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Sonderbeilage: Immobilien

Immobilienmanager deutscher Versicherer nutzen Spezialisierungsvorteile — Hohes Potenzial
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Neue Produkte profitieren von
erfolgreicher Historie

durch Bereitstellen dieser Starken fur externe Anleger

Borsen-Zeitung, 5.10.2019
Die jlingsten Aussagen von fiihren-
den Zentralbankern unterstreichen,
dass Versicherungen und ihre Asset-
manager noch fiir sehr lange Zeit mit
sehr niedrigen Zinsen rechnen mdis-
sen. Das kommt nicht iiberraschend.
Bereits seit rund zehn Jahren ver-
breitern Versicherungen angesichts
niedriger Zinsen ihre Kapitalanlage,
diversifizieren immer stirker in wei-
tere Assetklassen und optimieren da-
bei das Rendite-/Risikoprofil.

In diesem Zuge gewinnen illiquide
Anlagen, wie Immobilien, ein immer
hoheres Gewicht in der Kapitalanla-
ge. Anders als bei liquiden Assetklas-
sen bedarf es bei den Illiquiden fiir
eine signifikante Erhohung in der
Positionierung aber natiirlich etwas
mehr an Zeit. So ist es selbst fiir klas-
sische Immobilieninvestoren, die in
vielen Regionen und Nutzungsarten
investiert sind, iiber eine hohe Kom-
petenz und langjéhrige Erfahrung
verfiigen, relevant, sich auch bei ho-
hem Anlagedruck immer die nétige
Zeit zu nehmen, um sich von der hin-
reichenden Qualitét der Investitions-
objekte zu {iberzeugen.

Fiir Imnmobilieninvestoren der Ver-
sicherungswirtschaft gibt es einen
naheliegenden und einen schwieri-
geren Weg iiber das angestammte
Geschéftsmodell hinaus. Nahe liegt,
innerhalb der Assetklasse Immobi-
lien die Diversifizierung zu verbrei-
tern und beispielsweise in Regionen
oder Nutzungsarten zu investieren,
die bislang nicht auf der Agenda
standen. Dabei gilt es genau abzu-
wégen, wo selektiv etwas hohere Ri-
siken genommen werden konnen,
die in ihrer Hohe und Eintrittswahr-
scheinlichkeit gut abschétzbar sind
und noch im Einklang mit einer ver-
gleichsweise konservativen Immobi-
lienanlage fiir Versicherungen ste-
hen. Denn angesichts einer sich ein-
triibenden Wirtschaftsentwicklung
sollte immer im Auge behalten wer-
den, dass sich hohe Qualitét in einer
rezessiven Entwicklung stabil im
Wert hélt, wihrend hohere Risiken
starker zu leiden hatten.

Projektentwicklungen im Woh-
nungsbereich sind ein Beispiel fiir et-
was mehr Risiko, aber auch Ge-

schaftsimmobilien mit iiberschauba-
rem Betreiberrisiko. Kritisch zu se-
hen sind Immobilienstandorte, die
iiber die langen, bei Versicherungen
tiblichen Haltefristen, nicht nachhal-
tigen Anforderungen geniigen oder
spezielle Nutzungsarten, fiir die be-
sondere Kompetenzen im Betrieb
notig sind. Also ausgehend von ,,Co-
re“ gerne zu ,,Core plus“, selektiv
,»Value added®, aber eher nicht ,,Op-
portunistic®.

Neben dem klassischen gibt es
auch innovative Wege in der Aus-
dehnung des Geschaftsmodells:
Namlich die eigene Immobilienkom-
petenz zu hebeln und fiir andere,
vorzugsweise versicherungsédhnliche
Investoren tétig zu werden. Gerade
grolle Immobilieninvestoren haben
héufig einen komparativen Vorteil
in spezifischen Kompetenzen, die
am Markt nachgefragt werden und
fiir die gute Preise erzielt werden
konnen. Vermogensmanager von
deutschen Versicherungen sind be-
strebt, durch Beratung und Umset-
zung der Mandate sowie durch akti-
ves Portfoliomanagement eine {iber-
durchschnittliche Performance fiir
ihre Kunden zu erzielen. Die Erfiil-
lung dieser Kernaufgabe hat hochste
Prioritét.

Jahrliche Aktualisierungen

Dabei ist die Anlagestrategie der
Assetklasse Immobilien auf die Er-
wirtschaftung nachhaltiger, attrakti-
ver Renditen bei langfristig stabilen
Werten ausgerichtet. Auf dieser Ba-
sis erarbeitet das Portfoliomanage-
ment in enger Abstimmung mit den
Anlegern die iiberwiegend mittel-
bis langfristig ausgerichteten Immo-
bilien-Anlagestrategien, die zum
Beispiel Leitlinien fiir Markte, Seg-
mente, Risikoklassen oder Perfor-
mance-Anforderungen definieren.

In jéhrlichen Aktualisierungen
werden angestrebte Entwicklungen
dargelegt und bei Bedarf einzelne
Parameter nachjustiert. Alle Portfo-
lien und Anlagemaérkte werden lau-
fend {iberwacht, um das Transakti-
ons- und Bestandsmanagement
kurzfristig an sich &ndernde Rah-
menbedingungen anzupassen. Im
Zentrum der Bestandsstrategie steht

dabei das ganzheitliche Lebenszy-
klus-Management der Immobilien.
Dieses beginnt mit dem Erwerb oder
der Errichtung von Objekten hoher
Qualitdt in langfristig attraktiven
Nutzungsarten und Maérkten, setzt
sich fort tiber die professionelle Mie-
ter- und Objektbetreuung im Regel-
betrieb und erstreckt sich bis zu
MaBnahmen der Hebung von Fla-
chen- beziehungsweise Nutzungspo-
tenzialen.

Umsetzung von Strategien

Wie lassen sich nun im aktuellen
Umfeld Optimierungspotenziale in
Immobilienportfolios erschlieen?
Derzeit priagen deutlich gestiegene
Mieten und noch deutlicher erhéhte
Kaufpreise die institutionellen Im-
mobilienmérkte, woraus historisch
niedrige Renditen resultieren. Drei
strategische Ansitze stehen daher
im Vordergrund: Zum einen sollten
die Anfangsrenditen von neuen Im-
mobilieninvestitionen hinreichend
hoch iiber entsprechenden sicheren
Anleihen liegen. Die taktische Um-
setzung nutzt die positive Zinsdiffe-
renz, wobei nur Standorte, Nut-
zungsarten und Objektspezifika aus-
gewdhlt werden, die eine dauerhafte
Werthaltigkeit der Investments ver-
sprechen.

Zum zweiten bieten Immobilien-
aktien beziehungsweise Real Estate
Investment Trusts (Reits) die Mog-
lichkeit, aktiv Chancen aus tempora-
ren Marktschwankungen und Be-
wer-tungsdifferenzen sowie aus
breiter Diversifizierung zu nutzen.
Zum dritten werden Werte im Im-
mobilienbestand erzeugt, zum Bei-
spiel durch Konvertierungen, Aus-
bauten, Verdichtungen oder Revita-
lisierungen.

Fiir die Umsetzung dieser strategi-
schen Ansédtze konnen die Vermo-
gensmanager je nach Investitionsvo-
lumen sowohl spezifische Losungen
in Separate Accounts als auch géngi-
ge Vehikel wie zum Beispiel Mehr-
halterfonds bereitstellen. Schlief3-
lich konnen spezialisierte Vermo-
gensmanager ihre Kompetenz, Opti-
mierungen in Objekten und Portfo-
lios durchzufiihren, auch unmittel-



1D: 2019191818

bar in den Direktbestdnden ihrer An-
leger zum Einsatz bringen.

Beispiele aus der Praxis

Wie konnen bewéhrte Anlagestra-
tegien nun in Produkte fiir institutio-
nelle Anleger iibersetzt werden? Im
Bereich der ,liquiden“ Immobilien-
kapitalanlage in Reits und Immobi-
lienaktien verfiigt die Meag iiber
langjahrige und umfassende Kompe-
tenz. Kern der Strategie ist eine mit-
tel- bis langfristig orientierte Investi-
tion in Portfolios, die sich durch be-
sondere Qualitat der Objekte, der Fi-
nanzkennzahlen, des Managements
sowie durch einen hohen Grad an
Nachhaltigkeit auszeichnen. Titelse-
lektion und Portfoliokonstruktion
sind Ergebnis fundamentaler Analy-
sen auf Basis von operativem Immo-
bilien-Know-how, umfangreichem
Research und einem exzellenten
Netzwerk im Immobiliensektor. Auf-
grund der Integration aller wesentli-
chen Assetklassen im eigenen Haus
fiihrt die Meag auch das Trading
der Titel sowie bedarfsweise Absi-
cherungsstrategien gegen Wiéh-
rungs- und Kursschwankungen in-
tern durch. Wir setzen diesen Ansatz
seit mehr als zehn Jahren fiir unsere
Mandanten um und planen fiir Kun-
den auf3erhalb der eigenen Gruppe
kurzfristig die Auflage eines Reit-Pu-
blikumsfonds sowie die Einrichtung
von Separate Accounts.

Auch fiir konservative Investoren
sind Reits zur chancenorientierten
Ausgestaltung ihrer Immobilienan-
lage gut geeignet. Kritiker wenden
ein, dass das Risikoprofil von Reits
kurz-fristig eher Aktien dhnle. Bei
mittel- bis langfristigem Anlagehori-
zont korrelieren sie allerdings signi-
fikant mit dem realen Underlying,
also den ,direkten“ Immobilien-
maérkten — ein Punkt, der jiingst mit
der Einfithrung von Longterm Equi-
ty-Investments durch die neue Dele-
gierten-Verordnung Eingang in Sol-
vency II fand.

Dariiber hinaus erlauben die meist
hohe Transparenz von Reits und die
Borsenliquiditat ihrer Anteile, Be-
wertungsdiskrepanzen  gegeniiber
den trdgeren Realmirkten auszu-
nutzen. Ein tiefes Verstdndnis fiir
die jeweiligen Werttreiber vorausge-
setzt, konnen Anteile an den Immo-
bilienportfolios zum Abschlag ge-
geniiber den Marktwerten erworben
und damit erhebliches Wertpotenz-

ial genutzt werden. Nicht zuletzt tra-
gen Reits mit ihrer Vielzahl von Ob-
jek-ten in diversen Markten und Nut-
zungsarten in einer ganzheitlichen
Portfoliobetrachtung zu einer sub-
stanziellen Steigerung der Diversifi-
kation in der Immobilienanlage bei.

Interessantes Segment

Ein weiteres Beispiel sind Investi-
tionen in grof3flachige Einzelhan-
delsimmobilien. Hierzu zédhlen so-
wohl einzelne Verbraucher- oder
Fachmadrkte als auch zusammenhén-
gende Fachmarktzentren. Der grof3-
flachige Einzelhandel ist in mehrfa-
cher Hinsicht ein interessantes
Marktsegment fiir Immobilieninve-
storen. Der Neubau eines Fach-
marktzentrums ist baurechtlich reg-
lementiert und nur sehr restriktiv
moglich. In der Praxis bedeutet dies:
Standorte fiir groRflachige Einzel-
handelsimmobilien sind ein knappes
Gut. Sie lassen sich nicht beliebig
vermehren. Damit geniefen be-
stehende Verbraucher- oder Fach-
maérkte einerseits einen starken Kon-
kurrenzschutz gegen die Ansiedlung
von Wettbewerbern in der ndheren
Umgebung, andererseits besteht fiir
den Vermieter der Objekte ein gerin-
geres Risiko, dass die Mieter ihren
Standort verlagern.

Mieter von groflfléchigen Einzel-
handelsimmobilien weisen in der
Regel eine sehr gute Bonitat auf
und haben zudem in der Regel ein
Interesse daran, sich diese Standorte
fiir langere Zeitrdume zu sichern. Fe-
ste Vertragslaufzeiten zwischen 15
und 20 Jahren sind dabei durchaus
iiblich. Diese Kombination bietet In-
vestoren in diesem Marktsegment
eine langfristige Einnahmesicher-
heit. Zu beachten ist dabei der seit
Jahren stattfindende Wandel in der
Einzelhandelslandschaft: Branchen,
die stark vom Online-Handel betrof-
fen sind, werden sich auch in Fach-
marktagglomerationen  zukiinftig
schwerer tun. Hier gilt es, jene Mie-
ter zu identifizieren, die ihr stationé-
res Geschéft langfristig erfolgreich
betreiben werden.

Bei der Meag bieten wir institutio-
nellen Anlegern seit iiber zehn Jah-
ren den Immobilien-Spezialfonds
Meag German SuperStores an. Die
bisher erzielten Renditen des Fonds
lagen dabei deutlich iiber denen
klassischer Biiro- oder Wohninvest-
ments. Ein Folgeprodukt im Core-

plus- und Value-added-Bereich ist
in Planung. Die Meag wird auch bei
diesem Produkt nicht von ihrem Fo-
kus auf langfristig attraktive Stand-
orte abweichen, denn nur diese ga-
rantieren eine erfolgreiche Wieder-
vermietung und damit Cash-flow-
Stabilitdt iiber den gesamten Le-
benszyklus hinweg. Durch Neukon-
zipierung und Optimierung der Mie-
terstruktur — klassische Instrumente
im Core-plus- und Value-added-Be-
reich - sind Zusatzrenditen moglich.
Dabei profitieren wir von unserer
langjahrigen Spezialisierung in un-
seren operativen und strategischen
Immobilienteams.

Bisher intern konzentriert

Fazit — Immobilienmanager deut-
scher Versicherungen investieren in
klassischen Direktbestand, in
Grundstiicke und in indirekte Immo-
bilienanlagen, zu denen auch Sepa-
rate Accounts und Reits zdhlen. In
Zeiten extrem niedriger Zinsen gilt
es Wertpotenziale zu heben, auch
auflerhalb einer Erweiterung des
Anlageuniversums in Richtung ris-
kanterer Objekte und Projekte. Im-
mobilienmanager deutscher Versi-
cherungen verfiigen iiber eine Viel-
zahl von Stirken, die sie in ihrem
Selbstverstdndnis als interne Dienst-
leister bislang auf die Anforderun-
gen ihrer internen Stakeholder kon-
zentriert haben.

In der Bereitstellung dieser Stér-
ken fiir externe Anleger liegt ein ho-
hes Wertschopfungspotenzial fiir
beide Seiten. Das Angebot wirt-
schaftlich attraktiver marktgéngiger
Produkte basiert dabei auf tiefer
Kenntnis der relevanten Mérkte und
der institutionellen Nachfragemu-
ster, die auch bei anderen Versiche-
rungen und versicherungséhnlichen
Investoren wie zum Beispiel Pensi-
onskassen vorliegen diirften. Die
neuen Produkte der Meag profitie-
ren von der erfolgreichen Historie,
die wir in den jeweiligen Investiti-
onssegmenten iiber viele Jahre sam-
meln konnten. Nicht zuletzt bietet
die fortgesetzte Beteiligung der eige-
nen Ver-sicherungen an diesen Stra-
tegien eine solide Grundlage fiir das
Vertrauen neuer Anleger.
Hans-Joachim Barkmann,
schaftsfiihrer der Meag



