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Im Gesprach

«Der spezialisierte Asset Manager ist klar im Vorteil”

Eine Lanze fiir seinen auf Einzelhandel spezialisierten Fonds bricht

Torsten C. Wesch von der Redos Gruppe im Redaktionsgespriach mit der | &F.
Trotz der groBen Konkurrenz kdnne sich das Produkt gut am Markt behaupten
und bleibe fiir institutionelle Anleger interessant. Grund: im Verhaltnis zum
Risiko boten sich immer noch sehr attraktive Renditen. Auch im Vergleich zu
Biiroimmobilien habe man vor allem bei groBflachigen Einzelhandelsimmobilien
immer noch sehr lange Mietvertragslaufzeiten. Die Kaufpreise seien derweil

am oberen Ende angekommen. Sinken wiirden sie allerdings auch nicht mehr.
Zur Expertise setzt das Unternehmen zusitzlich auf externe Asset Manager.
Denn: lokale Vernetzung sei bei der Konzeption erfolgreicher Anlagestrategien

unerlasslich.

' Herr Wesch, das Interesse
institutioneller Investoren an
deutschen Einzelhandelsimmobilien
reiBt nicht ab. Dabei driften die Preis-
vorstellungen der Eigentiimer und
die Zahlungsbereitschaft potenzieller
Kiaufer immer weiter auseinander.
Inwiefern wirkt sich das auf die An-
lagestrategie Ihres auf Einzelhandel
spezialisierten Fonds aus?

In der Tat ist das Interesse an der Asset-
klasse in den vergangenen Jahren enorm
gestiegen. Mittlerweile haben eigentlich
so gut wie alle institutionellen Investo-
ren Einzelhandelsimmobilien in ihren
Portfolios - entweder als Direktinvest-
ment oder indirekt sehr hdufig als Antei-
le an Spezialfonds. Die hohe Nachfrage
flhrt natirlich dazu, dass eine ganze
Reihe von Wettbewerbern mit gleichem
Fokus unterwegs ist und die Preise fla-
chendeckend gestiegen sind. Zumal sich
Bestandshalter immer seltener von ihren
Objekten trennen und aufgrund des
restriktiven Baurechts kaum noch Neu-
bauten, gerade im Bereich der groB-
flachigen Einzelhandelsimmobilien, fer-
tiggestellt werden. Teilweise sind die
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Preisvorstellungen der Eigentlimer aber
mittlerweile liberzogen. Da gehen wir
nur mit, wenn das Objekt Potenziale
aufweist, die im Kaufpreis noch nicht
eingepreist sind. Durch unsere umfang-
reichen Analysen haben wir ganz ge-
naue Vorstellungen davon, was die
betreffenden Immobilien wert sind. In
den Transaktionsverfahren, an denen
wir teilnehmen, artikulieren wir unsere
Kaufpreisvorstellungen deshalb auch
sehr deutlich und nachvollziehbar fiir
den Verkaufer.

' Schrecken die steigenden Preise
Investoren nicht irgendwann

ab und fiihren unter Umstianden dazu,

dass sie nicht mehr in einen Einzel-

handelsfonds investieren?

Nein. Die Assetklasse bleibt flr institu-
tionelle Anleger interessant, weil sie im
Verhaltnis zum Risiko immer noch sehr
attraktive Renditen bietet. Anders als

bei Bliroimmobilien haben wir vor allem
bei groBflachigen Einzelhandelsimmo-
bilien immer noch sehr lange Mietver-
tragslaufzeiten - im Lebensmittelbereich
bis zu 15 Jahre. Die Bereitschaft der Mie-
ter, sich lange zu binden und die dadurch
gefestigte hohe Ertragssicherheit sind
flr potenzielle Kaufer Indikatoren, trotz
der hohen Preise zu investieren. Natirlich
versuchen die Anleger, an ihren Preisvor-
stellungen festzuhalten und den Markt
dahingehend zu beeinflussen.

Irgendwann wird die Kaufpreisentwick-
lung aber ohnehin von zwei Marktteil-
nehmern mit maBgeblichem Einfluss
gebremst. Zum einen durch die Sachver-
standigen, die die Immobilien bewerten
und regelmaBig von allen institutionellen
Anlegern eingebunden werden.

Zum anderen gehen auch die Banken

bei allzu ambitionierten Preisen nicht
mit und stellen Finanzierungen dann
entweder gar nicht oder nur unter er-
schwerten Bedingungen in Aussicht. Das
Zielvolumen unseres Spezialfonds um-
fasst rund 700 Millionen Euro - bei einer
angestrebten Fremdkapitalquote von

50 Prozent.

Und obwohl wir bei diesem LTV am unte-
ren Ende agieren, stellen wir in den Ban-
kengesprachen, die wir regelméaBig flih-
ren, immer haufiger kritische Riickfragen
fest. Insofern: Auch durch die Banken
findet aufgrund des hohen Preisniveaus
eine gewisse Regulierung statt.

' Werden sich die hohen Preise
in den kommenden Monaten
halten?

Aus unserer Sicht sind die Kaufpreise
am oberen Ende angekommen. Anderer-
seits gehen wir auch nicht davon aus,
dass sie bald wieder sinken. Das Preisni-
veau wird sich noch eine ganze Weile so
halten. Selbst, wenn sich die Zinsen in
den kommenden Monaten wieder anders
entwickeln, wird es, zumindest bei groB3-
flachigen Einzelhandelsimmobilien,
nicht zu Preiseinbriichen kommen. Weil
die Preisentwicklung der vergangenen
Jahre in diesem Segment - anders als im
Wohnimmobilienmarkt - nicht allein
auf die niedrigen Zinsen zurlickzufiihren
ist.

|&Fl Welche Renditen konnen Sie
heute noch zusagen - und auch
liefern?

Grundsatzlich hat sich die Situation
natiirlich auch im Bereich Einzelhandels-
immobilien verdndert. Trotzdem werden
in der Assetklasse vergleichsweise immer
noch Spitzenrenditen erzielt. Bei Fach-
marktzentren beobachten wir derzeit
Bruttoanfangsrenditen zwischen

4,75 und 5,85 Prozent, bei Verbraucher-
markten zwischen 5,5 und 6,5 Prozent
und bei Supermarkten zwischen 5,75
und 6,5 Prozent. Mit unserem Fonds

sind wir mittlerweile seit drei Jahren live
und haben eine Zielausschiittungsrendite
von 6 Prozent erreicht.
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|&Fl Wo finden Sie interessante
Objekte fiir Ihren Fonds?

Wir konzentrieren uns nicht auf die
Top 7, sondern akquirieren bundesweit.
Deutschland hat viele strukturstarke
Mittelstadte mit interessanten Lagen.
Wir suchen gezielt
nach kleinen und
mittleren Fachmarkt-
zentren, Ver-
brauchermirkten,
SB-Warenhausern,
Baumarkten und
Lebensmittelmirkten.

Im Schnitt halten wir sie zehn Jahre

im Fonds. Uber unsere Objektdatenbank
ROB haben wir Zugriff auf Informa-
tionen Gber mehr als 17000 Einzelhan-
delsstandorte. Unser Fokus liegt auf
Bestandsobjekten mit einem groBen
Einzugsgebiet und hoher Kaufkraft. Ne-
ben der allgemeinen wirtschaftlichen
Struktur schauen wir uns neben der
langfristigen demografischen Entwick-

dem Mieter an dieser Stelle besonders
wichtig.

' Miissen Anleger bei Investiti-
onsentscheidungen heute
zwangsldufig mehr Risiko akzeptieren
als noch vor einigen

Jahren?

~Aus unserer Sicht sind
die Kaufpreise am oberen
Ende angekommen."

Die Rahmenbedin-
gungen haben sich
gedndert. Nicht nur
mit Blick auf den
Nachfragetiberhang und die Preise. Der
E-Commerce und damit auch das verin-
derte Konsumentenverhalten werfen bei
Vielen ernstzunehmende Fragen auf. Hier
kommt es als Asset Manager darauf an,
Antworten zu liefern.

Wir konnen die Zukunft nicht vorhersa-
gen, aber Trends erklaren, Verbraucher-
vorlieben analysieren und im engen
Dialog mit den

Mietern Flachen-

' Reicht reines Asset Manage-

ment heute aus oder erwarten
Investoren im Fondsbereich zuneh-
mend auch weiterfiihrende Dienst-
leistungen aus dem Bereich Property
Management?

Das Gesamtangebot ist entscheidend.
Ob Asset oder Property Manager - wer
letztlich die Mieteingdnge verbucht und
die Nebenkosten abrechnet, ist dem
Investor egal. Ausschlaggebend fiir ihn
ist, dass der Asset Manager die notwen-
digen Kompetenzen hat und Ressourcen
bereitstellen kann, falls der zustandige
Property Manager ausfallt.

' Angesichts der verianderten

Rahmenbedingungen: Muss sich
der Asset Manager 2017 einer ande-
ren Verantwortung stellen als noch
vor fiinf Jahren?

Ich wiirde weniger
von einer anderen

+0b Asset oder Property
Manager — wer letztlich die
Mieteingange verbucht und
die Nebenkosten abrechnet,

ist dem Investor egal."

lung und der Kaufkraftentwicklung
auch die Innovationsfahigkeit der an-
sassigen Branchen und Unternehmen,
die Arbeitsmarktsituation, die Verkehrs-
lage und die Wohnungsmarktentwick-
lung genau an.

konzepte entspre-
chend anpassen.
An dieser Stelle
zahlt es sich un-
gemein aus, dass
wir nicht nur tber

Verantwortung
sprechen. Sondern
eher davon, dass
der Asset Manager
sich mehr und
detaillierteren

' Welche Kriterien sind aus-

schlaggebend, um mit einem
Spezial-AlIF eine gute Performance zu
erzielen?

Neben einem umfangreichen Mieter-
netzwerk vor allem auch ein guter

Draht zu den Behorden vor Ort. Fiir den
Asset Manager ist das entscheidend, um
flexibel auf Mieterwiinsche zu reagieren.
Sobald eine Immobilie oder ein Portfolio
im eigenen Bestand ist, kommt es darauf
an, den Kontakt zu den Behorden herzu-
stellen - und ihn konsequent zu pflegen.

Nur so lassen sich spater Anderungswiin-
sche von Mietern umsetzen und etwa
mittels Fldchenoptimierungen und even-
tueller Flachenerwei-
terungen auch er-
folgreich Wertsteige-
rungspotenziale
heben. Gerade bei
langfristigen Mietver-
tragen wie im
Lebensmitteleinzelhandel sind die Mieter
bestrebt, aus Griinden der Kundenbin-
dung fortlaufend in ihre Mietflachen

zu investieren. Um ihm friihzeitig seine
Investitionsbereitschaft durch vorzeitige
Prolongation von Mietvertragen ab-
zusichern, ist der enge Dialog mit
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«Personliche Kontakte
zur Lokalpolitik sind sehr
wichtig.”

unser eigenes
Vermietungsteam
nah an den Mietern dran sind und sehr
enge, personliche Kontakte zu ihnen
unterhalten. Der externe, spezialisierte
Asset Manager ist zentralisiert arbeiten-
den Inhouse-Abteilungen groBer Invest-
mentgesellschaften gegeniiber klar im
Vorteil.

' Welchen Mehrwert bietet ein
spezialisierter Asset Manager
Investoren auBerdem?

Der externe Asset Manager kennt sich
vor Ort in der Regel besser aus, weil er
schon immer auf seine Kerntatigkeit
fokussiert war. Er kann die standortrele-
vanten Wettbewerbsstrukturen sehr gut
einordnen. Gerade
wenn es darum geht,
Baurecht zu schaffen,
ist ein guter Zugang
zur Lokalpolitik un-
verzichtbar. Seine
Vernetzung und Orts-
kenntnis kommen dem externen Asset
Manager klar zugute, wenn es um die
Konzeption erfolgreicher Anlagestrategi-
en geht. Im Zweifel kann er so besser auf
die Anforderungen der Anleger und Mie-
ter eingehen und flexibler Losungsansat-
ze entwickeln.

Fragen stellen
muss. Investoren
verstehen die Assetklasse mittlerweile
selbst sehr gut und fordern mehr Trans-
parenz ein. Vor allem im Transaktions-
prozess, der ja schon immer sehr auf-
wendig war. Wir sind im Tagesgeschaft
stets darum bemiiht, Fragen der Inves-
torenseite vorwegzunehmen und schon
friihzeitig im Ankaufsprozess dezidierte
Antworten zu liefern.

Investoren kaufen heute nicht einfach
Zehnjahresmietvertrage - sie wollen
auch wissen, was nach den zehn Jahren
passiert. Deshalb schlieBen wir von An-
fang an auch eine detaillierte Exit-Stra-
tegie mit ein. Eine hohe Datenqualitat
und eine vollumfingliche, nachvollzieh-
bare Aufbereitung dieser Daten sind
dabei entscheidend. Grund: So kénnen
Sie als Asset Manager nur so Vertrauen
aufseiten der Investoren schaffen. Es ist
oft die Rede davon, dass die Unsicherheit
der Anleger gewachsen sei. Das erleben
wir so nicht. Im Gegenteil. Das Informa-
tionsbediirfnis der Investoren hat zu-
genommen, ja. Aber gerade im Bereich
Spezialfonds besteht oft auch ein Ver-
trauensvorschuss. Das erleben wir in
Zusammenarbeit mit der Union Invest-
ment immer wieder. Der Spezialfonds
im Anlagemix der institutionellen Inves-
toren bleibt absolut bedeutend. =
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