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Liquider Beton fur Immobilienfonds

Marktplatz 6ffnet sich fir institutionelle Investoren / Von Markus Gotzi

Die Fondsborse Deutschland weitet den
Handel mit geschlossenen Beteiligungen
auf Spezialfonds fiir institutionelle Inves-
toren aus. Damit reagiert sie auf die An-
forderungen von Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, Vermogensverwaltern und
professionellen Investoren. Doch das ist
nur ein Grund fir die neue Ausrichtung
des Geschéaftsmodells.

Seit mehr als 20 Jahren vermittelt die
Fondsborse Deutschland Anteile vor al-
lem an gebrauchten geschlossenen Fonds
mit Immobilien, aber auch Schiffen, Flug-
zeugen und erneuerbaren Energien fiir
Privatanleger. Seit Jahren stockt das Neu-
geschéft am Erstmarkt mit den Fonds. Das
Analysehaus Scope hat ermittelt, dass die
Emissionshéuser im ersten Halbjahr 2023
nur neun Fonds mit einem Eigenkapital-
volumen von insgesamt 276 Millionen
Euro aufgelegt haben. Auf dem Zweit-
markt macht sich das noch nicht bemerk-
bar. Alex Gadeberg, Vorstandsvorsitzen-
der der Fondsborse Deutschland Beteili-
gungsmakler AG, spricht davon, das
Handelsvolumen in den vergangenen Jah-
ren sogar erheblich gesteigert zu haben.
,Die Anleger haben offenbar die Vorteile
der Fonds mit Historie erkannt, denn sie
zahlten teilweise deutlich mehr als 100
Prozent des Ausgabepreises®, sagt er. Hilt
die negative Entwicklung auf dem Erst-
markt jedoch an, fehlt in kommenden Jah-
ren die Basis flir den Zweitmarkthandel.

Gadeberg spricht vom Potential im Han-
del mit Spezialfonds. Sie sammeln Kapital
zum Beispiel von Versicherungen, Pen-
sionskassen und anderen institutionellen
Investoren ein. Aber auch dieser Markt ist

in Unruhe. Die Entwicklung hat die Fach-
leute in der Europdischen Zentralbank
(EZB) aufgeschreckt. Sie fiirchten in ihrem
Report Auswirkungen auf die Stabilitét des
gesamten Finanzsystems. Ziehen die Anle-
ger ihr Kapital aus den Fonds ab, konne
das zu Notverkdufen fihren, was den
Druck auf die Immobilienmarkte weiter er-
hoht und damit die Stabilitét des Finanz-
systems bedroht. ,Ein geregelter Zweit-
markthandel kann die Situation entschér-
fen“, sagt Gadeberg.

Die Sorge der EZB-Fachleute ist nicht
unbegriindet. Die Liquiditéatskrise der offe-
nen Immobilienfonds filir Privatanleger ist
zwar schon rund 15 Jahre her, aber noch
nicht vergessen. Im Zuge der Immobilien-
krise konnten die Fonds ihre verkaufswilli-
gen Investoren nicht mehr auszahlen und
wurden verpflichtet, zu schlieen und ihre
Portfolios unter Zeitdruck zu liquidieren.
Die angeordneten Verkédufe gelangen nur
mit teilweise gewaltigen EinbufBen. Die
Verluste der insgesamt 17 offenen Immo-
bilienfonds summierten sich auf 83 Mil-
liarden Euro und betrugen bis zu 67 Pro-
zent des jeweiligen Fondsvermogens.

Oliver Weinrich, der fiir den Fondsver-
walter Habona Invest das Portfolio-Ma-
nagement verantwortet, beobachtet den
Markt der offenen Publikums- und Spezial-
fonds seit vielen Jahren: Die aktuelle Situa-
tion auf den Investmentmaérkten fiir insti-
tutionelle Investoren habe sich innerhalb
kurzer Zeit durch den Zinsanstieg kom-
plett verdndert. ,Die Gefahr von Riickga-
ben der Anteilsscheine ist so grofl wie
schon lange nicht mehr®, sagt er. Sobald
ein GroBanleger seine Anteile einldsen

will, kann der Fonds in Schieflage geraten.
Findet der Verwalter keinen Investoren aus
seinem Kundenkreis, muss er notfalls Im-
mobilien verkaufen, um die nétige Liquidi-
tét zu schaffen. Das schafft Unruhe unter
den verbleibenden Zeichnern. Sie miissen
befiirchten, dass die Qualitdt im Fonds-
portfolio sinkt, was sich negativ auf die er-
warteten Ausschiittungen auswirkt.

Das neue Angebot unter der Marke
Fondsborse Private Markets richtet sich ge-
nau an diese Investoren, deren Kapital bis-
her langfristig und nicht handelbar in Al-
ternativen Investmentfonds (Spezial-AIF)
gebunden war. Von Beginn an wurden die
Plane der Fondsborse von der Service-Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft Hansainvest
unterstiitzt. Gemeinsam entwickelte Stan-
dards und Vertrége geben allen Handels-
partnern Orientierung und vereinfachen
den Abwicklungs- und Ubertragungspro-
zess, sagt Ludger Wibbeke, Geschéftsfiih-
rer fiir das Sachwertegeschift der Hansain-
vest: ,Steigende Zinsen, veranderte Anfor-
derungen an Immobilien-Assets und
angepasste Investitionsquoten haben dazu
gefiihrt, dass die Notwendigkeit eines vor-
zeitigen Handels von Fondsanteilen er-
kannt und begrii3t wird. So kann die Ren-
tabilitat der Fonds gewahrt werden®.

Potentielle Kéufer betonen die Gele-
genheit, Anteile mit nachvollziehbarer
Historie und Performance zu erwerben.
Anteilseigner nutzen die Fondsborse,
um ihr Engagement in eigentlich lang-
laufende Immobilieninvestitionen vor-
zeitig zu beenden. Vermogensverwalter
vermeiden Mittelabfliisse und das Risiko
von Verkéufen.
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