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Investitionschancen in Zeiten des Umschwungs

Sicherheit ist auch 2013 bei Anlegern Trumpf. Deshalb bleiben Immobilien

ein bevorzugtes Investitionsziel, vor allem wenn sie in Deutschland liegen und
~Core“-Charakter haben. Weil diese Objekte jedoch kaum noch angeboten wer-
den, rit der Autor zu einer Erhohung der Risikobereitschaft. So wiirden sich zum
Beispiel in deutschen Nebenstandorten ebenfalls erstklassige Immobilien finden
lassen. Aber auch in den Niederlanden eréffne die Schwiche der dortigen Ban-
ken attraktive Kaufgelegenheiten. Dariiber hinaus sollte die Stabilisierung der
Wihrungsunion genutzt werden, um zu sehr giinstigen Preisen Top-Immobilien

in Italien und Spanien zu erwerben.

Die Zeichen stehen auf Entspannung:
Nach langen Monaten der Unsicherheit
scheint die Europdische Zentralbank die
Schuldenkrise in Europa nun langsam
unter Kontrolle zu haben. Mit Etablie-
rung des Europdischen Stabilitdtsmecha-
nismus, weiteren Finanzhilfen fiir Grie-
chenland und den ersten Planen fiir eine
europdische Bankenunion sind die Sor-
gen um einen Zusammenbruch der Wéh-
rungsunion vorerst deutlich gesunken.

Sicherheit und Werterhalt -
weiter oberste Prioritit

Auf der Investorenseite ist von einer Auf-
bruchsstimmung allerdings noch wenig zu
sptiren. Nur wenige trauen sich derzeitig
schon wieder in risikoreichere Anlagepro-
dukte. Zum ersten Mal seit Jahren zeigen
sich zwar Tendenzen, dass Investoren
bereit sind, mehr ins Risiko zu gehen. So
kommt die Inrev-Studie ,Investment
Intentions Survey 2013" zu dem Ergebnis,
dass der Anteil der befragten Investoren,
die Value-Added-Produkte in Betracht
ziehen, im Vergleich zum Vorjahr von 21,9
Prozent auf 42,9 Prozent gestiegen ist.
Jedoch bevorzugt weiterhin die Halfte der
Befragten Core-Investments. Sicherheit
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und Wertstabilitat der Kapitalanlagen
haben insbesondere bei institutionellen
Investoren nach wie vor oberste Prioritat.

Immobilien sind daher als sicherheits-
orientierte Anlage stark gefragt. Einer
Umfrage des Branchenverbands BVI zu-
folge planen institutionelle Anleger 2013
ihre Immobilienquote kiinftig mehr als zu
verdoppeln und von aktuell sechs Prozent
auf 14 Prozent ausbauen. Dabei sind sie
durchaus bereit, hohe Preise fiir Objekte
in Top-Lagen mit stabilem Cash-Flow,
bonitatsstarken Mietern und langer Ver-
tragslaufzeit zu zahlen. Risiken werden
hingegen lediglich bis zur Erfiillung der
Mindestrendite eingegangen, dariiber
hinaus finden sich aktuell kaum Kaufer.

Zur weiteren Absicherung fordern Inves-
toren zudem starkere Mitbestimmungs-
rechte und Kontrollmoglichkeiten Gber
ihre Kapitalanlagen ein. Unter den Vehi-
keln bietet zwar das Direktinvestment
die hochste Kontrolle, doch nicht jeder
Investor bringt auch die notwendigen
Ressourcen und Kapazitaten mit, um die
erworbenen Immobilien letztlich selbst
zu managen. Bei den indirekten Immobi-
lienanlagen stehen Individualfonds oder
Club Deals mit einer moglichst homoge-
nen Investorengruppe, die individuell auf
die BedUrfnisse der jeweiligen Investoren
zugeschnittene Losungen ermoglichen,
ganz oben auf der Wunschliste der Kun-
den. Hingegen ist die Vorsicht der Anle-
ger bei weniger transparenten ,Blind
Pools" deutlich spiirbar.

Uber die Auswahl der Assets und Inves-
toren-Pools hinaus miissen die Produkte
zusitzliche strukturelle Sicherheiten
bieten: Bei indirekten Investments for-
dern die Anleger insbesondere reduzierte
Finanzierungsquoten und in der Regel
eine vollstandige Zins- und Wahrungsab-
sicherung. Der Offene Immobilien-Spezi-
alfonds, der aktuell nach dem deutschen

Investmentgesetz und voraussichtlich ab
dem kommenden Sommer nach dem
neuen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
reguliert wird, bietet ihnen entsprechend
hohe Standards im Hinblick auf Risiko-
management und Transparenz.

Kompetenz und Flexibilitat bei
Asset Managern gefragt

Das hohe Sicherheitsbedrfnis der Inves-
toren zeigt sich nicht allein bei der selek-
tiven Auswahl der Investmentobjekte:
Auch Asset Manager und Management-
konzepte stehen auf dem Priifstand. Die
konkrete Kompetenz eines Management-
teams ist im Auswahlprozess fiir eine
Anlagestrategie von entscheidender
Bedeutung. Heute trauen Investoren
kaum noch einem einzelnen Manager zu,
alle Sektoren und Assetklassen sowie
Landermarkte mit gleich hoher Expertise
abdecken zu kdnnen. Vielmehr sind Spe-
zialisten mit erwiesenem Track Record
gefragt. Darliber hinaus fordern Investo-
ren vermehrt die Moglichkeit ein, den
Manager zu wechseln, wenn sie mit der
erbrachten Leistung nicht zufrieden sind.

Solch ein Wechsel ist heute tber eine
Service-KAG deutlich leichter und kos-
tenglinstiger zu realisieren als noch vor
wenigen Jahren, als Investoren im Immo-
bilienbereich ausschlieBlich auf die
Fondsangebote von Kapitalanlagegesell-
schaften zugreifen konnten. Klassische
Kapitalanlagegesellschaften bieten hdufig
ein komplettes Servicepaket an, legen die
Fonds auf und managen sie anschlieBend.
Entsprechend miissen bei diesem Modell
im Falle eines Wechsels des Managements
die Fondsobjekte ebenfalls an den neuen
Anbieter Gbertragen werden. Darauf fallt
automatisch Grunderwerbssteuer an. Im
Modell der Service-KAG hingegen sind
das Portfolio Management und die admi-
nistrative Plattform formal voneinander
getrennt, die Service-KAG ist Eigentlime-
rin der Fondsimmobilien. Auf diese Weise
kann der Investor den Immobilienmana-
ger austauschen ohne hohe Transaktions-
kosten in Kauf nehmen zu missen.

Sicherheit ist nicht zuletzt bei der Aus-
wabhl einzelner Anlageobjekte Trumpf.
Dank stark regulierter Produkte und ei-
nem vergleichsweise stabilen wirtschaft-
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lichen Umfeld gilt Deutschland unter
Investoren nach wie vor als ,sicher Ha-
fen" fiir Immobilieninvestments in Euro-
pa. Mehr als zwei Drittel der fir das
JJrendbarometer Immobilien-Investment-
markt Deutschland 2013" der Beratungs-
gesellschaft Ernst & Young befragten
Investoren schatzt die Bundesrepublik als
sehr attraktiven Markt ein. Im aktuellen
Niedrigzinsumfeld liegt der Spread zwi-
schen der Verzinsung von Bundesanlei-
hen mit einer Laufzeit von zehn Jahren
und den Renditen fiir Core-Investments
in Bliroimmobilien der deutschen Top-
Lagen bei bis zu drei Prozent. Die Nach-
frage nach diesen Top-Objekten ist ent-
sprechend hoch. Doch zwischen Wunsch
und Realitat liegen mittlerweile Welten:
Aufgrund der anhaltend hohen Nachfra-
ge sind Core-Objekte in Deutschland
mittlerweile duBerst rar geworden. Weil
auch das Neubauvolumen wegen der
anhaltend restriktiven Kreditvergaben der
Banken auf einem geringen Niveau ver-
harrt, miissen sich Fondsmanager wie
Investoren nach Alternativen zu den
begehrten Top-Immobilien umsehen.

Fondsanbieter suchen daher vermehrt
nach solchen Objekten, die abseits von
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Core eine moglichst hohe Sicherheit
bieten. Das kann zum einen bedeuten,
auf solche Objekte auszuweichen, die in
der Qualitat und Ausstattung nicht voll-
standig dem Core-Standard entsprechen,
jedoch aufgrund ihrer Lage einen hohen
Marktwert besitzen und mit vergleichs-
weise geringem Aufwand in ein Core-
Objekt umgewandelt werden kdnnen.
Zum anderen suchen Asset Manager
vermehrt in den Core-Lagen von B-Stad-
ten nach Immobilien mit einer besonders
hohen Qualitat. Insbesondere im Einzel-
handel kénnen wirtschaftlich starke regi-
onale Zentren eine interessante Alterna-
tive zu den Top-7-Stadten darstellen.

Entwicklung alternativer
Strategien

Eine dritte Mdglichkeit ist es, in kleine-
ren Marktsektoren nach attraktiven In-
vestments Ausschau zu halten. Beispiels-
weise prasentierte sich der Logistiksektor
in Deutschland zuletzt besonders stabil,
der zudem mit attraktiven Ausschiit-
tungsrenditen und durch seine zentral-
europdische Lage ein hohes Entwick-

lungspotenzial bietet. Weiterhin suchen
Fondsmanager auch in anderen wirt-
schaftlich stabilen européischen Staaten
nach Objekten. Im Fokus stehen Schwe-
den und Finnland, aber auch GroBbritan-
nien, Frankreich und Osterreich.

Die Niederlande prasentieren sich derzeit
als einziges Investitionsland, das zwar fest
in Kerneuropa verankert ist, aber auf-
grund hausgemachter Immobilienmarkt-
und Bankenthemen derzeit sehr glinstige
Einstiegspreise bietet. Dariiber hinaus
wiirde es sich gerade jetzt lohnen, auch
den Suden Europas zumindest im Blick zu
behalten, um gegebenenfalls vom Wert-
aufholungspotenzial einzelner Krisenstaa-
ten zu profitieren. Denn mit der Aussicht
auf eine sich langsam erholende Wirt-
schaft in Europa, bieten sich hier aktuell
interessante Chancen, die es in absehbarer
Zukunft so nicht mehr geben dirfte.
Vereinzelt werden insbesondere in Italien
und Spanien und eben auch in den Nie-
derlanden Core-Objekte zu attraktiven
Preisen angeboten. Investoren, die zuver-
sichtlich in die Zukunft schauen und von
der aktuellen Marktsituation profitieren
wollen, sollten sich diese Chancen jetzt
nicht entgehen lassen. —
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