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Verschiedene Wege fiihren nach Asien

Borsen-Zeitung, 13.12.201
Angesichts der hochvolatilen Aktien-
maérkte und der stark unter Druck ste-
henden Rentenmirkte begeben sich
Investoren auf die Suche nach alter-
nativen Anlageformen und Regio-
nen. Wahrend die westliche Welt mit
der Schuldenkrise und deren Folgen
beschaftigt ist, entwickelt sich Asien
weiter zum Wachstums- und Hoff-
nungstrager der Zukunft. Galten die
Schwellenldnder aufgrund ihrer poli-
tischen und wirtschaftlichen Instabili-
tat lange Zeit primér als Produktions-
standort und Rohstofflieferant, ha-
ben Kapitalanleger die Emerging
Markets langst als attraktives Investi-
tionsziel identifiziert.

Vor rund zehn Jahren begann der
fast schwindelerregende Kapitalfluss
in die Immobilienmérkte der aufstre-
benden Volkswirtschaften. Der asiati-
sche Raum {ibte aufgrund der guten
Fundamentaldaten von Beginn an
grolle Anziehungskraft aus. Positive
Kennzahlen wie Bevolkerungswachs-
tum, Leistungsbilanziiberschuss so-
wie die Entwicklung der Bruttoin-
landsprodukte sprechen fiir sich. Die
asiatischen Lénder haben auch kein
stabilitdtsgefdhrdendes = Verschul-
dungsproblem. Die demografische
Entwicklung ist ein weiterer bedeu-
tender Faktor: Bis zum Jahr 2050
wird sich die Bevolkerung in Asien
um eine Milliarde auf tiber fiinf Milli-
arden erhohen. Gleichzeitig steigt
der Wohlstand, und die Urbanisie-
rung schreitet in grof3en Schritten vo-
ran. Dies fiihrt zu boomenden regio-
nalen Immobilienmérkten, {iber-
durchschnittliche Performanceerwar-
tungen sind die Folge.

Trotz der iiberzeugenden Wachs-
tumsstory, die der asiatische Raum
vorzuweisen hat, nutzt bislang nur
ein relativ geringer Anteil der Inves-
toren die Chancen der Immobilien-
markte in Asien. Viele deutsche insti-
tutionelle Investoren sind nach wie
vor iiberwiegend in die Immobilien-

maérkte in Deutschland beziehungs-
weise Europa investiert. Das Vorur-
teil, Asien-Investments seien grund-
satzlich volatil und risikoreich, ist in-
zwischen tiberholt. Vielmehr ermdogli-
chen asiatische Immobilieninvest-
ments, den Spagat zu bewerkstelli-
gen, der institutionellen Investoren
nicht erst seit den neuen regulatori-
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schen Vorschriften abverlangt wird:
eine attraktive Rendite bei {iber-
schaubarem Risiko zu erzielen.
Dennoch ist bei Immobilieninvest-
ments in Asien ohne Frage spezifi-
sches Fachwissen notwendig. Die
langfristige Ausrichtung der Immobi-
lienanlage bedingt eine entspre-
chend umfangreiche Due Diligence
der Investitionsentscheidung. Neben
der detaillierten Kenntnis der wesent-
lichen Immobilienparameter wie
Standort, Nutzungsart und Mietver-
héltnisse sind auch die Auswahl des
passenden Vehikels sowie Know-
how iiber die steuerlichen und bilan-
ziellen Auswirkungen erforderlich.
Um diesen Faktoren sowie den Be-
sonderheiten der asiatischen Kultur
und des Immobilienmarktes an sich
gerecht zu werden, ist die lokale Pra-
senz vor Ort unumgénglich. So ist es
in Asien moglich und tiblich, Biirofl&-
chen auch in Form von Teileigen-
tum, also zum Beispiel etagenweise
und dazu noch im Rahmen eines
Joint Venture, zu erwerben — eine Be-

sonderheit, die wir in Deutschland
nur bei Wohnimmobilien kennen.

Jedoch erfordern die Auswabhl, das
Management sowie die Strukturie-
rung solcher Teilflichen wiederum
auch besondere Kenntnisse in den Be-
reichen Marktanalyse, Akquisition,
Real Estate Asset Management sowie
Recht und Steuern. Zudem ist das
Agieren in unterschiedlichen Zeitzo-
nen sowie das Fiihren von Verhand-
lungen in der lokalen Sprache von
entscheidender Bedeutung, insbeson-
dere wenn es sich um gelegentlich an-
zutreffende Off-market-Deals han-
delt. Ein weiterer wichtiger Aspekt
ist die Auswahl der richtigen Verpa-
ckung, sprich der juristischen Struk-
tur der einzelnen Immobilie. In Asien
kommt ein Grofteil der Immobilien
im Mantel einer Grundstiicksgesell-
schaft auf den Markt und dies zum
Teil auch in mehrstockigen Off-
Shore-Strukturen. Der administra-
tive Aufwand hierfiir ist enorm. Ne-
ben der Zusammenfiihrung der Ab-
schliisse der Grundstiicksgesellschaf-
ten, ist die optimale Riickfiihrung
der Ertrdge unter zeitlichen, juristi-
schen und steuerrechtlichen Aspek-
ten ein wichtiger Faktor.

Eingeschrankter Kauferkreis

Ebenso entscheidend ist die Fungi-
bilitat der Struktur. So ist es bis heute
fiir chinesische Investoren nur unter
erschwerten Bedingungen moglich,
inlandische Immobilien in der Hiille
einer Off-Shore Struktur zu erwer-
ben. Dies schridnkt den moglichen
Kéuferkreis bei einer simulierten
Exit-Strategie ein und muss bereits
im Ankaufprozess beriicksichtigt und
bewertet werden. Erfahrungen iiber
den gesamten Investitionszyklus ei-
ner Immobilie hinweg sind notwen-
dig, um die Komplexitét eines sol-
chen Investments zu begreifen. Inves-
toren brauchen daher einen kompe-
tenten Partner, wenn sie auf dem

asiatischen Immobilienmarkt aktiv
werden mochten. In der Vergangen-
heit mussten sie sich hdufig zwischen
einem deutschen Manager ohne ei-
gene Asienexpertise oder einem inter-
nationalen Manager mit entsprechen-
der Asienkompetenz entscheiden. In-
ternationale Vehikel verfolgten dabei
jedoch héufig eine One-fits-all-Strate-
gie: Ein moglichst breiter Kreis inter-
nationaler Anleger wurde in ein ent-
sprechendes Vehikel aufgenommen.
Die Struktur war jedoch nicht fiir alle
Investoren geeignet — einigen passte
sie gut, einigen war sie zu gro und
den {ibrigen zu klein.

Etablierte Vehikel

Nun sind die Anforderungen
selbst bei deutschen institutionellen
Anlegern schon sehr heterogen — ein
Problem, das sich auf internationa-
ler Ebene noch potenziert. Der
(steuer-)transparente Ausweis von
Ertrdgen sowie die Zuordnung des
Investments in das gebundene Ver-
mogen beispielsweise von VAG-regu-
lierten Investoren sind Grundanfor-
derungen vieler deutscher Anleger.
Institutionellen Investoren stehen in-
zwischen verschiedene etablierte Ve-
hikel zur Investition in asiatische Im-
mobilien zur Verfligung — sei es ein
Spezialfonds nach luxemburgischem
Recht oder die Struktur eines einfa-
chen und regulierten deutschen Spe-
zialfonds. Die Investoren haben die
Qual der Wahl, welches Vehikel fiir
ihre Anforderungen geeignet ist.

Unbestritten ist jedoch, dass sie
iiber eine Investition in asiatische Im-
mobilien nachdenken sollten. Mit
dem richtigen Partner kénnen Inves-
titionen in die Immobilienmérkte
Asiens ein konservatives Investment
mit zugleich attraktiver Rendite
sein. Voraussetzung ist, dass der aus-
gewdhlte Partner beide Sprachen
spricht und versteht: die der Investo-
ren und die der Immobilienmérkte.



