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Asset-Managern droht
die Auswechslung

Ein Immobilienvermégen von iiber 90 Mrd. Euro wird von Asset-Managern
betreut, die ausgetauscht werden konnen, wenn es nicht mehr rund lduft. Und das
ist immer ofter der Fall. Knappe Kapazititen, Insolvenzen oder unzufriedene
Anleger konnen der Ausléser fiir einen Wechsel beim Asset-Management sein.

eit rund 20 Jahren konnen Asset-
Manager ohne eigene Lizenz fiir die
Auflage von Immobilienfonds eine
externe  Kapitalverwaltungsgesell-
schaft (KVG) nutzen. Diese Innovation am

vermdgen in Héhe von rund 35,4 Mrd. Euro.
Platz zwei belegt Universal Investment mit
34,4 Mrd. Euro, gefolgt von Hansainvest mit
26,8 Mrd. Euro. Der Markt fiir die KVG-
Dienstleister wuchs iiber die Jahre massiv.
Die i itik und der

D.ii. und ein

der PSD Bank Rhein Ruhr kurzfristig und
unter hohem Zeitdruck einen neuen Mana-
ger besorgen. Die Holding der D.i.i-Gruppe
hatte Insolvenz angemeldet. Fiir ihre ersten
i hatten die Wiesbadener als

Anlagemarkt brachte vielen
zialisten erstmals einen breiten Zugang zu
den gut gefiillten insti-
tutionellen Kapital-
quellen. Die Neuerung
brachte allen Seiten
Vorteile: Viele Anleger
bevorzugen  regulierte
Vehikel, méchten aber auf das Know-how
von spezialisierten Immobilienprofis nicht
verzichten. Die externe KVG konzentriert sich
aufimmobilienferne Services im Rahmen des
Fondsmanagements, hélt dadurch die Kosten
niedrig und befreit den Asset-Manager von
Biirokratie.

Intreal ist der Markfiihrer unter den exter-
nen Immobilien-KVGs, betreut 154 soge-
nannte Partnerfonds mit einem Immobilien-
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Der Fondsexperte und Berater Sebastian
Lohmer beschreibt den Manageraustausch
als , formaljuristisch unproblematisch, aber
operativ ein Riesenthema“. Unentdeckte
Fehler des alten Managers wiirden erfah-
rungsgemif erst bei der Einarbeitung des
neuen entdeckt: ,Da schwimmen plétzlich
Leichen an der Oberfliche, von denen vorher
keiner etwas wusste. Fiir die KVG, die letztlich
haftet, ist das immer unangenehm.”

sind viele

date, die gerade am Markt zu haben wiren,
nach Einschitzung Brinkers ein eher miih-
sames Geschift. ,Wir beobachten immer
wieder Pitches, in denen es darum geht, még-
licherweise den Manager auszutauschen.
Aber bei manchen heruntergewirtschafteten
Bestinden sollte man sich genau iiberlegen,
ob man das Mandat wirklich will.“

Brinkers Immobilienmanagement-Platt-
form bei HAL stehe dennoch grundsitzlich
bereit, sich auch mit problematischen The-
men zu beschiftigen, bekrftigt er. , Aufgrund

Das Austausch-
Versprechen erlebt jetzt
seinen Praxistest

sorgten fiir steigende Werte in den Portfolios.
Selbst mittelméfige
Manager konnten so
ihre Anleger zufrieden-
stellen. Und wenn der
Fonds nicht rund liuft,
wird der Asset-Manager
ausgewechselt, lautete das Werbeverspre-
chen fiir das Service-Modell.

Da sich am Markt der Wind gedreht hat
und immer mehr Objekte Probleme bekom-
men, kénnte das Austausch-Versprechen der
Service-KVGs endlich seinen Praxistext erle-
ben - und woméglich anderen Anbietern
neue Geschiftsmoglichkeiten erdffnen. Fiir
Intreal war es im Marz 2024 so weit. Da
musste das Unternehmen fiir den Poolfonds

externe KVG Intreal gebucht - das Asset-
Management erledigten die Wohnspezialis-
ten selbst. Jedenfalls bis zur Insolvenz.
An K: fiir die zu ver

Mandate habe es nicht gemangelt, berichtet
Intreal-Geschiftsfithrerin Camille Dufieux:
,Es haben sich viele Asset-Manager bewor-
ben, auferdem rufen auch jenseits des kon-
kreten D.i.i.-Mandats viele an, die uns sagen,
sie wiren bereit, falls ein Manager ausfillt.”
Vermutlich sei das Interesse deswegen so
hoch, weil am Transaktionsmarkt momentan
wenig passiert und die Unternehmen das mit
neuen Mandaten ausgleichen méchten. ,Die
Marktsituation verschafft dem Thema Bedeu-
tung. Wir gehen davon aus, dass es zu wei-
teren Managerwechseln kommen konnte.”

unseres Fokus auf Asset sind
schwierige Mandate eigentlich genau richtig
bei uns.“ Auch Michael Denk, Chef des
Fondsspezialisten Quadoro, nimmt die
Herausforderung an. ,Wir haben die Kapazi-
titen und die Lizenz fiir offene und geschlos-
sene Publikums- und Spezialfonds, wir wol-
len und koénnen weitere Mandate iiberneh-
men - auch wenn es ein schwieriges Thema
ist", sagter. Den Beweis fiir Letzteres hat Qua-
doro bereits angetreten: Seit November 2023
ist das Unternehmen fiir drei geschlossene
Fonds der gescheiterten Fonds-KVG PI Pro
Investor zustindig. Seitdem hat er sich mit

nlegerp und
vollig  heruntergewirtschafteten ~ Héusern
herumzuschlagen.

Denk erwartet weitere Wechsel bei der
Betreuung von Immobilienfonds, sowohl bei
den Asset-Managern als auch bei den KVGs.
,Bei manchen Verwaltern werden wirtschaft-
liche Probleme entstehen, die das erzwin-
gen.” Auch die eine oder andere kleine KVG,
die nur ein paar Fonds verwaltet, kénne von
Insolvenz bedroht sein. ,Der Immobilien-
markt bietet momentan
mannigfaltige Méglich-
keiten dafiir, dass etwas
schieflauft.”

Was den Umgang
mit solchen Problemen
nicht einfacher macht, sind fehlende Vorga-
ben fiir die Prozesse beim Ubergang. Das
2013 in Kraft getretene Kapitalanlagegesetz-
buch, das sehr viele Aspekte bis in die letzte
Kommastelle reguliert, enthilt fiir den Fall,
dass ein ausgelagerter Immobilienmanager
einmal ausgetauscht werden muss, namlich
keine Richtlinien.

Fragt man Camille Dufieux, wer bei offe-
nen Spezialfonds mit mehreren Anlegern
letztlich iiber den Managerwechsel be-
stimmt, fallt die Antwort entsprechend lang
aus: ,Die Anleger miissen sich fiir diesen Pro-
zess selbst organisieren - zum Beispiel in der
Frage, ob solche Entscheidungen einstimmig
fallen miissen oder nicht. Rein rechtlich gese-

,Der Markt bietet gerade
viele Moglichkeiten, dass
etwas schieflauft”

hitte die KVG diese Entscheidung getroffen
und dabei nach bestem Wissen und Gewissen
das Interesse der meisten Anleger beriick-
sichtigt”, so Dufieux.

Noch komplizierter wird der Prozess,
wenn der Asset-Manager nicht ausfillt, aber
nach Meinung der Anleger schlecht performt.
Die Vertrage zwischen der externen KVG und
dem Asset-Manager sind namlich in diesem
Fall gar nicht so leicht zu losen, wie die KVG-
Werbebotschaft zum Fondspartnermodell
auf den ersten Blick nahelegt. Und das aus
guten Griinden, sagt Rechtsanwalt Frank
Miiller: ,Einen Grofiteil seiner Leistung
erbringt der Manager am Anfang der Fonds-
laufzeit: Er setzt die Strategie auf, konzipiert
den Fonds sowie ein
passendes Seed-Portfo-
lio und iiberzeugt die
Anleger von sich und
seiner Strategie. Das ist
viel Arbeit, die sich erst
{iber die Zeit refinanziert. Daher schliefit er
Vertrage mit moglichst langer Laufzeit ab.
Aus seiner Sicht idealerweise fiir die Gesamt-
laufzeit des Fonds.”

Miiller ist iiberzeugt: ,Wenn der Asset-
Manager seine Vertriige richtig gestaltet, gibt
es fiir den Investor kaum eine Ausstiegsmog-
lichkeit ohne einen erheblichen Grund. Alle
Beteiligten scheuen in der Regel eine Eskala-
tion, die fiir alle mit zeitlichem und finanziel-
lem Aufwand einhergeht und Risiken birgt.“
Eine auRerordentliche Kiindigung bedinge,
dass ein Festhalten am Vertrag unzumutbar
wire. ,Das gerichtsfest zu begriinden, ist sehr
schwer!

Griinde gibe es indes durchaus. ,Eine

Wer der

hen sprechen die Anleger derkVG
eine Empfehlung aus und die KVG entschei-
det dann. Allerdings unterliegen alle Hand-
lungen der KVG dem Primat, die Interessen
der Anleger bestméglich zu vertreten. Also
sind es faktisch doch die Anleger, die ent-
scheiden.”

Jedenfalls dann, wenn sie sich einig wer-
den, muss man erginzen. ,Hitten die Anle-
ger es nicht geschafft, eine fiir

und schlechtes Krisenmanagement sowie

Frank Miiller, Rechtsanwalt und Partner
bei McDermott Will & Emery sowie Berater
von Fondsgesellschaften, Investoren und
Asset-Managern, beobachtet den Trend
ebenfalls: ,Mit dem Manageraustausch
beschiiftigen wir uns schon seit mehreren
Jahren. Viele Asset-Manager interessieren
sich sehr dafiir, auf diese Weise neue Man-
date zu gewinnen, um so ihr betreutes Ver-
mogen zu erweitern.” Ob aus dem Geschifts-
interesse dann tatsichlich ein Megatrend
wird, ist fiir Miiller aber noch nicht ausge-
macht. ,Wir sehen bislang wenige Wechsel.”

Vielleicht auch deshalb, weil dieser Pro-
zess in der Praxis viel Arbeit macht - anders,
als es beim Start des Fondspartner-Modells
viele glaubten. ,Bei der Trennung von KVG
und Manager wurde geworben, dass man den
Manager einfach austauschen konne“, erin-
nert sich Patrick Brinker, Head of Real Estate
Investment Management bei Hauck Aufhéu-
ser Lampe (HAL). ,Aber in der Praxis ist das
iiberhaupt nicht einfach.” » Seite 4

ren, oder mit fehlerhaften Mietvertrigen.
,Diese Fehler zu dokumentieren, bleibt
jedoch eine Sisyphusarbeit.“

Auferdem seien solche Kiindigungs-

kiinftig mit mehr Performance-Kennzahlen
in den Vertrigen: ,Die Investoren werden
mehr Interesse an einer leistungsorientierten
Vergiitung haben, die an Faktoren wie Ver-

i folgen und Ei der Rendi-

griinde in der Praxis ,schwer justi 2

schrinkt Miiller ein. Und erfahr
versuchten sich die Manager dann gerne ,mit
dem Verweis aus der Verantwortung zu zie-

teziele ist. Ich sehe auch eine
Bereitschaft bei den Asset-Managern, da mit-
zugehen.”

Leifiner erinnert die Investo-

hen, dass sie letztlich nur Funktion
haben, wihrend die KVG als Eigentiimerin
der bilien und in die

ren in diesem Zusammenhang an ihre Eigen-
tung. ,Seitdem ialisierte Asset-

Entscheidungen trifft.”

Auch in Zukunft wird die Trennung vom
Asset-Manager wohl nicht einfacher werden,
schitzt Intreal-Chefin Dufieux:, Der Manager
wird immer auf einer festen Mindestlaufzeit
und auf einer Vertrags-
strafe bei vorzeitiger
Beendigung des Man-
dats bestehen.” Das
sicht Mario Leiner,
erfahrener Fondsanwalt
und Aufsichtsrat in mehreren KVGs, etwas
anders. ,Die etablierten grofen Manager
werden wohl weiterhin auf lange Vertrige
bestehen. Aber es gibt eine Reihe von jungen,
hungrigen Firmen am Markt, mit denen
sicher andere Vereinbarungen méglich
wiren. Zum Beispiel, indem man kurze Kiin-
digungsfristen mit profitablen Performance-
Fees kombiniert. Uberhaupt sei es wichtig,
eine mogliche Trennung zwischen Fonds und
Asset-Manager schon beim ersten Gesprich
unter allen Parteien durchzudenken und aus-
zuverhandeln. ,Das rate ich dringend, um
Auseinandersetzungen zu vermeiden.”

Dass die der

Den Manager zu wechseln
wird in Zukunft nicht
einfacher werden

Manager dank der externen KVGs fiir Fonds
verfiigbar sind, wihlen die Anleger ihre
Manager und Strategien viel gezielter aus als
frither. Sie sind aber unterschiedlich
gut informiert”, sagt er. Wer die vergangenen
Jahre nicht wahrneh-
men wollte, wie sich
der Markt entwickelt
hat, sei moglicherweise
jetzt unzufrieden mit
seinem alten Manager.
,»Obwohl der nur die Strategie umgesetzt hat,
die der Anleger wollte.”

Der Markteinbruch hat auerdem auch in
den Bilanzen der Dienstleister seine Spuren
hinterlassen. So kénnte der ein oder andere
zukiinftige Manager-Austausch eher deswe-
gen stattfinden, weil der bisherige nicht mehr
geniigend Leute bezahlen kann, um seine
Aufgaben zu erfiillen. ,Viele kleine Asset-
Manager, aber auch KVGs, die zu klein ge-
blieben sind, bluten gerade regelrecht aus*,
bestitigt Fondsexperte und Berater Sebastian
Lohmer Denks Prognose. ,Das Geschift die-
ser Branche rechnet sich ganz iiberwiegend
aus den Ti i i die sie bei

vertriige in Zukunft wichtiger wird, erwartet
auch Dufieux. , Die Anleger werden sich dafiir
sicherlich mehr interessieren als in der Ver-
it. Und sie werden mehr auf die

und K jon",
zéhlt Patrick Brinker von HAL als potenzielle
Kiindigungsgriinde fiir Anleger auf, die sich
die Mithe machen wollen, aus dem Vertrag
auszusteigen. Belegen lieen sich solche
Griinde Brinkers Einschitzung nach etwa im
Zuge einer fehlerhaften Ankaufspriifung, mit

fehlende Transp: i

einen neuen Asset-Manager auszusprechen,

nicht behob

Leistung des Managers achten.” Gerade deut-
sche Institutionelle hétten den Erfolg ihres
Managers vor allem an der Entwicklung der
Verkehrswerte abgelesen. ,Aber diese Werte
sind einige Zeit lang gestiegen, ohne dass der
Manager viel dafiir leisten musste.”

Annika Dylong, Geschiftsfiihrerin der Int-

1

die zu oder fiih-

hter Reax Advisory, rechnet

jedem Deal erheben”, erklirt er. Wenn die
Transaktionsaktivititen nicht bald wieder
anziehen, werden noch mehr Ausfille zu
beobachten sein, glaubt er.

‘Wenn ein Manager Immobilien im Wert
von vielen Milliarden Euro betreue und
immer mehr Probleme auftreten, stelle sich
schnell die Kapazititsfrage, sagt Patrick Brin-
Ker. ,Denn erfahrungsgemiift fordern Notsi-
tuationen bis zum 20fachen des

Die Insolvenz der D.i.i.-Gruppe
sorgte auch bei der Intreal fiir
Uberstunden. Quele: immbiien Zeiung

Utheber: Thomas Porten

wirksamste Hebel fiir einen Managerwechsel
sein.”

Fiir Rechtsanwalt Miiller héingt die weitere
Entwicklung vor allem davon ab, wie lange
die momentane Durststrecke am Markt noch
anhilt und so die Firmen {iber ihre Belas-
tungsgrenze treibt. ,Konkret wird das Thema
hiufig erst, wenn ein Manager insolvent ist
oder anderweitig in erheblichen Schwierig-
keiten steckt. Ansonsten rechne ich derzeit
nicht damit, dass es zu einer Vielzahl von
Manager-Wechseln kommen wird.”

Laut Dylong von Reax Advisory kénnte
jedoch genau dieses Szenario Wirklichkeit
werden. ,Einiges spricht dafiir. Die Insol-
venzzahlen steigen, gerade im Dienstleis-
tungssektor. Und die Frage, wie zufrieden der
Anleger mit der Qualitiit seines Dienstleisters
ist, taucht auch haufiger auf", berichtet sie.
Die Qualitit der Managementleistung sei
durch das Controlling der KVG und den

D N

bar.

»Die KVGs legen darauf seit zwei Jahren auch
mehr Gewicht, die Frequenz der abgefragten
Updates steigt.”

Brinker sieht den Haupttreiber fiir die
kiinftige Entwicklung in der Stimmung unter
den Investoren. Und die sei nicht mehr {iber-
all gut. ,Ob die Welle tatsichlich kommt,
hiingt davon ab, wie groft die Not bei den
Anlegern wird. Ich kann mir schon vorstellen,
dass zum Teil so viel Vertrauen beschadigt
wurde, dass die Partner miteinander nicht
weitermachen wollen.”

Anwalt Leifiner driickt es noch drastischer
aus: ,Die Anleger sind auf Krawall gebiirstet.
Und die momentane Marktsituation sorgt
noch fiir zusétzli Ein Mana-

wands, der im Normalbetrieb ausreicht. Ich
denke, die Kapazititsfrage wird daher der

gerwechsel ist da noch die mildeste Variante
der méglichen Eskalation.“ Monika Leykam



