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Entscheidungskriterien im Ostasienfondsvertrieb

Ranking der Entscheidungskriterien

Die vorliegende CHECK-Studie "Entschei-
dungskriterien fiir den Ostasienimmobilien-
fondsvertrieb" zeigt (CHECK-RESEARCH
2/10%, dass die Kriterien “Rechtssicherheit”
(1. Stelle, Vertragstreue, Zahlungsflisse),
“Transparenz der Fondskonstruktion und
des Partnernetzwerks (2. Stelle)”. “Re-
orting” (3. Stelle) sowie “Durchgriffsmog-
ichkeit des Fondsmanagements auf das
operative Geschéft der Zielinvestition” (4.
Stelle).  Schllsselkriterien fir den Pro-
duktvertrieb von Ostasienimmobilienfonds
sind. Diese Kriterien haben ca. 86 %, 76 %
und 71 % der Bedeutungsrelevanz (von
100 % maglichen Nennungen) erreicht. Das
erﬁab die Auswertung einer aktuellen
CHECK-Research-Umfrage unter ca. 20 aus-
gewahlten Vertrieben geschlossener Fonds,
die mindestens rund ein Jahrzehnt am KG-
Markt aktiv sind. Auf unsere Bitte nahmen
diese Vertriebe, zu ca. 10 Kernfragen der Ver-
triebs-Due-Diligence von Auslandsimmo-
bilien, Sparte Ostasien, in Einzelgesprachen
personlich Stellung.

Top-Entscheidungskriterien
Auffallig ist der enge Zusammenhang des al-
les Uberstrahlenden Entscheidungskriteri-
ums Rechtssicherheit, der Kriterien Transpa-
renz, Partnercontrolling, Reporting sowie des
Kriteriums der “unmittelbaren Einflussmég-
lichkeit bei operativen Entscheidungen des
Fondsmanagements”, gleichauf mit dem Er-
fordernis einer “durchgehenden Kontrolle
bei der Abwicklung von Zahlungsstrémen.”
Damit wird das Kernfazit der zu Jahresbe-
ginn verdffentlichten CHECK-Research-Stu-
die "Wer mobilisiert das Chancenpotenzial
von Ostasienimmobilienfonds" bestéatigt.
Daraus geht hervor: die aussichtsreichsten
Investments sind - hinreichende Expertise im
operativen Geschaft unterstellt - direkt in-
vestierende Fonds. Denn nur sie kdnen we-
sentliche Bedingungen der geforderten Ver-
triebsvoraussetzungen erflllen (operativer
Durchlgriff, Transparenz, zeitnahes Repor-
ting, Partnercontrolling). Beim Top 1-Krite-
rium Rechtssicherheit reicht die Bandbreite
der Kommentare zur Bereitschaft, in Ost-
asien investierende in Immobilienfonds zu
vermitteln, von “strikt ablehnend” bis “sehr
positiv”.

Rechtssicherheit/Transparenz

Die Rechtssicherheit fiir Investitionen in die-
sen Markt sei “absolut wichtig”, “msste vor-
handen sein”. Es misse klar sein, “was mit
dem Anlegergeld genau ﬁassiert”. Intranspa-
renz und Unkenntnis flihre zur Ablehnung:
man wolle dem Anleger lieber etwas Nahe-
liegendes, Uberschaubareres verkaufen.
Auch wenn die Potenziale europdischer Im-
mobilien deutlich geringer und die Risiken
der Exitwerte z. B. bei Core-Immobilienin-
vestments in weiter Ferne liegen. Man wolle
den Anlegern “undurchsichtige, mehrstufige
Beteiligungsebenen nicht zumuten.” Man
“plickt nicht durch, wo das Geld tatsachlich
hinflieBt”. Das Problem der Rechtsunsicher-
heit entsteht daher im Kern aus dem Problem
der Intransparenz. Folge: Bei héherer Trans-
parenz der Beteiligungsstruktur sind die
Grundeinstellungen deutlich positiver (z.B.
bei Direktinvestments, deren Initiatoren “Re-
nommee und Ziellandimmobilienerfahrun-
gen” vorweisen kdnnen): Bei seridsen Direkt-
investments Uberwiegt die Ansicht eines po-
sitiven Ausgangs antizyklischer Inves-
titionschancen, auch wenn die Zielinvestitio-
nen in fernen Zielgebieten liegen und obwohl
die andersartigen Rechtsraume eine Heraus-
forderung darstellen. Die Auseinanderset-
zungsbereitschaft mit den 6rtlichen Gepflo-
genheiten nimmt bei hoher Transparenz
deutlich zu. Die Angst vor der Rechtsunsi-
cherheit tritt in den Hintergrund. Man unter-
stellt den sudostasiatischen, z. B. chinesi-
schen Partnern nicht, dass sie bestechlich
sind und deutsche Anleger Uber den Tisch
ziehen wollen (“Stupid German Money”). Bei
ca. 70 % der Befragten, die distanziert kri-
tisch eingestellt waren, uUberwiegt vielmehr
die Ungewissheit, ob die Fondsmanager mit
dem Zielland professionell genug umgehen
kénnen (wenn doch selbst groBe, internatio-
nal aufgestellte Immobilienbroker wie Jones
Lang Lassalle ihre Investitionsziele nicht er-
reichen, siehe unsere CHECK-Ostasien-
studie).

Unentschieden

Bei den unentschiedenen Vertrieben hat sich
eine abwartende Haltung entwickelt. So hof-
fen einige Vertriebe auf eine Umkehr des
Trends, “bis sich alles beruhigt hat” und die
“Finanzkrise kein Thema mehr ist”.

CHECK-Anmerkungen: genau dann wird die
Phase der antizyklischen Investitionen vor-
aussichtlich abgeschlossen und der Kauf-
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zeitﬁunkt flr ginstige, gleichwohl aussichts-
reiche Projekte voruber sein. Anmerkung I:
Was ist, wenn die bereits heute befirchtete
“‘Immobilienblase” frihestens in einer Boom-
Bhase platzen wirde, wenn Kurzlaufer (z.B.
rojektentwicklungen) bereits aus dem
Markt ausgestiegen sind? Und was ist, wenn
sich Angebot und Nachfrage auf den chine-
sischen Immobilienmarkten angesichts der
dynamisch wachsenden Mittelschichtein-
kommen in China ausgleichen und eine Im-
mobilienblase in China ausbleibt, weil sie z.
B. durch Preiskontrollen abgefedert wird
(Vorteile einer Staatshandelswirtschaft)?

Reporting

Ein “rasches Reporting” rangierte in der Um-
frage vor dem “operativen Durchgriff des Ma-
nagements” 3. Stelle: Reporting sei “sofort
nétig”. “Ein 2-3-maliges Reporting pro Jahr
sei ratsam, auch im Interesse des Emissi-
onshauses, um Kundenanfragen einzu-
schranken.” CHECK-Anmerkung: Aus dem
CHECK-Ostasienimmobilienfondsvergleich
wurde deutlich, dass mehrstéckige Dach-
fondskonstruktionen/Blind Pools beim Re-
porting in einem Dilemma stecken: Teilweise
erhalten sie von ihren Zielfonds Bewer-
tungsberichte/Investitionsprotokolle oder
Nachrichten Uber besondere Vorkommnisse
wie Insolvenzen erst mit halbjahriger Verspa-
tung. Eine wirtschaftliche sinnvolle Reaktion
des Fonds auf eine aktuelle, sich anbahnen-
de Krise ist damit praktisch unmaéglich.

Leistung und Renommee des Initiators
Leistung und Renommee des Initiators ran-
gieren an Stelle 5. Die Erfahrung, dass ein
etablierter Initiator, der erfolgreich Schiffe,
Coreimmobilien und/oder britische Lebens-
versicherungen aufgelegt hat, deshalb nicht
automatisch einen Vertrauensvorschuss fiir
eine innovative Produkisparte verdient, hat
sich (bei den erfahrenen Vertrieben) durch-
gesetzt. Wer nicht selbst eine vertiefte Ex-
pertise vorweisen kann, muss sich sein Ver-
triebsvertrauen erst verdienen: Daher Stel-
lungnahmen zur Initiatorperformance wie
"von eher nachrangiger Bedeutung”, “nicht
so wichtig, auch Newcomer haben Chan-
cen”, “kann auch ein Neuanbieter sein”. Hin-
zu kommt die Unsicherheit, die Expertise des
Initiators richtig einschatzen zu konnen: Sie
sei “schwierig (einzuschétzen)”, es “liegt
auch an den mehr oder minder erfahrenen
Mitarbeitern” des Emissionshauses.

Analysen und Pressesupport
Bei diesem Kriterium (6. Stelle) gehen die
Meinungen Uber “eher unwichtig™ bis “sehr
wichtig”™ weit auseinander: Einige wollen
uber nalysen/Reportinﬁs mehr erfahren als
im Prospekt steht. Wichtig sei fur den Ver-
trieb, dem Anleger gegentber mit einem
Wissensvorsprung auftreten zu kénnen. Zu-
ﬁleioh sei die Verfugbarkeit externer Quellen

ilfreich, aus denen der Kunde die Anlage-
vorteile schnell erfassen und vergleichen
kann. Dies musse in einer Sprache gesche-
hen, die allgemein verstandlich (popular for-
muliert) ist, die dem Kunden die Moglichkeit
eroffnet, sich schnell eine Meinung zu bilden.
Fur den Vertrieb sei wichtig, diese Quellen
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Ranking der Entscheidungskriterien in %
1. Rechtssicherheit 86 %

2. Transparenz 76 %

Reporting 71 %

Durchgn'g des Managements 66 %
Renommee des Managements 65 %
Analyse + Pressesupport 58 %

. Provision und Vertriebskoordination 56 %
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10. Schulungssupport und Roadshow 44 %
dem Kunden vorlegen, auf sie verweisen zu
konnen. Man erwarte, “das jeder Kunde alles
uber den Fonds abrufen kann, zusammen-
gefasst, Ubersichtlich und verstandlich”. Zu-
gleich wird gefordert, dass Analysen weiter-
gehende Informationen bieten sollen, aus
denen hervorgeht, “was dahinter steckt’.
CHECK-Kommentar: Ein hoher Anspruch,
denn die Zusammenhédnge der Fondspro-
jektentwicklung aufzuarbeiten erfordert in-
tensive Recherche, die das Investment aus
externer, unabhangiger Sicht neuerlich re-
konstruiert und komprimiert darstellt! Erst
dann wird deutlich, ob es vertrauenswirdig,
in sich schlissig und plausibel (iberzeu-
gend) ist.

Vertriebssupport/Provisionen/
Schulungen/Roadshows
Wahrscheinlich ist es kein Zufall, dass bei
den befragten Vertrieben die Meinung iber-
wiegt, dass “einem schlechten Fondsange-
bot auch eine hohe Vertriebsprovision kei-
nen Weg in den Vertrieb &ffnen wirde”.
Oder: “Bei unsicherem Investment, unab-
hangig von der Provision” gebe es “keinen
Vertrieb.” Auch wenn AuBerungen wie: “Pro-
visionen (sind) zweitrangig” mit Vorsicht zu
wurdigen sind, sie zeigen, dass sich das Be-
wusstsein des Haftun%srisikos bei mangel-
hafter Produktauswahl ausgeweitet hat.
Gleichwohl gelte, dass “Provisionen ange-
messen sein mussen”. Die Gestaltung
“héngt von der Zielgruppe ab (Banken, Ein-
zelvertriebe)”. Beim Erstlingsfonds stehe die
Provision nicht so im Vordergrund. Verdie-
nen wolle man “lieber (bei) Folgeanlagen”.
Eine effiziente Vertriebssteuerung werde
aber “sehr wohl erwartet” (7. Stelle), bzw. sei:
“sehr wichtig”. Roadshows und ein Key-Ac-
count-Management (8. Stelle, Road-Shows
10. Stelle) haben weniger Bedeutung als

griindliche Schulungen fur das Produkt.
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Nachhaltigkeit der Produktpipeline
Offenbar weniger bedeutsam ist das Erfor-
dernis, sich mit dem Produkt deshalb inten-
siver zu befassen, wenn Nachfolgefonds zu
erwarten seien (9. Stelle). Dies sei “nicht so
wichtig”, oder hange “mit dem Standing des
Initiators zusammen”. Mit anderen Worten:
Es ist gut, wenn weitere Produkte folgen,
aber nicht zwingend. Humorvoll dazu die
Vertriebskoordinatorin ~ eines  groBen
Emissionshauses: “Man muss die Feste fei-
ern wie sie fallen”. CHECK-Fazit: jeder weite-
re Fonds dieses Segments muss mindestens
die gleiche Sorgfalt und Expertise aufweisen
wie sein erfolgreicher Vorganger!

Fazit:

Aus Vorsicht, von negativen Nachrichten eta-
blierter Emissionshauser liberrascht zu wer-
den, und der schlechten Erfahrung, dem An-
leger erst (zu) spat von unvorteilhaften
Fondsentwicklungen berichten zu miissen,
halten sich die meisten Vertriebe von einer
positiven Vertriebsentscheidung zuriick (ca.
70 % der Befragten). Zu den grundsatzlichen
Erwdgungen kommt die Beflrchtung des
Vertriebs hinzu, dass ihn ein Verschulden bei
der Wahl des Emissionshauses treffen kann.
Z. B. weil er sich zu sehr auf das Renommee
eines Emissiondrs mit institutionellem Cha-
rakter verlassen hat: “der wird schon wissen,
was er tut’. Oder: “Von dem kann ich das
Produkt in den Vertrieb aufnehmen”. Es wird
unterstellt, dass “man sich darauf verlassen
kénnen (muss), dass die das professionell
aufziehen und ihre Partner hinreichend kon-
trollieren”. Es wird angenommen, “die mus-
sen doch jemanden vor Ort haben”, um
durchgreifen zu kdénnen. CHECK-Anmer-
kung: Nicht nur die Risikohinweise der mehr-
stockigen Dachfondskonstruktionen schlie-
Ben einen solchen Durchgriff systemgeman
aus. Die zahlreichen Nachtrége dieser Fonds
offenbaren, dass diese Mangel, keine ausrei-
chende eigene Expertise, keine Durchgriffs-
moglichkeiten auf die Zielinvestition, ein ent-
scheidendes Kontrollhindernis sind. Aussicht
auf Vertrauen und damit Vertriebserfolg wer-
den daher langfristig nur Anbieter haben, die
auBer Kompetenz und Transparenz den
Durchgriff auf die qualitativen und quantitati-
ven Wertschopfungsquellen der Fondsinves-
tition selbst in der Hand haben.
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