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I Schwerpunkt: Immobilien-Spezialfonds FE

Vermietungsmanagement bei

Immobilien-Spezialfonds

Siegfried Cofalka und Bettina Hax

Um bei der Rendite, und damit in der Gunst der Investoren nicht zuriickzufallen,
miissen Immobilien-Spezialfonds viel Wert auf ein professionelles
Objektmanagement legen. Da immer mehr Auslandsimmobilien in den Portfolios
enthalten sind, miissen Unternehmen sehr genau iiberlegen, ob sie eigene
Kapazititen vor Ort vorhalten oder auf externe Spezialisten zuriickgreifen
wollen. Eine lokale Prasenz ist, so die Autoren, aber unerldsslich auch mit Blick
auf die Mieterbindung und die Mieterdiversifikation. (Red.)

Die Asset-Allokation institutioneller
Investoren hat sich in den vergangenen
Jahren drastisch verandert. Als wichtige
Ergénzung zu Aktien, Renten und Geld-
markt werden zunehmend alternative
Investments gezielt eingesetzt. Dabei
wurde auch die klassische Immobilienan-
lage professionalisiert und in die Ge-
samtallokation integriert. Da es in Zeiten
niedriger Zinsen und volatiler Aktien-
markte fir institutionelle Investoren
schwer ist, die vorgegebenen Renditezie-
le zu erreichen, muss jede Anlageklasse
einen optimalen Performancebeitrag
leisten.

Internationalisierung von Portfolios

Fiir die bislang stiefmitterlich behandel-
ten Immobilien bedeutet dies eine Pro-
fessionalisierung von Anlagestrategie und
-prozess, aber auch vom Objektmanage-
ment. Die Konzentration auf den regio-
nalen oder nationalen Immobilienmarkt
wird dabei zunehmend als bedeutender
Nachteil empfunden. Die Beschrankung
auf wenige Nutzungsarten macht zudem
eine sinnvolle Portfoliogestaltung aus
Risikoaspekten fast unmaoglich.

In der Konsequenz bedeutet dies in erster
Linie den Wechsel von einer zumeist
statischen, regional begrenzten Immobi-
lienverwaltung hin zu einem aktiven
Management eines international ausge-
richteten Immobilien-Portfolios. Nur
wenige institutionelle Investoren besit-
zen die hierfiir notwenigen Kapazitaten
und Kompetenzen. Die Einbeziehung von
externen Immobilienprofis ist daher eine
sinnvolle Alternative, um die Chancen
der internationalen Immobilienmarkte zu
nutzen. Als besonders vorteilhaft haben
sich in dem Zusammenhang Immobilien-
Spezialfonds erwiesen.

Der Mehrwert eines aktiven Immobilien-
Managements lasst sich - wie auch bei
allen Wertpapierfonds - in erster Linie an
den Risiko- und Ertragskennziffern ob-
jektiv ablesen. Hieran miissen sich die
Anbieter von Immobilien-Spezialfonds
zum groBten Teil messen lassen. Lang-
fristig erfolgreich werden daher jene
Anbieter sein, die beide Kennziffern aktiv
und systematisch entlang der Wert-
schopfungskette optimieren und kont-
rollieren: im Einkauf, beim Objektma-
nagement, im Verkauf.

Das Objektmanagement nimmt innerhalb
der Wertschdpfungskette eines Immobi-
lien-Spezialfonds neben dem eigentli-
chen Fondsmanagement eine zentrale
Stellung ein. Denn neben der Kernaufga-
be, den existierenden Immobilienbestand
professionell und rentabel zu managen,
werden die Objektspezialisten in der
Regel auch in die An- und Verkaufsphase
eingebunden.

Bereits beim Einkauf einer Immobilie ist
es wichtig, das Vermietungspotenzial
und mogliche Mietpreisentwicklungen
dank deren Expertise richtig einzuschat-
zen. Beim Verkauf muss der Objektmana-
ger hingegen den Status quo seiner Im-
mobilien dokumentieren und bewerten,
der maBgeblich in die Kaufpreisermitt-
lung einflieBt - und bei fehlerhafter
Arbeit der Grund fiir Schadensersatzfor-
derungen sein kann.
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Dennoch liegen die Hauptaufgaben der
Objektmanager nicht bei den Transakti-
onen, sondern in der Phase zwischen
An- und Verkauf. Das professionelle
Vermietungsmanagement tragt die Ver-
antwortung, die angestrebte Rendite der
jeweiligen Immobilien auch tatsichlich
zu erwirtschaften und damit verbunde-
ne Risiken und Kosten zu minimieren.
Dabei gilt es, im Zeitverlauf den mog-
lichst maximalen Mietertrag einer Lie-
genschaft zu erzielen. Entscheidend

ist hierbei eine moglichst hohe Mieter-
bindung (stetiger Ertrag) und eine adé-
quate Mieterdiversifikation (Duration,
Branchen), die das Ertragsrisiko mini-
mieren sollte.

Gewinnung und Bindung
zahlungskraftiger Kunden

Das Vermietungsmanagement wurde in
den vergangenen Jahren, die allen Biiro-
markten signifikante Leerstandsraten
beschert haben, auf eine harte Probe
gestellt. Die Gewinnung und vor allem
Bindung zahlungskraftiger Mieter war
die Grundvoraussetzung, um Investoren
in einem solch schwierigen Umfeld eine
zufrieden stellende Rendite prasentieren
zu kdnnen. Hier zeigt sich, welcher Ob-
jektmanager eine gute und enge Bezie-
hung zu den vorhandenen Mietern hat.
Diese ermdglicht, deren Zufriedenheit
mit einer Immobilie zu bewahren und
Wechselwillige friihzeitig zu identifi-
zieren.

Sollte der Wechsel einer Immobilie nicht
zu verhindern sein, so ermdglicht eine
gute Kundenbeziehung in letzter Ins-
tanz dann schlieBlich immer noch einen
Flachenwechsel innerhalb des eigenen
Bestands. Die fehlende Nihe zu den
Mietern ist hdufig der Grund fiir eine
ineffiziente Bewirtschaftung des Immo-
bilien-Portfolios.

Da sich Mieterfluktuationen nie ganz-
lich verhindern lassen, muss das Vermie-
tungsmanagement auch in diese Rich-
tung vorausschauend agieren. Die im
Nachgang zum Borsencrash einsetzende
Krise bei Banken und Finanzdienstleis-
tern ist ein gutes Beispiel dafir, wie
eine unzureichende Mieterdiversifika-
tion einen ganzen regionalen Immobili-
enmarkt ins Wanken bringen kann.
Frankfurt am Main mit seinem sehr
fokussierten Branchen-Mix verdaute
diesen Schock wesentlich schlechter als
Paris oder London, die als Hauptstadte
neben Finanzdienstleistern eine Reihe
weiterer Branchen und Verwaltungen
beheimaten.



Gleiches gilt fiir das Management einzel-
ner Immobilien. Eine gute Diversifikation
der Mieter hinsichtlich deren Branchen-
zugehorigkeit und der Mietvertrage
hinsichtlich der Durationen erlauben
Klumpenrisiken zu minimieren. Die tiber-
legte Gestaltung der Vertragslaufzeiten
ist zudem in den Mérkten wichtig, bei
denen sich nachhaltige Mietpreisande-
rungen abzeichnen.

Die gestiegenen Anforderungen an
Immobilien-Spezialfonds, aktiv inter-
nationale Portfolios zu managen und
auf Objektebene eine mdoglichst gute
Kunden- und Marktnahe zu gewahrleis-
ten, haben zwingende Auswirkungen
auf deren Organisation. Wenn mittel-
fristig die Majoritat der Liegenschaf-
ten im Ausland sein wird, dann sollte
diese entsprechend effizient gemanagt
werden.

Die Abwicklung erfolgreicher Transaktio-
nen und ein effizientes Objektmanage-
ment auf internationaler Ebene erfordert
dabei eindeutig eine lokale Prasenz. Die
lokalen Mitarbeiter kennen die Mi-
kromérkte, die Kunden und die poten-
ziellen Mieter. Aus der Zentrale heraus
kdnnen zwar in einem ersten Schritt
neue Markte erschlossen werden. Sobald
diese aber ausreichend entwickelt sind,
ist es wichtig, diese an lokale Spezialis-
ten zu lbertragen. Letztendlich behalt
die Zentrale dann wichtige Controlling-
und Steuerungsfunktionen, wie zum
Beispiel Risikosteuerung.

Einhaltung vereinbarter Budgets
und Ziele

Dabei gilt es, in erster Linie die Einhal-
tung von vereinbarten Budgets und

das Erreichen vereinbarter Ziele zu lber-
wachen. Durch die Abgabe zahlreicher
Aufgaben an die jeweiligen lokalen
Teams gewinnt die Zentrale deutlich

an Flexibilitat, die wichtig ist, um die
strategischen Herausforderungen anzu-
gehen. Flache Hierarchien und die enge
Zusammenarbeit der verschiedenen
Teams ermdglichen und férdern hier-
bei schnelle Entscheidungen hinsicht-
lich Investitionen - aber auch im Hin-
blick auf die Er6ffnung neuer Auslands-
biiros.

Der alternative Einsatz externer Dienst-
leister im Ausland, Property Manager
oder Makler, ist durchaus problematisch
hinsichtlich der wichtigen Anforderun-
gen an die Kundennahe. Ein Intermediar
kann diese per Definition nicht gewahr-
leisten. Daher kann es hier in erster Linie
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nur lokale Partnerschaften geben, die
eine Niederlassung fallweise unterstiit-
zen oder im Tagesgeschaft arbeitsinten-
sive, aber nicht strategische Tatigkeiten
tbernehmen: Rechnungswesen, Haus-
meisterdienste und dhnliches. Dies ist
zudem wichtig, damit die Rentabilitat
einzelner Niederlassungen nicht unter
Druck kommt, wenn zum Beispiel ein
Land aus Performance- oder Risikoaspek-
ten in der Gesamtallokation deutlich
zurlickgenommen werden muss. Diese
Freiheit muss aus Sicht des Portfolioma-
nagers immer im Interesse der Investoren
bestehen.

Erfolgsfaktor — IT-Plattform

Die Umsetzung dieses aktiven und de-
zentralen Immobilien-Managements ist
letztlich nur mdéglich, wenn auch die
technischen Voraussetzungen gegeben
sind. Die Anforderungen an die IT-Platt-
form sind durch unterschiedliche natio-
nale Rechts- und Vertragssysteme, aber
auch durch die anspruchsvollen Repor-
ting- und Controllingstandards der In-
vestoren und Regulatoren enorm hoch.
Aber nur wenn die zentrale Buchhaltung
und die verschiedenen Managementtools
mit den jeweiligen lokalen Markte da-
tentechnisch verbunden sind, kann tber-
haupt ein effizientes Objekt- und Fonds-
management erfolgen.

So ist zum Beispiel zu beriicksichtigen,
dass in einigen Landern Mieten monat-
lich tiberwiesen werden, in anderen
Ldndern quartalsweise vorab gezahlt
werden missen. Anderungen im je-
weiligen nationalen Steuer- oder Miet-
recht missen also ebenso ihre Abbildung
im [T-System finden. Die schnelle Um-
setzung durch eine flexible IT-Mann-
schaft ist daher wichtig fiir internatio-
nal operierende Spezialfonds-Gesell-
schaften.

Die Anforderungen an das Objektma-
nagement als zentrale Funktion der
Immobilien-Spezialfonds sind in den
vergangenen Jahren deutlich gestiegen.
Die Professionalisierung der Assetklasse
Immobilien wird auch hier die Internati-
onalisierung deutlich voran treiben.
Gesellschaften, die keine lokale Prasenz
vorhalten, werden im Wettbewerb mit-
telfristig zurtickfallen. Neben Investitio-
nen in regionalen Teams, muss auch

die IT-Plattform laufend weiterentwi-
ckelt werden. Ineffizienzen in diesem
Bereich haben uberproportional hohe
Personalkosten zur Folge, die gleichbe-
deutend mit weiteren Wettbewerbs-
nachteilen sind. |
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