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	 Wie entwickelt sich der Markt 
	 für Real Estate Asset Manage-
ment?

	 Der Markt ist stark umkämpft. 
	 In Zeiten allerdings, in denen 
	 Transaktionen rar sind, konzen- 
	 trieren sich die Investoren auf 
die Arbeit mit den Immobilien. Insofern 
sind Real Estate Asset Manager von der 
Finanzmarktkrise nicht negativ betroffen.

	 Estama hat erst im Jahr 2006  
	 das operative Geschäft aufge-
nommen. Wie positionieren Sie sich im 
relativ wettbewerbsintensiven Markt  
des Managements von Handelsimmo-
bilien?

	 Wir sind zwar noch ein 
	 sehr junges Un- 
	 ternehmen, aber 
	 wir bedienen im 
Gegensatz zu manchem 
etablierten Wettbewerber 
sämtliche Bereiche inner-
halb des Segments 
„Handelsimmobilien“. Ob 
Supermarkt oder Kaufhaus,  
Shoppingcenter oder Fach-
marktzentrum – wir haben 
bei jedem dieser Produkte 
den Zugang zu relevanten 
Investoren und Einzelhänd-
lern. Seit dem 1. September 
2008 bieten wir über das 
Asset Management hinaus 
auch das Centermanage-
ment von Einzelhandels-
zentren an. Ein Shopping-
center in Wuppertal be-
treuen wir bereits. Ab 
Januar 2009 wird ein wei-
teres in Itzehoe dazu kom-
men.

„Wir sind keine  
Management-Fabrik“

Redaktionsgespräch mit Thorsten Stoll und Ben Tolhurst

Weil Finanzierungen durch die Finanzkrise teuer und knapp sind, stocken die 
Transaktionen auf den Immobilienmärkten. Wer nicht aus Not verkaufen muss, 

wartet auf bessere Preise. So werden aus mittelfristig orientierten Anlegern 
langfristige Investoren. Da sich diese intensiver mit den Objekten befassen 
müssen, sind spezialisierte Asset Manager derzeit gefragt, wie die beiden 

Estama-Geschäftsführer zufrieden feststellen. Dabei würden vor allem britische 
Investoren wegen ihrer hohen Ansprüche an das Reporting die 

Professionalisierung des hiesigen Marktes maßgeblich vorantreiben. (Red.)

	 Werden Sie hierzulande aufgrund 
	 Ihrer Gesellschafter als britisches 
Unternehmen wahrgenommen? Hilft das 
im Markt?

	 Estama ist ein deutsches Unter- 
	 nehmen, das auch ausschließ- 
	 lich hier agiert. So werden wir 
	  im Markt auch wahrgenom-
men. Richtig ist aber, dass es ursprüng-
lich von britischen Investoren gegründet 
wurde, um deren Immobilienanlagen in 
Deutschland zu betreuen. Insofern ist 
unsere Gesellschafterstruktur und  
Geschäftsphilosophie britisch. Wir ver-
stehen uns als Schnittstelle zwischen 
britischen Kapitalanlegern und dem 
deutschen Immobilienmarkt. Anders 
ausgedrückt: Wir verbinden die deutsche 
Markterfahrung mit dem englischen 
Fit-Out. In den vergangenen Jahren ist 

hierzulande speziell im Immobilien
management und im Reporting viel von 
Großbritannien gelernt worden.

	 Welche Investoren betreuen Sie?

	 Der Großteil unserer Investoren 
	 sind britische Privatanleger.  
	 Das ist auch unser Ursprung.  
	 Inzwischen gehören aber auch 
britische Unternehmen und Immobilien-
Aktiengesellschaft zu unseren Auftrag-
gebern.

	 Wie investitionsbereit sind diese 
	 Kunden derzeit?

	 Die Bereitschaft zu investieren 
	 ist vorhanden, aber die Rah- 
	 menbedingungen sind schwie- 
	 rig. Für Versicherungen und 
Pensionskassen, die viel Eigenkapital 
einbringen können, ist es sicherlich im 
Moment einfacher. Private Kapitalanle-
ger haben es derzeit dagegen deutlich 
schwieriger eine Finanzierung zu be-
kommen. Dabei haben unsere Kunden 
eher das Problem, dass die Zinsen auf-
grund des hohen Risikoaufschlags, den 
die Banken jetzt ansetzen, zahlreiche 
Investitionen wirtschaftlich nicht sinn-
voll erscheinen lassen. 

Auch die gestiegenen Eigenkapitalanfor-
derungen limitieren die Fähigkeit der 
Investoren zum Immobilienkauf. Unsi-
cherheit wirkt sich stets ungünstig auf 
das Marktgeschehen aus. Folglich war-
ten im Moment alle ab, niemand will 
kaufen, niemand möchte verkaufen. Für 
unsere Investoren bedeutet die aktuelle 
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Marktlage, dass sie sich stärker um die 
Entwicklung und das Management der 
Bestände kümmern müssen, da Verkäufe 
zum Beispiel gegenwärtig keinen Sinn 
machen würden. Asset Manager sind 
daher im Augenblick besonders gefragt.

	 Warum interessieren sich  
	 britische Privatinvestoren für 
deutsche Einzelhandelsimmobilien?

	 Britische Investoren begannen 
	 vor etwa vier bis fünf Jahren,  
	 sich für deutsche Immobilien zu 
	 interessieren. Denn der britische 
Immobilienmarkt war zu der Zeit sehr 
heiß gelaufen. Die Preise für Gewerbeim-
mobilien waren hoch und die Renditen 
fielen in ganz Europa. Nur in Deutsch-
land blieben die Renditen auf einem 
relativ konstanten Niveau und waren 
gemessen am Potenzial des Marktes, 
speziell bei Einzelhandelsimmobilien, 
sehr gut. Verglichen mit Großbritannien 
hatte Deutschland noch einigen Nach-
holbedarf, was Shoppingcenter, Fach-
märkte und andere moderne Einzelhan-
delskonzepte betraf. Zudem waren die 
Mieten attraktiv, die Covernants der 
hiesigen Banken nicht so streng und die 
Mieter bonitätsstark. Anhand dieser 
Fundamentaldaten sahen britische Inve-
storen in diesem Markt Opportunitäten. 

	 Wo investieren britische Anleger 
	 in Deutschland?

	 Von unserem verwalteten  
	 Vermögen sind 60 Prozent in 
	 den alten Bundesländern und 
	 40 Prozent in den neuen inves
tiert. Diese Märkte sind allerdings noch 
immer sehr unterschiedlich. Im Westen 
finden wir sehr reife Märkte, wo es auf-
grund einer grundsätzlich restriktiveren 
Genehmigungspraxis schwerer ist, einen 
neuen Einzelhandelsstandort zu entwi-
ckeln. Die bestehenden Märkte und 
Shoppingcenter sind etablierter und die 
Mieter treuer, somit sind die Standorte 
vor neuer Konkurrenz mehr geschützt. 
Im Osten sind dagegen noch Potenziale 
vorhanden, allerdings sind einige Regi-
onen auch schon mit Einzelhandelsflä-
chen überversorgt. Das ist aber weniger 
eine Folge von zu viel Neubauten, als 
vielmehr der demografischen Entwick-
lung. 

	 Was können deutsche Asset  
	 Manager von britischen lernen?

	 Die Art des Reportings und die 
	 Analyse von Bewirtschaftungs- 
	 kosten ist im britischen Markt 
	 deutlich professioneller als in 

Deutschland. Für britische Investoren  
ist das deutsche Bewirtschaftungs-Lay-
out von Immobilien ungewohnt. Hierzu-
lande können beispielsweise nicht alle 
Bewirtschaftungskosten auf die Mieter 
umgelegt werden, sodass die generier-
ten Mieteinnahmen nicht vollständig 
beim Investor ankommen, sondern noch 
eine Reihe von Nebenkosten abgezogen 
werden.

Deshalb gibt sich der britische Investor 
nicht damit zufrieden, nur den Kaufpreis, 
die Immobilie und die jährlichen Miet
einnahmen genannt zu bekommen, son-
dern er will sehen, wie das Zahlungsver-
halten der Mieter ist, welche Kosten  
die Immobilie verursacht und wer diese 
tragen muss. Diese ganzheitliche Sicht-
weise brachten die angelsächsischen 
Investoren nach Kontinentaleuropa.  
Und die hiesigen Investoren haben  
davon gelernt und sind mittlerweile  
wesentlich professioneller als noch vor  
ein paar Jahren.

Für die von uns betreuten Immobilien 
erstellen wir beispielsweise Bewirtschaf-
tungs- und Instandhaltungsbudgets.  
Es gibt eine Fünfjahresplanung für Inve-
stitionen in die einzelnen Objekte: Wann 
müssen die Fenster erneuert werden,  
das Dach, die Heizungs- und Klimatech-
nik, die Fassade und so weiter. Dabei 
wird sehr detailliert vorgegangen, um 
weitgehende Kostentransparenz zu  
haben.

	 In fünf Bereichen ist das Unter- 
	 nehmen derzeit am Markt: Asset 
Management, Property Management, 
Projektmanagement, Centermanagement 
und Due Diligence. Wie vermeiden Sie 
Zielkonflikte? Ist dieser Leistungsumfang 
aus einer Hand vom Kunden wirklich 
gewünscht?

	 Wir sehen keine Zielkonflikte 
	 zwischen diesen Bereichen. 
	 Property Management verste- 
	 hen wir als kaufmännisches 
Gebäude- und Mietermanagement, zu 
dem zum Beispiel die Mietbuchhaltung, 
die Nebenkostenabrechnung, das Be-
schwerdemanagement und die Män-
gelbeseitigung gehören. Wenn wir von 
Asset Management reden, dann meinen 
wir alle Maßnahmen, die den Wert der 
Immobilie positiv beeinflussen. 

Diese Bereiche sind nie ganz voneinan-
der zu trennen, denn eine hohe Mieter-
zufriedenheit ist auch ein Wert und 
beeinflusst die Werthaltigkeit der Immo-
bilie. Daher gibt es bei uns für jede  
Immobilie ein Team, zu dem ein Asset 

Manager und ein Property Manager 
gehört.

	 Da nicht alle Kunden die glei- 
	 chen Leistungen brauchen, kann 
	 sich der Kunde aus der von uns 
	 angebotenen Produktpalette 
das herausgreifen, was er möchte. Wer 
also schon einen Property Manager hat 
oder nicht alles in eine Hand geben will, 
kauft eben nur das Asset Management 
bei uns ein. Es gibt aber auch viele Kun-
den, die zum Beispiel sehr viel Wert auf 
ein einheitliches und schnelles Reporting 
legen, weshalb sie nur einen Anbieter für 
alle Leistungen wünschen.

	 Wie werden Sie vergütet?

	 Die Gebühren hängen von  
	 der in Anspruch genommenen  
	 Leistung ab. Im Property Ma- 
	 nagement gibt es in der Regel 
eine fixe Gebühr, während das Asset 
Management erfolgsabhängig vergütet 
wird. 

	 Beteiligen Sie sich an den  
	 verwalteten Objekten?

	 Nein. Wir verstehen uns als 
	 Managementgesellschaft und 
	 nicht als Investor, deshalb sind 
	  wir nicht an den verwalteten 
Objekten beteiligt. Das wollen weder wir 
noch die Kunden.

	 Wohin wollen Sie sich ent- 
	 wickeln? Was haben Sie sich 
vorgenommen?

	 Wir sind ein sehr schnell wach- 
	 sendes Unternehmen. Ange-	
	 fangen haben wir mit drei  
	 Mitarbeitern, vor einem Jahr 
waren wir 15 Mitarbeiter. Heute be-
schäftigen wir 41 Mitarbeiter, die von 
Berlin, Zwickau und Wuppertal aus  
170 Objekte im Wert von etwa einer 
Milliarde Euro betreuen. Ob dieses sehr 
dynamische Wachstum so weitergeht, 
hängt von der Entwicklung der Immobi-
lienmärkte ab. Darüber zum jetzigen 
Zeitpunkt Aussagen zu treffen, ist sehr 
gewagt. 

	 Unser Ziel ist es nicht, eine 
	 Organisation wie DTZ oder  
	 CB Richard Ellis zu werden, 
	 sondern wir bevorzugen einen 
sehr engen Kontakt zu Investoren, die für 
ihre Immobilienkapitalanlagen in einem 
ganz bestimmten Marktsegment einen 
ausschließlich darauf fokussierten Asset 
Manager wünschen. Wir sind keine Ma-
nagement-Fabrik.


