REAL ESTATE ASSET MANAGEMENT

Professionelles Real Estate Asset
Management fur Privatanleger

Real Estate Asset Management ist ein strategisch aus-
gerichteter Prozess, der die professionelle Planung, Um-
setzung und die Kontrolle von Immobilienanlagen un-
ter Beriicksichtigung von Rendite- und Risikoaspekten
umfasst. Vor dem Hintergrund des wiedererwachten
Interesses an Immobilieninvestitionen stosst die Thema-
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Planung als Basis

des Real Estate Asset Managements
Wie, in welchem Umfang und nach
welchen Gesichtspunkten ein Immobi-
lienvermogen investiert werden soll,
héngt von den individuellen Bediirf-
nissen des Immobilieninvestors ab und
sollte anhand spezifischer Anlageziele
geplant werden. Dabei diirften gerade
fiir Privatanleger Renditeziele, Ma-
nagementstil, Risikobereitschaft oder
der Lebenszyklus von Immobilien im
Kontext zur gesamten Vermdgensan-
lage im Vordergrund stehen. Nebst der
Definition von Anlagezielen ist es
ebenso wichtig, zu definieren, wie und
anhand welcher Kriterien die Zieler-
reichung gemessen werden soll. Gera-
de in diesem Hinblick reduziert sich

die traditionelle Immobilienindustrie
gerne auf eine einzige, statisch er-
mittelte Renditezahl, die wenig Aussa-
gekraft mit sich bringt und sehr oft zu
Fehlinterpretationen fiihrt.

Basierend auf den Anlagezielen
kann die Zielallokation geplant wer-
den. Dabei konnen verschiedene Re-
striktionen, wie die aktuelle Verfas-
sung einzelner Immobilienteilmarkte,
bestehen, welche die Zusammenset-
zung des Portfolios und die Umset-
zungsgeschwindigkeit  beeinflussen
konnen. Nachfolgend soll anhand eini-
ger weniger Fragen dargestellt werden,
mit welchen Sachverhalten sich das
Real Estate Asset Management ausein-
anderzusetzen hat.

In welche Nutzungssegmente

soll investiert werden?

Die verschiedenen Nutzungssegmente
wie Wohnimmobilien, Biiroimmobi-
lien oder Detailhandelsimmobilien
weisen nicht nur unterschiedliche Ren-
diteschemata, sondern auch unter-
schiedliche Marktliquiditdten auf. Die

tik auf steigende Aufmerksamkeit. Sowohl institutio-
nelle wie auch private Immobilienanleger erkennen zu-
nehmend, dass die Anlageklasse Immobilien neben dem
optimalen Management der einzelnen Immobilien auch
der systematischen Planung und Steuerung auf Eigen-
tiimer- respektive Portfolioebene bedarf.

verschiedenen Nutzungssegmente er-
fordern im weiteren auch entsprechen-
des Managementwissen, welches so-
wohl fiir direkte wie auch fiir indirekte
Immobilienanlagen den Zugang zu
den jeweiligen Nutzermirkten, wie
auch den entsprechend zunehmend
spezialisierten Transaktionsmirkten,
gewihrleisten muss. Die optimale
Kombination verschiedener Struktu-
rierungsmoglichkeiten bedingt, dass
der Asset Manager die unterschiedli-
chen Investitionsmoglichkeiten kennt,
beurteilen kann sowie iiber das ent-
sprechende Netzwerk verfiigt, Immo-
bilienanlagen in der ganzen Breite des
Spektrums tétigen zu konnen.

In welcher Region, respektive in wel-
chen Regionen, soll investiert werden?
Immobilien sind ein lokales Geschift.
Die unterschiedlichen Regionen unter-
scheiden sich nicht nur in Grésse und
Liquiditat, sondern auch durch unter-
schiedliche Volatilititen der Mieter-
und Transaktionsmirkte. Regionale
Zyklen zu nutzen erfordert ein organi-
siertes und individualisiertes Research.
Kommen internationale Immobilienin-
vestitionen hinzu, stellen sich zusitz-
lich Fragen der Wahrungsabsicherung,
welche mit den Ein- und Ausstiegs-
iiberlegungen zu synchronisieren sind.

Wann soll in eine Immobilie investiert
werden (Lebenszyklus)?

Der Lebenszyklus einer Immobilie ist
vergleichbar mit dem eines Unterneh-
mens: von der Griindung auf der grii-
nen Wiese iiber eine Start-up-Phase bis
hin zur Renditeperle und spéteren
Revitalisierungen. Entsprechend sind
die Risiken unterschiedlich, nie aber
gleichbleibend. Dies muss der Real
Estate Asset Manager in seinen Uber-
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legungen nicht nur aus einer stichtags-
bezogenen Sicht, sondern iiber einen
definierten Investmenthorizont hinaus
berticksichtigen.

In welcher Form soll die Immobilien-
anlage gehalten werden?

Wiéhrend Immobilien traditioneller-
weise vor allem direkt gehalten wer-
den, besteht heute auch ein breites
Spektrum an indirekten Anlagemdg-
lichkeiten wie z.B. Immobilienaktien-
gesellschaften oder Immobilienfonds.
Aufgrund der im Vergleich zu den Di-
rektanlagen geringeren Management-
intensitit, hoheren Liquiditit und klei-
neren Stlickelung eignen sich indirekte
Immobilienanlagen sowohl als Diver-
sifikationsmdglichkeiten fiir kleinere
Vermdgen wie auch zur kurzfristigen
taktischen Allokation. In sdmtlichen
grossen Immobilienmirkten bestehen
heute zudem Indizes, so dass sowohl
Direktanlagen wie auch indirekte En-
gagements anhand von Benchmarks
verglichen werden kénnen.

Wie hoch sind die Investitionsvolu-
mina fiir einzelne Immobilienanlagen?
Immobilienanlagen sind kapitalinten-
siv. Bei der Festlegung der Bandbrei-
ten der Investitionsvolumina fiir ein-
zelne Immobilienanlagen spielen so-
wohl die absolute Vermogensgrdsse
wie auch Uberlegungen zu Diversifi-
kation und mdglichen Finanzierungs-
strukturen eine Rolle. Gerade bei pri-
vaten Vermogen ist bei der Definition
der Zielallokation des Immobilienver-
mogens auch die gesamte Vermdgens-
struktur zu betrachten. So kann es
sinnvoll sein, innerhalb der Anlage-
klasse Immobilien eine fokussierte
Strategie umzusetzen und Diversifika-
tionseffekte durch die Gesamtvermo-
gensallokation zu erreichen.

Zeitintensive Umsetzung

Die im Rahmen der Planung definierte
Zielallokation der Immobilienanlagen
dient dem operativen Immobilien-
management mittel- bis langfristig als
Leitlinie fiir den gezielten Auf- und
Ausbau dieser Anlageklasse.

Haufig bestehen historisch ge-
wachsene Immobilienbestinde, die
dem angestrebten Profil nicht oder
nicht vollstédndig entsprechen. Im Rah-
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men einer Bestandesanalyse gilt es, die
vorhandenen Immobilien dahingehend
zu untersuchen, welche Risiko-/Ren-
dite-Profile sie haben, welche Entwick-
lungspotentiale vorhanden sind und
wie sich diese, z.B. durch Modernisie-
rungsmassnahmen, umsetzen lassen.
Durch die Umstrukturierung des
Bestandes und zielgerichtete Akquisi-
tionen ldsst sich eine Anndherung an
das gewtlinschte Portfolioprofil errei-
chen. Da dieser Prozess eine liangere
Zeitspanne in Anspruch nimmt und
nicht unerhebliche Kostenfolgen nach
sich ziehen kann, ist bei der Wahl der
Portfoliostrategie die langfristige Aus-
richtung besonders zu beachten.

Gezieltes und regelmaéssiges
Monitoring notwendig

Im Rahmen eines professionellen Real
Estate Asset Managements sollte so-
wohl auf Objektebene wie auf Stufe
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der Anlageklasse ein regelmissiges
Monitoring und Reporting stattfinden.
Nur auf Basis eines systematischen
Monitoring- und Reporting-Prozesses
lasst sich die Erreichung der Anlage-
ziele messen und steuern (s. Grafik).

Fazit

Real Estate Asset Management ist
auch fiir Privatpersonen ein méchtiges
Instrument zur Planung, Umsetzung
und zielgerichteten Steuerung von Im-
mobilienbestdnden unter Berticksichti-
gung einer den Anlagezielen entspre-
chenden Risiko-/Rendite-Struktur. Es
ist zu erwarten, dass mit der zuneh-
menden Konkurrenz der Anlageklassen
die Performance-Orientierung auch im
Immobilienbereich weiter zunehmen
und in der Folge die Bedeutung des
Real Estate Asset Managements in
Zukunft deutlich steigen wird. m

Elemente des Monitorings und Reportings

Property Monitoring Investment Monitoring

¢ Objektkennzahlen, z.B.
— Leerstandsquote
— Fluktuation
— Mietzinsausfélle

¢ Kostenbenchmarking — usw.

e Vergleich Vertragsmieten/
Marktmieten
° usw.

® usw.

* Portfoliokennzahlen, z.B.
— Gesamtleerstandsquote
— Marktwert des Portfolios
— Net Asset Value (NAV)

— Brutto-/Nettorendite — Ausschiittungsrendite e Liquiditatsplanung
— Marktwert — Werténderungsrendite « Steuerplanung
— usw. — Total Performance

* Risikobeurteilung
o Attributionsanalyse

Investment Planning

¢ Business Planung

¢ Finanzierung

¢ Planung von
Optimierungsmassnahmen

¢ Objektstrategien

* Mietermarkte

e Transaktionsmérkte

Market Monitoring

e Investitionsmarkte

® usw.
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