MARKET TRACKER FAMILY OFFFICES

Family Offices:
Investitionsstrategien 2020—-2025

| Immobilieninvestments vermdgender Privatpersonen

Die Investitionstitigkeit von Family Offices
(FO) hat sich in den letzten zehn Jahren
global sukzessive erh6ht. 2010 investierten
sie noch iiberwiegend zyklusunabhéngig,
was sich in einem aufSergewohnlich hohen
Residential Engagement widerspiegelte. Thr
Ziel bestand tiberwiegend im langfristigen
Vermdogenserhalt. Im Zuge des sinkenden
Zinsniveaus und der steigenden Liquiditét
zieht es FOs seit 2015 sichtbar in andere
Anlagemdglichkeiten mit dem Ziel des
langfristigen Vermogensaufbaus und der
Diversifikation, so dass die Medien bereits
von einer ,neuen Kraft im weltweiten
Finanzwesen“ sprechen.

Parallel dazu steigt bei grof3en FOs
auch die bis dato eher restriktive Kommu-

nikationsbereitschaft gegentiber der

Offentlichkeit. Gleichwohl ist festzuhal-
ten, dass diese Investorengruppe an den
nationalen und internationalen Immobi-
lienmarkten noch immer eine sehr
intransparente Kaufergruppe darstellt.

Dies veranlasste Catella Research, das
Investitionsverhalten von Family Offices in
Deutschland niher zu untersuchen. Auf
der Grundlage einer Umfrage haben wir
die aktuellen und zu erwartenden Alloka-
tionsquoten in Real Estate tiefer analysiert
und bewertet. Dabei gehen wir davon aus,
dass sich das Kapitalmarktumfeld in abseh-
barer Zukunft nicht dndert.

Auch andere Analysen sehen FOs als
zukiinftig stiarkere Investorenklasse: Ver-
mogende Privatpersonen (UHNW) und
Family Offices sind weltweit die zweitwich-

2 Terminus und Definition Family Offices

Der Begriff Family Office ist nicht all-
gemeingiiltig definiert und die Grenzen
zu unabhéngigen inhabergefithrten
Vermogensverwaltern, Finanzdienst-
leistern und Beratungsgesellschaften sind
flielend. Catella Research folgt der am
Markt giangigen Unterscheidung zwischen
Single Family Offices (SFO) und Multi
Family Offices (MFO). Ein SFO managt

das Vermdgen einer Familie, oftmals nach
Verkauf eines Unternehmens. Ein MFO
betreut mehrere Familien hinsichtlich
verschiedener unterstiitzender Dienstleis-
tungen wie Administration, Vermogens-
verwaltung, -erhalt und -vermehrung.
Grofle und wirtschaftlich erfolgreiche
SFOs wandeln sich im Laufe der Zeit oft-
mals zu MFOs, indem sie die Verwaltung

ABB. I: ABGRENZUNG UND EIGENSCHAFTEN VON FAMILY OFFICES

Kommerzielles MFO

— bekannt unter Multi-Client
Family Office (haufigste Form
der MFO)

— Ziel: unabhéngige Verwaltung
der Vermégenswerte gegen
eine Gebthr

Institutionalisierungsgrad

Embedded Family Office (EFO)

— Entwicklung in wirtschaftlich guten Zeiten

,,Stiller Reserven™

Privates MFO

—kann auch als geschlossenes FO
bezeichnet werden

— Familien mit gleichen
Investmentsegmenten

— Schwierigkeit: gleichgesinnte
Familien finden

— Familienunternehmen mit aus der Familie stammendem Personal

— Vorteile: eigene Finanzierungskraft der Familienunternehmen,
Zugriff auf Funktionen und Ressourcen, steuerliche Verschonung

Multi Family Office (MFO)

Beratung mehrerer Familien

Virtuelles MFO

— relativ neues und seltenes
Konzept

— unabhdngige Fachleute, die in
eigenen Firmen beschiftigt
sind, aber die Familie beraten

— Vorteile: kostenglinstig,
Flexibilitat

Virtuelles Family Office (VFO)
sind » Beratung

und Start-up-Investments

— unabhéngige Fachleute, die als Nebenttigkeit im FO beschaftigt
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tigste Investorengruppe im Immobilien-
bereich. Laut dem aktuellen Wealth Report
von Knight Frank geht global knapp ein
Drittel aller gewerblichen Immobilien-
transaktionen auf privates Kapital zurtick.
Damit stehen Family Offices vor REITs und
borsennotierten Immobiliengesellschaften
(zusammen 20 %). Nur institutionelle
Investoren investieren mit 42 % mehr. Auch
bei der Finanzierung von nicht-gelisteten
Immobilieninvestmentgesellschaften
kommt Family Offices und UHNW eine
steigende Bedeutung zu. Thr Anteil ist von
2,6 % im Jahr 2015 (> 3 Mrd. €) auf ein Hoch
von 4,1 % im Jahr 2017 gestiegen und
betragt 2018 immer noch beachtliche 3 %.
Im Bereich Joint Ventures und Club Deals
betragt der FO-Anteil sogar 6,1 %.

bzw. Beratung anderer Familien tiber-
nehmen. Folgende Abbildung differenziert
die beiden FO-Typen weiter aus, wobei die
Eigenschaften hinsichtlich Institutionali-
sierungsgrad und strategischer Ausrich-
tung nicht eindeutig abgrenzbar sind.

Eher Kapitalerhalt

Banken

— Entstehung aus unabhangigen
Hausern oder aus Tochter-
gesellschaften von Banken

— selbststandige Einheiten;
kénnen unabhéngig vom
Mutterinstitut agieren

— Vorteile: Unabhangigkeit der
Beratung

v
Single Family Office (SFO)
Beratung einer Familie

Eher strategische
Ausrichtung

Rendite/
Opportunitatsgriinde

Selektiver Ankauf

Strategische Ausrichtung

— kleine VermégensgroBen und -inhaber z.B. Immobilien-

— 60 % Insourcing (im Durchschnitt zwei Mitarbeiter)
— Vorteile: unternehmerische Flexibilitat, geringer Aufwand und

Nutzung digitaler Technologien

Quelle: Catella Research 2020
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3 Analyse: Wie investieren deutsche Family Offices?

Methodik

Fiir die Studie haben wir zunéchst in
Deutschland ansdssige FOs mit tiberdurch-
schnittlichem Immobilienbezug identifi-
ziert und hinsichtlich ihrer Ankaufsprofile
und Investitionstétigkeiten analysiert. Klar
wurde, dass sich hinter dem Begrift eine
sehr heterogene Struktur verbirgt. Neben
einer umfassenden Recherche wurden
personliche Experteninterviews durch-
gefithrt. Dabei wurde auch ein moglichst
realistischer Einblick in das Umfeld von
FOs angestrebt und Raum fiir die qualita-
tive Beantwortung komplexer Fragestellun-
gen gegeben. Die Kontaktaufnahme zu den
Umfrageteilnehmern erfolgte telefonisch.
Bereits hier erfolgte eine Teil-Auswahl, da
sich potenzielle Teilnehmer nicht immer an
der Umfrage beteiligen wollten. Insgesamt
wurden 81 Unternehmen mit einem aus-
reichenden Immobilienexposure in die
Grundgesamtheit aufgenommen. Die Teil-
nahmequote lag mit 16 % tiber dem Bran-
chendurchschnitt vergleichbarer Analysen
(10-15 %). Die befragten Gesellschaften
sind eher kleine Marktteilnehmer, allesamt
mit hohem Expertenwissen und langjéhri-
ger Erfahrung im Immobilienbereich.

Organisationsform und
Strategieausrichtung

53,5 % der Umfrageteilnehmer sind der
Gruppe SFO zuzuordnen und 38,5 % der
Gruppe MFO. 8 % der Befragten gaben
eine alternative Organisationsform an. Fiir
die weitere Auswertung der Umfrage ist
oftmals eine Differenzierung hinsichtlich
Anlagestrategie und/oder Organisations-
struktur sinnvoll, um trotz der starken
Diversitit potenzielle Gemeinsamkeiten
herauszuarbeiten. Mit 71 % gab eine deut-
liche Mehrheit der SFO das Erzielen von

Rendite als anlagestrategisches Ziel an.
Das deutet auf eine eher opportunistische
Vorgehensweise. Das Motiv, Markt-
ineffizienzen auszunutzen, wird nur
vereinzelt angegeben. Die Mehrheit der
MFOs (60 %) zielt auf den Kapital- bzw.
Vermogenserhalt ab und agiert primér auf
strategischer Ebene.

ABB. 3: PROZENTUALER ANTEIL
DER FOs MIT AKTIVITAT IN JEWEILIGER
ANLAGEKLASSE

Einlagen* I 5 %
Wertpapiere** I 77 %
Rohstoffe 5%

Immobilien I (009

Alternative Investments*** [N 38%

Unternehmerische

Direktbeteiligungen I /7 %

* Barreserven, Devisen  ** Anleihen, Aktien, Fonds
4% Private Equity, Hedgefonds

Quelle: Catella Research 2020
Die Investitionsstrategie nach Anlage-
klassen gestaltet sich wie folgt: Nach
Immobilien (100 %) sind Wertpapiere und
unternehmerische Direktbeteiligungen
die gefragtesten Anlageklassen bei etwa
drei Vierteln der FOs, gefolgt von Devisen
mit knapp 70 %. Im Bereich Alternative
Investments wie Private Equity, Hedge-
Fonds und Venture Capital sind 38 %
der Befragten investiert. Rohstoffe als
Depotbeimischung halten etwa 15 % der
Umfrageteilnehmer.

Bei niherer Betrachtung der alterna-
tiven Investments zeigt sich: Wahrend hier
von den SFOs 28,5 % investiert sind, sind
es bei den MFOs 60 %.

Investitionsintensitdt im

Bereich Immobilien

Generell ist der Immobilienanteil bei FOs
sehr heterogen und in hohem Maf3e von
den historischen Familienstrukturen

ABB. 2: ORGANISATIONSFORM UND STRATEGIEAUSRICHTUNG IM UBERBLICK

Organisationsform

Rendite VE
71 % 29%

Strategieausrichtung

2/4

Andere

8%

Rendite VE
40 % 60 %

Quelle: Catella Research 2020
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abhéngig. Alle Befragten gaben an, ihren
Immobilienanteil in den kommenden Jah-
ren erhéhen zu wollen oder beizubehalten.
Die strategische Zielquote fiir das Jahr 2021
reicht von 8 % bis 90 %. Insgesamt liegt

der durchschnittliche Immobilienanteil
der Umfrageteilnehmer bei 34 % und soll
auf 36,5 % im Jahr 2021 und sogar 42 %
im Jahr 2025 ansteigen (zum Vergleich:

ca. 10 % bei Multi-Asset-Investoren). Laut
dem UBS/Campden Wealth Global Family
Office Report 2019 liegt der Immobilienan-
teil in Europa bei 19 % und soll weiter aus-
gebaut werden. Unsere Nachfragegruppe
wurde explizit nach der Kernkompetenz
Immobilienanlage ausgewéhlt und hat
dementsprechend einen gréfleren Anteil an
RE Assets. Uber die Hilfte der SFOs (57 %),
jedoch nur 20 % der MFOs weisen einen
Immobilienanteil von mehr als 50 % auf.
Zum Vergleich: Bei Multi-Asset-Investoren
betrigt der Anteil lediglich 4,69 % (Catella
Umfrage 2019). Dies verdeutlich die unter-
schiedlichen Investmentstrategien.

Praferenzen des Rendite-Risiko-Profils
Die Betrachtung des Investitionsfokus nach
Risikoklasse zeigt: Knapp die Halfte der
Befragten (46,15 %) ist schwerpunktmaflig
im Bereich Core+ investiert. Es folgen Core
(30,77 %) und Value Add (23,08 %). Die
anlagestrategischen Priferenzen liegen
somit in der Risikoklasse Core/Core+.

Bei einer Differenzierung hinsichtlich
der Anlagestrategie sind die Gesellschaften
mit renditegetriebener Entscheidungs-
findung mehrheitlich (62,5 %) im Bereich
Core+ investiert. Die Befragten mit dem
priméren Ziel des Kapitalerhalts prife-
rieren eher Objekte mit der Risikoklasse
Core und zeichnen sich somit durch eine
hohere Risikoaversion aus.

ABB. 4: INVESTMENTFOKUS NACH
RISIKOKLASSE BEI FAMILY OFFICES

30,8 % Core 23,1 % Value Add

46,1 % Core+

Quelle: Catella Research 2020
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ABB. 5: PRAFERIERTE RISIKOKLASSEN VON FOs HINSICHTLICH INVESTITIONSSTRATEGIE

62,5 % Value Add

12,5 % Core

25,0 % Core+

RENDITE/OPPORTUNITATEN

Der Blick auf das zukiinftige Risikoverhalten
zeigt, dass die Risikoaffinitét steigt: Fiir das Jahr
2021 plant keiner der Befragten seine Invest-
ments im Core-Segment zu erh&hen. Fast ein
Viertel gab an, seine Investitionen zurtickzu-
fahren. Dafiir erklarte knapp die Halfte (46 %),
zukinftig mehr in Value-Add-Objekte zu

Immobilieninvestments nach Segmenten
Derzeit stellt der Biromarkt die belieb-
teste Asset-Klasse dar, dicht gefolgt von
Wohnen. Die gréfite Nachfragesteigerung
wird bei Sozialimmobilien von aktuell

60,0 % Core

20,0 % Value Add

20,0 % Core+

VERMOGENSERHALT

Quelle: Catella Research 2020

investieren. Rund ein Viertel (23%) méchte gar
im opportunistischen Bereich aktiv werden.
Fir den erweiterten Planungshorizont bis zum
Jahr 2025 zeigt sich, dass sich die Risikobereit-
schaft noch weiter erhoht. Bis dahin plant tber
die Halfte der Befragten, ihre Investitionen im
Bereich Value Add zu erhéhen.

22 % auf 62 % innerhalb der kommenden
fiinf Jahre erwartet. Auch bei Hotels und
Wohnen wird die Investmentaktivitat
zunehmen, aber auf einem geringeren

Niveau. Zwei Drittel der FOs sind im

ABB. 6: INVESTMENTAKTIVITATEN IN AUSGEWAHLTEN IMMOBILIENKLASSEN
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Quelle: Catella Research 2020

ABB. 8: UBERSICHT INVESTITIONSVERHALTEN DER FOs NACH SEGMENTEN UND AUS

RENDITE-RISIKO-GESICHTSPUNKTEN

Investiert derzeit zukinftig*

(in %)
Sozialimmobilien 22 T
Hotels 44 T
Mikro-Apartments 23 T
Wohnen 84,6 1T
Student/Senior-Housing 154 T
Biiro 91,7 -
Logistik 222 -
LEH 66,7 -
Serviced Apartments 154 -
Retail 63,6 {

* Segmente nach Stirke der zukiinftigen Anderung
der Investmentaktivitt geordnet
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Core Coret+

M investmentfokus 2019

W02 (Nettosalden)** 2025 (Nettosalden)**

** Differenz zwischen dem Prozentsatz der Umfrageteilnehmer, die in die jeweilige Risikoklasse zukiinftig ,starker investieren"

méchten, und dem Wert derjenigen, die ,weniger stark investieren",

Quelle: Catella Research 2020

CATELLA

Bereich LEH investiert. Der stiarkste Riick-
gang wird im Bereich Retail erwartet.

Aktuelle und zukiinftige
Investitionspriferenzen
Abbildung 8 visualisiert das derzeitige
und zukiinftige Investmentverhalten
der FOs hinsichtlich Immobilienklasse
und Risikoprofil. Sie zeigt: Die aktuellen
Priferenzen liegen klar in den Bereichen
Biiro und Wohnen, wobei die héchsten
Investitionssteigerungen bei Sozial-
immobilien zu erwarten sind, gefolgt von
Hotels und Mikro-Apartments. Auch
im renditetrachtigen Student-&-Senior-
Housing-Bereich, bei Mikro-Apartments
und allgemein im Wohnen wird mit weiter
steigenden Aktivititen gerechnet. Nur dem
Retail-Segment wird ein nachlassendes
Investitionsverhalten prognostiziert.

Die Risikoorientierung verschiebt
sich eindeutig in Richtung Value-Add-
Investments, wihrend Core-Objekte
im Jahr 2021 ein negatives Nettosaldo
aufweisen werden. Das bedeutet, dass der
Nettoprozentsatz der Investoren, die ihre
Investitionen zuriickfahren, hoher ausfallt
als derjenigen, die zukiinftig vermehrt in

dem jeweiligen Segment investieren.

ABB. 7: DURCHSCHNITTLICHES
LTV-VERHALTNIS BEI IMMOBILIEN-
TRANSAKTIONEN
%
30
25
20
15
10
5

0%

1-20 %
21-30%
31-40%
41-50 %
51-60 %

61-70 %
>71%

B durchschnittliches LTV-Verhiltnis

Quelle: Catella Research 2020
FINANZIERUNG
Grundsatzlich werden die Immobilientransaktionen
sehr stabil finanziert: Das durchschnittliche Loan
to Value (LTV)-Verhdltnis unserer Umfrageteil-
nehmer liegt bei 43 %, was einem Eigenkapitalanteil
von 57 % entspricht. Die meisten FOs finanzieren
ihre Immobilien mit einem Fremdkapitalanteil von
2130 % gefolgt von 41-50 %. Zieht man als Bench-
mark das Quartalsbarometer Q4/2019 der BF.direkt
AG mit einem durchschnittlichen LTV von 70 %
heran, ergibt sich eine Differenz von 27 %.
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Fazit und Erkenntnisse

Die nachstehende Tabelle verdeutlicht,
dass sich das Anlageverhalten von SFOs
und MFOs teilweise unterscheidet. Trotz
der insgesamt heterogenen Strukturen
lassen sich aber auch Gemeinsamkeiten
identifizieren.

Die Investmentstrategien von SFOs
sind eher selektiv und opportunitits-
getrieben ausgerichtet. Neben einem
hoheren RE-Anteil ist die sektorale und

TAB. I: INVESTITIONSPROFILE - WESENTLICHE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN SFO UND MFO

regionale Asset-Allokation vergleichs-
weise weniger breit gefichert. SFOs ver-
halten sich tendenziell taktisch beobach-
tend und nutzen aufkommende Chancen
mit giinstigem Rendite-Risiko-Profil. Sie
spielen ihr fundiertes Fachwissen beson-
ders in lokalen Teilmérkten aus.

MFOs legen ihren Investmentfokus
starker in andere Anlageklassen wie
Venture Capital und Private Equity.
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Der geographische Fokus geht tiber
Deutschland hinaus. Angesichts der 2019
erfolgten Zinssenkungen in den USA
beobachten wir einige MFOs, die ihre
Aktivitdten zukiinftig in Richtung Nord-
amerika erweitern mochten.

Single Family Office Multi Family Office

Strategieziel: Rendite/Opportunititen 71 % 40 %
Kapitalerhalt 29 % 60 %

Asset-Allokation: Immobilienanteil > 50 % 57% 20%
(6,49 % bei Multi Asset Investoren)
Alternative Investments 28 % 60 %
(Private Equity, Hedgefonds, Venture Capital)

Geographischer Investmentfokus: Regional in Deutschland 86 % 20 %

ZENTRALE ERKENNTNISSE

B Family Offices sind hinsichtlich Organisationsform & Investmentaktivititen duBerst heterogen.

B Die Investmentstrategien von MFOs und SFOs unterscheiden sich voneinander:

— SFOs: eher selektiv, opportunitatsgetrieben, hoher RE-Anteil, breite Diversifikation

Quelle: Catella Research 2020

— MFOs: stdrker auf Venture Capital und Private Equity fokussiert, geografisch offener (aktueller Fokus u.a. USA)

Uber Catella:

Catella gehdrt zu den flihrenden Spezialisten im Bereich Immo-
bilieninvestment und Fondsmanagement und agiert
in |5 Landern. Der Konzern verwaltet Vermdgenswerte

Das Investitionsziel Rendite/Opportunitit dominiert das Ziel Kapitalerhalt.

Die Mehrheit investiert in lokale Teilmarkte; 60 % der Befragten agiert regional in Deutschland.

Bei Hotels und Sozialimmobilien ist mit insgesamt steigender Nachfrage zu rechnen.

Die Risikoaffinitat steigt bis 2025 stetig (vorbehaltlich stagnative Zinsentwicklung).

Kontakt:

von rund |7 Mrd. Euro. Catella ist im Mid Cap Segment des

Nasdaq Stockholm gelistet.
Mehr unter catella.com
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Sina Lenz

sina.lenz@catella.de
+49 (0)69 31 01 930 275

Prof. Dr. Thomas Beyerle
thomas.beyerle@catella.de
+49 (0)69 31 01 930 220

Das Transaktionsvolumen je Objekt liegt bei der Mehrheit der Befragten (70 %) unter 10 Mio. €.
Im Investitionsportfolio soll der bereits hohe Immobilienanteil weiter steigen von aktuell 34 % auf 36,5 % im Jahr 2021 und 42 % im Jahr 2025.
Die FOs sind schwerpunktmaBig (46 %) in Core+ investiert, gefolgt von Core (31 %) und Value Add (23 %).

Es dominieren Direktinvestitionen (92 %), gefolgt von Club Deals (38 %) und strategischen Allianzen (I5 %).

Die Investmentaktivitaten im Retail gehen voraussichtlich zuriick; Ausnahme: Lebensmitteleinzelhandel.

Der niedrige LTV von 43 % (ggii. 70 % bei inst. Investoren) zeigt: Die Immobilien werden stabil finanziert.

Quelle: Catella Research 2020
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