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+DEUTSCHLAND IST UNSER MARKT UND
DABEI BLEIBT ES VORERST AUCH"

Ereignisreiche Wochen und Monate liegen hinter der DIC Asset AG: zunachst der Verkauf
des TLG-Aktienpakets, gefolgt vom Erwerb der GEG German Estate Group und jiingst auch
noch die erstmalige Platzierung eines Schuldscheins am Kapitalmarkt. Im Redaktionsge-
sprach mit 1&F erértert CEO Sonja Warntges die jeweiligen Hintergriinde und stellt zu-
gleich weitere Meilensteine in Aussicht. So sollen unter anderem die Assets under Manage-
ment ausgehend von einer klaren Wachstumsstrategie mittelfristig von derzeit 7,1 auf 10

Milliarden Euro steigen.

Red.

Frau Warntges, wie wiirden Sie
A die DIC Asset nach der GEG-
Ubernahme Anfang Juni mit lhren eige-
nen Worten beschreiben?

Wir sind ein Gewerbeimmobilienspezialist
mit einem in Europa einzigartigen Ge-
schaftsmodell, das auf zwei starken und
verldsslichen Saulen fuBt. Dabei handelt es
sich einerseits um unser Commercial Port-
folio, sprich den Immobilien-Eigenbestand,
und zum anderen um das Investmentge-
schaft fur Dritte (Institutional Business).
Letzteres haben wir nun im Rahmen der
Neustrukturierung unter der Marke GEG
geblndelt. Darliber hinaus werden beide
Segmente kiinftig von der bestehenden As-
set- und Property-Management-Plattform
DIC Onsite betreut, das gilt ebenso fir den
Bereich Bestandsentwicklung, der durch
den Zusammenschluss gleichzeitig deutlich
gewachsen ist.

Welchen strategischen Vorteil
A erhoffen Sie sich durch die
Ubernahme?

Es sind mehrere Aspekte: Zundchst erwei-
tert sich unsere Investorenbasis deutlich,
insbesondere mit Blick auf internationale
Kunden, die oftmals an groBen Objekten,
auf die sich die GEG spezialisiert hat, inter-
essiert sind. Auch haben wir mit der GEG
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zusatzliches Know-how im Bereich der
Projektentwicklung gewonnen. Insgesamt
erganzt GEG unser Geschaftsmodell auf
hervorragende Weise und vor allem voll-
stdndig komplementar. Daher rechnen wir
unterm Strich sowohl mit Synergieeffekten
als auch einem deutlich beschleunigten
Wachstum im institutionellen Geschaft.

Bislang entfiel der Lowenanteil

ihrer Einnahmen auf Mietertra-
ge aus dem Eigenbestand. Wie ver-
schiebt sich das?

Es ist tatsdchlich so, dass die Ertrdge aus
dem institutionellen Geschaft stark an Be-
deutung gewinnen werden. Und das ist
auch so intendiert, schlieBlich sind die As-
sets under Management (AuM) im institu-
tionellen Geschaft durch die Ubernahme
auf 5,3 Milliarden Euro angestiegen. Pers-
pektivisch lautet das Ziel, dass sich die Er-
gebnisbeitrdge aus beiden Segmenten die
Waage halten. Mit Blick auf die Zahlen zum
ersten Halbjahr 2019 lasst sich erkennen,
dass wir auf einem guten Weg sind.

Viele hat der GEG-Deal iiber-

rascht, auch weil Ulrich Hdller
2016 kurz nach Griindung gegeniiber
|&F gesagt hatte, dass die GEG eine
Langfristperspektive habe ...

... Das gilt auch jetzt noch!

Man hat die GEG aber damals

doch bewusst ausgelagert. War-
um nun der Schritt zuriick und das
Ganze wieder zusammenfiigen?

Dazu muss man ein wenig ausholen: Die
DIC vereinte zu Beginn eine Reihe unter-
schiedlicher Geschdftsmodelle vom Joint
Venture im Rahmen opportunistischer In-

vestments bis hin zu Projektentwicklung
und Bestandsgeschaft. Diese Struktur war
aufgrund der Komplexitdt gegeniiber dem
Kapitalmarkt entsprechend schwierig zu
erklaren. Deshalb wurde der richtige Ent-
schluss gefasst, ein schlankeres und einfa-
cher verstandlicheres Geschaftsmodell zu
entwickeln. Es folgte die Trennung vom
Geschaft mit Neuentwicklungen, wobei be-
gonnene Projekte wie das Maintor fertig
gestellt wurden beziehungsweise werden.
Ebenso verzichteten wir auf opportunisti-
sche Investments und haben beschlossen,
Joint Ventures via Abverkauf der Immobili-
en nach und nach aufzuldsen.

Eigentlich doch alles gut ge-
hende Geschifte.

Deshalb erfolgte mit der GEG ja die Griin-
dung einer neuen Gesellschaft, die als
nicht borsennotierte Investmentplattform
das fortsetzte, wovon sich die DIC Asset AG
getrennt hat. Insbesondere opportunisti-
schen Investments standen dabei im Fokus
der strategischen Uberlegungen, allerdings
hat sich das Geschaft der GEG dann doch
in eine andere Richtung entwickelt als ur-
sprunglich geplant.

Aber opportunistische Invest-
ments gab und gibt es doch?

Das schon, allerdings nicht mehr zu oppor-
tunistischen Preisen. Infolgedessen baute
die GEG institutionelles Geschaft auf, das
sich wohlgemerkt immer noch stark von
den Aktivitaten der DIC unterschied, gerade
mit Blick auf die deutlich groBeren Immobi-
lienvolumina und der Repositionierung von
Landmark-Immobilien via Bestandsentwick-
lung. Und als sich nun KKR (h3lt 25 Prozent
der Anteile an GEG) und TTL Real Estate (75
Prozent) vor einigen Monaten dazu ent-
schlossen, ihr Engagement zu beenden, ha-
ben wir nicht lange gezdgert: Die GEG ist
eine super Ergdnzung fir die DIC Asset.

Wie liefen die Verhandlungen

mit den Verkdufern? Sie dauer-
ten ja nur sechs Wochen. Hinzu kommt
ein Kaufpreis von 225 Millionen Euro,
der auf ein Schnéappchen hindeutet.
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Insgesamt ist die Ubernahme sehr gut ver-
laufen. Ein entscheidendes Argument fir
die Verkdufer war letztlich der Aspekt der
Transaktionssicherheit. Denn in letzter Zeit
hat es vermehrt Meldungen gegeben, dass
Transaktionen im Immobiliensektor doch
nicht zustande gekommen sind. So hatten
insbesondere auslandische Investoren zu-
nachst hohe Preise geboten und konnten
dann aufgrund von Liquiditdtsengpdssen
den Vollzug doch nicht melden.

Die DIC hingegen hatte dieses

Problem vermutlich nicht, gera-
de mit Blick auf die Erlse aus dem Ab-
verkauf der TLG-Aktien in Hohe von
rund 380 Millionen Euro?

Richtig, dadurch wurde Liquiditat freige-
setzt, und wir haben die GEG-Ubernahme
vollstdndig in bar bezahlt. Was ebenfalls
nicht vergessen werden darf: Die GEG hat
3,6 Milliarden Euro an AuM. Hinter dieser
Zahl steht eine groBe Anzahl an Investoren
beziehungsweise Geschaftsbesorgungsver-
trdgen, die allesamt geprift werden mis-
sen. Bis eine Bank eine solch umfangreiche
Due Diligence erledigt hat, vergehen Mona-
te. Fur die Verkadufer stellt sich da die Frage,
ob sie diesen langwierigen Prozess wirklich
wollen. Ein weiterer Vorteil bestand natir-
lich darin, dass wir einen Teil der Immobili-
en bereits Uber unsere Property-Manage-
ment-Einheit sehr gut kannten, sodass wir
uns relativ schnell im Klaren dariiber wa-
ren, was wir fir die GEG zu zahlen bereit
sind. Das alles hat eine schnelle Einigung
erleichtert und seit Ende Juli 2019 sind wir
nun der stolze Besitzer der GEG.

/ Wie lauft die Integration?

Absolut reibungslos. Wir haben vor kurzem
die kiinftige Unternehmensstruktur festge-
legt, und die Umsetzung schreitet nun zi-
gig voran. Das betrifft im Ubrigen auch die
administrative Ebene, die wir zusammen-
fuhren und dabei einige Synergieeffekte
erzielen.

Was heit das
Zahlen?

in konkreten

Drei Millionen Euro pro Jahr sind an Ein-
sparungen zu erwarten. Das tut uns gut,
gerade mit Blick auf das institutionelle
Geschift, das bekanntlich stark kostenge-
trieben ist. Eingeplant sind diese sicher-
heitshalber erst ab 2020, wobei wir die In-
tegration aller Voraussicht nach bereits im
vierten Quartal dieses Jahres abschlieBen
kénnen.

Wird das Portfolio weiter wach-
sen?

Definitiv. Wir wollen allein im laufenden
Jahr Ankdufe im Volumen von 1,3 Milliar-
den Euro tatigen, denen Verkaufe in Hohe
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Diese Opportunititen nutzen
Sie aktuell mit Blick auf das
Commercial Portfolio also verstirkt?

Ja, wir sind hier deutlich aufgeschlossener,
auch weil wir es uns aufgrund unseres
langjahrigen Track Re-

«Die Integration der GEG verlauft

absolut reibungslos.”

cords zutrauen. Es ist
Teil unsere DNA, im-
mobilidres  Detailwis-
sen anzuwenden und
gerade fir solche Im-
mobilien Visionen zu

von rund 300 Millionen Euro gegeniiberste-
hen. Das ist eine klare Wachstumsstrategie,
an der wir auch in den nachsten Jahren
festhalten werden. Mittelfristig sollen die
AuM {Gber alle Geschaftsbereiche von aktu-
ell zirka 7,1 auf 10 Milliarden Euro steigen.

Bleibt es in diesem Zusammen-
hang bei dem ausschlieBlichen
Fokus auf Immobilien in Deutschland?

Ja. Wir sind der festen Uberzeugung, dass
ein wichtiger Schllssel fir den nachhalti-
gen Erfolg im Aufbau eigener Teams vor
Ort liegt. Dank unserer sechs - demnachst
sieben - Niederlassungen sind wir somit
genau im Bilde, was am jeweiligen Stand-
ort vor sich geht: Etwa, welche Wiinsche
die Mieter haben oder was die Zukunfts-
vorstellungen der stddtischen Entscheider
sind. Den Schritt ins Ausland wirden wir
nur dann gehen, wenn ein ausreichend
groBes Immobilienportfolio zur Verfligung
stdnde, das dann eben auch durch unser
eigenes Team vor Ort betreut wiirde. Diese
Opportunitét hat sich bislang jedoch nicht
geboten. Deutschland ist unser Markt und
dabei bleibt es vorerst auch.

Und die Tatsache, dass sich der

Heimatmarkt in einer weit fort-
geschrittenen Phase des Zyklus befin-
det, bereitet lhnen keine Sorgen?

Grundsétzlich nicht, denn wir sind beson-
nen konservativ unterwegs. Ich habe es vor
kurzem beispielsweise erstmals erlebt, dass
eine finanzierende Bank den Wert einer
Immobilie hoher beziffert hat als wir. Da-
riiber hinaus differenziert der Markt mitt-
lerweile wieder sehr stark. Das liegt nicht
zuletzt am gestiegenen Einfluss auslan-
discher Investoren, die in bestimmten Re-
gionen abseits der Top-7-Stadte oftmals
nicht kaufen. Wahrend in Stadten wie
Hamburg oder Miinchen also weiter stei-
gende Faktoren zu beobachten sind, entwi-
ckeln sie sich in B-Stadten derzeit selbst
bei guter Lage tendenziell moderater.

entwickeln, die mogli-
cherweise einer Modernisierung unterzo-
gen oder neu vermietet werden mussen.

Wie gehen Sie bei der Fondsge-
staltung fiir institutionelle Kun-
den vor?

Fir Investoren machen wir grundsatzlich
alles. SchlieBlich muss entschieden werden,
welchem Investor ein Objekt angeboten
wird. Wobei wir solche Konflikte auch da-
durch gut vermeiden, dass sich die in der
Investmentphase befindlichen Fonds bli-
cherweise hinsichtlich ihrer Risikoprofile
unterscheiden, sodass letztlich eigentlich
von vornherein klar ist, zu welchem Anla-
gevehikel oder Fonds die Immobilie passt -
sofern es die jeweiligen Investoren denn
wollen.

Bei manchen Investoren hat die

sich in den vergangenen Jahren
immer weiter 6ffnende Schere zwischen
Kauf- und Mietpreisen fiir Verunsiche-
rung gesorgt. Sind das nicht Blasenten-
denzen? Und ndhert sich das Verhéltnis
irgendwann wieder an?

Richtig ist, dass die Transaktionspreise den
Mieten vielerorts eine Zeit lang relativ stark
enteilt sind. Das hat zu erhdhter Unsicher-
heit im Mietmarkt gefihrt. Doch seit zirka
zwei Jahren nun ziehen die Mieten spurbar
nach. In diesem Zusammenhang gilt es au-
Berdem zu beriicksichtigen, dass hierzulan-
de nicht GberméaBig viele Neuentwicklun-
gen nachkommen. Die gibt es zwar, sie
werden bislang aber vollstdndig von der
Nachfrage absorbiert. Daher herrscht vie-
lerorts fast Vollvermietung im gewerbli-
chen Immobilienmarkt, im Mittel liegen wir
bei unter vier Prozent. An diesem Bild wird
sich in den ndchsten ein bis zwei Jahren
voraussichtlich nichts dndern. Wenn die
Mieten als Bemessungsgrundlage flr
Transaktionspreise also tendenziell weiter
steigen oder zumindest stabil bleiben, er-
tbrigt sich die Frage nach einer Blase -
insbesondere dann, wenn man sie auf Ba-
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sis der Geschehnisse der Jahre 2007/08 de-
finieren wirde. Es ist so viel Eigenkapital
im Markt und die Banken agieren ebenfalls
deutlich konservativer. Kann es vereinzelt
zu Eintribungen kommen? Klar, aber nicht
flachendeckend.

Bleibt die Biiroimmobilie die
wichtigste Assetklasse fiir DIC?

Ja, ihr Anteil betrdgt im Institutional Busi-
ness rund 90 Prozent und im Commercial
Portfolio rund 70 Prozent und daran wird
sich nichts Wesentliches dndern.

Lassen Sie von gewissen Dingen
die Finger weg?

Der Einzelhandel ist schwierig, deshalb ha-
ben wir im vergangenen Jahr auch den
Highstreet-Balance-Fonds, der Handelsim-
mobilien in Highstreet-Lagen von B-Stad-
ten umfasste, vollstindig verkauft. Den
Anlegern haben wir offen gesagt, dass die-
se Liegenschaften zum jetzigen Zeitpunkt
zwar noch gut zu vermarkten sind, aber
dass zeitnah mit einer Verschlechterung zu
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Niedrigzinsphase weiter genutzt, sowohl in
Form sehr glinstiger Immobilienfinanzie-
rungen als auch im Rahmen der Platzie-
rung von Anleihen sowie zuletzt eines
ersten Schuldscheindarlenens Gber 150
Millionen Euro und einem Zinssatz von
1,58 Prozent. Unsere durchschnittlichen Fi-
nanzierungskosten sind somit auf aktuell
2,1 Prozent gesunken.

Welche Vorteile bieten diese
vergleichsweise teuren alterna-
tiven Finanzierungsinstrumente?

Sie ermdglichen vor allem eine hohe Flexi-
bilitdt: Wahrend zum Beispiel ein Verkauf
einer Immobilie bei der Bankfinanzierung
eine Vorfalligkeitsentschddigung nach sich
zieht, ist dies aufgrund der unbesicherten
Struktur einer Anleihe oder Schuldschein-
darlehens nicht der Fall.

Verliert das Bankdarlehen also
an Bedeutung?

Nein, der Bankkredit ist fiir uns grundsatz-
lich immer die erste Finanzierungsvariante,
die dementsprechend

«Der Bankkredit ist fiir uns grundsétzlich immer
die erste Finanzierungsvariante.”

bei fast jeder Immobi-
lie der DIC Asset AG
Anwendung findet.
Anleihen und Schuld-
scheindarlehen  sind
ein ergdnzender Bau-

rechnen ist. Nicht weil wir glauben, dass
Retailimmobilien per se keine Zukunft ha-
ben, sondern einfach weil der Handel fir
sich noch kein tragféhiges Konzept fir die
Zukunft gefunden hat. Sobald dies vorliegt,
wird sich das aber sicher wieder zum Posi-
tiven drehen.

Wie steht es mit Logistik und
Hotel?

Logistik ist definitiv interessant, momentan
allerdings schlicht zu teuer. Hotels waren
bis vor zirka flinf Jahren quasi nicht zu fi-
nanzieren, kaum eine Bank hatte das ange-
fasst. Und jetzt springen plotzlich alle auf
den Zug auf. Man wird sehen, wie sich die-
ser Markt entwickelt.

Stichwort Banken: Sie haben

Ende 2016 das gesamte Com-
mercial Portfolio neu refinanziert. Hat
es sich gelohnt?

Absolut, die Zinsbelastung hat sich da-
durch halbiert. Seitdem haben wir die

stein, der wie beschrie-
ben, vor allem den Faktoren Flexibilitdt und
Reaktionsgeschwindigkeit Rechnung tragt.

Mit wie vielen Kreditinstituten
arbeiten Sie zusammen?

Momentan sind es 26 Banken und Spar-
kassen, alle aus Deutschland Ubrigens. Bei
der fiir die DIC Asset AG typischen GréBen-
ordnung von 20 bis 30 Millionen Euro ar-
beiten wir gerne mit regionalen Sparkassen
zusammen. Das funktioniert sehr gut, ge-
rade auch weil sie sehr vertraut sind mit
den Objekten in ihren jeweiligen Kernmark-
ten. Das ist fir unseren ,Vor-Ort-Ansatz"
ein wertvolles Asset. Alles in allem sind die
Kreditvergabeverfahren dabei relativ ahn-
lich und zeichnen sich durch schlanke Pro-
zesse aus. Dariiber hinaus zéhlen aber
natirlich auch die groBen Player - Pfand-
briefoanken und Landesbanken - zu
unseren Kreditgebern.

Die DIC war 2011 der erste
Emittent einer Immobilienan-
leihe. Seitdem sind vier weitere hinzu-

gekommen. Hat dies im Rahmen der
Schuldscheinplatzierung geholfen?

Auf jeden Fall. Wobei man sich mit einem
Schuldschein noch einmal eine ganz neue
Investorenbasis erschlieBt. Angesprochen
werden vor allem Anleger, die erst ab einer
bestimmten GréBenordnung Interesse be-
kunden. Deshalb haben wir auch das ur-
springlich avisierte Volumen von 100 Mil-
lionen Euro schnell auf 150 Millionen Euro
aufgestockt. Grundsatzlich ist der Schuld-
schein ein weiteres nitzliches Standbein,
gerade weil letztlich niemand prophezeien
kann, wie die Rahmenbedingungen am An-
leihemarkt in zwei oder drei Jahren sein
werden.

Welche Themen treiben Sie mit
Blick auf die Zukunft am
starksten um?

Fir das laufende Jahr haben wir uns vor al-
lem die Digitalisierung als Fokusthema ge-
setzt. Wir sind der Uberzeugung, dass man
sich in Zeiten positiver Rahmenbedingun-
gen flr die Zukunft rlisten muss. Dabei
stellen sich dann beispielsweise die Fragen
nach der Strategie wichtiger Wettbewerber
oder nach den neuen Trends am Markt.
Beispiel Buro: Welchen Mehrwert bieten
Coworker und wie konnen, wollen und
missen wir uns darauf einstellen? Oder
welche Dinge wird man kiinftig am Arbeits-
platz abwickeln? Themen wie Concierge-
Services beriicksichtigen wir mittlerweile
bei der Planung von Gebaduden, das wird
meiner Einschdtzung nach zunehmend
kommen. Wir sind dafiir schon jetzt gut
aufgestellt, nicht zuletzt durch unsere Re-
furbishment- beziehungsweise Bestands-
entwicklungsteams.

Welchen Stellenwert hat das
Thema Refurbishment mit Blick
auf lhr Portfolio?

Wir stemmen derzeit rund zehn groBe und
groBere Refurbishments in unterschiedli-
chen Realisationsphasen. Dieses Geschaft
ist in der aktuellen Marktphase natirlich
auch stark von der knappen Verfligbarkeit
an Baufirmen geprdgt. Grundsatzlich
schafft die Bestandsentwicklung dabei
enorme Werte. Wir haben etwa die Kaiser-
passage in Frankfurt revitalisiert, knapp
zwolf Millionen Euro an Wertsteigerung
wurden dadurch realisiert, ahnlich war es
beim Objekt Lighthouse. Momentan reposi-
tionieren wir unter anderem den Global
Tower und den Riverpark in Frankfurt so-
wie das Regierungsprasidium in Darmstadt
und das BKA in Wiesbaden. —
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