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Asset Management

Immobilieninvestoren lieben langfristige Mietverträge, sichern diese doch kon-
tinuierliche Einnahmen und erfordern vermeintlich wenig Arbeit am Objekt. 
Doch der Autor warnt davor, die Liegenschaften einfach liegen zu lassen. Denn 
die Gebäude „altern“ aufgrund des technischen Fortschritts und veränderter 
Nutzeransprüche schneller, als es die formalen Abschreibungen wiedergeben, 
weiß er. Beschleunigt werde der Wertverlust, je höher die Ausschüttungen aus 
der Immobilie an den Investor sind. Eine Wiedervermietung sei dann nur unter 
erheblichen Investitionen oder zu stark reduzierten Mieten möglich. Besser 
wäre es, fortlaufend zu modernisieren und im Facility Management qualitative 
Ziele vorzugeben. Wer nur die Bewirtschaftungskosten senkt, spart letztlich  
an der falschen Stelle. (Red.)

Langfristige Wertpflege für Immobilien durch 
Investitionen in kurzen Zyklen

Die wirtschaftliche Nutzungsdauer einer 
Büroimmobilie entspricht gemäß der 
Beleihungswertverordnung, der Richtli­
nie zur Ermittlung von Beleihungswer­
ten durch Pfandbriefinstitute, einem 
Zeitraum von nur 30 bis 60 Jahren. In 
der Praxis liegt sie gerade bei Spitzenob­
jekten oftmals sogar deutlich darunter.  
Mit Ablauf der Nutzungsdauer, so die 
Annahme, nähert sich die Immobilie 
dem Ende ihres Lebenszyklus. 

Dies bedeutet, die Büroflächen sind so 
unattraktiv geworden, dass sie kaum 
noch ver mietbar sind. Zuschnitt, Aus­
stattung und Anmutung entsprechen 
nicht mehr den gän gigen Standards. Soll 
das Objekt vor einem dauerhaften Leer­
stand bewahrt werden, so sind die Kern­
sanierung oder gar der Abriss und Neu­
bau die erprobten Vorgehensweisen, um 
es wieder in den Markt zurückzubringen. 
Beide Maß nahmen sind mit großen wirt­
schaftlichen Aufwendungen verbunden.

Warum bedürfen diese Gesetzmäßig­
keiten vom Immobilienlebenszyklus der 
besonderen Erwähnung? Ganz einfach: 

Viele Asset Manager überschätzen ten­
denziell die Länge des Zeitraums, den 
eine Immobilie ohne größeren Aufwand 
erfolgreich im Markt gehalten werden 
kann. Verstärkt wird diese Haltung durch 
das Bedürfnis der Investoren nach ho­
hen laufenden Ausschüt tungen. Das 
Objekt wird mit zu geringen laufenden 
Aus gaben für die Instandhaltung und 
Modernisierung in nur wenigen Jahr­
zehnten kontinu ierlich ausgezehrt und 
verliert einen Großteil seiner Substanz. 
Dies geschieht mitunter unmerklich, da 
ein langfristiger Miet vertrag die laufen­
den Cash flows sichert. 

Hohe Ausschüttungen zehren 
an der Substanz

Die Probleme tauchen erst auf, wenn 
nach vielen Jahren Mietverträge aus­
laufen und nicht mehr verlängert wer­
den. An diesem Punkt bieten sich nur 
noch drei Optionen an: Veräußerung der 
Immobilie, Sanierung oder Leerstand. 
Gegen eine Veräußerung spricht der viel 
zu opti mistische Buchwert, der den ein­
getretenen Wertverlust der Immobilie 
nicht adäquat wider spiegelt. Eine um­
fassende Sanierung auf eigene Rech­
nung wird aus den gleichen Gründen 
nicht veranlasst: Der hohe Buchwert 
plus die notwen digen Sanierungsauf­
wendungen ergeben eine Sollmiete,  
die am Markt später nicht erziel bar sein 
würde. 

So wird die Immobilie unter Inkaufnah­
me einer steigenden Leerstandsquote 
und erkennbarer Mängel weiter im Be­
stand gehalten, mit empfindlichen Ein­

bußen bei den Mietein nahmen. Schenkt 
man den Szenarien Glauben, die einen 
substanziellen Rückgang der Büro­
flächennachfrage in Deutsch land prog­
nostizieren, so ist klar, dass es solche 
Objekte zukünftig noch schwerer haben 
werden, Mieter zu finden. Das größte 
Leerstandrisiko trifft schließ lich die nicht 
mehr marktgerechten Flächen. 

Sicherung der Ertragskraft

Asset Manager sind deshalb gut beraten, 
umzudenken und deutlich stärker auf 
den langfristigen Werterhalt statt auf 
die kurzfristige Ertragsoptimierung zu 
setzen. Ziel ist es, durch geeignete Maß­
nahmen im Wettbewerb mit neueren 
Immobilien langfristig konkurrieren zu 
können. In erster Linie verlangt dies 
nach realis tischen Investitionsplänen,  
die in Zusammenarbeit mit dem Pro­
perty Manager ausreichende Mittel für 
die laufende Instandhaltung der Immo­
bilie einplanen. 

Da jedes Objekt in Bezug auf Ausstat­
tung, Architektur, Nutzung und Miet­
vertragsgestaltung höchst individuell  
ist, empfiehlt sich eine genaue Kalkula­
tion, statt auf Durchschnittswerte zu­
rückzugreifen. Das Gebäude muss kon­
sequent auf die Bedürfnisse der Mieter 
ausge richtet sein, sodass sich diese in 
der Immobilie wohlfühlen. In diesem 
Zusammenhang ist es wichtig, gesell­
schaftliche und technologische Ent­
wicklungen frühzeitig zu erkennen  
und aufzugreifen. So dürfen Ersatzin­
vestitionen sich nicht allein am Status 
quo orientieren, sondern sollten bei der 
Erneuerung aktuellen Ansprüchen in 
Bezug auf Funktion und Ästhetik ent­
sprechen. 

Die Möglichkeiten, die sich im Rahmen 
eines intelligenten und nutzerorientier­
ten Immobilienmanagements bieten, 
sind weitreichend. Durch vorausschau­
ende Planung können Optimierungs­
schritte angegangen werden, bevor 
überhaupt ein potenzieller Mangel ent­
stehen kann. Die Änderung von Raum­
zuschnitten, die Optimierung der Gebäu­
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deleittechnik, aber auch die Nachrüs­
tung barrierefreier Zugangswege, sind 
nur einige der Maßnahmen, die im lau­
fenden Betrieb er folgen können. Der 
Einsatz moderner Technik erlaubt es 
zudem, dass bauliche Mängel oftmals 
kostengünstig ausge glichen werden 
können. 

Eine dunkle, unübersichtliche Garagen­
zufahrt oder andere schwer einsehbare 
Gebäudeteile lassen sich beispielsweise 
durch LED­Beleuchtungstechnik günstig 
und effi zient beseitigen. Die in die Jahre 
gekommene Außenfassade wirkt durch 

eine kostengünstige Ausbesserung und 
den zusätzlichen Einsatz von LED­Licht­
elementen wieder ansprechend und 
modern. 

Qualitative Kriterien statt 
Kosten-Benchmarking

Einen weiteren wichtigen Beitrag zum 
Werterhalt einer Immobilie leistet 
schließlich die Gebäudebewirtschaf­
tung. Die Kosten der Gebäudenutzung 
machen den Großteil der Lebenszyklus­

kosten der Immobilie aus. Naturgemäß 
legt das Property Management bei der 
Steuerung dieser Aufwendungen, die  
ja größtenteils auch die Nebenkosten 
des Mieters sind, großen Wert auf  
Kosteneffizienz. Das ist richtig und 
nachvoll ziehbar. Auch hier ist aber  
ein zu kurzfristiges Kostendenken  
zu vermeiden. Das undifferenzierte 
 Einsparen führt regelmäßig dazu, dass 
die Pflege und Wartung des Gebäudes 
vernach läs sigt werden. Schlecht be­
wirtschaftete Gebäudekomponenten 
erreichen aber ihre technische Lebens­
dauer nicht und führen zu unzufriede­
nen Mietern. 

Statt den Facility Manager einseitig  
über ein Kosten­Benchmarking zu  
bewerten, ist es vielmehr empfehlens­ 
wert, im  Zusammenspiel zwischen  
Property und Facility Management  
qualitative Faktoren und langfristige 
Erfolgskennzif fern zu entwickeln, die  
für die Leistungsbewertung herange­
zogen werden können. Nachhaltigkeit 
und Energieeffizienz sollten dabei als 
wichtige Werttreiber anerkannt sein.  
Die gewählte Bewirtschaftungsstrate­ 
gie kann dann durch fortlaufende wirt­
schaftliche sowie technische Analysen 
überwacht werden und deckt so früh­
zeitig Handlungsbedarfe auf.

Zusammenfassend sollten sowohl  
Asset, Property als auch Facility  
Ma­nager ihre Aufgabe so begreifen, 
dass die fort laufende Wertpflege der 
Immobilie von Beginn an zur wichtigs­
ten Zielgröße  der Arbeit erhoben wird.  
Mit einem verkürzten Modernisierungs­
zyklus und einer qualitätsorientierten 
Bewirtschaftung kann die wirtschaft­
liche Nutzungsdauer einer Büroimmo­
bilie – aber auch jeder anderen Gebäu­
deart – entscheidend verlängert wer­
den, ohne dass es einer aufwen digen 
Sanierung bedarf. 

Eine Moderni sierung im laufenden Be­
trieb ist schließlich die kostengünstigste 
Methode, eine Immobilie im Wert zu 
erhalten, da ja weiterhin Mieteinnah­
men fließen. Das Objekt bleibt so lang­
fristig attraktiv und der typische Immo­
bilien­Lebenszyklus aus Neubau, Leer­
stand und Abbruch/Sanierung kann 
nicht nur optimal ausgeschöpft, sondern 
sogar durchbrochen werden. Dies löst 
auch das Eingangs skizzierte Dilemma 
der Asset Manager: Der nun mit realisti­
schen Annahmen kalkulierte Buchwert 
und der tatsächliche Marktwert der 
Immobilie rücken näher anei nander und 
erleichtern zukünftige Szenarien der 
Immobilienverwertung. 
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