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Offene Immobilienfonds: Corona-Krise erhoht Risiken und driickt Ratings

Die Ratingagentur Scope hat die
Ratings der offenen Immobilien-
publikumsfonds, die zusammen
rund 100 Milliarden Euro verwal-
ten, aktualisiert. Wihrend drei
Fonds ihr Rating halten konnten,
wurden zwdlf Fonds herabgestuft,
vor allem aufgrund der Corona-
bedingt gestiegenen Risiken und
gesunkenen Ertragsaussichten in
einzelnen Immobiliensegmenten
wie Einzelhandel und Hotel. Trotz
der Herabstufungen befinden sich
die Ratings insgesamt nach wie vor
auf vergleichsweise hohem Niveau,
so Sonja Knorr, Head of Alternative
Investments bei Scope Analysis, und
Analyst Frank Netscher anlisslich
der Vorstellung der Ratingergebnis-
se. Das durchschnittliche Rating
der Fonds liegt bei ,,a“ — was aus
Anlegersicht eine gute risikoad-

www.hauck-aufhaeuser.com

justierte Rendite erwarten lisst.
Die offenen Immobilienfonds sind in
der Corona-Krise ihrem Ruf als Sta-
bilititsanker gerecht geworden. Wih-
rend andere Anlageseg-
mente vor allem im
Mirz dieses Jahreszum
Teil drastische Verluste
hinnehmen mussten,
blieb die durchschnitt-
liche Performance der
offenen Immobilienfonds im ersten
Quartal positiv.

In der Finanzkrise 2008/09 mussten
18 offene Immobilienfonds mit einem
Vermégen von rund 26 Milliarden
Euro aus Liquidititsgriinden geschlos-
sen und spiter abgewickelt werden.
Eine solche Situation ist laut Scope
aktuell nicht in Sicht. Zum einen
verfiigten die Fonds iiber ausreichend
liquide Mittel von durchschnittlich

FUR JEDEN FONDS

DIE RICHTIGE LOSUNG.

Sie benétigen einen kompetenten Partner fir die Umsetzung lhres Fondsproduktes? Wir
betreuen sémtliche REAL-ASSETS-Fondsprodukte in Deutschland und Luxemburg
fir KVG und Asset Manager, Versorgungswerke, Pensionsfonds, Versicherungen, Family
Offices und Stiftungen. Dabei verfolgen wir stets einen partnerschaftlichen Ansatz.
Sprechen Sie uns an und profitieren Sie von unserer langjahrigen Erfahrung als speziali-
sierter Dienstleister.

SCOPE

knapp 20 Prozent des Fondsvermd-
gens. Und zum anderen habe es seit
Ausbruch der Corona-Krise keine au-
Bergewdhnlichen Mittelabfliisse gege-
ben (Stand: Ende Mai).
Die aktuelle Konjunk-
turkrise hat sehr unter-
schiedliche Auswirkun-
gen auf die einzelnen
Immobiliensegmente.
Wihrend der Lebens-
mitteleinzelhandel zu den wenigen
Krisengewinnern gehére, leide der
stationire Finzelhandel besonders im
Textilbereich massiv. Der Strukeur-
wandel hin zu E-Commerce beschleu-
nigt sich und wird nach Ansicht der
Scope-Analysten zu weiter sinkender
Flichennachfrage und niedrigeren
Mieten fiihren. Auch die Hotel- und
Tourismusbranche wurde durch die
staatlichen Shutdown-MafSnahmen

massiv getroffen. Allerdings diirften
die damit verbundenen Einbuflen
nicht dauerhaft sein.
Die Corona-Krise wird auch den Bii-
roimmobilienmarkt negativ beeinflus-
sen. Griinde hierfiir sind ein moglicher
Personalabbau im Zuge der Rezession
und aller Voraussicht nach auch ein
verstirkter Trend zum Home-Office.
Die Scope-Analysten gehen aktu-
ell jedoch nicht davon aus, dass die
Leerstinde im Class-A-Biirosegment
dauerhaft ansteigen. Das Risiko stei-
gender Leerstinde trifft vor allem auf
Immobilien in weniger attraktiven
Lagen zu.
Zum Hintergrund: Die Portfolios der
bewerteten Fonds bestehen derzeit aus
Biiro- (61 Prozent), Einzelhandels- (24
Prozent), Hotel- (neun Prozent), Lo-
gistik- (drei Prozent) sowie Wohnim-
mobilien (zwei Prozent).
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Impact Investing
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Soziale und 6kologische Innovation und Wirkung skalieren

Die dringenden sozialen und éko-
logischen Herausforderungen un-
serer Zeit mit unternehmerischen
Mitteln l6sen — das ist die Mission
von Sozialunternehmen. Damit sie
innovative unternehmerische Lo-
sungen entwickeln und umsetzen
kénnen, benétigen sie Zugang zu
Wachstumskapital. Gleichzeitig
suchen immer mehr Menschen
nach Méglichkeiten, ihr Kapital
sinnstiftend einzusetzen und so-
ziale oder 6kologische Wirkung zu
erzielen. Das Leitwort dazu heif3t
Impact Investing.

Aber Vorsicht, der Begriff wird un-
terschiedlich angewandt. Gibt man
ihn beispielsweise bei Google als
Suchbegriff ein, verweisen die ersten
Eintrige auf Angebote von Banken
und Kapitalanlagegesellschaften.
Genaueres Hinsehen verdeutlicht:
Es geht um Investmentfonds, die
auf Grundlage von ESG-Ratings in
bérsennotierte Aktiengesellschaften
investieren. Um eine gesellschaftliche
Wirkung dieser Unternechmen dar-
zustellen, wird hiufig das jeweilige
Geschiftsmodell einem oder mehre-
ren UN-Nachhaltigkeitszielen (Sus-
tainable Development Goals, SDGs),
wie beispielsweise ,Mafinahmen zum
Klimaschutz® (SDG 13) oder ,,Be-
zahlbare und saubere Energie (SDG
7) zugeordnet (Mapping).

Beim Impact Investing in Sozialun-
ternechmen geht es im engeren Sinn
um die Wirkungslogik I-O-O-I.
Input meint dabei die eingesetzten
Ressourcen um einen Output, die
erbrachte Leistung, zu erzeugen,
zum Beispiel die Unterstiitzung von
Fliichtlingen bei der Arbeitsfindung.
Der Outcome wiire, dass Fliichtlinge
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Oliver N. Hagedorn
Griinder und CEO der avesco, Berlin

Oliver. Hagedorn@avesco.de

den Arbeitsmarkt und den Bewer-
bungsprozess kennen lernen. Im
Ergebnis entsteht der Impact, die
Integration von Gefliichteten.
Wihrend Investoren ihr Engage-
ment in nachhaltigen Investment-
fonds 2019 um 41 Prozent auf 63,2
Milliarden Euro gesteigert haben,
ist der Marke fiir Impact Investing
in Sozialunternehmen noch sehr
klein. Fiir diese, dem Venture Ca-
pital dhnlichen Investments fehlt es
an einem Okosystem, das Angebote
fiir professionelle Investoren und So-
zialunternehmen zusammenbringt.
Das sicht auch die Bundesregierung
so, die jiingst anerkannte, dass das
Okosystem fiir soziale Innovationen
dringlichst verbessert werden muss.
Unter anderem hat der Bundestag
Folgendes festgehalten:

* Deutschland birgt eines der grof3-
ten Innovationspotenziale, dies soll
weiter gefordert werden.

* Soziale Innovationen tragen dazu
bei, die 17 Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung (SDGs) umzusetzen.
 Sozialunternehmer sind durch
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die Verbindung von sozialer Missi-
on und wirtschaftlicher Ausrichtung
ein wichtiger Treiber fiir nachhaltiges
Wirtschaften.

Diese und weitere Punkte fiithren zu
einer Verbesserung der Stellung von
sozialen Innovationen und damit zu
einer Bewiltigung unserer sozialen,
gesellschaftlichen und 6kologischen
Herausforderungen. Folgerichtig
wurde der Abbau von Finanzie-
rungshemmnissen gefordert. Diese
bestehen unter anderem darin, dass
Frithphasenfinanzierungen ein ho-
hes Ausfallrisiko bergen, das gerade
risikoaverse Investoren davon abhile
zu investieren.

Herkommliche Fondskonzepte bens-
tigen zur Kompensation von Ausfil-
len einzelne Beteiligungen, die sich
im Wert vervielfachen. Technologie-
basierte und durch eine hohe Skalier-
barkeit gekennzeichnete Geschifts-
modelle sind hierfiir mafgeblich.
Sozialunternehmen, deren Geschifts-
modelle beispielsweise Lésungen in
den Bereichen Inklusion, Integration
oder Pflege anbieten, erméglichen
mangels Skalierbarkeit in der Regel
keine solchen Wertsteigerungen. Ent-
sprechend tun sie sich schwer bei der
Einwerbung von Kapital zur Finan-
zierung ihrer Geschiftsideen.
Genau hier setzt ein bis dato in
Deutschland einzigartiges Fonds-
konzept der Initiatorin FASE und des
Finanzdienstleistungsinstituts avesco
an. Der ,,European Social Innovation
and Impact Fund“ (,ESIIF) bringt
gleich mehrere Neuerungen mit sich:
Zum einen vergibt er Nachrangdarle-
hen an die Sozialunternehmen. Diese
konnen sich somit ohne Stellung von
Sicherheiten oder Abgabe von Unter-
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nehmensanteilen finanzieren. Zum
anderen ermdglicht er Investoren,
messbar risikoreduziert anzulegen.
Das Sicherheitskonzept wird durch
die sogenannte EaSI-Biirgschaft aus
dem Programm der Europiischen
Union fiir Beschiftigung und sozia-
le Innovation méglich gemacht. Die
Europiische Kommission unterstiitzt
im Zeitraum 2014 bis 2020 die Mik-
rofinanzierung und die Finanzierung
von Sozialunternehmen mit insgesamt
193 Millionen Euro. Mit Hilfe dieser
Biirgschaft werden Erstverluste aus
Investitionen des Fonds in Sozialun-
ternehmen abgesichert. Der ,,ESITF*
istder Erste, der dieses EU-Programm
in Deutschland mit Blick auf die Fi-
nanzierung von Sozialunternehmen
einsetzt.

Der geschlossene Spezial-AIF ,ESI-
IF* richtet sich an professionelle und
semi-professionelle Anleger. Das Ziel-
volumen betrigt 20 Millionen Euro,
die Laufzeit zehn Jahre plus Verlinge-
rungsoption. Fondsinvestoren kénnen
zwischen zwei unterschiedlichen Risi-
ko-Rendite-Profilen wihlen und tra-
gen dazu bei, dass rund 60 frithphasige
Sozialunternehmen eine Finanzierung
erhalten. Dabei befinden Sie sich in
guter Gesellschaft: Die Investitions-
bank Berlin (IBB) beteiligt sich mit bis
zu einer Million Euro am ,ESIIF®. &

Das ist avesco:

Die avesco Financial Services AG ist ein
nach § 32 KWG zugelassenes Finanz-
dienstleistungsinstitut mit Sitz in Berlin.
Das 1999 gegrindete Unternehmen ist
auf die Entwicklung und das Management
nachhaltiger und auf Impact abzielender
Finanzinstrumente spezialisiert.
www.avesco.de
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