Cash.Sachwertanlagen

»Wir planen fur 2017 ein
deutliches Wachstum*

INTERVIEW Marcus H. Schiermann ist als Inhaber und Aufsichtsratsvorsitzender der
Unternehmer hinter dem Pflegeheimspezialisten Immac und der HKA Hanseatische
Kapitalverwaltung AG sowie (mehrheitlich) der DFV AG. Cash. sprach mit ihm tber
seine Erfahrungen mit der Regulierung und die Planungen seiner Unternehmen.

Die Hanseatische war im Herbst 2013 das
erste Unter , das eine Zul 1g der
Finanzaufsicht BaFin als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) erhielt. Was ist Thr
Restimee nach drei Jahren?

Schiermann: Grundsiitzlich erleben wir
eine Professionalisierung des Marktes.
Einerseits verfiligte die Hanseatische recht
friih iiber die KVG-Lizenz, aber dies fiihrte
andererseits nicht sofort zu einem Wieder-
eintritt in den Markt. Viele Details zur Re-
gulierung der neuen AIF-Produkte standen
noch aus, sodass es weitere Zeit benétigte,
die ersten AIF zu konzipieren. Wir mussten
bis heute lernen, dass sich durch die Re-
gulierung eine villig neve Unternehmens-
grundlage ergeben hat. Die logistischen
Prozesse haben sich verindert, die Pros-
pektierungen und Genehmigungszeiten fiir
die Produkte ebenso. Fiir die Hanseatische
als Mengenanbieter eher kleiner Fonds stellt
das eine enorme Verinderung dar. Gerade
fiir uns sind effiziente Abldufe zwischen
dem Einkauf eines Objektes und dem Emis-
sionsbeginn von sehr hoher Bedeutung,
Wie viele alternative Investmentfonds (AIFs)
hat die Hanseatische seitdem aufgelegt?
Schiermann: Seit 2013 haben wir insge-
samt elf AIFs aufgelegt, davon sechs Publi-
kums-AlTFs als Portfolio- und Objekt-AlFs
fiir Privatanleger und semiprofessionelle
Anleger sowie fiinf Spezial-AIFs fiir semi-
professionelle und professionelle Anleger.
Fiir 2016 und Anfang 2017 planen wir, ab-
hiingig von den Genehmigungsverfahren,
noch bis zu sechs AIFs, wovon drei Publi-
kums- und drei Spezial-AIFs werden sollen.
Zuletzt haben Sie auch die BaFin kritisiert.
Was sind Ihre wesentlichen Kritikpunkte?
Schiermann: Es wiire zu einfach, der BaFin
die Verantwortung fiir die Marktveriinde-
rung zu geben. Wir sind in einem neuen
Markt zu neuen Bedingungen titig. Diese
Bedingungen wurden durch das KAGB
geschaffen und bereits mehrfach angepasst.
Auch die BaFin musste hierfiir erst Prozes-
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se entwickeln und Erfahrungen machen.
Grundsitzlich muss unsere Branche lernen,
mit einer fiir sie neuen Aufsicht umzugehen.
Kritisiert habe ich an verschiedenen Stellen
den Kommunikationsprozess mit der BaFin
und den Faktor Zeit, welcher fiir ein Unter-
nehmen natiirlich von hoher Bedeutung ist.
Ich denke aber, dass die gemeinsamen Pro-
zesse mit der BaFin immer kontinuierlicher
und planbarer verlaufen werden.

Welche Verdnderungen im Ablauf mit der
BaFin wiirden Sie sich wiinschen?

| Schiermann: Fiir uns als KVG ist es be-

deutungsvoll, voneinander zu lernen und
zu wissen, wie verschiedene Fragen, fiir die
noch keine objektiven Kriterien festgelegt
wurden, im Sinne der BaFin gehandhabt
werden sollen, sodass ein reibungsloser,
gemeinsamer Prozess entsteht. Daher wiire
es wiinschenswert, wenn Wiinsche oder
Auffassungen der BaFin zu Einzelthemen
progressiver seitens der BaFin kommuni-
ziert werden wiirden. Grundsétzlich lisst
sich heute aber sagen, dass die Zusammen-
arbeit mit der Aufsicht funktioniert und die
Gesetzgebung ihr Ziel auch erreicht hat.
wochwarze Schafe” sind vom Markt ver-
schwunden, die Qualitat der Emittenten be-
ziehungsweise der KVGen ist deutlich bes-
ser geworden und die Pflichten fiihren zu
einer disziplinierten und ve

vollen Titigkeit. All das istim Ergebnis gut.
Wie wird die Regulierung von Seiten der
Kunden wahrgenommen?

Schiermann: Anleger sind oft emotional,
die Regulierung kann dem Anleger auch
das Gefiihl eines sicheren Produktes geben.
Dies hingegen ist gefdhrlich. Jede Sach-
wertbeteiligung bleibt eine unternehmeri-
sche Beteiligung. Das unternehmerische
Risiko wird durch das KAGB nur gering-
fiigig, zum Beispiel durch die beschrink-
ten Fremdkapitalquoten, die Verwahrstel-
le oder die Priifungspflichten reduziert.
Der Gesetzgeber priift aber grundsitzlich
nicht das tatsdchliche, unternehmerische

Risiko. Dies kann auch dann, wenn es in
Prospekten klar dargestellt ist, zu einem
Sicherheitsempfinden beim Kunden fiihren,
welches in vielen Assetklassen oder in der
Natur der Beteiligung an einem Sachwert
grundsitzlich so nicht gegeben ist. Dies-
beziiglich empfinden wir als KVG auch
den Standard zum Performancebericht als
nicht wirklich zielfiihrend. Gerade an dieser
Stelle werden Chancen und Risiken einer
Sachwertbeteiligung beziehungsweise de-
ren Performance aus unserer Sicht viel zu
intransparent dargestellt. Hier wiirde ich
mir mehr Initiative auch der BaFin wiin-
schen. Zusammengefasst glaube ich aber,
dass sich all diese Themen in den kommen-
den Jahren aufein funktionierendes Niveau
einpendeln werden.

Die Aktivitiiten Threr Unternehmensgruppe
gehen weit iiber das Emissionsgeschdft hi-
naus. Welche anderen Bereiche gibt es und

| wie haben diese sich zuletzt entwickelt?

Schiermann: Wir sind ein Spezialanbieter,
der sich auf wenige Assetklassen bezie-
hungsweise Immobilienformen, insbeson-
dere den Healthcare-Markt, konzentriert.
Insofern haben wir schon vor vielen Jahren
eine umfangreiche Expertise um dieses
Marktsegment herum aufgebaut. Einerseits
baut unsere Gruppe heute selbst annihernd
alle Neubauten und kann so einen marktun-
abhiingigen, realistischen Preis umsetzen.
Andererseits haben wir iiber eine Zwischen-
holding, die Antaris healthcare Holding, seit
vielen Jahren verschiedene Beteiligungen
an Heimbetreibern im In- und Ausland auf-
gebaut. Hierbei war es uns immer besonders
wichtig, iiber einen latenten Know-how-
Transfer zu dem operativen Geschift unse-
rer Pichter und eine Fall-back-Lasung fiir
den Fall zu verfiigen, dass ein Péchter seine
Verpflichtungen nicht erfiillt. Wihrend der
Einfiihrungsphase der AIFM-Richtlinie ha-
ben wir diese Beteiligungen ausgebaut und
zwischenzeitig sechs verschiedene Marken
und Betreibergruppen im Beteiligungs-

MMAC

portfolio gehabt. In 2016 haben wir diesen
Beteiligungsbestand durch Verkiufe auf je
eine Betreibergruppe in Deutschland und
Osterreich wieder reduziert.

Die AIF-Branche ist 2016 noch immer nicht
wieder richtig in Fahrt gekommen und von
der Anzahl der neuen Publikums-AIFs so-
gar hinter das Vorjahr zuriickgefallen. Was
sind aus Threr Sicht die Griinde dafiir?

Schiermann: Ein wesentlicher Grund ist |

sicherlich der Immobilienmarkt an sich.
Durch die Niedrigzinspolitik sind einer-
seits die Preise fiir Core-Immobilien extrem

Marcus H. Schiermann: Wir haben derzeit insgesamt fiinf Publikums- und Spezial-AlF

Multiple falsch bepreist. Insofern haben wir

| beispielsweise in 2016 lediglich rund ein |

Drittel unserer iiblichen Investitionsleistung
umgesetzt und nur fiir rund 100 Millionen
Euro Einrichtungen erworben. Diese wer-
den in Publikums- und Spezial-AIFs ange-
boten werden. Die AIFs befinden sich alle
derzeit bei der BaFin zur Genehmigung.

Konkurrenz besteht auch zunehmend durch
Unterneh , die Rjﬂ g nicht iiber

AIFs, sondern im Teileigentum — also recht-
lich wie eine Eigentumswohnung — verkau-
Jfen. Was ist davon zu halten?
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weise ist das im Teileigentum erworbene
Pflegeapartment in seiner Ursprungsform
dann nicht mehr vorhanden. Zwischen-
zeitig sehen viele Banken dieses Modell
ebenso kritisch und die Finanzierung der
Anleger als Kéufer wird problematischer.
Nachvollziehbar wird dies, wenn die Bank

| eine mogliche WiederverduBerung oder

gar die Verwertung eines solchen Teilei-
gentums einschitzen soll.

Als Néichstes planen Sie unter anderem mit
der Tochtergesellschaft DFV Ihren zweiten
Hotelfonds. Wie kommt es zu diesem neuen
Geschiifisfeld und welchen Stellenwert wird
es kiinftig haben?

Schiermann: Auch wenn das Gefiihl hiu-
fig ein anderes sein mag, dhneln sich Pflege-
heime und Hotels von der Immobilienseite

- | her stark. In beiden Fillen geht es darum,

zur Genehmigung oder Vertriebsfreigabe bei der BaFin eingereicht.”

gestiegen und haben ein ungesundes Maf}
erreicht, andererseits ist der Anlagedruck
von institutionellem Kapital noch weiter ge-
stiegen. Der Immobilienmarkt ist ja derzeit
fast ausverkauft. Manche, gerade kleinere
Investoren verhalten sich bei diesem Markt-
niveau eher zuriickhaltend.
Auch die Hanseatische ist bereits seit eini-
gen Monaten — Stand Ende November 2016
ohne aktuelles Produktangebot. Warum?
Schiermann: Aus dem gleichen Grund.
Im Bereich der Pflegeheime und Kliniken
waren zwischenzeitig die Einkaufsmulti-
ples auf das bis zu 17,5-Fache gestiegen.
Das Risiko einer Spezialimmobilie, welches
zudem noch an die Performance nur eines
Péichters angelehnt ist, ist mit einem solchen

Schiermann: Wir sehen dieses Modell

sehr kritisch und raten eindeutig davon ab, |
| unsere Expansion im Rahmen einer Lin-

in dieser Form zu investieren. Diese Kons-
truktion wird genutzt, um ein Pflegea-

partment zum deutlich iiber 20-fachen der |

Pacht zu verkaufen und das bei einem

| Substanzwert von vielleicht dem 15-Fa-
| chen. Der Rest landet in Vertriebsprovi-
sionen und Profit der Bautriiger. Ferner |

lebt ein Pflegeheim und der Betreiber
muss sich permanent den Marktgegeben-

heiten anpassen. Steigt die Nachfrage nach |
Einzelzimmern, werden Doppelzimmer |

umgebaut oder umgekehrt. Das kann da-
zu fiihren, dass nach einigen Jahren ein

hohes Risiko hinsichtlich des Bestandes |

der Teilungserklirung besteht. Moglicher-

eine Vielzahl von Einzelmietern in ein-

| zelnen Zimmern unterzubringen und zu
| versorgen sowie entsprechende Gemein-
| schaftseinrichtungen zu betreiben. Das Ho-

telgeschift ist fiir uns jedoch stark selektiv.
Auch hier haben wir eine klare Vorstellung
vom Rendite-Risiko-Profil und insbeson-
dere auch von dem Konzept. Wir sehen,

| dass der Hotelmarkt sich auf der Betreiber-
| seite derzeit auch neu erfindet. Markten,

Konzepte und Kategorien werden an neue,
jiingere Zielgruppen angepasst. Hier ist viel
im Umbruch. Dennoch gehe ich davon aus,
dass wir mit der DFV pro Jahr zwei bis drei
Hotels erwerben werden.

Wann kommt der nichste Immac-Pflege-
heimfonds und welche Erwartungen haben
Sie fiir das Jahr 20177

Schiermann: Wir haben derzeit insge-
samt fiinf Publikums- und Spezial-AIFs-
zur Genehmigung oder Vertriebsfreigabe
bei der BaFin eingereicht. Sobald diese
genehmigt sind, werden wir mit dem
Vertrieb beginnen. Wir glauben, dass
sich die Marktpreise in 2017 wieder leicht
verbessern werden. Dennoch planen wir,

derallokation wieder aufzunehmen, um
so sachgerecht einkaufen und dennoch
wachsen zu konnen. Daher planen wir fiir
2017 ein deutliches Wachstum. Fiir die
AIF-Branche blicke ich positiv in die Zu-
kunft. Die Branche wird sich aber weiter
verindern. Ich gehe von einer starken Zu-
nahme bei der Emission der Spezial-AlFs
gegeniiber der Emission von Publikums-
AlFs aus. Insgesamt gehe ich von einer
Zunahme des Investitionsvolumens der
Branche aus. ]

Das Gesprach fihrte Stefan Léwer, Cash.
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