GRENZUBERSCHREITENDE IMMOBILIENINVESTITIONEN

Grenzuberschreitende Immobilieninvestitionen
boomen — und stellen hohe Anforderungen

Grenziiberschreitende Immobilieninvestitionen sind in Europa in den vergangenen Jahren rasch gewach-
sen. Auch die Schweiz gerit mehr und mehr in den Fokus internationaler Anleger. Der vorliegende Artikel
befasst sich mit den treibenden Kriiften dieses Trends. Gleichzeitig wird aufgezeigt, in welcher Hinsicht die
Internationalisierung des Sektors an die Akteure hohe Anforderungen stellt.
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Seit Anfang April dieses Jahres ist der
Erwerb von Anteilen an einer in der
Schweiz borsenkotierten Wohnimmo-
biliengesellschaft durch Personen im
Ausland nicht mehr bewilligungs-
pflichtig. Damit wurde der Schweizer
Immobilienmarkt, der fiir auslédndische
Investoren im Bereich Wohnliegen-
schaften wéahrend Jahrzehnten ge-
schlossen war, weiter ge6ffnet. Isoliert
betrachtet, wird diese regulatorische
Neuerung im Schweizer Markt keine
umwilzenden Anderungen herbeifiih-
ren. Sie fiigt sich aber nahtlos ins Bild
eines Sektors, der sich in den vergan-
genen Jahren rasch internationalisiert
und durch das Auftreten iiber die Lan-
desgrenzen hinaus operierender Ak-
teure vielerorts auch erheblich profes-
sionalisiert hat.
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Wer in den letzten Monaten im In-
serateteil der Wirtschaftspresse blat-
terte, dem musste auffallen, dass Im-
mobilienanlagen im internationalen
Rahmen «en vogue» sind. Immer mehr
international titige Banken beginnen
die Vorziige von «Global Real Estate»
zu preisen und entsprechende Fonds-
produkte anzubieten. Die Internationa-
lisierung des Immobiliensektors ldsst
sich jedoch auch zahlenmissig bele-
gen. Jones Lang LaSalle schatzt, dass
Immobiliendirektanlagen europaweit
zwischen 2000 und 2004 von 64 Mil-
liarden Euro auf 95,6 Milliarden zuge-
nommen haben (jahrliches Wachstum
von durchschnittlich 10,6%). Grenz-
iiberschreitende Transaktionen wuch-
sen mit jdhrlich 14,1% im gleichen
Zeitraum noch stirker, von 24,0 auf
40,7 Milliarden Euro.

Die beiden wichtigsten Motive von
Anlegern, grenziiberschreitend tatig
zu werden, sind einerseits Diversifika-
tion und anderseits die Erweiterung
des Anlagespektrums. Die Diversifi-
kation, zum ersten, ist empirisch gut
fundiert. Auch intuitiv leuchtet die
tiefe Korrelation zwischen verschie-
denen nationalen Immobilienmarkten
ein. Immobilien sind stérker als andere
Anlageklassen regional oder sogar lo-
kal bestimmt. Es liegt in der Natur der
Sache, dass das Angebot lokal, eben
«immobily ist. Nachfrageseitig fiihren
insbesondere demographische Fakto-
ren zu einer tiefen Korrelation zwi-
schen den Mirkten, aber auch die un-
terschiedlichen regionalen und natio-
nalen Konjunkturzyklen begiinstigen
eine internationale Diversifikation.

Die Erweiterung des Anlagespek-
trums ldsst sich, zweitens, am Beispiel
des Schweizer Hotelinvestors aufzei-
gen. Dieser kann seine Anlagemdog-
lichkeiten vom Ferienhotel in den Al-
pen und dem Stadthotel in «Little Big
City» zum Beispiel auf Resorts in exo-
tischen Landern und Geschéftshotels
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in boomenden Metropolen Stidost-
asiens erweitern. Am entscheidendsten
ist, dass liberhaupt etwas auf dem An-
lagemenii steht: Der enge Heimmarkt
fiir Wohnliegenschaften mag tiberhitzt
oder gar «ausgetrocknet» sein, im
internationalen Rahmen sind die Inve-
stitionsmdglichkeiten scheinbar uner-
schopflich.

Markttransparenz als treibende
Kraft internationaler Investitionen
Diese Argumente sind in keiner Weise
neu. Weshalb haben die Investoren die
Vorziige internationaler Immobilien-
anlagen nicht frither entdeckt? Wel-
ches sind, mit anderen Worten, heute
die treibenden Krifte im Trend zu
grenziiberschreitenden Transaktionen?
Immobilien sind einerseits Produk-
tionsfaktoren und Giiter, die «konsum-
tiven Nutzen» spenden, anderseits sind
sie Anlageobjekte. Vor diesem Hinter-
grund konnen als Antwort auf die obi-
gen Fragen drei zentrale Faktoren ge-
nannt werden. Erstens wirkte in den
vergangenen Jahren die Offnung bezie-
hungsweise Integration der Produkt-
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mirkte als Motor der internationalen
Investitionen, insbesondere im Bereich
der Direktinvestitionen. Immobilien-
investitionen sind haufig ein zentraler
Bestandteil solcher «Foreign Direct
Investmentsy.

Zweitens setzen Portfolioinvesti-
tionen nebst einem giinstigen regulato-
rischen Rahmen typischerweise liqui-
de Mairkte voraus. Der Immobilien-
sektor erfuhr in den letzten Jahren eine
beschleunigte Verbreitung kollektiver
Anlagevehikel. Der verstirkte Trend
zur Verbriefung von Immobilieninve-
stitionen ldsst sich am Aufkommen ko-
tierter Immobilienaktiengesellschaften
im Lauf der 90er Jahre beobachten. Es
ist davon auszugehen, dass gerade
Immobilienaktiengesellschaften die
Marktliquiditit giinstig beeinflussen,
da sie tendenziell aktiver am Markt
auftreten werden, um bei ihren Inve-
storen einen «Wertsteigerungs-Track
Record» vorweisen zu konnen.

Die dritte treibende Grosse in der
Internationalisierung des Sektors ist
die Markttransparenz. Darunter fallen
unter anderem der rechtliche Rahmen
(inkl. Bau- und Zonenordnung), die
Erhéltlichkeit von Marktdaten oder
Performance Benchmarks (Indizes)
und die Regulierung kotierter Gesell-
schaften. In einem von Jones Lang La-
Salle seit 1999 gefiihrten Index, der
die 50 global wichtigsten Immobilien-
markte erfasst, ist eine stetige Zunah-
me der Transparenz ausgewiesen. We-
nig tiberraschend, sind angelsdchsische
Léander in dieser Hinsicht fithrend. Die
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kontinentaleuropdischen Lénder, gera-
de auch die Schweiz, die 2004 auf
Rang 13 lag, holen jedoch auf.

Anspruchsvolle Investitionen

Wirft man einen Blick auf Statistiken
zu den Zielmirkten grenziiberschrei-
tender Immobilieninvestitionen in Eu-
ropa, so figuriert die Schweiz unter
«ferner liefen». Der starke Finanzsek-
tor, insbesondere die Versicherungs-
wirtschaft, diirfte hierzulande eine
dhnliche «Verdriangungsfunktiony aus-
iiben wie in Deutschland die offenen
Immobilienfonds, die 2003 wertmas-
sig fiir mehr als einen Drittel aller
Immobilienkdufe verantwortlich zeich-
neten. Die kleinrdumige Struktur der
kantonalen Gesetzgebungen und Steu-
erhoheiten in der Schweiz wirkt fiir
einen Auslidnder vermutlich ebenfalls
investitionshemmend.  Erschwerend
kommt hinzu, dass nicht nur das
Wohnsegment von Gesetzes wegen fiir
internationale Investoren schwer zu-
génglich bleibt, sondern bisher auch
der Einzelhandel aufgrund oligopo-
listischer Marktstrukturen kaum Inve-
stitionsmoglichkeiten fiir auslédndische
Immobilienanleger bot. In beide Markt-
segmente ist nun aber Bewegung ge-
kommen.

Dass das Interesse nicht fehlt, zeigt
sich im Markt fiir Biiro- und Gewerbe-
flichen. Hier treten immer hédufiger
grosse angelsdchsische Investoren, zu-
meist sogenannte «Opportunity Fundsy,
auf, aber auch israclische Anleger be-
miihen sich derzeit um Objekte.

Internationale Transaktionen stel-
len an alle involvierten Parteien hohe
Anforderungen. Nach wie vor titigt
daher auch unter institutionellen Inve-
storen nur eine Minderheit internatio-
nale Immobiliendirektanlagen. Aber
auch die Verkdufer tun gut daran, die
Ansprache internationaler Investoren
nicht nur als Erweiterung des Nach-
fragepotentials zu verstehen, sondern
sich bewusst zu sein, dass dies dem
Verkaufsprozess eine zusitzliche Di-
mension verleiht, was entsprechende
Erfahrung und lokales Know-how vor-
aussetzt. Auf internationalem Parkett
treten die Anleger in der Regel profes-
sioneller auf, was auf Verkduferseite
die Anforderungen an die Aufberei-
tung der Unterlagen (Verkaufsdoku-
mentation, Datenraum), aber auch an
die Kenntnisse {iber das eigene Objekt
(Stichwort «Vendor Due Diligence»)
tendenziell erhdht.

Die Tabelle zeigt exemplarisch auf,
in welcher Hinsicht internationale
Immobiliendirektanlagen zusitzliches
Know-how erfordern, das sowohl Kiu-
fer wie Verkdufer hiaufig mit externen
Partnern auffangen. Zusétzlich zu den
genannten Feldern (Transaktionsvor-
bereitung, Bewertung und Due Dili-
gence) werden vom Berater des Kéu-
fers regelmdssig im Hinblick auf die
Finanzierung Beziehungen zu lokalen
Banken verlangt. Zudem sind auf bei-
den Seiten nicht zuletzt Erfahrung und
soziale Kompetenz im interkulturellen
Bereich im Hinblick auf erfolgreiche
Verhandlungsfithrung gefragt. m

Internationale Immobilientransaktionen — ausgewahlte Anforderungen an den Prozessmanager auf der ...

... Kéduferseite

Transaktionsvorbereitung

¢ Aufbau des relevanten Know-hows im
Zielmarkt («Market Intelligence», Recht, Steuern),
2.T. durch Zusammenstellen des geeigneten
Beraterstabs, was wiederum ein internationales

* Begleitung von Standort- und Marktanalysen
im internationalen Rahmen

... Verkéduferseite

Beziehungsnetz bedingt

Transaktionsdurchfiihrung,
insbesondere Bewertung
und Due Diligence

* \erwendung von international gangigen
«Document Request Lists»

* Bewertung nach internationalen Standards
im Hinblick auf die Anforderungen der
finanzierenden Bank

* Aufbereitung mehrsprachiger, international
ausgerichteter Verkaufsdokumentationen

» \Vorbereitung eines den internationalen
Anforderungen gentigenden «Data Rooms»

« Kenntnisse Uber und Beziehungen zu
wichtigen Investoren im internationalen Umfeld

¢ Financial, legal und environmental «Vendor Due
Diligence» inkl. Bewertung / Pricing fir den Verkauf
sowie |dentifikation der «Key Value Drivers» *
 Fihren eines Due-Diligence-Prozesses
nach internationalen Gepflogenheiten

¢ An die potentiellen Investoren gerichtete
Darstellung der steuerlichen Besonderheiten
und Usanzen im Zielmarkt, in der Schweiz
insbesondere des foderalistischen Systems

*Bewertung und Due Diligence sind auf Verkéauferseite dem Transaktionsprozess vorgelagert.
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