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DIE VERSCHMELZUNG VON ASSET MANAGEMENT
UND PROJEKTENTWICKLUNG

Die starke Renditekompression am Immobilienmarkt stellt den klassischen Immobilien-
investor, der mit dem Ziel der mittel- bis langfristigen Bestandshaltung Anlageopportuni-
taten sucht, vor ein echtes Dilemma. Vielerorts werden vor diesem Hintergrund ldngst
Uberlegungen angestellt, wo bislang noch unerschlossene Renditequellen in der Immobi-
lienwertschopfungskette liegen kénnten. Besondere Aufmerksamkeit verdient in diesem
Zusammenhang sicher die Projektentwicklung im Bestand, die nicht zuletzt aufgrund der
Corona-Krise weiter an Bedeutung gewinnen dirfte. Dass dieses an der Schnittstelle
zwischen Asset Management und Projektentwicklung befindliche Geschaftsmodell grund-
satzlich aber kein Selbstldufer ist, verdeutlichen die Ausfiihnrungen des folgenden Bei-

trags.

Red.

Da es sich bei Real Estate Asset Managern
um Vermdgensverwalter im weiteren Sinne
handelt, ist die aktive Projektentwicklung
meist nicht Teil ihres Geschaftsmodells. Im
Kontext der Immobilienwirtschaft agiert
der Asset Manager als direkter Vertreter
des Eigentiimers und handelt nach dessen
genauen Ziel- und Renditevorgaben. Seine
Kernaufgabe ist es das Wertsteigerungs-
potenzial der Immobilie zu erkennen und
dieses flir den Investor zu heben.

Heute reicht das reine Management der
Immobilien zur optimalen Wertmaximie-
rung jedoch nicht mehr aus. Aus diesem
Grund wird zunehmend auf Projektent-
wicklungsaktivitdten gesetzt. So werden
zum Beispiel freie Grundstiicksteile mit
zusatzlichen Immobilien bebaut oder Be-
standsobjekte einer Umstrukturierung un-
terzogen.

Vom Sachwert zum stindig
tberwachten Finanzwert

Investitionen in Immobilien erfreuen sich
bei Investoren aufgrund des Niedrigzins-
niveaus zunehmend an Beliebtheit. So hat
sich die Immobilie vom reinen Sachwert
zum stindig Uberwachten Finanzwert wei-
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terentwickelt. Dieser muss jedoch kontinu-
ierlich an die Anforderungen seiner Nutzer
angepasst werden, um als ,Asset" eine op-
timale Performance liefern zu kénnen.

Infolge des hohen Renditedrucks der In-
vestoren ist bei Asset Managern mittler-
weile ein deutlicher Trend zum Outsourcen
von projektentwicklungsbezogenen Auf-
gaben zu verzeichnen. Ein Grund hierfir
ist die steigende Komplexitdt von Projekt-
entwicklungsprozessen. Da insbesondere
fur die Projektentwicklung ein umfang-
reiches Spezialwissen verlangt wird, tber
welches die meisten Asset Manager jedoch
nicht verfligen, werden viele Aufgaben
extern vergeben.

Aktives Risikomanagement
ist entscheidend

Es ist dann Aufgabe des externen Partners
die genauen Anforderungen der Investoren
auf den Bestand zu Ubertragen. Der Asset
Manager hingegen erhofft sich durch das
Outsourcing der Projektentwicklung vor
allem eine Minimierung der Zeit- und
Kostenrisiken. Gleichzeitig kann der Pro-
jektentwickler als externer Partner die
Wertschépfungspotenziale im  Portfolio
aufzeigen. Mithilfe von Projektentwicklung
kann der Asset Manager also wichtige
Werte fir seine Investoren heben. Befinden
sich beispielsweise Gebaude oder Grund-
stlicke im Portfolio, deren Werte unterhalb
ihrer Mdglichkeiten liegen, kann durch die
Projektentwicklung eine enorme Wert-
maximierung flr das gesamte Portfolio er-
zielt werden.

Projektentwicklungsleistungen im Bestand
sind allgemein mit einem hohen Personal-
bedarf verbunden. Demgegeniiber stehen

jedoch die enormen Wertschopfungs-
potenziale, die hierdurch freigesetzt wer-
den kdnnen. Somit wird das aktive Port-
foliomanagement zunehmend zu einer
gemeinsamen Aufgabe von Asset Mana-
gern und Projektentwicklern. SchlieBlich
verschmelzen die beiden Tatigkeitsbereiche
in der Asset Management- und Projektent-
wicklungsebene miteinander.

Aufgrund der fehlenden Grundstlcksver-
flgbarkeit gewinnen Bestandsimmobilien
bei Investoren zunehmend an Beliebtheit.
Die hiermit verbundenen Erldserwartungen
fiihren zur Verschmelzung von Asset Ma-
nagement- und Projektentwicklungsleis-
tungen. SchlieBlich muss es mithilfe von
zeitoptimierten  Projektentwicklungspro-
zessen moglich sein, eine Bestandsimmo-
bilie schnell marktfahig zu entwickeln.
Angesichts der hohen Risiken, die der Ge-
baudebestand mit sich bringt, ist hierbei
insbesondere ein aktives Risikomanage-
ment erfolgsentscheidend. GroBe Asset
Manager integrieren die Projektentwick-
lung daher als Geschdftsmodell in ihrer
eigenen Organisation.

Durch die hohe Nachfrage wird auch die
Projektentwicklung als Dienstleistung wei-
ter an Bedeutung gewinnen. So kann
schlieBlich eine bedeutsame Wertschop-
fung auf Objektebene erzielt werden. Die
Geschwindigkeit der Umsetzung von Pro-
jektentwicklungen im eigenen Portfolio ist
dabei der erfolgsentscheidende Faktor. Ak-
tive Projektentwicklungen bieten sich ins-
besondere fiir Objekte ab einem Verkehrs-
wert von zehn Millionen Euro an.

Grundstiicksreserven von Altlasten
befreien

Um das Ausfallrisiko von Problemimmobi-
lien zu begrenzen, konnen Flachen be-
standsubergreifend neu eingeteilt und mit
Mietern Uber eine Abgabe von nicht be-
notigten Fldchen verhandelt werden. An-
schlieBend kann im Zuge einer Projektent-
wicklung der Gesamtwert der Immobilie
erhdht werden. Insbesondere beim Ankauf
eines Immobilienportfolios ist das vorhan-
dene Projektentwicklungspotenzial genau
zu prufen. Oft sind Baureserven in Form
von Grundstlicken wie zum Beispiel Park-
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platze vorhanden, auf denen sich eine Pro-
jektentwicklung platzieren ldsst. Hierbei
kann bereits durch die reine Baurechts-
schaffung flr die Baureserven eine enorme
Wertschdpfung erzielt werden.

Bei der Entwicklung der Grundstiicksreser-
ven nehmen vor allem die Altlasten eine
wichtige Rolle ein. Es muss gelingen, die
Grundstilicke mdglichst kostenneutral von
ihren Kontaminationen zu befreien und
schnell wieder bebaubar zu machen. Im
Projektentwicklungsprozess tibernimmt der
Asset Manager hierbei weiterhin die pro-
zesslbergreifende Koordination und be-
richtet direkt an seinen Investor.

Klare Aufgabenverteilung

Der Projektentwickler hingegen ist der
Spezialist, der durch sein Spezialwissen die
Wertschopfung der Immobilie weit Uber
deren eigentlichen Mdglichkeiten hinaus
realisiert. Daflir muss die Aufgabenver-
teilung klar definiert werden. Mdgliche
ErweiterungsmaBnahmen  kdnnen  bei-
spielsweise durch den Projektentwickler
planerisch geprift und kostenméaBig be-
wertet werden.

Weiter sollte der Projektentwickler vor al-
lem die Kommunikation gegeniber poli-
tischen Akteuren wahrend der Genehmi-
gungsprozesse verantworten. Gleichzeitig
sollte er die Verantwortung Uber Kosten,
Termine und Qualitaten fir die gesamte
Realisierung erhalten und diese trans-
parent an den Asset Manager kommuni-
zieren.

Wahrend der Projektrealisierung kénnen
also vor allem Steuerungsaufgaben an die
Projektentwicklung  tbergeben — werden.
Seine Hauptaufgabe liegt jedoch im Auf-
zeigen des Projektentwicklungspotenzials
im Gesamtportfolio sowie der Baurechts-
schaffung von Baureserven. Die Akquisi-
tion der spateren Mieter unterliegt hinge-
gen weiterhin dem Asset Management.

Ideale Zeitpunkte fiir Verkauf und
Entwicklung identifizieren

Ist nach der Projektentwicklung der Ver-
kauf der Immobilie gewlinscht, so kann der
Projektentwickler durchaus den Transak-
tionsprozess begleiten. Dies hat den Vorteil,
dass eine Projektentwicklung im Bestand
genau auf die Anforderungen maglicher
Investoren zugeschnitten werden kann.
Gleichzeitig kann das gute Netzwerk des
Projektentwicklers fiir einen erfolgreichen
Immobilienverkauf genutzt werden.
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Bei der Projektentwicklung aus dem Port-
folio heraus ist insbesondere das Timing
des Objektverkaufs erfolgsentscheidend. So
ist der beste Zeitpunkt zum Verkauf einer
Projektentwicklung der Moment, in dem
die Tdren nach der Umstrukturierung zum
ersten Mal 6ffnen und der neue Mietver-
trag anfangt zu laufen. Nach dem Verkauf
der Immobilie sollte der Asset Manager
dann versuchen, das Objekt auch weiterhin
im Management zu behalten.

Eine Immobilie kann im Laufe des Lebens-
zyklus mehrere Projektentwicklungsprozes-
se durchlaufen. Wahrend dieser Prozesse
ist das Verhéltnis von Mieteinnahmen und
Umnutzungskosten ins Verhaltnis zu set-
zen. Wann genau eine Bestandsimmobilie
entwickelt werden sollte, hangt vor allem
von ihrer Bausubstanz und den mdglichen
Baureserven ab. Zusatzlich sind der Stand-
ort, die Vermietbarkeit und die gesamte
Wirtschaftlichkeit der Immobilie von Bedeu-
tung.

In sehr guten Innenstadtlagen kommt oft
ein Ersatzneubau infrage, wenn die alten
Flachen nicht mehr den Anforderungen der
Mieter entsprechen und die Ausnutzung
des Grundstlicks zu gering ist. Dann kann
durch einen kompletten Neubau ein we-
sentlicher Wert auf dem Grundstiick geho-
ben werden. Die Bereitschaft zur aktiven
Projektentwicklung durch Abriss richtet
sich vor allem nach dem Risikoprofil der
Investoren. So sind Pensionskassen heute
noch zuriickhaltender als zum Beispiel Fa-
mily Offices.

Umnutzung versus Neubau

Die Notwendigkeit einer Verschmelzung
zwischen Asset Management und Projekt-
entwicklung ist insbesondere mit den
Erléserwartungen der Investoren durch die
Wertsteigerung ihrer Immobilien zu be-
griinden. Dabei spielen heute neben den
6konomischen auch die sozialen Faktoren
fur viele Investoren eine wichtige Rolle. Vor
allem bei reinen Neubauentwicklungen
kommt es oft zu Konfrontationen mit der
Bevélkerung, wobei die Umnutzung von
Bestandsimmobilien meistens reibungs-
loser verlauft.

Infolgedessen ist bei vielen Asset Mana-
gern heute ein Umdenken sichtbar. So wird
offensiv und reaktionsschnell aus dem
Bestand entwickelt und mdgliche Wert-
schépfungsmaglichkeiten werden mithilfe
von ,Redevelopments” gehoben. Das reine
Verwalten der Assets ist aufgrund der
schnellen Veranderung von Nutzeranforde-
rungen nicht zukunftsfahig.
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Da Asset Manager meist eine langfristige
Investmentperspektive verfolgen, Projekt-
entwickler jedoch nach schnellen Erlésen
suchen, wird ihre zuklnftige Zusammen-
arbeit vor allem durch die positive Ent-
wicklung der Investorennachfrage be-
stimmt. Insbesondere der Markt flr
Bestandsimmobilien mit Projektentwick-
lungspotenzial ist momentan attraktiv und
6ffnet sich durch den zunehmenden Struk-
turwandel.

Corona-Krise verstarkt den Trend

Zusatzlich wird der durch die Corona-
Epidemie verursachte Einbruch im Einzel-
handel zur Transformation groBer Port-
folios flhren. Der Strukturwandel deut-
scher Innenstddte und EinkaufsstraBen
beinhaltet allgemein viel Potenzial fir die
\erschmelzung von Asset Management-
und Projektentwicklungsleistungen. Infol-
gedessen wird die Nachfrage nach Pro-
jektentwicklungsleistungen fiir den Geb&u-
debestand weiter steigen. Aufgrund der
Verlagerung aus dem Neubau in den
Bestand wird die Verschmelzung die-
ser beiden Tatigkeitsfelder weiter voran-
schreiten. —
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