9. April 2018

Institutionelle Immobilienfonds
Ein Marktuberblick

Institutionellen Investoren steht aktuell ein breites Angebot an Immobilienfonds
zur Verfligung: Mindestens 107 Alternative Investment Fonds sind derzeit in-
vestierbar. Das geplante Eigenkapitalvolumen der Fonds summiert sich auf 43,3
Mrd. Euro.

Scope Investor Services hat das Angebot an Immobilienfonds, in die Institutionelle
derzeit investieren kdnnen, erhoben und analysiert. Insgesamt 38 Asset Manager haben
an der Umfrage teilgenommen und Auskunft Uber ihr aktuelles Angebot an indirekten
Immobilienanlagen fur deutsche Investoren gegeben:

Rund ein Drittel der 107 untersuchten Fonds hat einen breiten Investitionsfokus auf
Westeuropa. Ein weiteres Drittel konzentriert sich rein auf deutsche Immobilien. Mit deut-
lichem Abstand folgen Fonds mit dem Investmentziel USA oder GroRbritannien. Lediglich
zwei Fonds investieren global.

Gegenwartig investieren etwa 85% der Fonds in die risikoarmen Risikoklassen ,Core*
und ,Core plus®. Nur 15% der Fonds kaufen Objekte mit den Risikoprofilen ,Value
Added” oder ,,Opportunistisch®.

Rund die Hélfte der Fonds, die eine Angabe zu den erwarteten Renditen gemacht haben,
planen eine jahrliche Ausschiittungsrendite zwischen 4% und 5%. In Bezug auf die Ge-
samtrendite stellt das Gros der Fonds jedoch 6% bis 8% p.a. in Aussicht.

Aus der Tatsache, dass die erwartete Gesamtrendite die Ausschittungsrendite Uber-
steigt, lasst sich schlieRen, dass Fondsmanager zusétzliche Wertschépfungskompo-
nenten einplanen — insbesondere Wertzuwéachse der Fondsimmobilien.

Das vielféltige Angebot ist aus Investorensicht zum einen erfreulich, zum anderen jedoch
auch mit erhdhtem Aufwand im Zuge der Fondsselektion verbunden. Scope Investor
Services wird die im Folgenden dargestellte Auswertung von nun an regelmaRig
aktualisieren und die Ergebnisse verdffentlichen.

Abbildung 1: Renditeerwartungen institutioneller Immobilienfonds
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N Institutionelle Immobilienfonds

SCOPE

A Breites Spektrum indirekter Immobilienanlagen

Nur zwei von 107 Fonds
investieren global

Knapp 30% der Fonds
investieren in mehrere
Nutzungsarten

Regionale Allokation

Rund ein Drittel der untersuchten Fonds hat einen breiten Investitionsfokus auf
Westeuropa. Ein weiteres Drittel konzentriert sich rein auf deutsche Immobilien. Mit deut-
lichem Abstand folgen Fonds mit dem Investmentziel USA oder GroRRbritannien.

Global investierende Fonds hingegen sind ein Randph&nomen (siehe Abbildung 1). Ein
Grund: Die Landerallokation wird regelmafig von Investoren selbst vorgenommen. Fur
die einzelnen Regionen wird dann in spezialisierte Fonds investiert.

Bei der Auswahl der Fonds ist fur Investoren vor allem die Erfahrung der Asset Manager
in den jeweiligen Jurisdiktionen relevant. Dariiber hinaus ist das Vorhandensein lokaler
Teams ein wichtiges Auswabhlkriterium. Dies gilt sowohl fiir Objektankaufe als auch fiir
das Asset Management.

Abbildung 2: Aufteilung nach Regionen
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Sektorale Allokation

Bei den Nutzungsarten der Fondsimmobilien gibt es ein breites Spektrum: Knapp 30%
der 107 Fonds investieren in mehrere Nutzungsarten. Jeweils rund 15% der Fonds
investieren fokussiert nur in Biliro- oder in Einzelhandelsimmobilien. Dem Trend-Thema
Wohnimmobilien widmen sich immerhin rund 11% der investierbaren Fonds. Auf Logistik-
immobilien spezialisiert sind derzeit rund 7% der Fonds.

Abbildung 3: Aufteilung nach Nutzungsarten
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SCOPE Institutionelle Immobilienfonds
A Breites Spektrum indirekter Immobilienanlagen

Core und Core+ Fonds
dominieren weiterhin das
Angebot

Jeder achte Fonds mit mehr als
einer Mrd. Euro
Eigenkapitalvolumen

Allokation nach Risikoklassen

Investitionen in Core und Core+ Objekte bilden seit jeher den Schwerpunkt der Portfolios
institutioneller Investoren. Daran wird sich auch kinftig wenig andern. Gegenwartig
investieren etwa 85% der Fonds in die risikoarmen Risikoklassen ,Core* und ,Core plus®.
Nur 15% der Fonds kaufen Objekte mit den Risikoprofilen ,Value Added®
oder ,Opportunistisch®.

Abbildung 4: Aufteilung nach Risikoklassen
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GroRenklassen

Eine hinreichende Diversifikation und ein 6ékonomisch verniinftiges Management sind nur
ab einer bestimmten Fondsgrof3e realisierbar. Es verwundert daher nicht, dass nur eine
geringe Anzahl von Fonds ein geplantes Eigenkapitalvolumen von weniger als 100 Mio.
Euro aufweist.

Dariiber hinaus zeigt sich eine ausgewogene Verteilung der Fonds in die einzelnen
GroRenklassen. Auffallig ist allerdings, dass rund jeder achte Fonds ein geplantes Eigen-
kapitalvolumen von mehr als einer Milliarde Euro hat. Insgesamt summiert sich das
geplante Eigenkapitalvolumen der 107 Fonds auf 43,3 Mrd. Euro.

Abbildung 5: Geplantes Eigenkapitalvolumen

50-100 Mio. EUR

S

keine Angabe _ :
N \ ‘\ /_ 100 égg Mio.
13
>1.000 Mio. EUR
14
200-300 Mio.
EUR
24
500-1.000 Mio. ]
EUR 300-500 Mio.
19 EltéR

Quelle: Scope Investor Services GmbH

9. April 2018

37



SCOPE

Institutionelle Immobilienfonds
Breites Spektrum indirekter Immobilienanlagen

Renditeerwartungen

Rund die Hélfte der Fonds, die eine Angabe zu den erwarteten Renditen gemacht haben,
plant eine jahrliche Ausschuttungsrendite zwischen 4% und 5%. In Bezug auf die
Gesamtrendite stellt das Gros der Fonds jedoch 6% bis 8% p.a. in Aussicht.

Aus der Tatsache, dass die erwartete Gesamtrendite in der Tendenz die Ausschittungs-
rendite Ubersteigt, lasst sich schlieBen, dass Fondsmanager eine zuséatzliche Wert-
schépfungskomponente einplanen — inshesondere Wertzuwéchse der Fondsimmobilien.
Ob und in welchem Umfang dies in der aktuellen Marktsituation mdglich ist, darf hinter-
fragt werden.

Abbildung 6: Renditeerwartungen
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Fremdkapital und Investitionsvolumen

Der Einsatz von Fremdkapital ist und bleibt wesentlicher Bestandteil der Fonds-
konstruktion. Rund die Halfte der 107 Fonds weist maximale Finanzierungsquoten
zwischen 40% bis 50% auf. Ein Viertel der Fonds plant einen niedrigeren Einsatz von
Fremdkapital. Nur 3% der Fonds sind als reine Eigenkapitalfonds konzipiert.

Setzt man ein durchschnittliches Fremdkapital von 40% an, ergibt sich bei dem vorher
beschriebenen geplanten Eigenkapitalvolumen von 43,3 Mrd. EUR ein geplantes
Investitionsvolumen von rund 72,2 Mrd. Euro. Zur Einordnung: GemaR Jones Lang
Lasalle betrug das globale Investitionsvolumen im Jahr 2017 fast 700 Mrd. US-Dollar.

Abbildung 7: Aufteilung nach Finanzierungsquoten
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SC' OP'E Institutionelle Immobilienfonds
e Breites Spektrum indirekter Immobilienanlagen
Fondsvehikel
Offener Spezial-AIF dominiert Rund 50% der 107 untersuchten Fonds haben eine deutsche Rechtsform nach dem
das Fondsangebot KAGB gewabhlt. Der Grof3teil davon ist als offener AlF-Spezialfonds konzipiert. Rund 15%
der Fonds haben eine Luxemburger Rechtsform (FCP, SICAV-SIF oder SICAV-
FIS) gewahlt.
Abbildung 8: Aufteilung nach Rechtsformen
Keine Angabe geschlossener
T~ AlF-Spezialfonds
7
offener AIF-
Spezialfonds
44
SICAV FIS /
SICAV-SIF_— .
7 offener
FoP——  — Publikums-AF
7 4
Quelle: Scope Investor Services GmbH
Mindestanlage
Ein Drittel der Fonds mit Eine Mindestanlagesumme kommt bei den meisten Fondsgesellschaften zum Einsatz,
Mindestanlagesummen unter 10 um einerseits eine homogene Investorengruppe mit vergleichbaren Interessen in einem
Wio. Euro Fonds zu haben und andererseits die Anzahl der Investoren im Fonds uUberschaubar zu
halten.
Aktuell weist rund ein Drittel der Fonds Mindestanlagesummen von weniger als 10 Mio.
Euro auf. Die derzeit haufigste Mindestanlagesumme betragt exakt 10 Mio. Euro.
Lediglich 4% der Fonds verlangen Mindestanlagen von 25 Mio. Euro und dariiber.
Abbildung 9: Mindestanlagesummen
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SCOPE

Institutionelle Immobilienfonds
Breites Spektrum indirekter Immobilienanlagen

Asset Manager

Die 107 Fonds stammen von insgesamt 38 Asset Managern. Von diesen ist die Hélfte
global aktiv. Knapp ein Drittel der Asset Manager ist auf die européischen Immobilien-
markte fokussiert. Als Spezialist werden Asset Manager kategorisiert, die nur in eine
Nutzungsart investieren oder ihre Tatigkeit auf ein spezielles Land beschréanken. Dies
trifft in dieser Untersuchung auf jeden funften Asset Manager zu.

Abbildung 10: Tatigkeitsbereiche der Asset Manager
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Fondsangebot entspricht Investorenbedarf

In der Immobilienstudie 2016 / 2017 hat Scope 90 institutionelle Immobilieninvestoren
unter anderem zu ihren kiinftigen Anlagepraferenzen befragt. Die in der damaligen Studie
geaulerten Praferenzen entsprechen in weiten Teilen dem aktuellen Angebot.

Zum Beispiel in Bezug auf die regionale Allokation: GemaR der Scope Immobilienstudie
haben institutionelle Investoren beabsichtigt, ihren Anlageschwerpunkt bis 2019 auf
Deutschland, Westeuropa und Nordeuropa auszurichten. Dies spiegelt sich im aktuellen
Fondsangebot durchaus wider.

Auch in Bezug auf die Renditeerwartungen herrscht Ubereinstimmung: Rund die Halfte
der Fonds plant eine Ausschuttungsrendite zwischen 4% und 5%. Damit liegen sie im
Zielkorridor der von den Investoren artikulierten Renditeerwartungen.

Uber Scope Investor Services GmbH

Die Scope Investor Services ist Teil der Scope Group, mit Sitz in Berlin. Die Scope
Investor Services unterstiitzt Investoren bei der Selektion von Asset Managern und
Investmentprodukten und konzipiert Portfoliostrategien fur indirekte Anlagen.

Ziel ist es, durch Multi-Asset-/Multi-Manager-Strategien eine risikoadjustierte Outper-
formance zu erreichen. Scope Investor Services liefert somit passgenaue Losungen fur
Investoren um Risiken optimal zu erfassen, Ertrdge zu sichern und Investmentprozesse
effizienter zu gestalten.

Die hier dargestellte Umfrage zu den investierbaren Immobilienfonds fir institutionelle
Investoren wird von der Scope Investor Services regelmaRig durchgefihrt
und veroffentlicht.
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Institutionelle Immobilienfonds
Breites Spektrum indirekter Immobilienanlagen
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