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IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS - INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT

STRUKTUR- UND EINMALSCHOCKS - MANAGE-TO-CORE-STRATEGIEN
ALS LOSUNGSKONZEPT FUR DEN MARKTUMBRUCH

Der Immobilienmarkt erlebt durch multiple Dauerkrisen seit 2020 einen Umbruch mit ho-
hen Verdnderungsraten in bestimmenden Variablen wie Transaktionspreisen, Finanzie-
rungskosten, Bau- und Energiekosten. Alte Immobilienweisheiten wie ,Lage, Lage, Lage"
oder stetig steigende Verkaufsvervielfaltiger scheinen fur die stetige Wertsteigerung von
Immobilien nicht mehr zu gelten respektive zumindest tempordr auBer Kraft gesetzt. In
folgendem Beitrag stellen die Autoren die Einflussfaktoren fiir den Wandel dar und zeigen
Lésungsansadtze flr eine erfolgreiche Bewdltigung der aktuellen Situation auf. So wird
dargelegt, wie Immobilienwertschépfungsstrategien geringerer und hoherer Wertschop-
fungstiefe einer Konsistenzpriifung unterzogen werden konnen. Denn es warten auch in

diesem Umfeld Chancen, die Investoren ergreifen kdnnen.

Red.

Ursachen fiir Verwerfungen auf Immobi-
lienmarkten konnen von ihrer Natur her
entweder langfristige Griinde oder Einmal-
schocks haben. Wahrend Langfristursachen,
sogenannte Struktur- oder Megatrends, ei-
nen Markt auf Dauer (iiber 50 Jahre) beein-
flussen, haben Einmalschocks, auch wegen
deren fehlender Vorhersehbarkeit als Pha-
nomen bezeichnet, das nicht existiert -
.Black Swans" -, eine in der Regel zwar
massive Wirkung, die nach dem stattgefun-
denen Einschlag zwar Schockwellen auslést,
welche aber zu dem alten Marktgleichge-
wicht zurlickflihren - oder, war der Schock
zu mdachtig, der Markt mit Marktversagen,
also Marktzusammenbruch reagiert.

Klassische Beispiele flr Strukturtrends, die
die Immobilienwirtschaft in Deutschland
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seit teilweise Jahrzehnten begleiten, sind
zum Beispiel die Phdnomene der demogra-
phischen Entwicklung, der Wandel zu
nachhaltigem Verhalten oder aber die im-
mer zlgiger einsetzende Digitalisierung,
deren zentraler Bestandteil der kiinstlichen
Intelligenz in den vergangenen 12 Monate
exponentielle Zuwachsraten der Entwick-
lung zu verzeichnen hatte. Solche Struk-
turtrends beeinflussen die 6konomische
Basis von ganzen Ldndern oder aber, klein-
teiliger, von Stadten und deren Entwick-
lung und nehmen stetig und besténdig
wertverdndernden Einfluss auf Immobi-
lieninvestments.

Immobilienmarkt im
Multikrisen-Umbruch

Einmalschocks hingegen treten in den
letzten Jahren weltweit ubiquitdr auf und
haben die zwanziger Jahre des 21. Jahr-
hunderts bisher auf der Welt und in Euro-
pa massiv gepragt. Hier seien die globale
Corona-Pandemie und die in der Folge
nicht belastbaren, gerissenen Lieferketten
einer auf das Just-in-Time-Konzept umge-
stellten Weltproduktion zu nennen sowie
die beiden in oder nahe Europa stattfin-
denden Kriege in der Ukraine und im Ga-
za-Streifen und deren Auswirkungen auf
die globalen und vor allem die europdische
Industrie.

Diesen nicht oder kaum vorhersehbaren
Ursachen folgen Auswirkungen des Sys-
tems in Form von Schockwellen und Ge-
genmaBnahmen, um die ersteren einzu-
ddmmen. GegenmaBnahmen I&sen in
zeitlicher Folge in Teilen weitere (nicht er-
wartete oder erwartbare) Systemreaktio-
nen aus sowie nicht zu unterschitzende
psychologische Effekte.

Die aktuelle Krise ist eine Krise des zu ge-
ringen Angebotes und nicht einer zu hohen
Nachfrage. Folglich kann sie auch nur
schwer mit den Mitteln anzuhebender
EZB-Zinsen bekdmpft werden, da diese ja
Wirtschaftsleistung drosseln sollen, die
gleichwohl (aufgrund der Lieferkettenbrii-
che und beider europanahen Krisenherde)
bereits gedrosselt ist. Die Dauer der aktuel-
len Schockwellen, verursacht durch zwei
Einmalschocks sowie deren geldpolitischen
GegenmaBnahmen, ist voraussichtlich eher
kurz- bis mittelfristig, da die Einmalur-
sachen entfallen sind respektive Gewdh-
nungseffekte eingesetzt haben.

Kumulierte Schockwellen

Wiahrend ein Schock wie Covid 19 véllig
unplanbar Uber die Welt hereinbrach und
GegenmaBnahmen ebenso vollig unklar
waren, sind Kriege leider weltweit eher die
Regel als die Ausnahme. Deren Verldufe
und deren Umgang sind strukturell ein-
schatzbar und aus einer Schockperspektive
ein Umstand, an den sich die internationa-
le Staatengemeinschaft leider recht schnell
gewohnt.

Die zuvor skizzierten Ursachen aus dem
Bereich der Strukturtrends und der Einmal-
schocks haben kumulierte Schockwellen
ausgelost, die sich vor allem in stark stei-
genden Baukosten (+ 63,3 Prozent vom
ersten Quartal 2015 bis zum ersten Quartal
2024)V und explodierenden Energiekosten
(in der Spitze eine Verdreifachung von De-
zember 2020 zu Oktober 2022)2 geduBert
haben. Diese und andere Variablen haben
die Konsumgutinflation von minus 0,5 Pro-
zent im September 2020 auf 8,8 Prozent im
November 2022 massiv ansteigen lassen.3)
Nicht die absolute Hohe der Inflation stellt
hier das Problem dar, sondern der kurze
Zeitraum des scharfen Anstieges, der die
Refinanzierung von langfristigen Investiti-
onsgitern vor eine kaum l|ésbare Heraus-
forderung stellte aufgrund der gleichzeiti-
gen Abnahme der Einschdtzung ihrer
Werthaltigkeit aufgrund eines erkannten
6kologischen ,ESG"-Instandhaltungsstaus.

Zu alldem gesellt sich in Deutschland als
typisches Kennzeichen von rezessiven Situ-
ationen eine inverse Zinsstrukturkurve, die



https://www.linkedin.com/in/hendrik-th-m%C3%B6ller-931b8033/
https://www.linkedin.com/in/nico-rottke/
http://@RQI_AG (Möller)
http://@Nico_Rottke

die Aufnahme von Kurzfristzinsen - véllig
untblich - teurer werden lasst als die Auf-
nahme von Langfristzinsen, was auf einem
hohen Zinsniveau bei einem Refinanzie-
rungszwang aufgrund auslaufender Zins-
bindungen in eine Fremdkapital-Havarie
fiihrt, da sich die Zinsen von den niedrigen
Niveaus der 2020er-Jahre auf das aktuelle
Level bisweilen mehr als vervierfacht haben
kénnen. Das folgende Beispiel zeigt eine
solche Struktur anhand der Ublichen Refi-
nanzierungsraten (ohne Banken- und Li-
quiditdtsmarge) und damit die Herausfor-
derung¥:

3-Monats-EURIBOR 07.06.2024 3,76 %
1-Jahres-Swap-Rate 10.06.2024 3,61 %
3-Jahres-Swap-Rate 10.06.2024 3,14 %
5-Jahres-Swap-Rate 10.06.2024 2,95 %
10-Jahres-Swap-Rate 10.06.2024 2,88 %
20-Jahres-Swap-Rate 10.06.2024 2,87 %

Strukturelle und Einmal-Ursachen [dsten
die zuvor beschriebenen Schockwellen aus,
die wiederum GegenmaBnahmen der Geld-
politik, exekutiert in der EU durch die EZB,
erforderten. Die Gesamtgemengelage aus
explodierenden Baukosten sowie abneh-
menden Immobilienwerten (Ende des
Booms, Einpreisung von fehlender ESG-Sa-
nierung, vermehrfachte Kosten der Refi-
nanzierung und damit keine Mdglichkeiten
hoher Fremdkapitalhebel und somit weiter
sinkender Renditen) fihrte und fihrt zu ei-
nem Einbruch des Transaktionsmarktes so-
wie verminderter Eigen- und Fremdmittel-
verfligbarkeit.

Wichtig zu verstehen ist, dass die Gblichen
MessgroBen, also  makrodkonomische
Kennzahlen wie das Bruttoinlandsprodukt
oder die Inflationsrate, keine Ursachen fiir
eine Krise darstellen, sondern diese selbst
messen. Deren Bekanntgabe hat gleich-
wohl hdufig psychologische Effekte auf die
Marktteilnehmer und beeinflusst deren
kiinftiges Handeln.

Exogene Einflussfaktoren auf
Immobilienteilmarkte

Das oben skizzierte Zusammenspiel von
Strukturtrends und Einmalschocks flihrt zu
abnormalen Situationen wie gleichzeitig
fallenden Immobilienwerten aufgrund de-
ren kinftigen Obsoleszenz (beispielsweise
wegen ausbleibender ESG-Ertlichtigung)
und stark steigenden Mieten (aufgrund des
hohen Zuzuges nach Deutschland bei pa-
rallel ausbleibendem Wohnungsneubau
und ausbleibender Ertlichtigung des Be-
standes aufgrund hoher Refinanzierungs-

kosten) sowie einer damit einhergehenden
Insolvenzwelle deutscher Projektentwickler
und Bestandshalter von 2022 bis 2024.

.Der eine" Immobilienmarkt existiert nicht.
Neben lagespezifischen und regionalen
Unterschieden muss vor allem unterschie-
den werden, welcher Teil des Marktes be-
trachtet wird, um trennscharfe Schlisse
ziehen zu kénnen. So finden die Verdnde-
rungsprozesse auf den Wert einer Immobi-
lie maBgeblich in vier unterschiedlichen
Teilmarkten statt, die exogenen Einfllissen
unterworfen sind.

Aufgrund der starren Angebotsseite entste-
hen in der Folge Zyklen auf Immobilien-
markten. Alle vier Teilmarkte beeinflussen
sich in der Regel gegenseitig, was eine Ein-
zelbetrachtung nahezu unmdoglich macht:
So hat beispielsweise das Mietniveau Ein-
fluss auf die Preisbildung im Transaktions-
markt, der Transaktionspreis Einfluss auf
Grundstuckspreise im Projektentwicklungs-
markt oder die Verfligbarkeit auf dem Be-
standsmarkt wiederum einen Einfluss auf
das Mietniveau. Alle vier Markte werden von
exogenen Wirkeinfliissen beeinflusst.

Diese Einfllisse lassen sich grob in vier Ka-
tegorien unterteilen:

Verdnderungen der Kaufkraft, unabhéngig
davon, ob diese real einsetzen oder nur er-
wartet werden, beeinflussen den Markt be-
zliglich  kinftiger Inflations- respektive
Deflationserwartung von Konsumgiitern,

die wiederum direkte Auswirkung auf die
Werthaltigkeit von Immobilienbestand,
Mieteinnahmen und Werthaltigkeit der un-
terliegenden Refinanzierungsdarlehen hat.
Wichtig zu unterscheiden ist, dass die
Werthaltigkeit von Investitionsgiitern sta-
tistisch nicht erhoben wird; hier bewegt
sich Deutschland bei nahezu allen Sach-
werten aktuell nicht wie bei Konsumgttern
in einer Kaufkraftentwertung, sondern
deflatorisch in einer Kaufkraftzunahme
(.Investitionsgutdeflation”), die im eng-
lischsprachigen Raum auch als ,yield de-
compression” bezeichnet wird.

Veranderungen der Finanzierungsverflg-
barkeit beeinflussen den Immobilienmarkt
indirekt bei der Aufnahme von Fremdkapi-
tal fur die Anldsse der Projektentwick-
lungsfinanzierung, der Akquisitionsfinan-
zierung des Immobilienbestands oder
dessen Refinanzierung. Stark gestiegene
Zinsen in kurzer Zeit schrénken die Kapital-
aufnahme im vorigen MaBe massiv ein,
was regelmaBig zu Finanzierungslicken
fihrt, die durch Eigen- oder Fremdkapital
oder Hybridkapital wie Mezzanine-Finan-
zierungen geschlossen werden mussen.
Gelingt dies nicht, geht ein Projekt oder
dessen Eigentlimer in die Insolvenz, das
Projekt wertet ab und die neue Eigenti-
merschaft erwirbt dasselbe mit einem
glinstigeren Verhaltnis von erwartetem Er-
trag zu Kaufpreis.

Veranderungen der lokalen Wirtschafts-
kraft beeinflussen den regionalen Immobi-

Abbildung 1: Ursachen und Auswirkungen von Struktur- und Einmalschocks auf

Immobilienmarkten

Strukturtrends (Dauer: > 50 Jahre)
1. Demografische Entwicklung
2. ESG-Entwicklung (,stranded Assets")

Einmalschocks (Black Swans)
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Auswirkungen auf
Fremdkapitalverfiigbarkeit
(KWG §44-Priifungen)

3. Digitalisierung (hier: technisch neu eréffnete Maglichkeit zu Home Office)

4. Covid19-Pandemie sowie gerissene Lieferketten (Post-Covid19)
5. Ukraine-/Gaza-Krieg (in Folge globaler ,Bankenrun” und Haushaltsbudget-Umallokierungen)

6. Unplanbare Baukosten
7. Explodierende Energiekosten
(Folge: mégliche Deindustrialisierung)
. Psychologische und Zweit- sowie Drittrundeneffekte

Rk B

9a. Zinswende /[ Zinswendenwende
9b. Inverse Zinsstrukturkurve

X w=mm

KENNZAHLEN

Quelle: Nico Rottke (2008/2020/2023/2024)

10a. Konjunktur-Schrumpfung

- BIP-Riickgang

- Rezession

10b. Kaufkraftverdnderungen

- Konsumgutstagflation

- Investitionsgutdeflation (Immobilien)
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Abbildung 2: Wertschopfung in immobilienwirtschaftlichen Teilmarkten

(reale oder erwartete) Verdnderungen
der Kaufkraft: In- [ Deflation

A 4

Immobilienmarkt

Verdnderungen der lokalen
Wirtschaftskraft
(Arbeitsmarkt, Kapazitéts-
auslastung, Innovationsgrad,

etc)) L
Projektentwick-

lungsmarkt

Transaktionsmarkt

B

Strukturverdnderungen,
Einmalschocks, Spekulations-
blasen & Zyklen(Projektent-
wicklungsaktivitat, Energie-
und Baukosten, 6konomische
Basis, ESG-/ Nachhaltigkeits-
regulierung, Bankenregulie-
rung, Kriege, Pandemien, etc.)

|
Mietmarkt

Bestandsmarkt

Verdnderungen der Finanzierungs-
verfiigbarkeit (Liquiditats-, Zins-
und Wihrungsénderungsrisiken)

Quelle: Nico Rottke (2020/2023/2024)

lienmarkt. So kdnnen bestimmte Gebiete
trotz eines Abschwungs im Land oder der
Region aufgrund favorabler lokaler Bedin-
gungen eine Sonderkonjunktur aufweisen,
was in der Regel an der lokalen Unterneh-
merschaft liegt respektive der lokalen Poli-
tik, die Vorgenannten an den Ort bindet.

Strukturverdnderungen, Einmalschocks,
Spekulationsblasen und Zyklen haben ei-
nen maBgeblichen Einfluss auf den Immo-
bilienmarkt. Wahrend Strukturveranderun-
gen Llangfristverdnderungen darstellen,
stellen Einmalschocks und Spekulations-
blasen nur Kurzfristungleichgewichte dar.
Wahrend  Einmalschocks oder ,Black
Swans" unvorhersehbare Ereignisse skiz-
zieren, beschreiben Spekulationsblasen den
Aufbau eines Preis- respektive Bewer-
tungsniveaus Uber einen gewissen Zeit-
raum, dem keine 6konomische Basis zu-
grunde liegt und das sich immer mehr von
den Fundamentaldaten entfernt. Preise von
Morgen werden zu einer Funktion von
Preisen von heute, die eine Funktion von
Preisen von gestern sind. Oft setzt die Er-
kenntnis nach Jahren der Blasenbildung in-
nerhalb eines kurzen Zeitraumes ein, dass
die Bewertung nicht gerechtfertigt war.

Wahrend exogene Schocks den Immobi-
lienmarkt von auBen beeinflussen, bilden
Zyklen die Marktmechanik selbst ab. Zyklen
sind in Investitionsgitermarkten aufgrund
des starren Angebotes etwas vollig Norma-
les: Kann ein Markt wie der Immobilien-
markt aufgrund einer Bauzeit von ein bis
vier Jahren nicht Uber Mengen reagieren,
reagiert er Uber Preise, was am deutschen
Mietmarkt gerade eindrucksvoll beobacht-
bar ist. Zyklen sind somit - mit der Aus-
nahme von ungerechtfertigten und nicht
erkldrbaren Spekulationsblasen - nahezu
vollstdndig erkldrbar und deren Rahmen-
bedingungen (wie beispielsweise Finanzie-
rungsverfugbarkeit) herleitbar.

Fasst man die exogenen Krafte auf dem Im-
mobilienmarkt zusammen, werden die Syste-
mauswirkungen deutlich: Alle vier Teilméarkte
unterliegen Marktinterdependenzen - sie be-
einflussen sich gegenseitig direkt oder indi-
rekt. Aufgrund des starren Angebotes der Im-
mobilie als Investitionsgut bezliglich dessen
Herstellungsdauer, werden fehlende Men-
genreaktionen Uber Preisreaktionen ausgegli-
chen. Okonomische MaBnahmen respektive
GegenmaBnahmen wie geldpolitische Zins-
verdnderungen beeinflussen den Immobilien-
markt mittelfristig und indirekt, ebenso wie
die Reaktionen auf solche MaBnahmen, die
Zweit- und Drittrundeneffekte oder psycho-
logische Marktreaktionen auf eben solche -
wie die Einleitung der Wende zur Zinswende
der EZB am 6. Juni 2024 mit einem nur sehr
kleinen 25 Basispunkte-Schritt.

Wie reagiert neben dem Markt fur Fremd-
kapital, in der Regel Bankenkapital, der
Markt fiir unternehmerisches Eigenkapital
auf diese Entwicklungen? Zu beobachten
ist, dass Mittel von Kapitalsammelstellen
oder Hochvermdgenden, die Immobilien-
projekte in der Vergangenheit ermdglicht
haben, aufgrund der vorbeschriebenen Kri-
sensituation nur sehr selektiv vergeben
werden, da der hohe Kapitalaufwand in ei-
nem illiquiden Immobilienmarkt immer
umgehend zu fehlender Risikosteuerung
und -streuung fihrt und Kapitalgeber lau-
fende Produkte in der Regel sehr schlecht
oder nur zu prohibitiven Abschlagen ver-
lassen kénnen.

Externes Eigenkapital, gerade im risikorei-
cheren Bereich, schatzt derzeit indirekte
Produkte mit Idngeren Bindungen eher we-
niger und setzt aufgrund der Entwicklun-
gen seit 2020 eher auf direkte Kapitalpart-
nerschaften mit kirzerer Bindungsdauern
und  hdheren  Verzinsungsanspriichen.
Ebenso ist die Vergabe von Kapital auf-
grund vergangener Verluste sehr restriktiv

bis prohibitiv, und die Leistungsbilanz des
betreffenden Unternehmens respektive de-
ren Manager steht mehr denn je im Vor-
dergrund anstatt auf das reine Projekt oder
ein Renditeversprechen als das alleinige
Entscheidungskriterium zu fokussieren.

Immobilienstrategien und deren
Wertschopfungstiefe

Auf dem Immobilieninvestmentmarkt wer-
den hiufig Sachverhalte miteinander ver-
glichen, die auf unterschiedlichen Rah-
menbedingungen  beruhen, die einen
Vergleich erschweren oder unmdglich ma-
chen. So haben potenzielle Immobilien-
kiufer unterschiedliche Kapitalkosten (be-
stehend aus gewichteten Eigen- und
Fremdkapitalkosten) sowie unterschiedli-
che Risikoneigungen. In der Regel korres-
pondieren dabei in effizienten Markten ein
geringer Anspruch an die Verzinsung des
Eigenkapitals mit einem geringen einher-
gehenden Risiko, und ein hoherer An-
spruch bedingt analog das Eingehen héhe-
rer Risiken hin bis zu Hochstrisiken.

Oft wird am Markt grob in vier unter-
schiedliche Strategien unterschieden. Fir
regulierte, nicht borsennotierte Produkte
hat beispielsweise die INREV® eine Fonds-
Investmentstil-Klassifikation herausgege-
ben, die die drei Bereiche ,Core", ,Value-
Added” und ,Opportunity” unterscheidet.
Basierend auf diesen Uberlegungen erge-
ben sich fir den Gesamtmarkt daher nach-
folgende Aussagen, die nicht trennscharf
beurteilt werden kdnnen, aber ausdriicken,
dass sich in vergleichsweise ineffizienten,
intrasparenten und wenig fungiblen In-
vestmentmarkten doch Investmentklassen
ergeben, die voneinander abweichenden
GesetzmaBigkeiten folgen und andere Fa-
higkeiten des jeweils die Wertschépfung
betreibenden Managers oder Unterneh-
mers erfordern. Die Grenzen, wie hoch ein
Produkt mit Fremdkapital gehebelt werden
kann, sind auf der Fremdkapitalseite ge-
nauso zyklisch wie das Immobilienin-
vestment selbst. Flir verschiedene Risiken
mit unterschiedlicher Wertschdpfungstiefe
mussen daher verschiedene Strategien ge-
wahlt werden.

Core (plus): Fur Core-Strategien wird eine
geringe Risiko-Rendite-Relation gewahlt,
also sehr sichere Immobilieninvestments, oft
voll vermietet, in Top-Stadten in A-Lagen
ohne Projektentwicklungsrisiken mit Mie-
tern hoher oder hochster Bonitat. Die wich-
tigste Kompetenz des Managers ist das Mie-
termanagement. Oft werden keine oder
regulatorisch bedingt nur sehr geringe
Fremdkapitalhebel von maximal 30 bis 50




Prozent gewahlt. Der Anspruch an die Ei-
genkapitalverzinsung ist gering, die Halte-
dauer ist langfristig und zyklenunabhangig.
Core (plus) beschreibt abweichend einen
Core-Ansatz mit hoherem Fremdkapitalein-
satz auf Grundlage der Giite der unterlie-
genden Immobilie. Die Wertschopfungstiefe
ist insgesamt eher gering und auf Status-
Quo-Wahrung ausgerichtet. Sie fokussiert
sich auf einen Asset-Management-Ansatz.

Value-Add: Ein Value-Add-Ansatz bendtigt
eine hohere Marge, da hohere Eigenkapi-
talanspriiche realisiert werden mussen. Die
Mittel missen demzufolge héher im (Ver-
lust-)Risiko stehen. Auf spezifische Risiken
spezialisierte Manager erwerben Liegen-
schaften mit Herausforderungen auf der be-
triebswirtschaftlichen,  technischen oder
rechtlichen Seite und haben zur Aufgabe,
diese Herausforderungen wieder auf ein
risikoaddquates, core-vergleichbares Maf
risikogedampft zu managen. Oft missen Ab-
schlage in Kauf genommen werden zu Lage-
qualitat, Mieterbonitat und Substanzgite.

Die Fremdkapitalhebel missen héher sein,
um durch einen positiven Fremdkapitalhebel
die Eigenkapitalrendite zu erhdhen. Die In-
vestments sind zyklenabhdngig und der
Wertschopfungsbeitrag des Managers er-
heblich. In Teilen werden Leerstands-, Kon-
zeptions- oder Sanierungsrisiken eingegan-
gen. Oft sind die investierenden Vehikel
nicht oder kaum reguliert. Die Wertsch&p-
fungstiefe ist unter Inkaufnahme kontrol-
lierbarer Risiken hoch und findet vor allem
in den Bereichen Bestandsoptimierung
(Mietermanagement,  Flachenumnutzung,
Konzeptoptimierung) und Bestandsentwick-
lung (Sanierung, Baurechtschaffung) statt.

Opportunistic: Der opportunistische Ansatz
geht noch ein Stiick weiter als der Value-
Add-Ansatz in den Bereich der Héchstrisi-
ken, die in Teilen nicht gedeckt oder plan-
bar sind (wie Grundstiicke ohne
Baugenehmigungen). Fir diese Hochstrisi-
ken missen ex ante Hochstrenditen ver-
sprochen werden, um das Ausfallrisiko zu
kompensieren. Opportunistische Strategien
werden in der Regel von Private-Equity-,
oder Opportunity- respektive Hedge Funds
eingesetzt. Die Wertschopfungstiefe ist
unter Inkaufnahme groBer, offener Risiken
hoch und findet vor allem in den Bereichen
der  Bestandsoptimierung  (Leerstands-
management, Fldchenumnutzung, Konzept-
optimierung) und Bestandsentwicklung
(Projektentwicklung, Sanierung, Baurecht-
schaffung) statt.

Development:  Projektentwicklungsrisiken
sind mit den drei vorgenannten Risiken
nicht vergleichbar, da der umsetzende Un-

Abbildung 3: Managementkompetenzen im Manage-to-core-Ansatz

Geschaftsbereich

Kompetenzen im ,Manage-to-core"-Ansatz

Transaktionen

Sourcing-, Verhandlungs- und Einkaufskompetenz

Asset Management Konzeptkompetenz

Planungs- und Projektmanagementkompetenz
Baukosten- und Mietmanagementkompetenz

Sanierung [ Projektent-

wicklung Baukostenkompetenz

Planungs- und Projektmanagementkompetenz

Eigen- und Fremdkapital

Kapitalsourcingkompetenz
Kapitalstrukturierungskompetenz

Vertrieb Produktkompetenz
Technische Vertriebskompetenz
Unternehmen Risikomanagement

Quelle: Nico Rottke / Hendrik Méller 2024

ternehmer vollig andere Kompetenzen be-
notigt als die Handelnden der drei vorge-
nannten Bestandsstrategien. Es gibt noch
keinen Mieter, es gibt noch keinen eigentli-
chen Bestand und es gibt oft auch noch kei-
nen klar umrissenen Nutzen. All dies kombi-
niert ein erfahrener Projektentwickler
miteinander und versucht, hierfiir Eigen-
und Fremdkapitalfinanzierer zu gewinnen.
Diese Strategie ist vollig zyklenabhdngig, da
Bauzeiten in der Regel ein bis vier Jahre be-
tragen und es eine VerduBerungsnotwen-
digkeit gibt, um das ndchste Projekt wieder
mit frischem Eigenkapital auszustatten.
Die Wertschopfungstiefe ist komplex und
hoch unter Inkaufnahme groBtmdglicher,
disziplinentbergreifender ~ Risiken  der
Immobilienwirtschaft wie Mietergewinnung,
Stadtplanung, Bauprojektmanagement,
Baukostenmanagement, Konzeption, Kapi-
talkostenmanagement, Baurechtschaffung.

Die Risikostrategie des ,Value-Add" bietet sich
an, die Licke zwischen niedrig verzinstem
Core-Kapital und prohibitivem opportunisti-
schem Kapital zu schlieBen, um den Rendi-
teanforderungen des Kapitals gerecht zu wer-
den, denn durch Kapitalarmut steigt dessen
Preis. Value-Add-Strategien erwerben zu ei-
nem unterbewerteten Einstand kalkulierbare
Risiken und reduzieren diese durch Manage-
mentleistung auf Core-Niveau, um sodann das
fertige Produkt dem Core-Markt zuzufiihren.

Value-Add-Strategie ,Manage-to-core”

Neuerdings finden sich in der Industrie an-
statt des etablierten Strategiebegriffs des
.Manage-to-core" Begrifflichkeiten wie ,Ma-
nage-to-ESG" oder ,Manage-to-green”, die
aus den Zeiten stammen, als es noch etwas
AuBergewohnliches oder ein Alleinstellungs-
merkmal war, ein Immobilienprodukt unter

Strukturierungskompetenz Recht und Steuern

anderem einem energieeffizienten Gebrauch
zuzufiihren. Diese Anfangsstadien sind ldngst
vorbei, ein Marketing flr diese Aspekte (iber-
flussig: ,Griin" ist Kernbestandteil jeder Core-
Strategie respektive eine Core-Strategie ohne
ESG-Wesensmerkmale ist nicht mehr vor-
stellbar aufgrund der erheblichen Risiken, die
ein solches Asset ausstrahlen wiirde, in sehr
naher Zukunft als ,gestrandet” und wirt-
schaftlich ohne Komplettertiichtigung nicht
mehr betreibbar zu gelten.

Ein Value-Add-Manager bendtigt neben
den  Mietmanagement-Fahigkeiten  im
Core-Ansatz weitere Fahigkeiten in beson-
derer Auspragung, die sie oder ihn befahi-
gen, die Risiken des ihr oder ihm anver-
trauten Immobilienprojektes zu reduzieren.

Abbildung 3 gibt einen strukturierten Uber-
blick Uber die besonderen Management-
kompetenzen im Manage-to-core-Ansatz
uber den Lebenszyklus eines Immobilienpro-
jektes hinweg in den Transaktionsphasen
An- und Verkauf sowie in der Haltephase.
Ebenso wird das Management der Kapital-
seite beleuchtet sowie Funktionen der Un-
ternehmensfiihrung (vor allem Vertrieb und
Risikomanagement).

Bewertungshavarien im
Value-Add-Ansatz

Eine Value-Add-Strategie als Risikostrate-
gie eines Immobilieninvestors manifestiert
sich in einem risikoreduzierenden Manage-
to-core-Ansatz. ,Manage-to-core” kann
gleichwoh!l nur als Uberbegriff fir eine
Reihe von Teilstrategien verstanden wer-
den, Objekte unter dem eigentlichen
Marktpreis zu erwerben und sie durch Ma-
nagementleistung wieder auf denselben
oder dartiber zu bringen.
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Planbare Strategien mit hoheren, aber
gleichzeitig beurteilbaren Risiken, sind im
Bestand beispielsweise durch eine Sanie-
rung moglich, in der Neukonzeptionierung
oder in der Restrukturierung der Bilanzpas-
sivseite, also der Zusammenstellung von
Eigen- und Fremdkapital. Solcherlei Strate-
gien kdnnen kurzfristig prozyklisch ange-
passt auf die aktuelle Marktphase ausge-
richtet sein (bspw. Angebot bei akuter
Nachfrage schaffen, Angebot kleinteilige-
rer Volumina in Zeiten eingefrorener Trans-
aktionsmarkte zur VergréBerung der mdg-
lichen Kauferzielgruppe) oder antizyklisch
vorbereitend die kommende Marktphase
adressieren (bspw. bei kiinftigem erwarte-
tem Vorhandensein von ausreichenden
Eigen- und Fremdmitteln).

So kdnnen vier Strategien abgeleitet wer-
den. Fur diese wird in der Folge dargelegt,
welche historische Wertvernichtung mit
welchen jeweiligen Ursachen stattgefun-
den hat, wie der aktuelle Immobilienzu-
stand ausgepragt ist und wie marktkon-
form solche Immobilien (noch) sind (siehe
Abbildung 4).

Redevelop-to-core spricht die Wertschop-
fung der energetischen in der Regel Vollsa-
nierung an. Nach Einsetzen und Markt-
akzeptanz der  Erkenntnis sowie der
darauffolgenden Regulatorik, dass nachhal-
tige Gebdude die einzige Zukunft des Immo-
bilienmarktes sind (dies entspricht dem
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Strukturtrend zur Nachhaltigkeit), fielen Im-
mobilien durch die immer scharfer werden-
de Regulatorik bei ausbleibender Sanie-
rungsbereitschaft des Eigentlimers durch
das Raster und wurden vom Markt Schritt
fur Schritt immer schlechter beurteilt, bspw.
in deutschen Energieausweisen in den Kate-
gorien ,G" oder ,H" (von ,A+", ,A" bis ,H")
als ,worst performing building” (WPB). Klas-
sifizierungen erlauben es erst, belastbare
homogene Abschldge marktweit konse-
quent umzusetzen, so dass Gebdude solcher
Kategorien Marktabschldge im Vergleich zur
Referenz ,A+" in Transaktionen von derzeit
rund 26 Prozent hinnehmen miissen.6)

Gleichwoh! sind solche Liegenschaften
funktional noch intakt, entsprechen aller-
dings den Marktanforderungen nicht mehr,
so dass mit immer hoheren Abschldgen zu
rechnen ist und die Liegenschaften bei
ausbleibender Sanierung kiinftig einer Un-
vermietbarkeit entgegensehen, oder aber
mit hohen Mietabschlagen und weiterhin
hohen Kaufabschlagen belastet werden.

Denkmal-to-core ist ein Kunstbegriff in der
Nomenklatur der hier verwendeten Strate-
giebegriffe, der die Strategie der Denkmal-
sanierung anspricht. Sehr haufig werden in
Deutschland als Denkmal (neu) gelistete
Immobilien nicht instandgehalten, da der
oft private Eigentlimer mit der Instandhal-
tung Uberfordert ist oder die Mittel nicht
aufbringen kann. Die Immobilien verblei-

Abbildung 4: Wertschdpfungsinvestments ,Manage-to-core":

Beispiele fiir Bewertungshavarien

Havarienart Instandhaltungshavarie Bilanzhavarie
Energetische . - L
Sanierung Denkmalsanierung Aktivseite Passivseite
Teilstrategie .Redevelop-to-core” | ,Denkmal-to-core” |, Transform-to-core" | ,Restructure-to-core"
fehlende weitsichti-
.| fehlende Bereit- ge Kapitalisierung
verscharfte Regula- gizﬁ;hsa;?:rtibli_ schaft zur Transfor- | (z.B. Uberhebeln,
Wert vernich- | torik bei ausblei- bereitschaft beig mation auf lang- Refinanzierung
tende IST- bender dauerhafter Kulturautimmobi- fristige Marktanfor- | nach Zinsschock,
Situation Sanierungsbereit- lien ( /gbschreibun— derungen (z.B. New | Auffangen von
schaft en”)” Work, Home Office, | Regulatorikschocks
g ESG) durch Instandhal-
tungsmaBnahmen)
Eigentiimer ohne schleichende kurz- bis mittelfris-
schleichende Begreitschaft oder Langfristverdnde- | tige Unwuchten auf
Langfristverande- Risikosensitivitt rungen ausgeldst der Kapitalseite
Ursachen rungen ausgelost requlire Instand—' durch Megatrends | (beispielsweise
durch Megatrend hag\tun smaBnah- (beispielsweise Mangel an Eigenka-
zur Nachhaltigkeit men dSrchzufUhren Digitalisierung, pital, Notwendigkeit
Nachhaltigkeit) zur Refinanzierung)
Immobilien- in der Regel funkti- |. in der Regel funkti- | in der Regel vollig
zustand onal intakt in der Regel desolat onal intakt intakt
aktuellen Markt- haufig nicht mehr | aktuellen Markt- aktuellen Markt-
Marktkon- anforderungen marktgéngig, 100 % | anforderungen anforderunaen
formitat nicht (mehr) ent- Leerstand (,rotten | nicht (mehr) ent- i, 9
" vollig entsprechend
sprechend place”) sprechend

Quelle: Nico Rottke / Hendrik Méller 2024

ben unsaniert und sind ab einem bestimm-
ten Zeitpunkt nicht mehr marktgangig und
trotz oder gerade durch ihren Kulturgut-
status setzt ein entsprechender Verfall ein.
So ist der Zustand der Liegenschaften bei
Ankauf hdufig véllig desolat und die Im-
mobilie zu 100 Prozent leerstehend. Das
Produkt ist nicht mehr marktgéangig und fi-
nanzierbar und de facto abbruchreif, ein
sogenannter ,rotten" oder ,lost place” -
ein verlorener Ort.

Transform-to-core referenziert auf Wert-
schépfung durch Potenzialanalyse ohne
Vorbedingungen, die zu alternativen, héchs-
ten und besten Nutzen einer Liegenschaft
fuhren kann zum Beispiel in Bezug auf ihre
Assetklasse, inr Konzept oder ihre Teilbarkeit.
Die wertvernichtende Situation, eine schlei-
chende Bilanzhavarie, findet auf der Aktiv-
seite der Bilanz statt, also der Immobilien-
seite und wird ausgelést durch fehlendes
Eingehen auf langfristige Marktanforderun-
gen zum Beispiel nach NewWork-Konzep-
ten, nach Home-Office-Tauglichkeit oder
nach ESG-Kompatibilitdt, was - durch
Strukturtrends ausgeldst - schleichend zu
der Situation des beschleunigten, verkiirzten
Lebenszyklus der Liegenschaft und somit
dessen Ende fiihrt. Die Immobilie ist funk-
tional noch intakt, gentigt aber jedes weite-
re Jahr ohne Eingriff in Konzept und Subs-
tanz der Marktanforderungen nicht mehr.

Beseitigung von Bewertungshavarien

Restructure-to-core ist eine Wertschop-
fungsstrategie, die auf der Passivseite der
Bilanz, der Kapitalseite, ansetzt, und Notsi-
tuationen der umgehenden Rekapitalisie-
rung lost, also eine Strategie, die Ublicher-
weise in oder nach Krisensituationen fur
einen definierten Zeitraum zum Tragen
kommt. Griinde der Wertvernichtung liegen
vor allem in fehlender weitsichtiger Kapitali-
sierung einer Liegenschaft oder eines Port-
folios zum Beispiel durch Uberhebeln mit
Fremdkapital oder nicht vorgenommener
Diversifikation von Zinsbindungsauslaufen
von Portfolioliegenschaften oder in fehlen-
der Planung von Riicklagen flr Regulatorik-
schocks, die haufig ungeplante Instandhal-
tungsmaBnahmen  nach  sich  ziehen.
Unwuchten auf der Kapitalseite miissen
aufgeldst werden, sei es durch Eigenkapital-
nachschuss, Neustrukturierung der Re- oder
Anschlussfinanzierung oder Aufnahme von
Nachrangkapital oder Bildung von externen
Eigenkapitalpartnerschaften. Die Gebdude
sind in der Regel véllig intakt und entspre-
chen den aktuellen Marktanforderungen.

Der Value-Add-Ansatz in der Immobilien-
wirtschaft setzt eine Manage-to-core-




Strategie um, die in verschiedenen Teilstra-
tegien am Markt Anwendung findet und
Fehlbewertungssituationen gezielt durch
multidisziplindre Fachkompetenz beseitigt.
Abbildung 5 gibt fiir jeden Ansatz eine
Ubersicht Uber die Griinde des jeweils
gunstigen Einstandes des Kaufers, seine
WertschépfungsmaBnahmen und die da-
hinter stehenden Problem lésenden not-
wendigen Kompetenzen.

Redevelop-to-core: Der Grund fiir die In-
standhaltungshavarie ist haufig ein schlei-
chender oder durch verscharfte Regulatorik
unmittelbar einsetzender Sanierungsstau. In
der Redevelop-to-core-Strategie handelt es
sich beispielsweise um ESG-Sanierungs-
staus, die bei Nichtbeheben dazu flhren,
dass Gebdude aus den erstrebenswerten
Energieeffizienzklassen ,A+/A" oder ,B" fal-
len und bei Verkdufen hohe Abschlége hin-
nehmen missen respektive - trotz hoher
Mietnachfrage - nicht mehr die gewtinsch-
ten Mietrenditen erzielen.

Die Wertschopfungschance besteht hier
darin, dass die Marktabschldge deutlich
héher sind als die Sanierungskosten eines
spezialisierten Unternehmens, dass diese
Ubermarge entsprechend als zusatzlichen
Gewinn verbuchen kann. MaBnahmen der
Komplettsanierung betreffen in der Regel
nicht die Innensanierung der Wohnungen
selbst, sondern die Geb3udehille in Form
einer ESG-Sanierung von Fenster, Fassade,
Dach, Keller und TGA-Anlagen, vor allem
der Heizung und Liftung.

Die problemlésenden Kompetenzen befin-
den sich vor allem in dem Bereich der ex-
akten Einschdtzung der MaBnahmen und
deren Baukosten sowie deren Forderfahig-
keit und einer Einschatzung zur Marktgan-
gigkeit des Produktes in Bezug auf die Lage
der jeweiligen Liegenschaft.

Denkmal-to-core: Der Grund fir die In-
standhaltungshavarie ist ein durch den
Denkmalstatus (oft bei fehlender Umnut-
zung) ausgeldster hoher Instandhaltungs-
stau, der bis zur Gebdudeobsoleszenz und
dessen vélligen Leerstand und Verwahrlo-
sung fuhren kann. Die Wertschopfungs-
chance besteht darin, mit glinstigem
Einkauf unter Inanspruchnahme von For-
dermaBnahmen bei hoher Baukostenkom-
petenz zusatzlich im Abverkauf hohe Son-
derabschreibungen fur den Kaufer in
Anspruch zu nehmen, die im Vergleich eine
Nachsteuerrendite attraktiv. machen und
gleichzeitig ein optisch duBerst attraktives
Produkt bieten (,Wohnen im Industrieloft").

Die problemlésenden Kompetenzen sind
sehr breit gefachert und liegen hier vor al-

Abbildung 5: Wertschépfungsinvestments ,Manage-to-core":

Beseitigung von Bewertungshavarien

Havarienart Instandhaltungshavarie Bilanzhavarie
Energ_etlschﬁ Denkmalsanierung Aktivseite Passivseite
Sanierung
Teilstrategie | ,Redevelop-to-core” | ,Denkmal-to-core” | ,Transform-to-core" | ,Restructure-to-core”
Aktivseiten-Bilanz- R .
N . Passivseiten-Bilanz-
Grund fur . . . havarie; ,stranded e ; ;
P ESG-Sanierungs- Sanierungsstau bis P : havarie; Notsituati-
glinstigen asset”, Fehlentwick-
) stau Obsoleszenz P~ on der umgehenden
Einstand lungen beziiglich Rekapitalisierun
Marktbedarf P g
" Beseitigung der
Sanierung von Vollsanierung Beseitigung au_fge— Finanzierbarkeits-
. stauter Marktein- .
. Dach, Fassade, Denkmal in allen . ; barrieren durch
Wertschép- trittsbarrieren durch A .
Fenstern und TGA Gewerken unter . Passivseiten-Bilanz-
fungsmaB- ; . Potenzialanalyse :
(Heizung, Klima, Inanspruchnahme . restrukturierung
nahme . (wie Nutzen, Neu- :
Wirme) von Sonderab- S (Eigen- und Fremd-
: konzeptionierung . )
schreibungen ; . sowie Mezzanine
und Teilbarkeit) :
Kapital)
Kapitalstrukturie-
Problem Baukosten- und Baukosten-, Steu- | Konzept- und rungs- und Projekt-
|6sende Produktkompetenz | er-, Produkt- und Produktkompetenz, | managementkom-
Kompetenz Vertriebskompetenz | Kapitalzugang petenz,
Kapitalzugang

Quelle: Nico Rottke / Hendrik Méller 2024

lem in der sehr hohen Baukostenkompetenz
des Unternehmers oder Managers, die Uber
das normale MalB3 weit hinausgeht, da sich
Baukosten der Denkmalsanierung véllig an-
ders als Ubliche Sanierungskosten oder Kos-
ten der ESG-Sanierung verhalten. Ebenso ist
eine hohe Steuerkompetenz von N&ten, um
das finale Produkt passend in die mdgliche
Steuerlogik von kapitalstarken Kunden zu
positionieren ebenso wie eine Vertriebsnetz-
werk und eine Vertriebskompetenz mit Ver-
standnis fur und Zugriff auf vermdgende
Kapitalanleger, die auf der einen Seite Steu-
ersparmodelle suchen, auf der anderen Seite
optisch attraktive Produkte in guten, markt-
gangigen Lagen mit Produkten attraktiver
Zuschnitte in passenden GroBen, die durch
ihre durchgéngige Vermietbarkeit zu den
unterstellten Konditionen das Steuermodell
nicht gefahrden.

Transform-to-core: Grinde fur die Bilanz-
havarie, hier auf der Aktivseite der Bilanz
und in der Immobilie selbst als sogenann-
tes ,stranded asset" bezeichnet, sind Fehl-
einschdtzungen des Eigentlimers bezig-
lich des kiinftigen Marktbedarfes und der
bevorstenenden Marktentwicklungen. Auf
Markt- und Regulatorikveranderungen
wird nicht adaquat oder gar nicht reagiert
- oft wegen Kapitalmangels, mangelnder
Kompetenz oder Verdnderungen der Fi-
nanzierungslandschaft. Die Wertschdp-
fungschance besteht hier darin, durch Po-
tenzialanalyse den eigentlichen hdéchsten
und besten Nutzen der Liegenschaft zu er-
kennen und das Gebdude entsprechend
seines Nutzens und seiner Konzeptionie-
rung auf ein anderes Marktwertniveau zu
heben.

Die problemlosenden Kompetenzen liegen
in der Offenheit und konzeptionellen Fa-
higkeit, eine Potenzialanalyse ohne Vorbe-
dingungen durchzufiihren und in der Be-
reitschaft und finanziellen Stérke, die
notwendigen investiven MaBnahmen auch
zu ergreifen und umzusetzen.

Restructure-to-core: Der Grund fir die Bi-
lanzhavarie, hier auf der Passivseite der
Bilanz und in der Finanzierungsstruktur der
Liegenschaft begrindet, sind zumeist
plotzlich aufgetretene Notsituationen wie
beispielsweise eine Uberschuldung, ein
Mieterausfall, ein Gebdudeschaden oder
eine Unterkapitalisierung ausgeldst durch
Neubewertung oder Insolvenz im Vehikel
oder dessen Holding oder bei einem der
Gesellschafter.

Die Wertschépfungschance besteht hier
darin, die Finanzierbarkeitsbarrieren durch
Passivseiten-Bilanzrestrukturierung zu be-
seitigen. Dies geschieht durch die Zufuhr
von Eigen-, Mezzanine- oder Fremdkapital
respektive dessen Restrukturierung und die
Schaffung einer stabilen Umgebung fir die
nachhaltige Bewirtschaftung der Liegen-
schaft, die nicht durch Panikreaktionen des
Managements, Kiindigungswellen  oder
ausbleibendem Asset- oder Property Ma-
nagement gekennzeichnet sind.

Die problemlésenden Kompetenzen liegen
so in einer Beruhigung der Situation so-
wohl durch Projektmanagement- und Re-
strukturierungskompetenz als auch durch
Kapitalmangelbeseitigung und somit Ka-
pitalzugang sowie dessen Restrukturie-
rung.
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Der deutsche Immobilienmarkt befindet sich
durch multiple Einmalschocks (Covid 19,
Ukrainekrieg) seit 2020 in stetigem Um-
bruch. Zu diesen ursdchlichen Schocks ge-
sellen sich Rahmenbedingungen langsam
aber stetig verandernder Strukturtrends, die
derzeit in ihre Reifephase geraten, wie die
ESG-Entwicklung oder die Digitalisierung,
hier vor allem der Einsatz kiinstlicher Intelli-
genz. Diese Ursachen I6sten Schockwellen
und GegenmaBnahmen aus, wie explodie-
rende Baukosten, Konsumgutinflation oder
Zinsen, die in Summe zu einem Stillstand
des Transaktionsmarktes, zu einer Verknap-
pung von Eigen- und Fremdmitteln sowie
zu einer Insolvenzwelle unter Projektent-
wicklern und  Immobilienbestandhaltern
flhrten und fiihren.

Geburt neuer Geschaftsmodelle: Survival
of the Fittest

Diese Einmalschocks ebben derzeit wieder
ab oder sind eingepreist, die Industrie passt
sich an die langfristigen Strukturtrends an,
zum Beispiel durch die Akzeptanz von ESG-
Sanierungen oder die Digitalisierung integ-
rierende New-Work-Konzepte, GegenmaB-
nahmen beginnen, wieder zurlckgefahren
zu werden, wie zum Beispiel die Wende zur
Zinswende am 06. Juni 2024. Der Immobi-
lienmarkt zeigt sehr deutlich seine Abhan-
gigkeit und Anfalligkeit gegenlber exoge-
nen Einfllissen. Auf einem solchen Markt
missen Immobilienwertschépfungsstrate-
gien geringerer (wie Core-Strategien) und
hoherer Wertschopfungstiefe (Value-Add-
Strategien, opportunistische  Strategien
und Projektentwicklungsstrategien) einer
Konsistenzpriifung unterzogen werden.

Wahrend risikogeddmpfte Core-Strategien
zyklen- und weitestgehend fremdkapital-
unabhéngig agieren kdénnen, werden risi-
koreichere Strategien derzeit durch den
Markt einem Validitdtscheck unterzogen:
Viele Hochrisikostrategien im opportunisti-
schen oder Projektentwicklungsbereich
scheitern derzeit aufgrund zu hoher und
komplexer Risikostrukturen bei einem zu
hohen Einsatz von Fremdkapital und zu
kurzen Fristen zur Wiederherstellung eines
Projekt-Gleichgewichts.

Die Value-Add-Strategie ,Manage-to-core"
bedient sich als risikoaffine, aber nicht
Hochrisikostrategie dieses Umstands und
tritt als Investor im semiprofessionellen
Bereich bei Instandhaltungshavarien im
Falle ausbleibender Sanierungen (beispiels-
weise ESG-Sanierung bei Mehrfamilien-
hiusern oder Denkmalsanierung) auf oder
im Falle von Bilanzhavarien auf der Aktiv-
seite der Bilanz wie ,stranded assets” res-
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pektive der Passivseite der Bilanz (zum Bei-
spiel Notkaufe aufgrund von kurzfristiger
Rekapitalisierungsnotwendigkeit).

Der Ablauf dieser makrodkonomischen Ent-
wicklungen der Neukombination der Pro-
duktionsfaktoren (Wissen, Kapital, Arbeit
und Boden) ist alles andere als neu und wur-
de bereits 1911 von Joseph Schumpeter be-
schrieben, der seinen dynamischen Unter-
nehmer als Hauptfigur der sogenannten
.schopferischen Zerstérung” in die Makro-
6konomie einflihrte. Die schopferische Zer-
storung beschreibt den Innovationsprozess,
bei dem alte Markte und deren Akteure
durch neue Technologien, Produkte, Dienst-
leistungen, Methoden oder Geschadftsmodel-
le verdrangt werden. Durch diese neuartige
Kombination von Produktionsfaktoren ent-
stehen Innovationen und technischer Fort-
schritt. Anlass solcher Verdrangungsprozesse
sind aktuell flr den Immobilienmarkt die
sich offensichtlich lange angekiindigten und
zur selben Zeit materialisierenden Struktur-
trends der Demografie, Nachhaltigkeit und
Digitalisierung.

Parallel wird die Notwendigkeit zur Veran-
derung noch katalysiert durch auftretende
Einmalschocks wie die Coronakrise, die mit
ihr einhergehenden gerissenen Lieferketten
und den europdischen Krieg in der Ukraine
sowie den Krieg in Gaza. Es ist die Regel
und nicht die Ausnahme in der Geschichte
der Okonomie, dass solche Innovationspro-
zesse - wie derzeit - in konzentrierten
Schiben und nicht stetig und graduell
uber die Zeit passieren, um letztlich den
Konjunkturzyklus wieder zu entfachen.

In Zeiten des Umbruchs alter auf neue
Rahmenbedingungen wirkt schopferische
Zerstdrung exponentiell. Akteure, die sich
den neuen Rahmenbedingungen am bes-
ten und geeignetsten anpassen, sind in der
Lage, auf dem Immobilienmarkt kiinftig
ihre neuen Geschéftsmodelle erfolgreich
und gewinnbringend zu betreiben. Ahnlich
wie die Jahre 2007 bis 2009 der Lehman-
Krise stellen die Jahre 2020 bis 2023 eine
Marktzasur fir die Okonomie und die Im-
mobilienwirtschaft dar. Wegen der grund-
satzlich guten Ausgangslage ist flr
Deutschland aufgrund des Wegfalls oder
des Einpreisens der meisten ursachlich ver-
antwortlichen Phanomene damit zu rech-
nen, dass die Zeit unmitteloar nach der
Krise angesichts der stattgefundenen
Wertberechtigungen von bis zu 35 Prozent
im Wohnenbereich und bis zu 50 Prozent
im Blrobereich von hoher Prosperitat
gepragt sein dlrfte - dhnlich wie in der
Post-Lehman-Zeit, worauf Akteure mit an-
gepassten Geschaftsmodellen erfolgreich
werden agieren konnen.

Das evolutionsbiologische Konzept des
Jsurvival of the fittest" aus dem Jahr 1864
des Sozialphilosophen Herbert Spencer be-
schreibt schlieBlich diese Situation des
Uberlebens der am besten angepassten Or-
ganismen. Im Ubertragenen Sinne sind dies
hier diejenigen Organisationen, die am
besten an die neuen Rahmenbedingungen
des Wirtschaftens auf dem Immobilien-
markt angepasst sind.

Reine ,Weiter so"-Planungen und Umset-
zungen fiihren in einer sich derzeit wan-
delnden Welt zu dem Ende existierender
Geschaftsmodelle. Einfache Strategien der
Immobilienwirtschaft mit geringer Wert-
schépfungstiefe, die durch glinstiges
Fremdkapital und stabile Méarkte groBvolu-
mig moglich waren, gehdren der Vergan-
genheit an und scheitern, wenn die Unter-
nehmen sich nicht auf die neue Situation
einstellen. Risikoarme Langfriststrategien
im Core-Bereich (,cash is king") mit Asset-
Management-, vor allem Vermietungskom-
petenz, sind nach wie vor mdglich und bie-
ten nun die komfortable Chance des
glinstigen Einkaufs.

Risikoaffine Kurz- und Mittelfriststrategien
eroffnen die Chance, am Markt erfolgreich
zu sein, gleichwohl mit der Notwendigkeit,
aktiv Wertschépfung im Immobilienzyklus
zu betreiben und zu heben.

Voraussetzungen  sind  multidisziplinre
Kompetenzen des Personals. Das Uberleben
der Angepasstesten ist hier dasjenige, das in
der Immobilienwirtschaft multidisziplindr
und mehrdimensional aufgestellt ist - res-
pektive die derzeit einsetzende schopferi-
sche Zerstérung als Motor kiinftiger wirt-
schaftlicher ~ Entwicklung  begreift.  So
beinhalten die Post-Covid-/ Post-Ukraine-
Geschaftsmodelle neue und selektive Kom-
petenzen in den Bereichen des Einkaufs, der
ESG-Sanierung, der Potenzial- und Markt-
analysen, der neuen Anforderungen an Pro-
dukt und dessen Vertrieb sowie Kompeten-
zen im Bereich der Kapitalstrukturierung.
Die Immobilienwirtschaft ist nicht kompli-
zierter geworden, ihre marktinhédrente
Komplexitat tritt in Zeiten der Krise nur
deutlicher hervor und verlangt darauf an-
gepasst Losungen im Sinne einer neuen
Kombination  der  Produktionsfaktoren
marktaktiver Akteure.
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