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Abwicklung offener Immobilienfonds: Chance oder Risiko
am BUromarkt?

Thomas Beyerle von der Immobiliengesellschaft IVG

Elf offene Immobilienfonds werden bis 2017 abgewickelt. Thomas Beyerle,
Geschaftsfuhrer und Leiter IVG Research, analysiert, welche Auswirkung das
auf die europaischen Immobilienmarkte haben wird und welche Teilmarkte in
Deutschland betroffen sind.

Mittlerweile haben aufgrund von

S e B e R RS LG E LB Liquiditatsproblemen elf deutsche offene
Immobilienpublikumsfonds die Riicknahme
der Anteilsscheine ihrer Anleger endgiltig
ausgesetzt. Sie sehen sich nun in der Folge
zum Abverkauf der Fondsimmobilien
gesetzlich gezwungen.

Im Zuge der Abwicklung der Fonds werden
Gewerbeimmobilien im Wert von rund 25,5
Milliarden Euro bis spatestens April 2017 dem
Markt wieder zugefuhrt, davon Objekte mit
einem VVolumen von etwa 22 Milliarden Euro
allein in Europa. Die Zahl flr Europa erscheint
nicht Gbermé&Rig hoch, wenn man das
Investmentvolumen auf Europas
Gewerbeimmobilien-Anlagemarkt von
durchschnittlich 108 Milliarden Euro in den
Quelle: BVI (Stand: 30.04.2012), Morgan Stanley vergangenen vier Jahren dazu in Relation setzt.
{Stand: 02.07.2012), Kan Am {Stand: 31.03.2012)

Daher entsteht auf den ersten Blick der Eindruck, dass die Verkaufswelle der deutschen
Publikumsfonds an den Markten keine grof3en Spuren hinterlassen wird. Soweit die erste
oberflachliche Uberschlagsrechnung.
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Rivabestanc: Artel betrotfenss Fonds Bei genauerer Analyse kommen jedoch schnell _
Zweifel an dieser Aussage auf, etwa wenn man die
5% Aufteilung der Portfolios der betroffenen Fonds auf
Lander und Sektoren analysiert: So konzentrieren

49 : i
- sich 80 Prozent des européischen Fonds-Portfolios
3% auf den Blrosektor, der in den vergangenen vier
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Bereits diese wenigen aussagekraftigen Fakten

deuten an, dass sich aus der Aufldsung diverser
deutscher Immobilienpublikumsfonds zwar kein grundsétzliches Problem fiir den
europdischen Immobilienmarkt im Ganzen, aber eindeutig fur bestimmte Teilsegmente ergibt.

Regionale Konzentration der Verkaufsaktivitaten

Zunéchst liegt es nahe, die Portfolios der zu liquidierenden Publikumsfonds dahingehend zu
analysieren, ob sich die Fondsobjekte auf bestimmte Immobilienmarkte konzentrieren und ob

hier im Zuge der VerduRerung negative Effekte auf
wAngebots-Nachfrage-Verhiitnis* die Marktentwicklung, insbesondere fallende Preise,
zu erwarten sind.
150%
Der Blick auf den absoluten Gesamt(verkehrs)-Wert

120% der Broimmobilien in den einzelnen Landern

beziehungsweise Standorten ist dabei wenig

90% aussagekraftig: Die groRen Blromarkte in
Deutschland und Frankreich haben zwar einen

60% wesentlichen Teil der Blroinvestments der offenen
Immobilienpublikumsfonds auf sich gezogen,

30% kénnen aber aufgrund intensiver

I Investmentaktivitaten auch deren Wiederverkauf
0% vergleichsweise gut verkraften.
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Der Anteil am gesamten Biiroflachenbestand, der

Quelie: IVG Researc! von den elf analysierten deutschen Publikumsfonds
Pt in den groRen westeuropaischen Metropolen
onts der Jahte 2003 bis 2011 gehalten wird, ist denn auch mit unter einem Prozent
verschwmdend gering. Lediglich in einigen Hauptstadten der mittel- und osteuropdischen
Emerging Markets sowie in einigen kleineren westeuropéischen Regionalzentren halten die zu
liquidierenden Immobilienfonds zwischen 2 Prozent und 5 Prozent des gesamten
Burofldchenbestandes.




Einen guten Anhaltspunkt, ob einzelne regionale Investmentmarkte in den ndchsten Jahren
aufgrund der Fondsverkaufe mit einem maéglichen Uberangebot an Biiroimmobilien
konfrontiert werden, bietet dagegen die ,,Angebots-Nachfrage-Relation* zwischen dem
Verkehrswert aller Buroobjekte der betrachteten Fonds und dem durchschnittlichen
Buroinvestmentvolumen der Jahre 2003 bis 2011.

Dieses Verhaltnis deutet an, inwieweit das zusétzliche Investmentangebot durch den
jeweiligen regionalen Markt absorbiert werden kann. Angemerkt sei hierbei, dass die
Verwertbarkeit der Fondsobjekte durch die Basierung auf den Jahren 2003 bis 2011
tendenziell etwas tberschéatzt wird.

Dieser Zeitraum umfasst ndmlich auch die Jahre 2005 bis 2007, die infolge der
Kreditschwemme durch Ubersteigerte Investmentaktivitdten gekennzeichnet waren.

In Mérkten wie den Niederlanden oder Belgien bewegen sich die Transaktionsvolumina im
Birosektor heute zudem weit unterhalb des Niveaus, das in den ,,normalen® Jahren vor 2005
erzielt worden war. Da angesichts der schwierigen Konjunktur- und
Finanzierungsbedingungen kurz- bis mittelfristig nicht mit einem deutlichen Anstieg der
Transaktionsvolumina auf Europas Investmentmaérkten zu rechnen ist, fallen die ,,Angebots-
Nachfrage-Relationen* somit etwas zu optimistisch aus.

Das Verhaltnis zwischen den Verkehrswerten der Biroobjekte der offenen Publikumfonds
und den Investmentvolumina ist bei einem betrachteten Standort dann besonders hoch, wenn
hier relativ viele beziehungsweise besonders grof3e und teure Fondsobjekte kiinftig verduRert
werden mussen (Investmentiberangebot) oder aber wenn am betrachteten Markt kaum
Transaktionen zustande kommen — sei es mangels Anlegernachfrage, aufgrund von
Beschrankungen durch die Immobilienfinanzierung oder mangels geeigneter Anlageobjekte.

Im Durchschnitt der européischen Anlagemarkte entspricht der letzte Verkehrswert der
Fondsburoobjekte etwa 25 Prozent des durchschnittlichen Investmentvolumens der
vergangenen neun Jahre. Dies ist kein hoher Wert, wenn man bedenkt, dass insbesondere die
beiden groRen Fonds SEB Immoinvest und CS Euroreal noch mehr als vier Jahre Zeit haben,
um ihre Immobilien am Markt zu verduf3ern.

Die Krux liegt im Detail

Zwischen den einzelnen Landern bestehen jedoch riesige Unterschiede. Sehr hoch fallt das
Zusatzangebot durch die Fondsliquidation in Luxemburg aus, wo es mit 778 Millionen Euro
fast dem 1,5-fachen der Buroinvestments der vergangenen neun Jahre entspricht. Relativ hoch
sind die Werte auch in Portugal (90 Prozent), in den Niederlanden (83 Prozent) und in
Tschechien (67 Prozent).

Dagegen erscheint die Situation in groBen Anlagemérkten wie Frankreich (41 Prozent), Italien
(47 Prozent) und Deutschland (38 Prozent) unkritisch, von Grof3britannien (11 Prozent) und
Schweden (8 Prozent) ganz zu schweigen.

Ein Blick auf die entsprechenden Werte flr die einzelnen Buromarkte zeigt jedoch, dass nicht
nur zwischen, sondern auch innerhalb der einzelnen L&nder bedeutsame Unterschiede
bestehen:



o Besonders schwierig ist die Situation vor diesem Hintergrund nicht nur in Luxemburg
(136 Prozent), sondern auch in Rotterdam (244 Prozent), Antwerpen (160 Prozent)
und Utrecht (112 Prozent).

e Mit Berlin (112 Prozent) steht auch ein deutscher Burostandort unter den européischen
Top-5. Neben Amsterdam (107 Prozent) weisen zudem Lissabon (103 Prozent), Den
Haag (97 Prozent) und Prag (75 Prozent) vergleichsweise hohe Werte auf, wahrend
der Effekt der Biroimmobilienverkdufe durch die Fonds in Minchen (10 Prozent) und
in den deutschen Regionalzentren (21 Prozent) kaum zu spiren sein dirfte.

Relation rwischen Dircinvestmonts der Fonds und O Bilroirvestimonts

Relation Blroverkehrswert zu
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Im Hinblick auf die Interpretation der Werte ist jedoch zu berticksichtigen, worauf das
vermeintliche Missverhéltnis im Einzelfall zurlickzufiihren ist: So galt Luxemburg in den
vergangenen Jahren als begehrter Investmentstandort mit starken Angebotsbeschrankungen.
Die Verauerungen der offenen Fonds stellen hier folglich moglicherweise eher Chance als
Risiko dar.

Ahnliches gilt fir Berlin, wo der hohe Wert darauf zuriickzufihren ist, dass der SEB
Immoinvest am Potsdamer Platz, somit in zentraler Bestlage, ein groRvolumiges Immobilien-
Portfolio halt.

Die abschlieRende Bewertung der Einzelstandorte im Hinblick auf die Entstehung eines
maoglichen Investmentiiberangebotes setzt daher voraus, dass weitere anlegerrelevante Gréfien
wie das Volumen, der Mikrostandort sowie die Vermietungsqualitat der relevanten
Biroobjekte analysiert werden.

Fondsverkaufe auf gro3volumige Buroimmobilien beschrankt?



Buroobjekte in den betroffenen Fonds u
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Im Hinblick auf die Markteffekte einer Liquidation
diverser Immobilienpublikumsfonds ist haufig zu
horen, dass diese sich auf das Segment
grolRvolumiger Buroobjekte beschréankt, da die
offenen Fonds in erster Linie grolRe Immobilien
halten wirden.

Ganz unabhéngig davon, dass zwischen den
Teilsegmenten des Buromarktes flir Objekte grof3en,
mittleren und kleinen Umfangs Interdependenzen
aufgrund einer gewissen Substituierbarkeit bestehen,
trifft diese Behauptung so nicht zu.

Die Abbildung gibt die kumulierte

Héaufigkeitsverteilung der einzelnen ObjektgroRen —

in Schritten von jeweils flnf Millionen Euro — nach

Zahl der Objekte, Buroflache und Verkehrswerte

wieder. Demnach handelt es sich bei der Halfte der
m Immobilien mit einem Verkehrswert unter 35

Millionen Euro. Lediglich 15 Prozent der Fondsimmobilien weisen einen Verkehrswert von
uber 100 Millionen Euro auf.

GroBenklasse: Kumulierte Haufigkeiten
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Gemessen am gesamten Verkehrswert entféllt jedoch
auf die groRen Objekte der Léwenanteil des
Portfolios der offenen Publikumsfonds in
Liquidation: Uber die Hélfte des
Buroimmobilienwertes der Fonds bezieht sich auf
Objekte mit einem Verkehrswert von 95 Millionen
Euro und mehr.

Hinsichtlich der Bedeutung verschiedener
ObjektgroRenklassen bestehen zwischen den
einzelnen Anlagelandern der Fonds jedoch
bedeutsame Unterschiede, wie die folgende
Abbildung am Beispiel Deutschlands, Belgiens, der
Niederlande, GroRbritanniens und Frankreichs
darstellt. Der Verlauf der Kurven links der
»,Durchschnittslinie signalisiert, dass die
betrachteten offenen Publikumsfonds insbesondere
in Belgien, aber auch in Deutschland und in den
Niederlanden vergleichsweise viele kleine und

mittlere Objekte halten, wahrend die Portfolios in Frankreich und GroRbritannien
Buroimmobilien mit vergleichsweise hohen Verkehrswerten umfassen.

Letzteres ist darauf zurtickzufiihren, dass im britischen und franzdsischen Portfolio die beiden
Hauptstadte London und Paris eine bedeutende Rolle spielen — somit Bliromérkte, die sich
durch groRflachige Birogeb&ude, hohe Mieten und die geringsten Anfangsrenditen in Europa
auszeichnen. Dementsprechend haben GroRobjekte mit Verkehrswerten ab 100 Mio. € sowohl
bezlglich der Anzahl der Objekte als auch des Anteils an den Investments an diesen
Standorten grol3e Bedeutung.



Eine &hnliche Beobachtung l&sst sich in Bezug auf die Investments der betroffenen offenen
Fonds in den groRen Metropolen in Schweden, Spanien und Italien machen.

In den franzdsischen und britischen Regionalzentren dominieren dagegen Biroanlagen mit
Verkehrswerten in der Grofienklasse zwischen 30 und 60 Millionen Euro - somit Werten, die
fiir Nebenstandorte auch relativ hoch sind.

Betrachtet man die Aufteilung nach GroRenklassen in den anderen Anlagelandern, so ist das
Portfolio der Fonds hier diversifizierter:

e Gemessen am Anteil der Gesamtverkehrswerte dominieren zwar auch in den gréfiten
deutschen und niederlandischen Standorten sowie in Briissel und Luxemburg Objekte
mit einem Volumen oberhalb 60 Millionen Euro; hier haben die Fonds jedoch auch in
viele wesentlich kleinere Objekte investiert.

e Inden meisten Regionalzentren Deutschlands und der Benelux- L&nder, aber auch in
europaischen Standorten wie Helsinki, Wien, Lissabon und Budapest dominieren
ohnehin Immobilien kleinerer und mittlerer Gréfzenordnung.

Zwischenfazit

Gemessen am gesamten Immobilienvermdgen der zu liquidierenden Publikumsfonds
dominieren zwar groRe Objekte, in einigen Landern erscheinen die Verkehrswerte der
Buroinvestments selbst in den Regionalzentren relativ hoch. In anderen Staaten wie etwa
Belgien, Deutschland und den Niederlanden, wird jedoch im Zuge der VerauRRerungen der
offenen Publikumsfonds auch eine Vielzahl an kleineren Blroimmobilien auf den Markt
kommen.

Quialitat der Fondsobjekte

Im Folgenden wird das Gesamtportfolio der elf Immobilienpublikumsfonds dahingehend
untersucht, ob es sich bei den Immobilien eher um Spitzenbilroobjekte oder aber um Gebaude
handelt, die hinsichtlich der Vermietbarkeit und der Wiederverkauflichkeit als problematisch
einzuschétzen sind.

Marktgangigkeit: Wenige Rosinen, potentiell viele Zitronen

Gefragt sind auf Europas Investmentmarkten derzeit vor allem Core-Objekte, das heifst
Immobilien in hervorragender Qualitat und in guten Lagen, die langfristig von bonitatsstarken
Mietern belegt werden. Solche Immobilien scheinen in den Portfolios der Immobilienfonds,
die sich im Prozess der Liquidierung befinden, nur eine geringe Bedeutung zu spielen.

Der Anteil der ,,Rosinen am Gesamt-Portfolio belduft sich — gemessen an der Zahl der
Immobilien — lediglich auf 12,5 Prozent (Anteil am Gesamtverkehrswert rund 17 Prozent).
Definiert werden dabei fiir diese Analyse Gebdude als ,,Rosinen®, die ihren Standort in den
zentralen Geschéftsvierteln oder guten Cityrandbeziehungsweise Peripherielagen haben, die
seit 2001 fertig gestellt oder umgebaut worden sind, die einen Leerstandsanteil von maximal
10 Prozent und eine durchschnittliche Restmietlaufzeit von mindestens 5 Jahren aufweisen.



e v Die Definition geht somit Gber den eng
AR O i RO abgegrenzten Core-Begriff von Inrev hinaus und

359, wird der realistischen Sichtweise eines
international agierenden Investors und den
30% aktuellen Marktgegebenheiten gerecht.
25% : . . .
De facto befindet sich ein wesentlicher Teil dieser
20% Objekte in den Regionalzentren abseits der groRen
15% Metropolen, etwa in Antwerpen, Freiburg, Lille,
Deventer oder Edinburgh, somit an Standorten,
10% die nur ein begrenztes Angebot an hochwertigen
5% Anmietungsalternativen aufweisen und in denen
die Vermieter vor diesem Hintergrund
0% vergleichsweise lange Mietvertragsdauern
BJ B D F LU NL UKRest ayshandeln kénnen.

Quelle: IVG Researc!

Im Hinblick auf die européischen Hauptstadte
halten die betroffenen Publikumsfonds aufRer in London (40 Prozent) vor allem in Luxemburg
einen erwéahnenswerten Bestand an ,,Rosinen®: Diese machen hier immerhin rund ein Drittel
der Immobilien und etwa 41 Prozent des von den Fonds in Luxemburg gehaltenen
Verkehrswertes aus.

Dies ist insofern besonders bedeutsam, als Luxemburg als einer der Birostandorte in Europa
identifiziert wurde, an dem das groRte Missverhaltnis zwischen potentiellem
Investmentangebot durch die Immobilienfonds und tatsachlich getatigten Anlagetransaktionen
besteht. Fiir Investoren, die am Erwerb von ,,Rosinen‘-Objekten interessiert sind, bietet die
Auflosung diverser deutscher offener Publikumsfonds in Luxemburg somit Chancen.

" Der geringe Anteil an ,,Rosinen“-Objekten in den
Fonds-Portfolios l&sst sich unter anderem dadurch
50% erklaren, dass sich viele der betroffenen Fonds in
den vergangenen zwei Jahren gezwungen sahen,
thre auf dem Markt stark nachgefragten ,,Rosinen*
zu verauflern, um auf diese Weise an Liquiditat zu
gelangen und eine dauerhafte SchlieBung der
Fonds zu vermeiden.

Jungere Beispiele wie die Verkéaufe der
Burogebaude Claude Debussylaan 12 an der
Amsterdamer Zuidas durch CS Euroreal (140
Millionen Euro) und Cité du Retiro in Paris durch
Kanam Grundinvest (294 Millionen Euro) stiitzen
diese These. Ob es sich bei den im Portfolio
verbliebenen Immobilien um unverkauf iche
»wZitronen* handelt, wird im Folgenden analysiert.
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Relativ hoher Leerstandsanteil

Auffallig ist, dass die Fonds insbesondere in den grof3en etablierten européischen
Birometropolen wie Paris, London (wie in ganz Grol3britannien), Amsterdam, aber auch in
Prag und Luxemburg vergleichsweise wenige Probleme mit Flachenleerstand haben, wéahrend



sie in fast allen deutschen Bluromarkten mit einem erheblich hdheren Leerstandsanteil
konfrontiert sind als der jeweilige regionale Markt in seiner Gesamtheit.

Dies bedeutet, das deutsche Portfolio der Fonds weist systematisch ein relativ hohes
Leerstandsproblem auf. Erklaren l&sst sich dieser systematische Unterschied zwischen den
deutschen Fondsstandorten und den européischen Metropolen dadurch, dass viele der
deutschen Publikumsfonds ihre Aktivitaten zunéchst in Deutschland gestartet haben und erst
in den vergangenen flinfzehn Jahren sukzessive auf das européische Ausland ausgeweitet
haben.

Das heilit, die deutschen Objekte, die als erste fur die Fonds erworben worden sind, wurden
als erste mit Problemen der Wiedervermietung und daher mit Leerstandsrisiken konfrontiert.

Mikrostandorte: Rund ein Drittel in problematischen Burolagen

Fondsobjekte werden auch danach bewertet, ob sie sich in vergleichsweise attraktiven
Mikrolagen befinden oder an Standorten, die langfristig keine guten Perspektiven aufweisen.
Die Einschatzung berticksichtigt dabei, wie etabliert der jeweilige Birostandort ist, inwiefern
ein (chronisches) Leerstandsproblem besteht, welche Verkehrsinfrastruktur und
Nahversorgungsmaoglichkeiten vor Ort zur Verfligung stehen und inwiefern die
Standortqualitat in der Region an anderer Stelle reproduziert werden kann.

Der Klassifikation der Mikrolagen der Biiroobjekte liegt dabei die Einteilung in finf
Kategorien zugrunde, ndmlich in das ,,zentrale Geschiftsviertel” sowie jeweils gute und
schlechte Cityrand- sowie Peripherielagen.

Betrachtet man das gesamte Buroimmobilienportfolio, so befinden sich grob 30 Prozent der
St or Uiuaer-Portiofion der offonen immaddiontonds nach Lage (Basia: Verhatirswerto] Objekte — egal ob an ihrer
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einzelnen Anlageldndern beziehungsweise -standorten bestehen jedoch erhebliche
Unterschiede:

Sowohl in Belgien, Grol3britannien und Schweden befinden sich die Objekte fast
ausschlieflich in den zentralen Geschéftsvierteln selbst oder in angrenzenden Lagen.

In Lissabon/Portugal und Prag/Tschechien sind die Fondsobjekte Giberwiegend in
solchen peripheren Lagen zu finden, die in normalen Zeiten als vergleichsweise gut
gelten wirden. Anders als The Park in Prag kdmpfen die Objekte in Lissabons Parque
das Nacoes jedoch derzeit mit einem lokalen Flachenliberangebot.

Gravierende Probleme bestehen insbesondere in den Niederlanden, wo der Teilmarkt
in 50 Prozent der Félle als schwierig einzuschatzen ist. Dabei sticht vor allem
Amsterdam negativ hervor, wéahrend sich in Rotterdam die grof3en, teuren
Buroimmobilien Gberwiegend im Zentrum befinden.

Auch Luxemburg weist eine starke Konzentration der Fondsobjekte in schwierigen
peripheren Lagen auf, allerdings fokussiert auf den Einzelstandort Bertrange.

Der Anteil problematischer Cityrand- oder Peripherielagen ist auch in
Helsinki/Finnland sowie in den spanischen Standorten relativ hoch; dies ist jedoch
im Hinblick auf das lokale Marktgeschehen von geringer Relevanz, da die elf
analysierten offenen deutschen Publikumsfonds hier nur geringe quantitative
Bedeutung haben.

Italien, Frankreich und Deutschland nehmen hinsichtlich der Verteilung der
Fondsobjekte nach Lagen eine Mittelstellung ein. Dabei sind jedoch im Hinblick auf
Deutschland einige Standorte besonders hervorzuheben: Berlin weist einen relativ
hohen Anteil an Blroobjekten in zentralen Lagen auf, nicht zuletzt aufgrund des
Portfolios des SEB Immoinvest am Potsdamer Platz. Frankfurt ist in dieser Hinsicht
dagegen als vergleichsweise problematisch einzuschatzen.

Fazit: Regionale Risiken und Chancen

Allgemeine Markteffekte durch die Auflésung der Publikumsfonds: Auf Basis der
Ausfiihrungen kann grundsatzlich festgestellt werden, dass:

die Verkaufswelle derjenigen elf offenen Publikumsfonds, die sich im Prozess der
Auflosung befinden, nur wenige Markte in Europa negativ treffen wird,

sich aufgrund des geringen Anteils an ,,Rosinen“-Immobilien in den Portfolien der
offenen Fonds aber auch nur in einer begrenzten Zahl von Standorten Chancen aus der
Verdul3erung fur Neueinsteiger ergeben, zumal die Fonds viele ihrer besten Objekte
bereits in den letzten Jahren verkauft haben dirften,

sich fur opportunistische Investoren mit lokalen Markt- und Asset-Management-
Kenntnissen in den Regionalzentren diverser Lander attraktive Moglichkeiten zur
Generierung von Wertschdpfung ergeben konnten, da die offenen Fonds hier
offensichtlich das Potenzial der Immobilien nicht ausschopfen konnten,

sich zwei Drittel des Wertes der verbliebenen Buroobjekte der Fonds auf Immaobilien
in der Grélkenordnung ab 60 Millionen Euro beziehen, in vielen Landern



(Deutschland, Benelux) aber auch verstérkt kleinere Geb&ude auf den Markt kommen,
insbesondere in den Regionalzentren,

o die Fondsimmobilien im Vergleich zum Markt ein relativ hohes Leerstandsproblem
haben,

e sich mehr als ein Drittel der Objekte in Cityrand- oder Peripherielagen befindet, die
als problembehaftet einzuschéatzen sind und fur die sich daher nicht so leicht
Abnehmer fur die Fondsimmobilien finden werden. Deutlich geworden ist zudem,
dass ein tiefer Blick auf das Fondsportfolio in den einzelnen Regionen geworfen
werden muss, um abzuleiten, inwiefern sich hier aus dem Verkauf der Fondsobjekte
Probleme oder Opportunitaten ergeben kénnen.

Regionale Differenzierung: Einzelstandortbetrachtung erforderlich

Betrachtet man die einzelnen Lander beziehungsweise regionalen Biromaérkte, sind dabei
folgende Einschétzungen hervorhebenswert:

e Invielen Landern Europas ist das Immobilienvermdgen der offenen Fonds im
Vergleich zum Gesamtmarkt zu unbedeutend, als dass von den Fondsverkaufen
signifikante Effekte auf die Marktentwicklung ausgehen wirden. Dies gilt etwa fur
GroRbritannien, Schweden, Finnland, Osterreich, Spanien und Ungarn. Hier ergeben
sich fur potentielle Kaufinteressenten sogar eher Chancen als Risiken.

e Ganz anders sieht die Situation in den Niederlanden aus, da insbesondere in den
Hauptstandorten Amsterdam, Rotterdam und Utrecht in groRem Stil Fondsobjekte
abverkauft werden mussen. Dies gestaltet sich nicht nur wegen der momentanen
Flaute am niederléandischen Investmentmarkt, sondern auch wegen der starken
Konzentration der Fondsobjekte in problembehafteten dezentralen Lagen als schwierig
(vor allem in Amsterdam).

e Luxemburg weist das starkste Missverhéltnis zwischen Fondsinvestments und
vergangenen Transaktionsvolumina auf. Die Investmentaktivitaten wurden am Markt
von Luxemburg in den letzten Jahren jedoch durch den Mangel an geeigneten
Anlageobjekten beschrankt: Da sich gut die Halfte des Investmentvolumens der elf
Fonds auf neuere, nahe der Innenstadt beziehungsweise auf dem Kirchberg gelegene
Objekte bezieht, durften die Fondsverkéaufe den Luxemburger Investmentmarkt sogar
beleben. Die Preise fur Buroimmobilien in Bertrange, wo sich der GroR3teil der
peripheren Investments in Luxemburg konzentriert, werden dagegen unter
Abwértsdruck geraten.

o Prag/Tschechien wurde ebenfalls als Birostandort identifiziert, an dem relativ viele
Biroobjekte durch die Fonds auf den Markt gebracht werden kénnten. Diese
Immobilien befinden sich Gberwiegend in The Park, einem peripher gelegenen, dank
Metroanbindung und guter Nahversorgungsinfrastruktur jedoch recht erfolgreichen
Buropark. Der Verkauf der Fondsobjekte sollte daher keinen negativen Effekt auf den
Prager Markt haben.

e Unbedenklich ist die Situation in Warschau/Polen, wo zwei Drittel des potentiellen
Verkaufsvolumens der Fonds auf die beiden voll vermieteten groflen Komplexe
Metropolitan im Stadtzentrum (vielleicht das prestigetrachtigste Biiroobjekt in Polen)
und den Marynarszka Business Park im etablierten Biroviertel Mokotow entfallen.



o Dagegen wird der Abwartstrend am Investmentmarkt von Lissabon/Portugal durch die
Fondsverkdufe noch verschéarft. Der Parque des Nacoes, in dem viele der
Fondsimmobilien liegen, ist zwar als Birolage grundsétzlich positiv einzuschatzen,
liegt jedoch momentan wegen der Staatsschuldenkrise sowohl von der Anmietungs-
als auch der Investmentseite her vollig danieder.

o Deutschland nimmt eine Zwischenstellung ein: Das zusatzliche Investmentangebot im
Zuge der Fondsaufldsung erscheint grundsatzlich verkraftbar, wenn man einmal vom
Fall Berlin absieht, wo insbesondere am Potsdamer Platz und Umgebung sehr viele
Fondsobjekte auf den Markt geworfen werden. Aufféllig ist, dass viele der deutschen
Fondsobjekte — auch aufgrund ihres relativ hohen Baualters — einen vergleichsweise
hohen Leerstand aufweisen. Zudem haben sie ihren Mikrostandort in einigen Mérkten,
wie zum Beispiel Frankfurt, haufig in hinsichtlich Wiedervermietung und Verkauf
schwierigen Teilmarkten. Dies steht einer Erholung der Preise im Blirosegment
jenseits von Core moglicherweise entgegen. Die groRen regionalen Unterschiede in
den Kennziffern (beispielsweise Berlin versus Munchen) verdeutlichen aber, dass der
Trend innerhalb Deutschlands nicht einheitlich verlaufen wird.

« Ahnlich die Lage in Italien: Das Verhaltnis zwischen dem potentiellen Angebot der
Fonds und den gewohnten Investmentaktivitaten der vergangenen vier Jahre erscheint
in Mailand und Rom ausgewogen. Viele der Fondsobjekte befinden sich jedoch in
schwierigen peripheren Randlagen und sind auch nicht mehr ,taufrisch®. Daher ist
nicht auszuschlie3en, dass die Preise jenseits von Core unter Abwartsdruck kommen.

« Frankreich, insbesondere die lle-de-France, ist die Region in Europa, welche die
hdchste Konzentration an Buroinvestments durch die elf analysierten offenen
Immobilienpublikumsfonds aufweist: Die Ublicherweise rege Investmenttatigkeit
sowie der geringe Leerstand lassen jedoch erwarten, dass insbesondere der Pariser
Markt das zusatzliche Investmentangebot in Folge der Fondsauflésung ganz gut
absorbieren wird.

o Belgien prasentiert sich uneinheitlich: Die Biirogebaude der offenen Fonds in
Antwerpen (konkret Kanam Grundinvest am Kievitsplein) sind als derzeit gefragte
Core-Objekte zu klassifizieren. In Brissel befinden sich die Objekte der
Publikumsfonds zwar auch tUberwiegend in den Innenstadtvierteln; viele der
Fondsgebaude weisen jedoch erheblichen Leerstand auf.

Wie die abschlieBenden Ausfiihrungen zu den einzelnen Standorten verdeutlicht haben, ist der
grolRvolumige Abverkauf von Buroobjekten im Zuge der Auflésung diverser
Immobilienpublikumsfonds in einigen Markten Europas mit erheblichen Abwaértsrisiken, in
anderen Standorten dagegen mit ausgeprégten Chancen fir Neuinvestments verbunden.

Abzuwarten bleibt allerdings, wie schnell die Fondsimmobilien tatséchlich einen Abnehmer
finden werden. Die Fokussierung der derzeit aktiven Investoren auf das Core-Segment sowie
die Beflrchtung, dass das Finanzierungsumfeld sich weiter verschlechtern kdnnte, lassen
insgesamt gewisse Zweifel aufkommen, ob sich alle Bliroimmobilien der Fonds im geplanten
Zeitraum am Investmentmarkt verwerten lassen.

VVon: Thomas Beyerle



