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Asset Management: Europaische Vielfalt aus einer Hand

Nationale und internationale Investoren interessieren sich verstirkt fiir euro-
padische Immobilieninvestments. Sie stehen dabei vor der Herausforderung, dass
die entsprechenden Markte in Europa einem Flickenteppich gleichen und hete-
rogen bleiben. Infolgedessen ist fiir Investoren detailliertes Wissen iiber die
einzelnen Teilmirkte notig oder sie nutzen einen entsprechend kompetenten
Partner. Hinzu kommt, dass auf groBen Teilen des europdischen Immobilien-
marktes die traditionellen Marktmechanismen nicht mehr gelten und Vorher-
sagen mit Verweis auf den Immobilienzyklus in der gegenwirtigen Phase nicht
mehr moglich sind. Der Autor erldutert in diesem Beitrag, welche Rolle fiir den
Investor hierbei ein aktives Asset Management spielen kann um den gewiinsch-

ten Anlageerfolg zu erzielen.

In Zeiten niedriger Zinsen haben Immo-
bilien in der Asset Allocation institutio-
neller Investoren deutlich an Bedeutung
gewonnen. Insbesondere Europa ist auf-
grund seiner politischen und wirtschaft-
lichen Stabilitdt, der Markttransparenz
und Wachstumsdynamik ein attraktives
Ziel fur Anleger weltweit. Neben Europé-
ern interessieren sich verstarkt Investo-
ren aus Asien und den USA fiir den euro-
paischen Markt.

Lander wie GroBbritannien, Deutschland
und Frankreich gelten ohnehin als klassi-
sche Ziele fiir Immobilieninvestments.
Doch auch Spanien oder etwa Irland

- also ehemalige Krisenlander - haben
sich langst erholt und bieten mittlerweile
vielversprechende Investitionsmdglichkei-
ten. Doch wahrend die Entwicklung in
Europa insgesamt positiv verlauft, erholen
sich die einzelnen Staaten unterschiedlich
schnell. Diese Diskrepanz zwischen den
Landern flihrt dazu, dass die Immobilien-
markte in Europa heterogen bleiben.

Infolgedessen miissen Investoren, die in
Europa erfolgreich agieren wollen, tGber
ein detailliertes Wissen zu den einzelnen
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Teilméarkten verfligen. Fiir diejenigen, die
dies selbst nicht leisten kdnnen, ist ein
kompetenter Partner mit entsprechen-
dem Know-how unverzichtbar. Instituti-
onelle Investoren haben hier grundsatz-
lich die Wahl: Sollen sie fiir jedes Land
und jede Assetklasse den ,Best in Class"
wahlen? Oder sollten sie sich fiir einen
Asset Manager entscheiden, der alles aus
einer Hand managen kann? Immer mehr
Investoren entscheiden sich fiir den zen-
tralen Ansprechpartner bei allen Arten
von Immobilieninvestments. Doch ange-
sichts der Komplexitat auf den europai-
schen Markten stellt dies Anbieter von
Anlageprodukten vor groBe Herausforde-
rungen, die nicht jeder erfiillen kann.

Europas Heterogenitait -
Herausforderung und Chance

Die Zukunft Europas sieht insgesamt
rosig aus: Arbeitslosenquote und Inflati-
on sinken, was zu einem positiven Kon-
sumklima und steigenden Einzelhandels-
ausgaben fiihrt. Aus diesem Grund gehen
die meisten Prognosen von einem positi-
ven Wirtschaftswachstum aus. Dariiber
hinaus weisen die Immobilienmarkte in
Europa eine vergleichsweise verbesserte,
aber unterschiedlich stark entwickelte
Markttransparenz und etablierte Investi-
tionsstandards auf. Kurzum: Immobilien
in Europa versprechen Sicherheit und
Stabilitat.

Dennoch sind Europas Immobilienmarkte
vor allem eines: ein Flickenteppich. Denn
obwohl die Rezession nach der Finanz-
marktkrise zum groBten Teil Gberwunden
werden konnte und sich die wirtschaftli-
che Lage in den europdischen Landern
zunehmend entspannt, existieren die
wirtschaftlichen Unterschiede zwischen

den einzelnen Landern natiirlich weiter-
hin. Dies wirkt sich insbesondere auf die
Markte fiir Gewerbeimmobilien aus, die
alles andere als einheitlich sind. Im Seg-
ment Office haben aktuell die Premium
Produkte in den Topstandorten und gu-
ten Lagen und langen Vertragslaufzeiten,
den hochsten Wettbewerbsdruck. Auch
auf den Wohnimmobilienméarkten der
europaischen Lander herrschen verschie-
dene Bedingungen. So gibt es Nationen,
in denen traditionell eher gekauft als
gemietet wird - oder umgekehrt - oder
deren Wohnungsmaérkte durch die not-
wendige Flexibilitat von Berufstatigen
bei den Wohnorten zurzeit im Umbruch
sind.

Qualitat des Einzelobjekts
immer entscheidender

Zusatzlich werden in einigen Landern der
Mietmarkt und die Kreditvergabe fiir den
Immobilienkauf reguliert. Dennoch -
oder vielleicht gerade deswegen - sind
Immobilien in Europa als Anlageziel
spannend und versprechen nachhaltige
Investments. Denn institutionelle Immo-
bilieninvestoren finden in Europa die
passenden Bedingungen fiir ihr Invest-
ment und konnen einen sehr hohen
Diversifizierungsgrad herstellen.

In der derzeitigen Niedrigzinsphase gera-
ten die Immobilienrenditen europaweit
immer starker unter Druck. Aufgrund
fehlender Anlagealternativen ist mehr
Kapital am Markt verfiigbar, die Nach-
frage nach Immobilien wachst. Denn
trotz der historischen Tiefstdnde bei
Immobilienrenditen sind diese nach wie
vor vergleichsweise hoch. Die ausgeprig-
te Nachfrage nach Immobilien bewirkt
auBerdem, dass die Produkte, die fiir
Investments infrage kommen, immer
knapper werden.

Hinzu kommt, dass auf groBen Teilen des
europaischen Marktes fiir Inmobilien die
Marktmechanismen, wie Akteure sie aus

der Vergangenheit kannten, zurzeit nicht
mehr gelten. Die Wirkungskette zwischen
Leerstandsquoten, Mietentwicklung und

Renditen funktioniert nicht mehr, sodass
Vorhersagen mit Verweis auf den Immo-

bilienzyklus in der gegenwartigen Phase

nicht mehr moglich sind. Lediglich in
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vereinzelten Markten wie Spanien, Itali-
en oder Irland sind die alten Marktdyna-
miken noch vorhanden. Gleichzeitig
akzeptieren Investoren mangels Alterna-
tiven, niedrige Renditen. Wichtig ist aber
eine solide Prognose der mehrjahrigen
Cashflows auf Objektebene und die Um-
setzung aller Werttreiber.

Beide Faktoren - Knappheit der Produk-
te sowie ein fehlender Immobilienzyklus
- bewirken, dass es wichtiger denn je
ist, die Moglichkeiten in den Markten
detailliert zu analysieren, um geeignete
Objekte fiir attraktive Investments zu
finden. Die Qualitat des Einzelobjekts
gewinnt dabei eine immer gréBere Be-
deutung. Geeignete Objekte zeichnen
sich dadurch aus, dass sie entweder
unter Risiko-Rendite-Aspekten interes-
sant sind oder Entwicklungsmoglichkei-
ten bieten, um Return oder Rendite zu
erarbeiten. Die Voraussetzung dafir ist
natiirlich, dass die Investoren ein aktives
Asset Management unterstiitzen. Dabei
geht der Trend dahin, dass Manage-
ment-intensivere Objekte das Interesse
der Investoren starker wecken als Top-
objekte in Spitzenlagen. Das kdnnen
kurzere Restlaufzeiten bei den Mietver-
tradgen oder Teilleerstdnde in guter Lage
sein.

Dies setzt jedoch ein tiefes Verstandnis
vom Markt, Standort und vom Objekt
voraus. Institutionelle Investoren wie
Versicherer, die eine Rendite von fiinf
Prozent fiir ihr Investment erwarten,
kommen an solchen Produkten ange-
sichts der aktuellen Marktbedingungen
nicht vorbei. Das richtige Timing fiir den
Exit jedes Investmentproduktes zeichnet
am Ende den besten Manager aus. Auch
aus diesem Grund wichst die Bedeutung
eines kompetenten Partners.

Viele Spezialisten -
hoher Aufwand

GroBe institutionelle Investoren, die
Immobilienanlagen nachfragen, suchen
in der Regel den besten Manager auf
einem bestimmten Gebiet. Das kann
beispielsweise der Experte fiir eine be-
stimmte Branche, fiir einen bestimmten
Investitionsstil - Core, Core-Plus oder
Value Add - oder fiir ein bestimmtes
Anlagevehikel - Immobilienspezialfonds
oder Direktinvestition - Single Asset oder
Portfoliodeals - sein. Zudem verfolgen
professionelle Investoren in ihrer Immo-
bilienallokation tiblicherweise einen
hohen Grad an Diversifizierung - sowohl
regional als auch sektoral.

Das fiihrt dazu, dass Anleger in der Regel
mit einer gréBer werdenden Zahl von
Portfoliomanagern zusammenarbeiten
oder dies bei einem integrierten Invest-
menthaus biindeln, das sowohl Marktna-
he durch Vorort-Teams sowie Experten
im Transaktions-, Asset und Fund Ma-
nagement in den unterschiedlichen As-
set-Kategorien verfiigt. Dariiber hinaus
missen sie gegebenenfalls bei einem
geplanten Neueinstieg in ein Segment
oder einen nationalen Markt, in dem sie
zuvor nicht agiert haben, einen neuen
Portfoliomanager finden.

Angesichts der hohen Komplexitat, die
Investitionen in Europa mit sich bringen,
bringt dies in der Anlegepraxis ein hohes
MaB an Abstimmungs- und Organisati-
onsaufwand mit sich. Aus diesem Grund
entsteht bei immer mehr Investoren der
Wunsch nach einem Keyaccount oder
zentralen Ansprechpartner, der dennoch
uber lokale Expertenteams in den unter-
schiedlichen Markten verfiigt und ihm
gleichzeitig ein grenziiberschreitend
einheitliches und hochwertiges Re-
porting zur Verfligung stellt.

Optimal: Spezialwissen auf
vielen Gebieten

Es gehort einiges dazu, dem Wunsch der
Investoren gerecht zu werden. Ob Einzel-
handel in Danemark, Wohnen in GroB3-
britannien oder Betreiberimmobilien in
Deutschland - Anbieter von Immobilien-
anlageprodukten missen sich in mog-
lichst vielen Nutzungsarten, Investment-
stilen und regionalen Méarkten ausken-
nen. Nur wer sich mdglichst breit
aufstellt und mit eigenen Experten vor
Ort ist und (iber ein ausgezeichnetes
Netzwerk verfligt, wird sich im Markt
behaupten konnen.

Das heiBt auch: Wer sich bisher als Anbie-
ter von Produkten aus einer Nische etab-
lieren konnte, wird sich zusétzliche Seg-
mente erschlieBen missen. Gleichzeitig
miissen sich breit aufgestellte Produktan-
bieter weiter qualifizieren, um als Experte
wahrgenommen zu werden. Letzten Endes
wird dies - ein Team aus Topspezialisten

- nur ein Anbieter mit einer gewissen
GroBe und Erfahrung leisten kénnen. Nur
solche Anbieter bringen die notwendigen
auch personellen Ressourcen auf, um die
komplette Bandbreite der Nutzungsklavi-
atur, Geschaftsmodelle, Investitionsstile
und Mérkte abbilden zu kénnen. Auch
Unternehmenszukdufe sind denkbar, um
sich Wissen auf einem bestimmten Spezi-
algebiet anzueignen. —
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Durch neue Produkte, Methoden und
Konzepte in Bankmarketing und
Bankmanagement etablierten sich in
den letzten Jahren immer mehr neue
Begriffe in der Fachsprache, die oft
nicht eindeutig definiert sind und
damit zu Missverstandnissen fuhren
kénnen.

Hier Klarheit zu schaffen, ist Ziel des
Glossars, das ein breites Themen-
spektrum umfasst: von ,, Acquiring”,
einem Teilbereich des Kartenge-
schéfts, der sich in den letzten
Jahren stark entwickelt hat, Uber
sIntuitives Management”, das in
betrieblichen Entscheidungsprozes-
sen immer bewusster wahrgenom-
men wird, bis hin zu ,Zweite
Sparkasse®, einem Geldinstitut, das
all jenen eine Kontoverbindung
bietet, denen sie ansonsten verwehrt
wird.

Das Buch zeichnet sich durch die
hohe Praxisrelevanz der aufgenom-
menen Fachbegriffe und die wissen-
schaftlich fundierten, aber dennoch
allgemein versténdlichen Definitio-
nen aus, die dem Nutzer leichten
Zugang zur Materie ermdglichen.
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