34J

82019 Immobilien & Finanzierung

INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT - IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

QUALITATS- UND REIFEPRUFUNG FUR ASSET MANAGER

Fir Immobilieninvestments in Deutschland bestehen nach Einschatzung des Autors un-
verandert gute Voraussetzungen. Die Markte seien indes dynamischer, ausdifferenzierter
und komplexer als je zuvor. Immer mehr Akteure handelten dabei marktrelevante Objekte
in immer kirzeren Zeitrdumen. Ob einem Investor, der momentan Assets hinzukauft, mit
einer stabilen Wertschépfung rechnen darf, hange daher maBgeblich von den Kiinsten
des Asset Managements ab. Angesichts der zunehmenden Komplexitdt halt er dabei die
Formulierung fester Leitsdtze flir den gesamten Lebenszyklus eines Objekts obsolet.
Stattdessen missten die Strategien immer wieder nachjustiert und manchmal sogar
komplett neu konzipiert werden. Es warten also groBe Herausforderungen auf die

.Kdnigsdisziplin" der Immobilienwirtschaft.
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Weiterhin hohe Transaktionsvolumina, ein
anhaltender Nachfrageliberhang seitens
der Mieter und Kiufer sowie eine solide
Wirtschaftslage - das sind die wichtigs-
ten Faktoren, weshalb die deutschen Ge-
werbeimmobilienmarkte nach wie vor als
sicherer Anlagehafen geschatzt werden.
Selbst eine moderate Zinswende dirfte
daran nichts &dndern. Bedeuten diese
Rahmenbedingungen also, dass sich die
Branche entspannt zurlicklehnen und auf
einen Traumstart ins nadchste Jahrzehnt
freuen kann?

Steigende Dynamik am
Transaktionsmarkt

Ganz im Gegenteil. Denn obwohl die Mark-
te nach wie vor viel Potenzial bieten, wird
es immer komplizierter, dieses zu heben. In
den vergangenen zehn Jahren hat sich das
Transaktionsvolumen nicht nur verdrei-
facht (und dies ausschlieBlich fiir den
gewerblichen Bereich betrachtet), auch
die Dynamik der Markte hat deutlich zuge-
nommen. Immer mehr Akteure handeln
marktrelevante Objekte in immer kirzeren
Zeitraumen. Wahrend die wirtschaftlichen
und demografischen Fundamentaldaten als
auch die fur die gewerblichen Immobilien-
markte spezifischen Grundvoraussetzun-
gen in eine eindeutige Richtung weisen,
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gestalten sich detaillierte Prognosen immer
schwieriger.

Diese zunehmende Komplexitat sorgt da-
fur, dass sich Investment- und Objekt-
strategien nicht von vornherein als feste
Leitsdtze fur den gesamten Lebenszyklus
einer Immobilie formulieren lassen. Viel-
mehr missen die Strategien immer wieder
nachjustiert und manchmal sogar komplett
neu konzipiert werden. Es gilt der Leitsatz:
Jnvestieren, arbeiten, anpassen, repeat.” Je
nach Immobilie auch mit Abwandlungen
und Ergdnzungen in der Reihenfolge. In-
wieweit Investoren langfristig von einem
jetzt getdtigten Investment profitieren
konnen, ist dabei unter anderem maBgeb-
lich vom Asset Management abhangig.

Paradebeispiel Value-Add-Immobilien

Ein wichtiges Beispiel fiir die komplexen
Herausforderungen fir das Asset Manage-
ment findet sich im Value-Add-Segment.
Vor dem Hintergrund, dass in einigen Met-
ropolen inzwischen auf den Blromarkten
faktisch Vollvermietung herrscht, ist es
nicht nur sinnvoll, sondern tendenziell du-
Berst lukrativ, Objekte mit (Teil-)Leerstan-
den wieder marktgangig zu entwickeln und
zu positionieren.

Inzwischen sind aber auch in diesem Seg-
ment die Investmentmarkte umkampft, der
Zugang zum geeigneten Produkt begrenzt.
Asset und Investment Manager kdénnen
hierbei die entscheidenden Stellschrauben
drehen: erstens, indem sie Marktzugdnge
herstellen; zweitens ein geeignetes Kon-
zept entwickeln, um die Immobilie im
Rahmen einer kleinen Projektentwicklung
beziehungsweise eines Refurbishments
langfristig vermietbar und drittverwen-
dungsfahig zu machen; und drittens kon-
nen sie durch die gezielte Auswahl von

beteiligten Subdienstleistern die Qualitat
der Arbeiten steigern und Einsparungen er-
reichen - schlieBlich sind die Baukosten
regelrecht explodiert. In einigen Stadten
sind sie gar um etwa ein Viertel innerhalb
des vergangenen Jahres gestiegen.

Anspruchsvolle Aufgaben abseits
der A-Standorte

Dem Asset Management kommt eine
besonders wichtige Schlusselfunktion zu,
wenn es um Investments jenseits der Top-
standorte geht. Diese sind zwar h3ufig mit
kleineren Einzelvolumina, also verhaltnis-
maBig mehr Verwaltungsaufwand verbun-
den, bieten grundsatzlich allerdings héhere
Ankaufsrenditen und gréBere Wertsteige-
rungspotenziale. Denn schlieBlich sind die
Mdglichkeiten zur Mietpreissteigerung viel-
fach deutlich ausgeprdgter als an den
A-Standorten.

Gleichzeitig sind die Marktliquiditat und die
Anzahl infrage kommender Mieter geringer,
weshalb das Risikoprofil tendenziell hdher
ausfallt. Das Asset Management muss also
die Herausforderung bewaltigen, gleichzei-
tig die Wertschdpfung der Immobilie und
das Risikoprofil fiir den Investor durch kon-
zertierte MaBnahmen zu optimieren.

Um das zu erreichen, ist fiir Asset Manager
eine andere Herangehensweise als an den
Topstandorten erforderlich. Die wichtigsten
lokalen Akteure und Dienstleister sind -
anders als in den Metropolen - oft nicht zu
groBen Unternehmen oder Verbanden zu-
sammengeschlossen. In diesen Fallen mus-
sen Asset Manager deutlich kleinteiliger
netzwerken und auf diese Weise regionale
Teilnetzwerke aufbauen als in den Metro-
polen.

Das kostet Zeit und Aufwand, ist aber infol-
ge der wachsenden Internationalisierung
der Investmentmarkte wichtig. Regionali-
sierung und Globalisierung gehen Hand in
Hand, inzwischen gehdren beispielsweise
Investoren aus dem amerikanischen oder
asiatischen Raum durchaus zu den poten-
ziellen Interessenten fiir ein Investment an
den deutschen Sekundéarstandorten. Wah-
rend die internationalen Akteure auf dem
deutschen Wohnimmobilienmarkt mittler-
weile mit den Eigenheiten der einzelnen
Metropolen vertraut sind, handelt es sich

376

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Helmut Richardi Verlag GmbH



bei den kleineren Sekundar- und Tertidr-
standorten wie Heilbronn oder Eisenhiit-
tenstadt hdufig um unbekanntes Terrain.

Trendthemen auf Objektebene
analysieren

Das trifft in gewisser Hinsicht ebenso auf
die internationalen GroBmakler und Asset-
Management-Gesellschaften zu, die in
Deutschland aktiv sind. Entsprechende
uberregionale Expertise wird erst nach und
nach aufgebaut oder muss eingekauft wer-
den.

In den vergangenen zehn Jahren haben
sich die Bedingungen auf den Immobilien-
markten grundlegend gedndert sowie die
Art und Weise, wie Flachen genutzt wer-
den. Wichtige Stichworte fiir den Biirobe-
reich sind beispielsweise neben Coworking
und Well-Being auch Compliance und
Nachhaltigkeit bei der Mieterauswahl. Ge-
nerell gilt, dass ein Vermieter, der flexible
Vermietungsmodelle mit einer hohen Fla-
chenqualitdt bieten kann, in vielen Fallen
auf eine hoéhere Mietertreue hoffen darf.
Im Hinblick auf immer kirzere Mietver-
tragslaufzeiten im Bliro- und Einzelhan-
delssegment ist diese vertragliche Flexibili-
tdt ebenfalls wichtig - und eine Chance,
um Alleinstellungsmerkmale fur das jewei-
lige Objekt zu generieren.

Doch es existieren deutliche Unterschiede
innerhalb der verschiedenen Mikro- und
Makrolagen. Fir einzelne Unternehmen mo-
gen zwar an einem B-Standort Open-Space-
Blrokonzepte mit buchbaren Zusatzservices
und einer modernen Kantine héchste Prio-
ritdt besitzen. Fir Investoren hingegen
besteht bei vielen Objekten ein deutlich
geringerer Druck, die daflir ndtigen Umbau-
maBnahmen zu finanzieren. Dasselbe gilt
fur das Thema Smart Building und die
Nachristung mit digitaler Sensortechnik.

Standards etablieren —
online und offline

Anhnliches gilt fiir die internen Prozesse
der Asset-Management-Gesellschaften. Die
einzelnen Akteure analysieren ausfihrlich,
welche Abldufe sich modernisieren lassen
und welche IT-Ldsungen daflir bendtigt
werden. Die wenigsten Asset Manager
digitalisieren einfach ,drauflos” Es geht
vielmehr darum, Ubergreifende Qualitats-
standards zu etablieren - online wie offline.

Zundchst werden die Schnittstellen zwi-
schen den Aufgabengebieten vom Invest-
ment Management bis hin zur Buchhaltung

identifiziert und anschlieBend mit passen-
den IT-Lésungen digital gestltzt. Einheit-
liche Standards und miteinander abge-
stimmte Vorgehensweisen ermdglichen es
dabei, ein Instrumentarium zu liefern, aus
dem sich wiederum individuelle MaBnah-
men je nach Mandat ableiten lassen. In
einer sich standig verandernden Markt-
situation wie der aktuellen entstehen zu-
dem wichtige Geschwindigkeitsvorteile, die
den Wert eines Immobilieninvestments flr
einen An- oder Verkauf maBgeblich be-
einflussen kénnen.

Interner Strukturwandel ist notwendig
Alles in allem bieten die Immobilienmadrkte

in Deutschland auch im Jahr 2019 viele
interessante Méglichkeiten fir Investoren,
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in unterschiedlichen Assetklassen und an
verschiedenen Standorten mit guten Zu-
kunftsaussichten zu investieren. Wie gut
diese Mdglichkeiten jedoch ausgeschdpft
werden, und ob eine Immobilie im kom-
menden Jahrzehnt durchweg gut per-
formt, hangt starker denn je vom Manage-
ment ab.

Fir Asset Manager ist das gleichsam eine
Qualitdts- und Reifeprifung. Um die ge-
steigerten Anforderungen des Marktes
und der Investoren abdecken zu konnen,
ist ein interner Strukturwandel und das
stetige Hinterfragen der einzelnen Prozes-
se notig. Wer das versdumt und alles beim
Status quo beldsst, kénnte mittelfristig auf
der Strecke bleiben. Alle anderen hingegen
dirfen sich auf weiterhin sonnige Zeiten
freuen. —
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