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CO-INVESTMENTS IN DER ASIEN-PAZIFIK-REGION -

ATTRAKTIVE ANLAGEALTERNATIVEN

Auf der Suche nach Alternativen jenseits der klassischen Fondsstrukturen riicken fir viele
Investoren Co-Investment-Opportunitdten wieder mehr ins Blickfeld. Die Vorteile dieses
hybriden Ansatzes zwischen direkten und indirekten Investments bestehen dabei aus der
Mitbestimmung bei der konkreten Investition und damit einer groBeren Nahe zum Ziel-
investment sowie aus der Beteiligung von Partnern, die ber die entsprechenden Kompe-
tenzen verfligen. Solche Lésungen bieten solche gerade auch dann an, wenn es in noch
nicht so breit erschlossene Markte geht, beispielsweise die Region Asien-Pazifik. Dieser
bescheinigen die beiden Autoren durch Entwicklungen bei Wirtschaftswachstum, Wohl-
stand, Marktwachstum, Urbanisierung und Demographie groBe Wachstumspotenziale.
Denn mit Co-Investments kann der fehlende Zugang zu Managern ausgeglichen und so-
wohl die regulatorischen Rahmenbedingungen als auch die vielschichtigen Anforderungen
gemanagt werden. Eine eigene Fondslosung wird als gutes Beipiel hervorgehoben. Red.

Die Abkiihlung der Immobilienmarkte in der
Asien-Pazifik-Region im vergangenen Jahr
und die Neujustierung der Preise eréffnen
interessante Ankaufsopportunititen. Un-
terschiedliche Treiber, rechtliche Rahmen-
bedingungen und Marktgegebenheiten be-
stimmen die weiteren Entwicklungen in den
jeweiligen Zielmarkten. Dies ermdglicht die
Umsetzung eines breiten Spektrums ver-
schiedener Investitionsstrategien.

grundsatzliche Trends in der Region erken-
nen. Vor allem die fundamentalen Markt-
daten sprechen fiir eine positive, zukiinfti-
ge Entwicklung in der Region. Insbesondere
das Wirtschaftswachstum, der zunehmen-
de Wohlstand, das Marktwachstum, die Ur-
banisierung und die Demographie sind hier
als wesentliche Faktoren zu nennen.

Wirtschaftswachstum: Die Asien-Pazifik-

Region ist aktuell und wird auch in Zukunft
der Wachstumsmotor

Demographie: Der demographische Wandel
befindet sich je nach Land in einer unter-
schiedlichen Phase und bietet verschiedene
Investmentchancen. Ein ausgeprdgtes Be-
vélkerungswachstum ist vor allem in den
Emerging Markets zu beobachten. Hier wird
ein Anstieg der Bevolkerung um 400 Millio-
nen bis 2030 erwartet. Uberdies weisen
auch Lander wie Australien ein starkes Be-
volkerungswachstum sowie eine junge Be-
volkerung auf. Japan hingegen kdmpft mit
einer alternden und schrumpfenden Be-
volkerung (Abbildung 2). Dies fiihrt in den
nachsten Jahren zu einer Verdnderung der
Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt, wie
zum Beispiel den steigenden Bedarf nach
altersgerechtem Wohnen. Grundsatzlich
bleibt festzuhalten, dass das anhaltende
Bevélkerungswachstum und die Verdnde-
rung der Nachfragebasis fiir alle Nutzungs-
arten auf dem Immobilienmarkt verschie-
dene Investmentchancen bietet.

Urbanisierung: Auch der Trend der Urbani-
sierung wird in der Asien-Pazifik-Region in

der Weltwirtschaft sein.
Im Jahr 2022 umfasste
die Region 34 Prozent
des globalen Brutto-

Griinde fiir die Asien-Pazifik-Region

Die Markte der duBerst heterogen Asien-
Pazifik-Region bieten unterschiedliche In-

.Die fundamentalen Marktdaten sprechen fiir eine
positive, zukiinftige Entwicklung in der Region."

vestitionschancen, jedoch lassen sich inlandsprodukts (BIP).
Der Anteil soll sogar in
nur 5 Jahren um 4 Pro-
DER AUTOR zentpunkte bis 2027 zunehmen. Im gleichen
Zeitraum sinkt im Vergleich der globale BIP-
MAX-FABIAN Beitrag der USA von 25 Prozent auf 22 Pro-
GLOCKNER — zent (Abbildung 1). Dies bedeutet fir die

regionalen Immobilienmarkte, dass das Wirt-
schaftswachstum Nachfrage und Potenzial
fur langfristiges Mietwachstum schafft.
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Zunehmender Wohlstand: Das starke Wirt-

schaftswachstum der Region flihrt zu einer

Zunahme des Wohlstandes in der Bevolke-
rung. Dies spiegelt sich auch in der Ent-
wicklung des Haushaltseinkommens wider,
welches bis 2032 um 25 Prozent fir die
Gesamtregion steigen soll (Abbildung 2).
Als Einzelbeispiel ist Australien zu nennen,
welches einen zweistelligen Anstieg des
Haushaltseinkommen in  den néchsten
Jahren erwarten ldsst. Der gestiegene
Wohlstand beflligelt den privaten Konsum,
welcher wiederrum als Nachfragetreiber
fur den Einzelhandels-, Hotel- und Logis-
tikmarkt wirkt.
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den nadchsten Jahren nicht abreiBen. Bis in
das Jahr 2050 wird mit einem Zuwachs der
Einwohner in urbanen Gebieten in Hohe
von 1,1 Milliarden gerechnet. Die Urbani-
sierungsquote liegt noch bei unter 50 Pro-
zent. Dies bedeutet, dass Metropolen wei-
terhin attraktive Investitionsbedingungen
durch den prognostizierten Zuwachs bie-
ten und die anhaltende Nachfrage unter-
stuitzen. Ein gutes Beispiel fir die Urbani-
sierung aus der jlingsten Vergangenheit
zeigt die Entwicklung in Tokio. Die Urbani-
sierung flhrte hier durch pragmatische
Konzepte zu einer starken Verdichtung der
Stadt. Die Metropole setzte beispielsweise
auf Minihauser (Tiny Houses) in Baullicken
oder auf Wohnungsaufstockungen auf
Parkhausdachern  (Hybridnutzung)  und
schaffte so zusatzlichen Wohnraum.

Marktwachstum: Des Weiteren zeichnet
sich die Asien-Pazifik-Region durch einen
hohen Anteil am globalen Immobilien-
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Abbildung 1: BIP-Prognose bis 2027
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markt aus. Die fundamentalen Trends be-
feuern das Interesse an der Region sowie
das regionale Immobilien-Marktwachstum.
Es ist davon auszugehen, dass das erwarte-
te BIP-Wachstum auch das Immobilienuni-
versum erheblich vergréBern wird. Dies
sollte zu einer hoheren Gewichtung der
Regionen in institutionellen Immobilien-
Portfolios fiihren. Uberdies bieten verschie-
dene Markte in der Asien-Pazifik-Region
aufgrund der Neujustierung der Preise im
vergangenen Jahr oder aufgrund von indi-
viduellen Marktgegebenheiten interessante
Ankaufsopportunitaten. Preisanpassungen

im Immobilienmarkt sind aufgrund des
Zinsanstiegs zum Beispiel in Australien zu
beobachten. In Stidkorea hat die Preisan-
passung in den Immobilienmarkten schon
begonnen, jedoch ist diese auch hier noch
nicht vollends abgeschlossen. Japan bietet
zum Beispiel interessante Marktgegeben-
heiten, da es hier noch einen positiven
Rendite-Spread gegeniber den risikolosen
Zinssétzen gibt (zum Beispiel fiir Wohnim-
mobilien). Daneben bietet Japan einen sehr
stabilen Immobilienmarkt ohne starke Vo-
latilitdten und stellt somit eine optimale
Portfoliogrundlage dar.

B Asien-Pazifik [l EU

USA andere

Festzuhalten bleibt, dass die genannten
fundamentalen Faktoren fir eine zukiinf-
tige positive Entwicklung in der Asien-Pa-
zifik-Region sprechen. Das Bevdlkerungs-
wachstum, der demographische Wandel
und die Urbanisierung unterstiitzen zum
Beispiel die Flichennachfrage (das heiBt
auch ein nachhaltiges Mietwachstum).

Vorteile von Co-Investments

Hinzu kommt, dass durch die Abkihlung
der Immobilienmarkte in der Asien-Pazi-

Abbildung 2: Bevilkerungswachstum und Einkommen 2022 bis 2032 in ausgewahlten Lindern (in Prozent)
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fik-Region im vergangenen Jahr und die
Neujustierung der Preise sich interessante
Einstiegschancen in die Region bieten.

Die aktuellen Investitionschancen in der
Asien-Pazifik-Region kénnen durch unter-
schiedliche Investitionsstrategien  und
-modelle genutzt werden. Insbesondere
Co-Investment-Opportunitaten bieten eine
interessante Alternative zu den indirekten
Beteiligungen durch klassische Fonds-
strukturen. Co-Investments (gemeinsame
Investitionen) kénnen zum Beispiel als
Sidecar-Co-Investment, Direct Co-Invest-
ment oder als Co-Investment-Fonds rea-
lisiert werden. Co-Investments werden
bislang nur vereinzelt im Markt umgesetzt
und stellen deshalb als Segment eine
Marktnische dar, welche im asiatischen
Bereich etwa 8 bis 10 Prozent der Gesam-
tinvestments ausmacht.

Die Vorteile von klassischen Co-Invest-
ments, also dem direkten Erwerb eines ein-
zelnen Assets/Portfolios, bestehen dabei
aus der Mitwirkung bei der Auswahl und
der Priifung einer konkreten Investition
und der somit verbundenen groBeren Néhe
zum Zielinvestment. Dies ermdglicht es In-
vestoren, auch ohne lokale Prisenz oder
Nahe gezielt an spezifischen Objekten zu
partizipieren und im Ankauf sowie wah-
rend der Haltedauer auf essenzielle The-
men Einfluss zu nehmen. Die Wahl des lo-
kalen Partners und des Co-Investors ist
dabei fiir den Erfolg der Strategie von gro-
Ber Bedeutung.

Im Unterschied zum klassischen, direkten
Erwerb von Immobilien, bei dem auch oft
ein hoher Anteil an Eigenkapital bendtigt
wird und somit die Diversifikation und der
nominelle Aufbau eines Portfolios einge-
schrankt werden, bieten Co-Investments
(zum Beispiel als Minderheitsbeteiligung
mit einem Partner) auBerdem die Mdglich-
keit, sich mit einem geringerem Eigen-
kapitalanteil direkt an Immobilien zu be-
teiligen.

Eine direkte Beteiligung erfordert eine hohe
Kompetenz in der Strukturierung der Trans-
aktion sowie in der kaufménnischen und
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technischen Priifung der Objekte. Dariiber
hinaus sind ein tiefes Verstdndnis des Ziel-
marktes und der lokalen Marktzyklen sowie
ein gutes Netzwerk vor Ort unabdingbar. Fiir
das entsprechende Markt-Know-how und
das Netzwerk ist die Zusammenarbeit mit

mal jedoch bis 49 Prozent am Objekt, in
Form von Joint Ventures mit lokal erfahre-
nen Partnern einzugehen. Durch die Aus-
wahl hochwertiger Einzelobjekte bietet der
Fonds Anlegern sowohl ein unabhdngiges,
aktives Mitspracherecht als auch eine hohe

Granularitdt des Co-

.Co-Investments er6ffnen Investoren neue
Zugangswege und Investitionsstrukturen.”

Investitionsportfolios.
Eine Investition kann
wesentlichen  Risiken
wie zum Beispiel poli-
tischen Risiken, re-
gulatorischen Risiken,

regional verwurzelten, lokalen Geschdfts-
partnern sinnvoll, da sie in ihrem Segment
als ,best in class" gelten und Zugang zu Im-
mobilienobjekten haben, die fir auslandi-
sche Investoren oft verschlossen sind.

Die Investment-Nachfrage sowie der
Wettbewerb in diesem Marktsegment sind
niedriger als in den Hauptbereichen des
Marktes. Dieser geringere Wettbewerb
flhrt in der Folge zu potenziell attraktive-
ren Ankaufspreisen. Uberdies bieten Co-
Investments in der Regel prognostizierbare
Cashflows mit einem planbaren Inves-
titionszeitraum.

Auch die Zusammenstellung individueller,
granularer Portfolios ist mdglich. Auf-
grund der zuvor genannten Besonder-
heiten sowie ihrer Fokussierung erfordern
Co-Investments eine tiefergehende requ-
latorische und fachliche Betreuung des In-
vestments.

Fondslosung als
interessante Alternative

Der HI-Asien-Immo-Co-Investment-Club der
Helaba Invest biindelt die in den Immo-
biliengesellschaften gehaltenen Co-Invest-
ments und ermdglicht dem Anleger somit
einen indirekten Zugang zu den Co-Invest-
ments.

Die Fondsstrategie sieht Co-Investments in
Form von Minderheitsbeteiligungen vor.
Ziel ist es, Minderheitsbeteiligungen, in der
Regel zwischen 20 und 40 Prozent, maxi-

Ausfallrisiken und/oder
negativen wirtschaftlichen Entwicklungen
unterliegen.

Die Risiken von Einzelobjekten beziehungs-
weise einzelnen Co-Investments kdnnen
nicht nur durch die Objektdiversifikation
und die unterschiedlichen Quoten der Min-
derheitsbeteiligung, sondern auch durch
die geographische Diversifikation gestreut
werden. Dabei investiert der Fonds auch in
die Kernmarkte Australien, Japan, Stidkorea
und Singapur. Gegebenenfalls konnen zu-
dem passende Immobilien in weiteren
Markten beigemischt werden.

Dem Fonds liegt eine Core+/Value-add
Risiko-/Renditestrategie zugrunde, durch
die laufende Ertrage sowie eine IRR von
10 bis 11 Prozent erwartet werden. Der
HI-Asien-Immo-Co-Investment-Club  wird
den Strukturierungsanforderungen deut-
scher Investoren durch die Immobilien-
quotenfahigkeit gerecht. Darliber hinaus
vermeidet der Fonds opportunistische In-
vestments mit hohen Risiken und zu ho-
hem Loan-to-Value (LTV) (groBer 60 als
Prozent).

Insgesamt bleibt festzuhalten: Co-Invest-
ments er6ffnen Investoren neue Zugangs-
wege und Investitionsstrukturen und stel-
len gerade auch in solchen Markten, die
ein besonderes Know-how erfordern, eine
interessante Anlagealternative dar. Die
Abkihlung der Immobilienmarkte in der
Asien-Pazifik-Region im vergangenen Jahr
und die Neujustierung der Preise er6ffnen
dabei derzeit interessante Ankaufsoppor-
tuni taten. —




