in welcher
dieser sich auf das Portfolio- und Asset Management konzentrieren kann.

AuBenwahrnehmung: Eine Service-KVG ist als zusdtzlicher Partner dem Investor als Haftungspart-
ner verpflichtet und bestatigt die RechtméaBigkeit der Transaktionen. Eine etablierte Service-KVG
fiihrt in dieser Position zu Vorteilen in der AuBenwahrnehmung fr alle Beteiligten und wirkt sich
gerade in den Geschaftsbeziehungen zu Banken positiv aus. Investment Manager und damit auch
der Investor profitieren vom Effekt der Bonitatsleihe.

Quelle: Hansainvest/Hamburg Team
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dingungen, Verkaufsprospekten und den
wesentlichen Anlageinformationen sowie
das Einreichen der notwendigen Doku-
mente bei der BaFin. Durch die Festlegung
bei der HTIM auf semiprofessionelle und
professionelle  Investoren mit einem
Schwerpunkt auf Pensionskassen und Ver-
sorgungswerke erfolgte die Auflage der
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ersten Fonds als Spezial-AlF. Gerade fir
diese Zielgruppen, die haufig fir ihr inves-
tiertes Kapital enge regulatorische und/
oder firmeninterne Vorgaben erfillen mis-
sen, sind Immobilien-Spezialfonds eine
chancenreiche Alternative. Entsprechend
groB ist das Interesse auf Investorenseite
am Markt.
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Ende des Jahres 2016 erfolgte die Auf-
lage des ersten Spezial-AlF, der in Wohn-
immobilien in nachhaltig attraktiven,
innerstadtischen Lagen wachsender deut-
scher GroB- und Universitatsstadte inves-
tiert. 2017 erfolgten dafiir vier Ankdufe
von Neubauprojekten in Frankfurt am
Main, Dusseldorf, Berlin und Hamburg
mit einem Investitionsvolumen von ins-
gesamt 180 Millionen Euro. Einer Auf-
stockung des urspriinglichen Zielvolu-
mens von 250 auf 350 Millionen Euro
stimmte der Anlegerkreis Anfang des
Jahres 2018 zu.

Die Hansainvest ist nach der Fondsauf-
lage nicht nur bei Transaktionen auf
Fondsebene gefragt. Sie erstellt auch die
Fonds-Reportings nach aufsichtsrecht-
lichen und kundenspezifischen Anfor-
derungen im laufenden Geschaftsbetrieb
und sorgt dafir, dass alle regulatorischen
Vorgaben erfillt werden. Zudem entlastet
sie die HTIM bei der Bewertung der Immo-
bilien sowie dem Controlling, fihrt das
Mietvertragscontrolling durch oder tber-
nimmt das Controlling von externen
Dienstleistern.

Im Vertrags- und Berichtswesen verant-
wortet die Service-KVG unter anderem die
Anpassung und Umsetzung der Vertrags-
dokumente bei gesetzlichen Anderungen,
fuhrt die Abstimmung/Koordination von
Ausschittungen durch und ist fur Kapital-
abrufe zustandig.

Der Fokus bleibt auf das Kerngeschaft
«Immobilie” gerichtet

Die Auflage eigener Fondsprodukte be-
ziehungsweise der Einstieg ins Fonds-
management ist fir Projektentwickler eine
attraktive Mdglichkeit, ihre Geschaftstatig-
keit auf ein weiteres Standbein zu stellen
und ihre Expertise insbesondere institutio-
nellen Investoren zur Verfligung zu stellen.
Dabei bietet das Service-KVG-Prinzip die
Option, dies zeitnah und professionell um-
zusetzen: Der neu am Markt agierende In-
vestment Manager kann sich weiterhin auf
sein Kerngeschaft konzentrieren - die
Immobilie.

Gleichzeitig nutzt er eine BaFin-regulierte
Hille, um die Anforderungen konservativer
und risikoaverser Investoren zu erfillen. In
einer neu gegriindeten Gesellschaft kon-
zentriert er sich dann auf den Vertrieb so-
wie das Fonds- und Asset Management,
die anderen beiden Funktionen der Wert-
schépfungskette, die Administration und
das Risikomanagement, Ubernimmt die
Service-KVG. —
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