ALTERNATIVE INVESTMENTS

Fondszeituno

Nachgefragt

Die Fonds und ihre Anbieter

Hinter den aktuellen Immobilien-
zweitmarktfonds stecken unter-
schiedliche Strategien. Wo kaufen die
Fonds? Wie viele Fonds gehen in die
Priifung? Wie viel landet letztend-
lich im Fonds? Die Fondszeitung hat
die Anbieter befragt: Hans-Georg
Acker (Asuco), Lars Clasen (HTB),
Wolf-Dieter Ruch (Real Invest) und
Gabriele Volz (Wealth Cap).

Woher beziehen Sie die Fondsanteile?
Uber welche Zweitmarktplattformen
kaufen Sie ein? Kaufen Sie auch direkt
ein?

Wolf-Dieter Ruch: Unsere Fond-
sankdufe wickeln wir zum iiberwie-
genden Teil {iiber die Fondsborse
Deutschland (37%) und die Deutsche
Zweitmarkt AG (12%). Daneben ar-
beiten wir aber auch mit den weiteren
Plattformen (23%) und Maklern (17%)
zusammen. Direktankdufe haben in der
letzten Zeit zugenommen und betragen
derzeit mehr als zehn Prozent aller An-
kaufe.

Lars Clasen: Die Akquisition er-
folgt bei uns durch die Beobachtung
nahezu sidmtlicher offentlicher Han-
delsplattformen. Dariiber hinaus be-
steht eine enge Zusammenarbeit mit
verschiedenen Maklern und Finanz-
dienstleistern. Auf Anfrage von Gesell-
schaftern werden auch direkte Kaufver-
handlungen und Abschliisse getétigt.

Hans-Georg Acker: Wir bezie-
hen unsere Anteile iiber alle gdngigen
Zweitmarktplattformen, Vermittler und
auch iiber Direktanfragen.

Gabriele Volz: Beim Erwerb von
Anteilen arbeiten wir in erster Linie
mit Plattformen, aber auch mit Mak-
lern und institutionellen Anbietern zu-
sammen. Der Einkauf iiber Institutio-
nelle wird gegeniiber dem Geschaft mit
freien Vermittlern kiinftig an Gewicht
gewinnen. Bei Privatanlegern oder
eigenen Investoren kaufen wir grund-
sétzlich nicht direkt ein.

Wie hoch liegen durchschnittlich die
Provisionen beim Einkauf der Fonds-
anteile?
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Gabriele Volz: Wir sehen bei den
Provisionen etwa einen Marktdurch-
schnitt von 2,5 Prozent.

Hans-Georg Acker: Bei Fonds-
plattformen gibt es unterschiedliche
Regelungen. Meistens bezahlen so-
wohl Verkdufer als auch Kiufer. Bei
anderen Quellen, bei denen Provision
gezahlt wird, trdgt diese in der Regel
der Kidufer. Die Provisionen liegen
zwischen null und fiinf Prozent bezo-
gen auf den Kaufpreis. Wir beriicksich-
tigen die Provisionen bereits bei der
Kursermittlung.

Wolf-Dieter Ruch: Die durch-
schnittliche Provision betrdgt derzeit
circa zwei Prozent des Nominalvo-
lumens. Diese Provision triagt der je-
weilige Fonds. Bei Anteilen, die iiber
Plattformen erworben werden, wird
iiblicherweise eine Provision in Hdhe
von flinf Prozent des ausmachenden
Betrags fillig, die sich Kdufer und Ver-
kaufer teilen.

Lars Clasen: Die durchschnittliche
Provision betrégt circa flinf Prozent auf
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den Kaufpreis. In der Regel wird die
Provision von der Kduferseite gezahlt.
Haben Sie fiir Thren Zweitmarktfonds
bereits investiert? Falls ja, wie viel und
mit welchen Schwerpunkten?

Hans-Georg Acker: Ja, circa 2,3
Millionen Euro haben wir in den ver-
gangenen Tagen investiert: 26 ver-
schiedene Fonds mit deutschen Immo-
bilien. Der Schwerpunkt liegt derzeit
im Einzelhandelssegment.

Wolf-Dieter Ruch: Aktuell sind
im Real Invest 3 eine Million Euro, im
Real Invest 5 0,6 Millionen Euro und
im Immobilienportfolio Invest 0,5 Mil-
lionen Euro investiert. Schwerpunkt
unserer aktuellen Investitionen sind die
Teilmirkte Biiro und Einzelhandel in
Deutschland. Unsere Ankaufskriterien
sind fiir alle drei Fonds identisch.

Gabriele Volz: Wir planen, im
April 2010 mit der Investition fiir den
Zweitmarkt Werte 3 zu beginnen.

Lars Clasen: Der HTB Zweite
Hanseatische Immobilienfonds hat bis-
lang fiir vier Millionen Euro nominal
gekauft, in 36 verschiedenen Fonds mit
Schwerpunkten auf Biiro- und Betrei-
berimmobilien.

Wann wollen Sie mit Ihrem Zweitmarkt-
fonds voll investiert sein?

Wolf-Dieter Ruch: Wir gehen da-
von aus, dass die Investitionen iiber-
wiegend in diesem Jahr erfolgen.
Lediglich Restbetrdge werden nach un-
serer Planung noch im Jahr 2011 inves-
tiert werden.

Lars Clasen: Unserer Zweitmarkt-
fonds soll bis zum 31. Dezember 2010
voll investiert sein.

Gabriele Volz: Es ist ein Inves-
titionszeitraum von rund vier Jahren
geplant, um einen unndtigen Investiti-
onsdruck zu vermeiden. Der Fonds soll
somit bis 2013 investiert sein, wobei ein
fritheres Investitionsende moglich ist.

Hans-Georg Acker: Unsere Pla-
nung geht von 100 Millionen aus. Per
Ende 2013 haben wir die Vollinvestiti-
on kalkuliert.

Wie viele Fondsanteile werden Ihnen
angeboten? Wie viele davon priifen Sie

genauer und wie viele flieffen davon
letztendlich in den Fonds ein?
Hans-Georg Acker: Folgende
Struktur ist seit Jahren bei uns im Di-
rektgeschéft feststellbar: Circa 20 Pro-
zent der eingehenden Angebote sind
priifenswert, davon kommen wir in 50
Prozent der Fille zu einem positiven
Ergebnis. So landet circa jeder zehnte
uns angebotene Anteil im Fonds.
Wolf-Dieter Ruch: Wir kaufen
derzeit aktiv circa 150 verschiedene
Fonds im Erstmarkt an. Weitere 100
Fonds konnen in Einzelfdllen erworben
werden, stehen aber nicht im direkten
Ankaufsfokus. Insgesamt haben wir
circa 300 verschiedene Fonds bewer-
tet. Das gesamte Universum der von
uns im Zweitmarkt ankaufbaren Fonds
schitzen wir auf circa 400 Fonds.
Lars Clasen: Es werden circa 60
Prozent der angebotenen Fonds genau-
er gepriift, von diesen flieBen circa 15
bis 20 Prozent in den Zweitmarktfonds.
Gabriele Volz: Wir bewerten zu-
nichst nicht die Anteile, sondern die
Fonds, und schauen dann, was rein
kommt. Da wir nicht alle Angebote
priifen und erfassen, ldsst sich auch
keine Quote darstellen, wie viel letzt-
endlich in den Fonds einflief3t.

Fiihren Sie die Priifung selbst durch
oder sind Externe beauftragt?
Gabriele Volz: Die Priifung wird
durch das Fondsmanagement des Zweit-
marktfonds durchgefiihrt und koordi-
niert. Dabei werden die internen Ex-
perten der jeweiligen Produktklasse
eingebunden. Dariiber hinaus behalten
wir uns vor, externe Berater im Bedarfs-
fall hinzuzuziehen, etwa bei Schiffen, da
wir hierzu aktuell iiber keine hausinterne
Expertise am Erstmarkt verfligen.
Hans-Georg Acker: Wir priifen
grundsétzlich selbst. Bei groflen Inves-
titionen lassen wir die Angemessen-
heit des Preises zusétzlich noch durch
die Fondsborse Deutschland checken.
Hierfiir haben wir eine entsprechende
Vereinbarung geschlossen.
Wolf-Dieter Ruch: Wir fiihren
selbst eine Fondsbewertung durch. Je-
der einmal bewertet Fonds wird nach-

bewertet, wenn neue Informationen
vorliegen. Diese kdnnen sowohl von
den Fonds oder Treuhdndern der Ziel-
fonds als auch aus dem Markt kommen,
etwa durch Presseberichte.

Lars Clasen: Die Bewertung der
angebotenen Fondsanteile und die
Festlegung des Kaufpreises erfolgt in-
tern. Eine Einschitzung zum Gebaude-
wert erfolgt durch unseren Partner Feri
Euro Rating Services.

Wie viele Beteiligungen befinden sich
derzeit in Threr Due Diligence?

Wolf-Dieter Ruch: Aktuell haben
wir noch circa 100 Fonds zu bewerten.
Diese Liste wird sukzessive abgear-
beitet, wobei aktuellen Angeboten am
Markt der Vorrang gebiihrt.

Lars Clasen: Derzeit befinden sich
circa 15 geschlossene Immobilienfonds
mit einem Nominalwert von 4,5 Millio-
nen Euro im Due-Diligence-Prozess.

Hans-Georg Acker: Bei uns sind
es derzeit circa 150 Angebote.

Spiiren Sie auf der Kduferseite einen
Investitionsdruck, beispielsweise durch
institutionelle Kdufer?

Wolf-Dieter Ruch: Den Druck
sehen wir derzeit eher auf der Ver-
kauferseite durch Liquiditatsengpésse
von Unternehmen und Privatpersonen.
Einen Investitionsdruck konnen wir
derzeit nicht ausmachen, es bleibt aber
abzuwarten, wie sich der Markteintritt
neuer Wettbewerber und die Auflage
eines neuen Fonds auf den Markt aus-
wirken werden.

Hans-Georg Acker: Aktuell spii-
ren wir keinen Investitionsdruck. Vor
zwei Jahren und frither konnte man
das ausmachen. In den vergangenen
Monaten waren einzelne institutionelle
Investoren eher auf der Verkduferseite
zu sehen, was allerdings in der Finanz-
marktkrise seine Ursache hatte. (]
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