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Europaische Immobilien nach der Krise:
Chancen fiir Anleger mit Stil

Gemiiss dem neusten Invesco Market Update ldsst sich mit Immobilien zwar in allen Phasen eines Marktzyklus
Mehrwert erzielen — im aktuellen Marktumfeld bieten sich Investoren nach den dramatischen europaweiten Wert-
verlusten jetzt jedoch zusitzliche Chancen fiir Wertzuwiichse bei aussergewohnlich geringem Risiko. Im Schatten
der Krise haben sich viele Anleger auf absolute Top-Objekte und -Lagen, sogenannte «Super-Prime»-Immobilien,
konzentriert. Dadurch ist es, so Rory Morrison, Immobilienexperte von Invesco in London, zu einer Verzerrung
der Preisstrukturen in den traditionellen Qualititssegmenten gekommen. Viele Immobilienobjekte ausserhalb des
«Super-Prime»-Segments sind heute so giinstig wie nie zuvor in den letzten 4 Jahren.

«Super-Prime»-Immobilien zeichnen
sich aus durch hochste Stabilitdt und
Gebdudequalitit, beste Lage, bonitits-
starke Mieter und lange Mietlaufzei-
ten. In Bullenmirkten werden diese
Objekte selten gehandelt. Nach den
jiingsten Riickschligen werden nun
insbesondere Objekte direkt unterhalb
des «Super-Prime»-Segments biswei-
len zu tiberhdhten Abschlidgen gehan-
delt. Das bietet Investoren mit dem
«richtigen» Anlagestil die Moglichkeit,
bei einer Markterholung iiberdurch-
schnittliche Exitrenditen zu erzielen.
Immobilienanalysten zufolge profitie-
ren sogenannte Value-Add-Fonds in der
Erholungsphase nach einem Marktab-
schwung traditionell am meisten.

Wandel der Value-Add-Ansitze
In der ersten Hilfte des letzten Jahr-
zehnts setzten Value-Add-Strategien
vor allem auf der Ebene der Einzel-
objekte an. Immobilienmanager kauf-
ten Liegenschaften mit Defiziten (wie
z.B. einem schlechten Immobilien-
management in der Vergangenheit,
Mietrisiken oder Modernisierungs-
bedarf) und 16sten diese Probleme, um
die Immobilien dann zu einem héheren
Preis an Core-Investoren verdussern zu
konnen. Mit dem immer leichteren
Zugang zu glinstigen Krediten trat das
aktive Asset Management im Laufe des
Jahrzehnts zunehmend in den Hinter-
grund, und die Wertoptimierung kon-
zentrierte sich auf den Einsatz komple-
xer Leverage- und Joint-Venture-Struk-
turen sowie den moglichst schnellen
Weiterverkauf von Immobilien auf der
alleinigen Grundlage von Rendite-
bewegungen («Asset Flipping»).

Nach den jiingsten Marktbereini-
gungen sieht Invesco gute Chancen fiir
Investoren mit traditionellen Value-
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Add-Strategien. Mit seridsem Markt-
Research und aktivem Management
konnen erfahrene Immobilienmanager
jetzt Chancen identifizieren und nut-
zen, die durch die preislichen Verzer-
rungen im Bereich der Qualititsimmo-
bilien entstanden sind.

Performancetreiber

Mit Blick auf die néchsten 5 Jahre hat
Invesco das Mietwachstum als wich-
tigsten Performancetreiber an den Im-
mobilienmérkten identifiziert. Wenn
die Wertentwicklung aber vor allem
vom Mietwachstum abhéngt, ist das
aktive Immobilienmanagement von
zentraler Bedeutung.

Mieten: Bei Gebduden mit einem
relativ geringen Vermietungsgrad oder
einer schwachen durchschnittlichen
Bonitét der Mieter ermdglicht ein akti-
ves Asset Management eine aggressive
Vermietung und Verbesserung der
Mieterstruktur. Durch Neuabschliisse
kann die durchschnittliche Mietver-
tragslaufzeit einer Immobilie und so
ihre Attraktivitét fiir potentielle Kdufer
verbessert werden. Mietfaktoren kon-
nen fiir alle Immobilien relevant sein.

Finanzierung: Immobilienentwick-
ler in den wichtigsten west- und mittel-
europdischen Mirkten tun sich mo-
mentan schwer mit der Finanzierung
von Neuentwicklungs- und Sanierungs-
projekten. Fiir Active-Value-Fonds eig-
net sich eine Ausrichtung auf Immo-
bilienentwickler in 1A-Segmenten und
deren Refinanzierung.

Gebdudequalitit: Viele Gebdude
in erstklassigen Lagen koénnen durch
Modernisierung oder Sanierung wie-
der auf 1A-Qualitit angehoben und
damit interessanter fiir Investoren wer-
den. Aktuell gibt es in vielen Core-
Mirkten gute Gelegenheiten fiir die

Anhebung zweitklassiger Immobilien
auf hochste Gebiude- und Okostan-
dards. Ein Grossteil dieser Immobilien
wurde in den frithen 90er Jahren ge-
baut und kdnnte ohne grossere Investi-
tionen modernisiert werden.

Lage: Hier geht es vor allem um die
Identifizierung von Objekten in Lagen,
die sich mit der Zeit zu erstklassigen
Standorten entwickeln konnten und
damit attraktiv fiir Core-Investoren
werden diirften.

Chancen fiir traditionelle
Value-Add-Investoren

Die europdischen Immobilienmarkte
scheinen die Talsohle erreicht zu ha-
ben. Im Zuge der jiingsten Preiskorrek-
turen hat sich das Interesse der Anleger
fiir Immobilieninvestments gegeniiber
Obligationen und Aktien wieder er-
hoht. Bislang konzentriert sich dieses
Interesse allerdings fast ausschliess-
lich auf das oberste Ende des Marktes.
Dadurch erdffnen sich neue Moglich-
keiten fiir eine gezielte Ausschopfung
von Chancen im vernachldssigten Seg-
ment der Qualititsimmobilien mit
Wertoptimierungspotential.

Im Zuge der jlingsten Marktturbu-
lenzen haben marktfremde Investoren,
die sich mit «Financial Engineering»
statt mit fundamentalen Strategien als
Value-Add-Investoren betitigt haben,
den Markt wieder verlassen. Dadurch
erdffnen sich Chancen fiir traditionelle
Immobilienfondsmanager mit Exper-
tise in Value-Add-Investments. Mit ei-
nem aktiven Immobilienmanagement
konnen diese durch die Neupositionie-
rung problembehafteter Objekte mit
einem Anlagehorizont von 5 Jahren
iiberdurchschnittliche Exitrenditen er-
zielen.
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