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Wer den Wert der Immobilie
erhalten will, muss investieren

Bewertung. Dass die Zeiten nicht
rosig sind, wissen auch die
Immobilienbewerter. Auf dem
17. Kenstone Immobilientag zeigt
sich, dass alle Assetklassen mit
der erh6hten Unsicherheit leben
miissen. Fiir den Werterhalt sind
aber unabhingig von
makrodkonomischen
Rahmenbedingungen ganz
verschiedene Faktoren
ausschlaggebend, die sich zudem
von Gebdudetyp zu Gebaudetyp
erheblich unterscheiden.

nsichere Zeiten machen die Auf-
gabe der Immobilienbewerter
nicht unbedingt einfacher, wie
die Vortrdge und Diskussionen
auf dem 17. Immobilientag des Bewertungs-
unternehmens Kenstone vergangene Woche
in Berlin zeigten. Eines zieht sich wie ein roter
Faden durch nahezu alle Assetklassen: Akti-
ves Asset-Management und gezielte Capex-
Mafinahmen sind zunehmend erforderlich,
um den Wert einer Immobilie zu erhalten.

Den makrookonomischen Rahmen, in
dem sich die Immobilienbranche bewegt,
umreifit Marco Wagner, Senior Economist
bei der Commerzbank. ,Sehr viel hingt der-
zeitam Verlauf des Iran-Kriegs*, riumt er ein.
Er gehe allerdings nach wie vor davon aus,
dass der Krieg zeitlich begrenzt sein werde,
unter anderem, weil sich beide Parteien enor-
men wirtschaftlichen Schaden aufhalsen, je
langer er dauert. Ein weiterer Grund liege in
der Personlichkeit des US-Prisidenten
begriindet. ,Ich kann mir nicht vorstellen,
dass sich Trump ein halbes Jahr auf ein
Thema konzentrieren kann“, sagt Wagner.
Der Schaden, den der Krieg iiber héhere
Preise fiir viele erd6lbasierte Produkte bereits
angerichtet hat, werde sich jedoch in der
Wirtschaftsleistung niederschlagen, fiigt er
hinzu. ,Wir werden ein sehr mageres Wachs-
tum erleben.”

Da gleichzeitig die Inflation anziehen
diirfte, sei seitens der Europdischen Zentral-
bank in diesem Jahr von einer Erh6hung der
Leitzinsen auszugehen. Mehr als einen Zins-
schritt hdlt Wagner jedoch fiir unwahrschein-
lich. Die langfristigen Zinsen diirften leicht
nach oben driften, was vor allem der steigen-
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den Staatsverschuldung geschuldet ist. Insge-
samt erwartet Wagner fiir die kommenden
zwei bis drei Jahre aber noch ein relativ giins-
tiges Finanzierungsumfeld, sofern keine
neuen Krisen hinzukommen. Die Nervositit
an den Kapitalmérkten bleibe hoch.

,Wir miissen in den nichsten Jahren mit
mehr Unsicherheit umgehen*, sagt entspre-
chend Angelus Bernreuther, Head of Busi-
ness Development beim Fachmarktspezialis-
ten Defama. Er analysierte auf dem Immobi-
lientag die Lage bei den Handelsimmobilien.
Zwar habe die Passantenfrequenz inzwi-
schen wieder 80% bis 90% des Niveaus vor der
Corona-Pandemie erreicht, aber das Kon-
sumverhalten habe sich gedndert. ,Die Leute
halten das Geld mehr zusammen*, beobach-
tet Bernreuther. Zudem werde die Ia-Lage in
den Innenstddten tendenziell kleiner. ,Man
trifft sich auf weniger Raum.”

Diese Verdnderungen erforderten ange-
passte Retail-Formate. Bei den Einkaufszen-
tren spreizt sich der Markt nach Bernreuthers
Beobachtung zusehends in leistungsstarke
und abgehéngte Standorte. Wer Kunden hal-
ten will, brauche unter anderem mehr Gas-
tronomie, die in gefragten Centern mehr als
15% des Mieterbesatzes ausmachen kann.
,Das heifit, Sie miissen umbauen. Das
braucht viel Capex.“

Auch bei den Fachmirkten seien laufende
Konzeptanpassungen notig, um einen Stand-
ortaufder Hohe der Zeit zu halten. Das kénne
gednderte Flichenzuschnitte fiir Click-and-
Collect-Konzepte ebenso einschliefen wie
technische Verdnderungen fiir Erlebnis- und
Unterhaltungsangebote. Auch das Thema
Nachhaltigkeit sei nicht zu unterschitzen,

Zinsen:

wenn es zur Strategie des Handlers passe.
,Das Handelskonzept mit den meisten
Schnellladestationen in Deutschland ist der-
zeit McDonald’s.”

Der Stromspeicher macht den
Logistikstandort resilient

Fiir Logistikstandorte wird der Aspekt der
Energieversorgung ebenfalls immer wichti-
ger, weifl Alexander Decker, Director Asset-
Management bei LIP Invest. ,Die Energiein-
frastruktur wird Teil der Standortbewertung®,
sagt er. Das habe mit dem gestiegenen Ener-
giebedarf der Mieter zu tun. Digitale Pro-
zesse, wie sie heute in einer von Automatisie-
rung und Robotik geprdgten Lagerhaltung
vorkommen, spielen dabei ebenso eine Rolle
wie Warmepumpen zum Heizen oder Lade-
stationen fiir E-Lkw. ,Alles ben&tigt Strom.“

Zunehmend werde daher die Planung von
PV-Anlagen und Batteriespeichern ein
wesentlicher Teil fiir die Konzeption eines
Logistikgebdudes. , Ein Stromspeicher macht
den Standort resilient”, sagt Decker. Wird der
Speicher hinter dem Stromzahler installiert,
so ddmpft er Spannungsspitzen ab und bietet
dem Mieter einen Kostenvorteil bei der
Stromversorgung, was tendenziell mit einer
hoheren Mietzahlungsbereitschaft verbun-
den ist.

Wird der Speicher vor dem Zihler plat-
ziert, kann der Mieter sogar selbst in den
Stromhandel einsteigen und sich so eine
zusitzliche Einkommensquelle erschlieflen.
Der Gewinn wird mit dem Eigentiimer geteilt.
,Pro 5 MW Leistung lassen sich zwischen

EZB ist Wachsam, aher nicht im

Die Lage bei Wachstum, Inflation
und Zins erlauterte Commerzbank-
Volkswirt Marco Wagner.
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100.000 Euro und 120.000 Euro Zusatzertrag
im Jahr generieren.”

Wie resilient ein Hotelstandort heute ist,
hiéngt hingegen eher an der Vertragsgestal-
tung zwischen Eigentiimer und Betreiber,
erldutert Erik Florvaag, Managing Partner des
zur Zech-Gruppe gehoérenden Hotelbetrei-
bers The Chocolate on the Pillow. Die heute
iiblichen Pachtvertrige, die das operative
Risiko von der Ebene der Immobilie trennen
sollen, boten eine Scheinsicherheit. ,Ein
Hotelmietvertrag ist nur so belastbar wie die
Bonitit des Betreibers*, sagt Florvaag.

Zwar sei die Dynamik des Transaktions-
markts fiir Hotels zuletzt besser gewesen als
fiir Biiros. Das diirfe aber nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass im Hotelmarkt grofien
Konsolidierungsdruck herrsche. Ein Eigentii-
mer, der auf einer hohen Festmiete beharre,
erschwere letztlich notwendige Investitionen
des Betreibers, was diesen langfristig in
Schwierigkeiten bringen kann. Florvaag pla-
diert fiir ein Umdenken bei der Vertragsge-
staltung, hin zu einem Konzept mit Mindest-
miete und Umsatzkomponente. ,Wenn
Betrieb und Immobilie starker miteinander
verzahnt werden, hat auch die Bank auf der
Sicherheitenseite ganz andere Moglichkei-
ten”, sagt Florvaag. Ulrich Schiippler



