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DER WACHSTUMSREGION ASIEN-PAZIFIK

Auf der Suche nach Alternativen jenseits der klassischen Fondsstrukturen riicken fir viele
Investoren Co-Investment-Opportunitdten immer mehr ins Blickfeld. Allerdings sind die
Vehikel gerade flir deutsche Anleger noch eher Neuland. Erst recht, wenn es dann noch in
andere Markte geht. Die Autoren versprechen gute Investmentchancen in der Region Asia-
Pazifik mit einem neuen eigenen Fondsvehikel, was sich genau zwischen direkten und in-
direkten Investments bewegt. Durch den Aufbau langjahriger Kontakte verflige man Uber
ein breites Netzwerk, welches hilft, die richtigen Objekte zu finden und einzukaufen. So
lasse sich auch unter Bertlicksichtigung der regulatorischen Erfordernisse deutscher Inves-
toren ein diversifiziertes Portfolio aufbauen, das sich durch eine hdhere Resilienz aus-

zeichnet.

Red.

Grundsatzlich bestehen flr Investition in
Immobilien entweder der direkte Weg Gber
den Erwerb eines einzelnen Assets bezie-
hungsweise Portfolios oder der indirekte
Zugang Uber Fondsvehikel. Beim direkten
Zugang Uber eine einzelne Immobilie sind
entsprechende Kompetenzen im Rahmen
der Transaktion, der Strukturierung, der Fi-
nanzierung, der kaufménnischen und tech-
nischen Verwaltung sowie der Administra-
tion notig. Daneben wird ein relativ hoher
Anteil an Eigenkapital zum Erwerb bené-
tigt, der je nach Art und Lage der Immobilie
im zwei- oder dreistelligen Millionenbe-
reich liegen kann. Dadurch sind Diversifika-
tion und nomineller Aufbau eines soliden
Portfolios eingeschrankt.

Beim indirekten Zugang verfligt idealer-
weise der Fondsmanager Uber das erfor-
derliche Know-how. AuBerdem kann mit
relativ kleinem Eigenkapitalengagement in
viele Assets investiert werden, weil Fonds-
l6sungen typischerweise das Kapital von
mehreren Investoren biindeln. Die Heraus-
forderung der indirekten Investition liegt
fur Investoren in der Selektion des Fonds-
managers und den eingeschrankten Ein-
flussmdglichkeiten auf die Allokation der
Assets. Insbesondere bei Fondsvehikeln mit
regionalem Fokus auf Investments auBer-
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halb Europas ist der Einfluss der Investoren
auf die Investments sehr gering (soge-
nannte diskretionére Fonds).

Zwischen direkten
und indirekten Investments

Einen hybriden Ansatz bieten Co-Invest-
ments mit dem Erwerb von Beteiligungen
an Immobilien. Die Vorteile von Co-Invest-
ments bestehen dabei aus der Mitbestim-
mung bei der konkreten Investition und
damit einer groBeren Ndhe zum Zielinvest-
ment sowie aus der Beteiligung von Part-
nern, die Uber die entsprechenden Kompe-
tenzen verfligen. Bei Investitionen in
Ubersee bietet sich zudem die Chance auf
die Beteiligung von lokalen Investoren.
Diese besitzen Gblicherweise ein tieferes
Verstandnis ihres Heimatmarktes und eine
sehr viel langere Expertise zu Investments,
Marktzyklen und lokalen Managern.

Co-Investments werden bislang nur ver-
einzelt im Markt umgesetzt. Sie stellen
deshalb als eigenes Segment eine Marktni-
sche dar. Vor allem als Minderheitsbeteili-
gung in Markten auBerhalb Europas bieten
Co-Investments eine attraktive Erweite-
rung des Anlageuniversums. Interessanter-
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weise sind Co-Investment-Ldsungen bei
Infrastrukturinvestments ldngst etabliert.
Selbst Fondslésungen mit Fokus auf die
Beteiligung an solchen Assets sind seit ei-
nigen Jahren fester Bestandteil im Anla-
geuniversum.

Co-Investments erfordern von den betei-
ligten Investoren untereinander einen ho-
hen Abstimmungsbedarf. Dies trifft sowohl
auf die regulatorische Ebene als auch auf
die fachliche, immobilienwirtschaftliche
Ebene zu, da die Abstimmung und Ver-
handlung auf Immobilien-Objektebene ei-
nen wesentlichen Part im Co-Investment-
Prozess darstellen. Deshalb ist hier eine
tiefergehende regulatorische Kenntnis und
fachliche Betreuung erforderlich, was wie-
derum die entsprechende Qualifikation der
Manager des Co-Investments zur Grundla-
ge fiir ein erfolgreiches Agieren innerhalb
dieser Marktnische macht. Marktnischen
bieten jedoch flir ausldndische Endanleger
besonderes Potenzial, da hier das Markt-
Know-how und das Netzwerk der lokalen
Geschaftspartner uber das Co-Investment
fir die ausldndischen Investoren genutzt
werden kdnnen.

Hoher Abstimmungsbedarf

Den Zusatzaufwand fir die ,ErschlieBung”
und erfolgreiche Besetzung dieser Markt-
nische mit den aufgefiihrten komplexen
Anforderungen nehmen nur wenige Fonds-
anbieter auf sich. Daher sollten die erziel-
baren Renditen als Kompensation fiir die-
sen Mehraufwand hoher sein. Weiterhin ist
die Nachfrage in diesen Teilbereichen des
Investmentmarktes niedriger als in den
klassischen Marktsegmenten, wodurch bei
Co-Investments potenziell attraktivere An-
kaufspreise durchsetzbar sind. Auf dieser
Basis sind bei gleichem Risiko des (Objekt-)
Underlyings hoéhere Renditen als bei
Fondsvehikeln, die in die Hauptsegmente
des Marktes investieren, mdaglich.*

Aktuell kdnnen im Markt drei verschiedene
Varianten des Co-Investments identifiziert
werden, deren Unterschiede nachfolgend
kurz beschrieben werden. Der generelle
Charakter des Co-Investments als direkte
Minderheitsbeteiligung in Immobilienge-
sellschaften im Gegensatz zu den bei In-



https://www.linkedin.com/in/bettina-siegel-2193512/
https://www.linkedin.com/in/anton-jung-49799397/

vestoren bisher vornehmlich getatigten in-
direkten Investments in Zielfonds ist bei
allen drei Varianten gleich.

Verschiedene Varianten

Variante 1 ,Sidecar-Co-Investment”: Ein
Co-Investment wird als sogenanntes ,Side-
car" bezeichnet, wenn sich auf Basis eines
bestehenden Fondsvehikels die Moglichkeit
fiir einen Bestandsinvestor ergibt, zusatz-
lich zur Fondsbeteiligung ohne Fondshiille
in ein bestimmtes Asset beziehungsweise
eine Objektgesellschaft zu investieren. Der
Vorteil fur Investoren, gezielt ein indirektes
Investment eines Fonds mit einer direkten
Beteiligung ohne Fondshille zu kombinie-
ren, liegt dabei in der bereits erfolgten
Due Diligence des Managers. Daher ist der
Investmentprozess bei Sidecar-Co-Invest-
ments oftmals schneller und kosteneffizi-
enter durchfiihrbar.

Variante 2 ,Direct Co-Investment": Bei ei-
nem ,direkten" Co-Investment ergibt sich
die Opportunitdt im Rahmen eines Joint
Ventures auf Beteiligungsebene, ohne dass
ein  Fondsvehikel eingebunden werden
muss. Hier wird die direkte Beteiligungs-
mdglichkeit an einer Immobiliengesellschaft
von einem Investor genutzt, der noch kein
Zeichner des Fonds ist und folglich eine Ge-
schaftsbeziehung zum Manager erst noch
aufbauen muss. Zu prifen ist demnach
nicht nur die Investmentopportunitat, son-
dern ebenfalls der Manager. Dies erhoht auf
der einen Seite den Aufwand fir den Inves-
tor deutlich. Auf der anderen Seite kann
hier auf die Strukturierungserfordernisse
der einzelnen Investoren eingegangen wer-
den. Dies ist im Rahmen eines Sidecar-In-
vestments oftmals nicht mdoglich.

Variante 3 ,Co-Investment-Fonds": Die
dritte Variante, die auf der einen Seite ver-
sucht, die erforderlichen Ressourcen auf
Investorenseite zu verringern, auf der an-
deren Seite aber die angesprochenen Vor-
teile eines Direktinvestments fiir sich bean-
sprucht, sind Co-Investment-Fonds. Hier
werden die in Immobiliengesellschaften
gehaltenen Co-Investments innerhalb ei-
nes Fonds gebiindelt und dem Anleger
uber diesen Fonds der Zugang zu den Co-
Investments ermdglicht. Dies erlaubt eine
fokussierte Portfoliostrategie. Die Variante
eignet sich insbesondere fiir die gezielte
Co-Investment-Suche beispielsweise fir
Investments in entfernte Markte, bei denen
Minderheitsbeteiligungen attraktiver sind,
um aufgrund der Distanz zum Zielinvest-
ment das vor Ort vorhandene Manage-
ment-Know-how des etablierten Partners
fiir den auslandischen Investor zu nutzen.

Im aktuellen Marktumfeld kann der Aus-
wahlprozess fur Investoren einen erhebli-
chen Zeit- und Kostenaufwand bedeuten.
Es lohnt sich daher, bei der Partner- und In-
vestmentauswahl auf die Erfahrung von
Asset Managern zu setzen. Die Helaba In-
vest beispielsweise ist bei der Manageraus-
wahl Vorreiter am deutschen Markt und
bietet seit 2012 mit den Multi-Manager-
Produkten einen diversifizierten Zugang zu
indirekten Eigen- und Fremdkapitalinves-
titionen in illiquiden Méarkten an. Im Aus-
wahlprozess werden quantitative und qua-
litative Faktoren mit dem Fokus auf
Governance-Strukturen kombiniert. So wur-
de in den vergangenen Jahren ein vertrau-
ensvolles und langfristiges Netzwerk auf-
genaut, welches nicht nur im europaischen
Raum, sondern auch im Asien-Pazifik-Raum
den Zugang zu Immobilienmanagern, Inves-
toren und Investmentopportunitdten in den
einzelnen Markten der Region erméglicht.

Der asiatisch-pazifische
Immobilienmarkt

Dennoch ist der Immobilienmarkt im asia-
tisch-pazifischen Raum fiir deutsche Inves-
toren nach wie vor nur bedingt erschlos-
sen. Der fehlende Zugang zu Managern,
regulatorische Rahmenbedingungen und
vielschichtige Anforderungen an die erfor-
derlichen Kompetenzen sorgen fir Zurlick-
haltung bei Investoren. Gleichzeitig gilt die
Region Asia Pacific aktuell und in Zukunft
als Wachstumsmotor fir die Weltwirt-
schaft. Insbesondere Megatrends wie De-
mografie und Urbanisierung machen die
Unterschiede zu anderen Regionen in der
Welt deutlich.

Bereits 2020 lebten 60 Prozent der Weltbe-
volkerung in Asien. Hinzu kommen laut UN

Abbildung 1: Dealstruktur APAC
bei Beteiligungen* (in Prozent)

Co-Investments
(Minority Deals)
8

100%-Beteiligungen
92

* APAC (ohne China) hatte 2021 ein Transaktions-
volumen von insgesamt rund 148 Milliarden US-Dollar.
Die Darstellung erfolgt ohne China, da dort die
Rahmenbedingungen fiir auslandische Investoren

eine Art ,Zwangs-Co-Investment” ergibt, wodurch die
Statistik verzerrt wiirde.

Quelle: Helaba Invest

bis 2030 weitere 400 Millionen Einwohner.
Auch bei der Urbanisierung werden die He-
rausforderungen, mit denen in Zukunft in
Asien umgegangen werden muss, in Zahlen
sichtbar. Dank eines auch in der Corona-
Krise lediglich verlangsamten, aber nicht
gebrochenen Zuzugs in die GroBstidte
werden im Jahr 2050 voraussichtlich 1,1
Milliarden Menschen in den urbanen Ge-
bieten Asiens leben.

Zunehmendes Interesse
auslandischer Banken

Im asiatischen Bereich wurden 2021 in den
Hauptinvestitionslandern Japan, Stdkorea,
Singapore und Australien nur zirka 8 bis 10
Prozent der Gesamtinvestments als Co-In-
vestments umgesetzt. Dies jedoch vor-
nehmlich von regional verwurzelten, zu-
meist einheimischen Geschaftspartnern,
die diese Nische besetzen. Ausldndischen
Investoren bleiben Co-Investments aktuell
aufgrund des fehlenden Netzwerks haufig
noch verschlossen.

Der HI Asien-Immobilien-Co-Investment-
Club (HI AICIC) stellt als Co-Investment-
Fonds die Due Diligence der Immobilie und
des Partners sicher und berlcksichtigt die
Strukturierung gemaB den regulatorischen
Anforderungen der Investoren. Diese kdn-
nen gerade in entfernten Markten eine
hohe Komplexitdt mit sich bringen. Auf
diese Weise entwickelt die Helaba Invest
ihren etablierten Prozess zur Selektion von
.Best in Class"-Managern mit der konkre-
ten Auswahl der Einzelassets flir den Hl
AICIC konsequent weiter. Die Sorgfalt im
Investmentprozess in Verbindung mit dem
Marktzugang Uber das groBe asiatische
Netzwerk der Helaba Invest erdffnet die
Chance auf eine attraktive, risikoadjustierte
Performance bei gleichzeitiger Risikodiver-
sifikation.

Neuer Fonds bietet unterschiedliche
Investmentopportunitaten

Der Asien-Pazifik-Raum als Region mit an-
haltend fundamentalem Wachstum in allen
wirtschaftlichen Kennziffern bietet deshalb
allein durch das marktbedingte Wachs-
tumspotenzial, welches in steigenden Mie-
ten und Immobilienwerten resultiert, auch
risikoavers ausgerichteten Investoren pas-
sende Investmentopportunitaten. Die star-
ken Fundamentaldaten sind die Grundlage
fur die antizipierten Renditen, die neben
stabilen Ausschittungsrenditen auch eine
signifikante und fundamental belastbare
Wachstumskomponente enthalten. Investo-
ren kdnnen dabei sowohl ihre Diversifika-
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tionsziele als auch ihre Renditeziele er-

flllen.

In Kombination stlitzen die beschriebenen
Punkte die positiven Aussichten fiir Immo-
bilieninvestments in den Metropolen des
Asien-Pazifik-Raums. Allerdings bieten sich
diese Opportunitaten ausldndischen Inves-
toren nicht flaichendeckend, sondern nur in
den institutionalisierten Méarkten und mit
den entsprechenden Kontakten vor Ort.
Ziel des HI AICIC sind daher Minderheits-
beteiligungen mit etablierten Partnern, die
einen nachgewiesenen Track Record haben.
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liosteuerung von Kapitalabrufen bis hin zur
Vermeidung von Klumpenrisiken bei Miet-
vertrags- und Finanzierungsauslaufen er-
moglicht. Auch den Strukturierungsanfor-
derungen deutscher Investoren wird durch
die Immobilienquotenfahigkeit des HI Al-
CIC Rechnung getragen.

Der Fonds wird dabei in den Landern Aus-
tralien, Japan, Stdkorea und Singapur in-
vestieren. Gegebenfalls kdnnen passende
Immobilien in weiteren Markten beige-
mischt werden. Neben der regionalen Di-
versifikation erfolgt eine weitere Streuung

Abbildung 2: Geringe Bedeutung von Co-Investments

im asiatisch-pazifischen Markt
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Fokussierte Portfoliostrategie

Quelle: Helaba Invest

Die Auswahl auf Einzel-Asset-Basis bietet
dem Anleger aktive Mitspracherechte an-
statt diskretiondrer Beteiligung. Dies redu-
ziert die Abhdngigkeit von Fondsmanagern
im Rahmen eines Dachfondskonstrukts.
Dariiber hinaus wird eine gezielte Portfo-

des Risikos durch unterschiedliche Quoten
bei der Minderheitsbeteiligung (in der Re-
gel 10 bis 25 Prozent; maximal 49 Prozent)
am Objekt. Auf diese Weise kdnnen die risi-
koadjustierten Renditen fiir jedes Einzel-
investment gesteuert und gegebenenfalls

bereits bestehende panasiatische Fondsin-
vestments erganzt werden. Darliber hinaus
vermeidet der Fonds opportunistische In-
vestments mit hohen Risiken und zu ho-
hem LTV (gréBer 60 Prozent). Value-Add-
Elemente kdnnen die Investmentstrategien
tber Projektentwicklungen bis zu maximal
25 Prozent ergdnzen.

Vorteile des Co-Investment-Fonds

Mit dem HI-Asien-Immo-Co-Investment-
Club erweitert die Helaba Invest ihre
Fondspalette flr institutionelle Anleger
und bietet erstmals einen Co-Investment-
Fonds an. Die Investoren profitieren durch
die Auswahl hochwertiger Einzelobjekte
insbesondere von einer hohen Granularitat
des Portfolios und kdnnen so spezifischen
Risiken entgegenwirken. Die HI-Plattform
ermdglicht es dabei auch kleineren Anle-
gern, ohne vorherige APAC-Exposure in
Immobilien in der Wachstumsregion Asien-
Pazifik zu investieren und dadurch ihr Port-
folio zu diversifizieren.

Auf diese Weise konstruiert die Helaba In-
vest unter Beriicksichtigung der requlatori-
schen Erfordernisse deutscher Investoren
ein diversifiziertes Portfolio, welches sich
besonders in Zeiten stark verdndernder
Marktgegebenheiten durch Resilienz aus-
zeichnet. Basis der Strategie ist die erfolg-
reiche Kombination aus den Vorteilen von
direkter und indirekter Investition in Im-
mobilien.

FuBnote

*Siehe auch das ,White Paper Co-Investments Arten,
Analyse, Assetmanager-Survey und Investoren-Inter-
views" des Bundesverbandes Alternative Investments
e.V. (BAI) vom Oktober 2020. I




