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Wertschopfung Mit dem weltweit
drittgréBten Family Office

Uber den Geschlossenen Eigenkapital-Immobilienfinan-
zierungsfonds Star Value des Initiators Rising Star haben
Anleger ab 10500 Euro Zugang zum Dachfonds QS REP
des weltweit drittgroRten Family Offices der Welt,
Quilvest, der sonst nur GroRinvestoren und sehr
vermogenden Privatanlegern zuganglich ist. Der Dach-
fonds wiederum beteiligt sich an einzelnen Zielfonds, die
gezielt in gewerbliche Immobilienprojekte in Industrie-
landern und aufstrebenden Markten investieren.

Der Erfolg der Beteiligung hangt unter anderem davon
ab, ob Quilvest die besten Private-Equity-Fondsmanager
in Sachen Real Estate herausfiltern kann. Der Geschlos-
sene Fonds kommt ohne Fremdkapital aus. Auf Ebene der
Zielfonds ist die Aufnahme von Krediten aber moglich.
Die Manager der Zielfonds konnen unterschiedliche
Wertschopfungs- oder einkommensorientierte Strate-
gien mit stabilem Kapitalfluss verfolgen (siehe auch Gra-
fik rechts). Besonders lukrativ diirften in naher Zukunft
sogenannte Discount Deals sein. Hierbei erwerben die
Zielfonds Immobilienprojekte von finanziell angeschla-
genen Investoren mit Abschldgen auf den Substanzwert,
die spater gewinnbringend zum Marktwert verkauft wer-
den konnen. Billig ist das nicht, da auf drei Investitionse-
benen Nebenkosten anfallen. Kontakt: 0041/71/68 69-
400, www.risingstar.ch oder www.wo-capital.de.

Trendwende |
Wieder unter deutschen Dachern

Rund 1,7 Milliarden Euro flossen im ersten Quartal 2009
in deutsche Gewerbeimmobilien. 83 Prozent davon
stammen laut Jones Lang LaSalle von deutschen Kaufern.
Eine der groRten Transaktionen war der Kauf des Biro-
gebaudes Atmos in Miinchen durch die Fondsgesellschaft
Union Real Estate. Die Riickbesinnung auf Deutschland
ist eine Trendwende. Seit 2005 investierten hier mehr
Auslander als Deutsche. Allgemein wollen Pensionsfonds
und Versicherungen ihr Inmobilienportfolio aufstocken.

Investitionen in Deutschland im ersten Quartal
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Zeit zum Einstieg riickt naher

,,Die Korrektur der Kaufpreise insbesondere in den zy-
klischen Markten ist noch nicht abgeschlossen”, lautet
ein Fazit der Frithjahrstagung von Feri Euro Rating Re-
search Ende April. Die Kreditkrise markiert fiir Profis ei-
nen Wendepunkt in den Investitionsstrategien. Bevor
sich die Kreditklemme zuspitzte, standen wesentlich ris-
kantere Value-Added- oder Opportunistic-Transakti-
onen mit hoheren Risikopramien und Kreditanteilen im
Vordergrund. Hierbei kommt die Wertschopfung aus Auf-
wertung, Sanierung und Neupositionierung der Immobi-
lie. Derzeit sind langfristig voll vermietete Immobilien in
Toplagen mit solventen Mietern und einem hohen Eigen-
kapitalanteil (Core Investments) beliebt, die von Eigen-
kapitalfonds in Liquiditatsengpassen verkauft werden.

Investitionsstrategien fiir Inmobilien je Anlageziel
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Kauf-Hauser werden

Immobilienprofis erwarten weltweit Notverkaufe: Wie Anleger jetzt tiber
Private-Equity-Immobilienfinanzierungsfonds glinstig einsteigen.

von Michael H. Schulz

er Junior wollte in Uptown
D Dallas hoch hinaus. Ross

Perot Junior, Chef des texa-
nischen Projektentwicklers Hillwood
und Sohn des gleichnamigen Ex-US-
Prasidentschaftskandidaten, finan-
zierte mit deutschen Eigenkapitalge-
bern das Stadtteilentwicklungspro-
jekt Victory Park rund um die Ame-
rican Airlines Arena. Die Sporthalle
des Basketballteams Dallas Mave-
ricks sollte Kaufer von Luxuswoh-
nungen und Mieter von Hotel- und
Shoppingflachen anziehen.

Nach dem Hohenflug der Ab-
sturz: Die Penthousewohnungen
sind kaum verkduflich. Selbst Einzel-
handels- und Restaurantmieter ver-
lassen Victory Park. Eigentlich sollte
Hillwood in den ersten Jahren fir
Ausschiittungen geradestehen. Doch
diese Garantien kann der Projektent-
wickler nicht mehr erfiillen. Damit
Anleger des Geschlossenen Projekt-
entwicklungsfonds von US Treuhand
mit Victory Park nicht ihr finanziel-
les Waterloo erleben, soll Hillwood
aus dem Projekt aussteigen, fordern
die Banken. Nur dann wiirden sie die
Kredite verldngern. Zudem bliebe die
Einlage des Projektentwicklers von
103,6 Millionen US-Dollar im Fonds
und die Anleger wiren alleinige Ge-
sellschafter der Muttergesellschaft.

Victory Park ist die Ausnahme
von der Regel. Denn in den meisten
Fallen verlangern Banken kaum
noch Kredite fiir Gewerbeimmobi-
lien. Als Folge der geplatzten Blase
mit verbrieften Hypotheken auf
Wohnimmobilien in den USA sind
Banken auch vorsichtiger bei der Ver-
gabe von gewerblichen Anschluss-
krediten geworden. Weil sie die Aus-
fallrisiken bei diesen Hypotheken in
ihre eigene Bilanz nehmen miissen,
statt wie den Schwarzen Peter an an-
dere weiterzureichen, wanken welt-
weitinzwischen Finanzierungen von
Biiro-und Einzelhandelsflachen. Bei-
spielsweise hat General Growth Pro-
perty, der zweitgroBte Betreiber von
US-Shopping-Malls, Glaubigerschutz
beantragt und die wohl grote Immo-
bilienpleite hingelegt, weil Banken
in der US-Konsumflaute keine An-
schluBfinanzierung bewilligten.

Allgemein besteht laut dem Kre-
ditanalysehaus Trepp bis 2012 ein
Refinanzierungsbedarf von 100 Mil-
liarden US-Dollar, weil Hypotheken
auf Gewerbeimmobilien féllig wer-
den. Dem stehen laut einer Umfrage
des Immobiliendienstleisters Cush-

man & Wakefield unter europdischen
Banken Betonkopfe in den Kreditab-
teilungen gegeniiber. 59 Prozent der
Banken lehnen jegliche Finanzie-
rung von Gewerbeimmobilien ab.

Solange Banken mit Krediten
knausern oder hohere Zinsen ver-
langen, werden viele Projekte keine
Anschlussfinanzierung bekommen.
Bisher stopften Eigenkapital-Immo-
bilienfinanzierungsfonds mit dem
Geld von Pensionskassen, Versiche-
rungen und Vermogensverwaltern
die Finanzierungsliicke. Doch im Sog
der Krise wissen selbst die bereits in-
vestierten Beteiligungsfonds, die so-
genannten Secondaries, nicht, ob sie
abgegebene Kapitalzusagen noch
einhalten konnen.

Schon jetzt haben einige Investo-
ren Geld- und Zeitnot und miissen
Immobilien zu Schleuderpreisen ver-
scherbeln. Abschldge von bis zu 40
Prozent auf den Substanzwert sind
drin. ,Es gibt sogar einige Verkaufe
von bereits investierten Fonds, wo
ein Eigenkapitalgeber Geld dazugibt,
nur um aus seiner Kapitalzusage
wieder rauszukommen®, erklart
Bernhard Kohler, Vorstandschef von
Swisslake Capital, der mithilfe einer
Datenbank, in der 2405 Immobilien-
Eigenkapitalfonds gespeichert sind,
das Portfolio von Versicherungen
und Banken zusammenstellt.

»Das Beste kommtnoch”, schreibt
die auf das Management von alter-
nativen Investments spezialisierte
Partners Group aus der Schweiz.
Denn die Zahl der Notverkdufe diirfte
in den kommenden Jahren noch zu-
nehmen. Weil viele Verkdufer hande-
ringend Liquiditat benotigen, kon-
nen die wenigen eigenkapitalstarken
Kéufer den Preis weiter driicken. Feri
Euro Rating-Research sieht deshalb
noch keine Bodenbildung.

Aus diesem Marktungleichge-
wicht ergeben sich attraktive Gele-
genheiten fiir den giinstigen Erwerb
von Immobilienbeteiligungen. Weil
das perfekte Timing fiir einen Ein-
stieg bei Tiefstpreisen allerdings Zu-
fall ist, bringen sich Profis derzeit
vorsorglich in Position, um flexibel
und sorgfiltig zuschlagen zu kon-
nen. ,Im Abschwung ist das Timing
besonders entscheidend, um gegen
den Strom zu investieren und Immo-
bilienzyklen opportunistisch fiir
Wertschopfungsstrategien auszu-
nutzen®, verdeutlicht Frank Erhard,
Vorstandsvorsitzender der Rising
Star AG. Das Schweizer Emissions-
haus ist nach eigenen Angaben

Marktfiihrer unter den bankenunab-
hangigen Spezialisten fiir alterna-
tive Investments und erwartet in den
kommenden ein bis drei Jahren die
besten Einstiegsmoglichkeiten.

Fiir die Profis ist die Krise der zu-
gespitzte Wendepunkt in einem lan-
gen Immobilienzyklus. ,Um Oppor-
tunitaten am Markt besser nutzen zu
konnen, verfolgen die meisten Fonds-
manager multiple und diversifizierte
Strategien, um sich die meisten Op-
tionen offen zu halten®, wei Markt-
beobachter Bernhard Kohler.

Dieser Strategie folgt auch James-
town, Marktfiihrer bei den Geschlos-
senen US-Immobilienfonds. Im Vor-
dergrund stehen opportunistische
Deals (siehe Grafik rechts). 400 Mil-
lionen US-Dollar hat der Geschlos-
sene Immobilienfonds Co-Invest 5
bisher von 7000 Anlegern eingesam-
melt. Markus Derkum, Geschifts-
fihrer von Jamestown, glaubt, ,dass
es auf dem US-Immobilienmarkt in
zwolf bis 18 Monaten gute Einkaufs-
chancen geben wird“. Wegen dieser
Eigenkapitalstarke hat der Fonds ei-
nen Wettbewerbsvorteil.

Auch der Dachfonds des weltweit
drittgroBten Family-Office, Quilvest,
ist gut gewappnet. Das Management
des Eigenkapitalfonds QS REP priift
derzeit einen Beteiligungsfonds, der
in Biiroobjekte in Manhattan inves-
tiert ist. Wegen der massiven Preis-
korrektur und der Schwéche des bri-
tischen Pfund sind auch Objekte in
London interessant. Zudem ist der
dortige Immobilienmarkt sehr durch-
sichtig und investitionsfreundlich.

Gezieltin Luxushotels will dage-
gen Waldeck Capital investieren. Der
Investmenttrust der Nachkommen
der hessischen Landadelsfamilie von
Waldeck hat den Global Hospitality
Recovery Fund in der US-Steueroase
Delaware aufgelegt. Gut positioniert
ist auch die Privatkundensparte der
Société Générale, die in Singapur ein
Real-Estate-Centrum griindete. Auch
in der Schweiz Asiens sind die Preise
fiir Biiroflichen gesunken.

Davon profitieren letztlich auch
Privatanleger. Uber den Geschlos-
senen Eigenkapitalfonds Star Value
von Rising Star investieren sie giins-
tig in den Dachfonds QS REP und
mehrere Zielfonds. Spatestens, wenn
Banken groBziigiger Kredite fiir Ge-
werbeimmobilien vergeben und die
Inflation zuriickkehrt, werden viele
Anleger dem Herdentrieb folgen und
in Immobilien fliichten. Dann klet-
tern die Preise wieder. €)



