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BUROMARKT: Teilmirkte mit

Value-Add-Potenzialen
Von Sven Carstensen

Nachdem Core-Immobilien die vergan-
genen zwei Jahre den Markt bestimmt
haben, gewinnen nun Value-Add-
Strategien an Bedeutung. Die Suche
nach Markten mit Wachstumspotenzi-
alen wird immer mehr zur Triebfeder
fur Investmententscheidungen.

Die deutschen Blromarkte gelten all-
gemein als gesattigt. Dies spiegelt sich
in relevanten Biiroleerstandsquoten
und flacher werdenden Mietentwick-
lungskurven wider. “Riding the Cycle” -
das Nutzen der Marktzyklen zur opti-
malen Renditeerzielung verliert daher
zunehmend an Attraktivitdt. Und den-
noch gibt es sie auch im deutschen
Blromarkt - die “Hidden Champions” -
nur nicht immer dort, wo sie erwartet
werden.

Mehr...

PRAXISBERICHT: Technische

Due Diligence vor dem Ankauf
Von Mario A. Bacher

Der Kauf einer Immobilie bedeutet fiir
den Kaufer die langfristige Bindung
einer hohen Investitionssumme.
Gleichzeitig verkniipft er mit dem Kauf
eine bestimmte Renditeerwartung.
Damit nicht die sprichwortliche , Katze
im Sack” gekauft wird, ist eine sorgfal-
tige und umfassende technische Due
Diligence ratsam, um ein ausreichend
sicheres Informationsniveau iiber Art,
Zustand und Wert der Immobilie zu
erhalten.

Eine Due Diligence kann sowohl bei der
Transaktion des unbebauten Grund-
stlicks, als auch bei der Transaktion
einer Immobilie im laufenden Betrieb
oder wahrend einer Bau- oder Revitali-
sierungsmaRnahme erfolgen. Uberra-
schungen gibt es hierbei immer wieder.

Mehr...

TREND: Der Makler als Trans-

aktionsmanager
Von Lenny Lemler

Die Zeiten in denen Makler als gut
verdienende Zunft mit wenig Aufwand
betrachtet wurden gehéren der Ver-
gangenheit an. Gerade im institutio-
nellen Bereich laufen beim beteiligten
Makler die Faden der Transaktion zu-
sammen.

In diesem Zusammenhang hat der
Transaktionsmanager mit vielen Her-
ausforderungen zu kampfen. Gerade
bei éalteren Bestandsobjekten ist die
Datenlage oft nicht ausreichend und
genligt nicht den gestiegenen Anforde-
rungen der Kaufer und deren Berater.
Hinzu kommen die Banken, welche die
Risiken einer Finanzierung minimieren
wollen. Verantwortlich fiir die Beschaf-
fung der transaktionsrelevanten Unter-
lagen ist dann meistens der Makler.

Mehr...

MIETFLACHE:

Mehr brutto vom netto??
Von Mario Bonet

Die wirtschaftliche Grundlage von Im-
mobilien ist die Mietfliche. Wahrend
sich die Marktteilnehmer bei der Preis-
findung noch leicht tun, so bereitet
ihnen die Berechnung der Mietflache
haufig groBte Kopfschmerzen. Daraus
resultierende Ertragsverluste, Bewer-
tungsabschlage und Streitigkeiten sind
meist die Folge.

,Um was fir einen Quadratmeter han-
delt es sich?” — schon allein die Frage
[6st Unverstandnis aus. Die Variations-
breite der Antworten reicht von Brut-
togeschossflache lber Nettoflache,
Buroflache bis hin zur ,,Mietflache nach
DIN 277 u. v. m. Um es gleich zu sa-
gen: Keiner der vorgenannten Begriffe
ist gerichtsfest!

Mehr...
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>>> Biiroteilmérkte mit Value-Add-
Potenzialen (Fortsetzung). Value-Add-
Strategien bestehen im Wesentlichen
aus dem Aktivieren von Markt-
und/oder Objektpotenzialen und den
damit verbundenen Wertsteigerungen.
Die Identifizierung von Markten mit
Wachstumspotenzialen ist daher eine
wesentliche Voraussetzung zum erfolg-
reichen Agieren als Value-Add-Investor.
Da ein gesamtstadtischer Ansatz hierfir
langst nicht mehr ausreicht, hat die
Fokussierung auf kleinrdumige Gebiete
(Teilrdume) immer mehr an Bedeutung
gewonnen. Gestltzt auf diese Erkennt-
nis, analysiert BulwienGesa permanent
die kleinteiligen Marktstrukturen in den
deutschen A-Stddten. Die Ergebnisse
flieRen unter anderem in die jahrliche
Studie ,Biroteilmarkte in den deut-
schen A-Stadten” ein.

Zur Analyse der Marktqualitaten wurde
ein Wertungsmodell aus finf Kompo-
nenten entwickelt:

e Miete

e Angebot

e Nachfrage

e |nvestment

e Performance-Erwartung

Die aktuelle Studie bescheinigt zwar
den traditionellen Top-Markten wie
Hamburg Altstadt/Neustadt, der Min-
chener Innenstadt und dem Frankfurter
Westend die hochsten Noten, doch
findet sich mit Berlin Mitte auf Platz
zwei des Teilraumranking ein Blroteil-
markt, der vor einigen Jahren noch
nicht so weit oben vermutet worden
ware.

In der Betrachtung der Aufsteiger im
Vorjahresvergleich wird das Bild noch
differenzierter. Hier zeigt sich, dass
insbesondere Markte jenseits der etab-
lierten City-Markte in der Lage sein
kénnen, sich Uberdurchschnittlich zu
entwickeln. So haben die Bliromarkte
Parkstadt Schwabing, Berlin Friedrichs-
hain, Koln Deutz, der Disseldorfer
Kennedydamm und der Stuttgarter

Cityrand im vergangenen Jahr unter
allen Biiroteilmarkten in deutschen A-
Stadten am deutlichsten zugelegt.

Dabei kdnnen sowohl einzelne Entwick-
lungen und Ereignisse als auch Ver-
schiebungen im Stadtgeflige als Push-
Faktoren gelten. So profitiert die Park-
stadt Schwabing einerseits vom knap-
pen Angebot an hochwertigen Biirofla-
chen in der Minchener City. Auf der
anderen Seite wurden hier stadtebauli-
che Impulse hin zu mehr Urbanitat ge-
setzt, was die Attraktivitdt und damit
den Nachfragedruck weiter vergrofRer-
te. In der Folge stiegen die Mietpreise
und die Leerstdande konnten signifikant
reduziert werden. Ob diese Entwicklung
nachhaltig ist, wird sich allerdings erst
in den weiteren Nachvermietungszyk-
len zeigen.

Die Entwicklungsgebiete mediaspree
und am Osthafen haben {ber ihre
Grenzen hinaus zu einer Marktbele-
bung in Berlin Friedrichshain gefiihrt.
Trotz anhaltender politischer Querelen
und Diskussionen rund um die medi-
aspree ist davon auszugehen, dass die-
ser Teilraum sich auch weiterhin dyna-
misch entwickeln wird.

Auch der Entwicklungsschub des Teil-
raumes Kennedydamm ist auf unter-
schiedliche Griinde zurickzufihren:
Einerseits werden auch in Disseldorf
Neubaupotenziale in den sehr zentralen
Bereichen knapp, so dass die hoch-
wertigen Randlagen profitieren kdnnen.
Anderseits geben neue Entwicklungs-
gebiete wie die Unternehmerstadt —
unweit des Teilraums Kennedydamms
gelegen — neue Ansiedlungsimpulse.

Die Beispiele zeigen: der deutsche Bi-
romarkt ist heterogen strukturiert und
weist durchaus Wertsteigerungs-
potenziale auf. Die rechtzeitige Identifi-
zierung kleinteiliger Wachstumsmarkte
ist hier der Schlissel zur erfolgreichen
Umsetzung einer Value-Add-Strategie.
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>>> Technische Due Diligence vor dem
Ankauf (Fortsetzung): Die Inhalte und
der Umfang der durchzufiihrenden
Analysen bei einer technischen Due
Diligence sind individuell dem Projekt
anzupassen und koénnen neben wirt-
schaftlichen und technischen Aspekten
u.a. auch rechtliche und steuerliche
Bestandteile enthalten. Niemals unter-
bleiben sollte jedoch der Ortstermin
mit einer grindlichen Begehung der
Immobilie durch erfahrene Immobilien-
Experten. Recht haufig tribt sich nam-
lich der anfanglich makellose Schein bei
einer solchen Begehung erheblich ein,
wie der nachfolgende Fall zeigt:

Ungliicklich war bereits der Beginn der
Objektbegehung, weil Mietflaichen der
Papierlage nach zwar vorhanden sein
sollten, aber entweder nicht zuganglich
oder aber in der Realitdt nicht nutzbar
waren, weil Sie beispielsweise nach-
traglich durch Schachte, Kandle oder
Leitungen verbaut waren. Es handelte
sich hier zwar ,,nur” um Nebenrdume in
den Parkgeschossen einer grolReren
Blroimmobilie, doch die weiteren Er-
kenntnisse der Begehung zeigten kein
besseres Bild.

Gerade bei Parkflachen kannte die Kre-
ativitdt der Akteure keine Grenzen:
Kleinste Winkel wurden als Motorrad-
stellpldtze ausgewiesen, obwohl sie
selbst hierfiir zu klein waren. Zu kurze
Parkflachen (es musste noch ein Lif-
tungskanal untergebracht werden)
wurden schnell zu mehreren ,Smart-
Stellpldtzen®”, obwohl die Anzahl dieser
Kleinwagen in der Tiefgarage einer re-
nommierten Grollkanzlei in der Regel
sehr Gberschaubar ist. Flachen wurden
als Stellplatze markiert, die ein Einpar-
ken in 15 Zlgen oder den Ein- und Aus-
stieg durch die Heckklappe vorausge-
setzt hatten. In Vertragen und Planen
wurden einige Flachen doppelt ausge-
wiesen — beispielsweise als Stellflache
und tempordare Lagerflache.

Die Dokumentenlage musste insgesamt
als dullerst dirftig bezeichnet werden
und der langjdhrige Hausmeister ent-
puppte sich als zentraler Wissenstrager.
Die Vertragsunterlagen offenbarten
sich als unvollstandig, insbesondere
fehlten aussagekraftige und vor allem
aktuelle Plane zu mehrfach erweiterten
Mietflachen. Revisionsplane und Sche-
mata lagen nur teilweise vor und stell-
ten nicht annahernd die aktuelle bauli-
che Situation dar. Offenbar hatte nach
turbulenter Bauphase, mehreren Eigen-
tiimerwechseln und zahlreichen undo-
kumentierten baulichen Verdnderun-
gen im Laufe der Jahre niemand auf die
notwendige Vervollstandigung und
Aktualisierung der Unterlagen geachtet.

Im Verlauf der Begehung traten weitere
Schwachpunkte der Immobilie zutage:
die Entsorgungseinrichtungen entspra-
chen nicht mehr aktuellen Anforderun-
gen, bei den Rettungswegen und Feuer-
wehrstellflichen hatte dringend nach-
gebessert werden missen und der Zu-
stand zugehoriger Gehwegflachen war
miserabel. Die Nutzflichen waren zu-
dem unginstig geschnitten und die
Raumhohen teilweise eingeschrankt, so
dass das avisierte zukiinftige Vermie-
tungsziel moderner und hochwertiger
Blronutzung nur mit erheblichen Um-
baumaRnahmen, unter anderem auch
in die Technische Gebaudeausstattung,
zu realisieren gewesen ware.

Die Immobilie offenbarte also bei ndhe-
rem Hinsehen zahlreiche negative As-
pekte. Diese waren sowohl kaufpreis-
mindernd anzusetzen als auch bei der
Prognose der notwendigen Investitio-
nen und Vermietungschancen zu be-
ricksichtigen. Mit den Ergebnissen der
am Objekt —und nicht nur nach Akten-
lage— durchgefiihrten technischen Due
Diligence konnten die Verhandlungen
auf nachvollziehbaren Argumenten
aufgebaut und versachlicht werden.
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>>> Der Makler als Transaktions-
manager (Fortsetzung): Ein erstes Hin-
dernis stellt oftmals die Koordination
der Besichtigungen dar. Nicht nur der
Akquisiteur des Kaufinteressenten will
die Liegenschaft besichtigen, auch die
technischen Berater und unabhangige
Gutachter missen sich ein Bild (ber
Lage, Zustand und Substanz der Immo-
bilie machen. Innerhalb einer sehr kur-
zen Zeit ist es erforderlich Hausmeister,
Objektmanager und verantwortliche
Mitarbeiter auf Mieterseite mehrfach
fir eine Objektbegehung zu organisie-
ren.

Problem hierbei kann insbesondere der
Mieter sein, der zwar laut Mietvertrag
einer Besichtigung zustimmen muss,
aber dennoch durch die erhohte Belas-
tung in seinem taglichen Geschift ge-
stort wird. In einem konkreten Fall
mussten jingst alle Besichtigungen
einer Einzelhandelsliegenschaft, um
mehrere Wochen verschoben werden,
da der Nutzer nicht gewillt war wah-
rend der starken Verkaufszeit vor Os-
tern einen Mitarbeiter fiir eine mehr-
stiindige Besichtigung abzustellen.

Datenrdume und Behdrdengange

Dem Makler wird bei signifikanten
Transaktionen auch zunehmend das
Management des Datenraumes uber-
tragen. Hierbei gilt es die wesentlichen
Quellen anzuzapfen, die Uber das vom
Verkaufer zur Verfligung gestellte Ma-
terial hinaus, Uber Unterlagen verfi-
gen. Fast immer herrscht hier eine Dis-
krepanz zwischen den greifbaren Daten
des Verkaufers zum Objekt und den
Erwartungen vom Kaufer, der vornehm-
lich ,Alles” die Liegenschaft betreffen-
de prifen will. Der Transaktionsmana-
ger muss in diesem Zusammenhang
Briicken bauen und Liicken schlieRRen.
Dies gelingt oft so, dass er die Aufgabe
der Dokumentationszusammenstellung
in Eigenverantwortung Gbernimmt und
dabei beispielsweise mit Hilfe einer
Vollmachtserteilung Behordengdnge

erledigt, um die fehlenden Dokumente
herbeizuschaffen. Neben den Zentral-
archiven der Kommunen, den Bauam-
tern und Genehmigungsbehorden,
empfiehlt es sich auch die Anwaélte des
vormaligen Ankaufs der Liegenschaft zu
kontaktieren. Oftmals sind in den Ak-
tenlagern der Juristen noch enorm viele
Unterlagen verfligbar, die fir die aktu-
elle Transaktion von Bedeutung sein
kénnen.

Altlasten als Knackpunkt

Insbesondere wenn es um das Thema
Altlasten geht, sollte die Historie der
Liegenschaft bzw. des Grundstiicks
beleuchtet und mit den zustdndigen
Amtern kommuniziert werden. Durch
die hohe Sensibilitit dieses Themas,
kann in diesem Zusammenhang schnell
ein Knackpunkt auftreten, der einen
nicht mehr l6sbaren Konflikt zwischen
den Parteien verursachen kann. Schon
mehrmals hat es hierbei geholfen Ge-
sprache und personliche Termine mit
der Umweltbehdrde des Landes zu
vereinbaren. Da diese Einrichtung un-
abhangig ist, sind die Erkenntnisse und
Dokumentationen meistens fiir beide
Seiten akzeptabel und eine Basis auf
der sich die Verhandlungen fortfihren
lassen. Entscheidend ist jedoch, dass
diese Dokumentation eindeutig ist.

Die Erfahrung zeigt, dass sich mit der
Rickendeckung des Eigentlimers, die
meisten Problemstellen [6sen lassen.
Insofern gilt es auch fir den Eigenti-
mer seinen bevorzugten Transaktions-
manager sorgfaltig auszuwdhlen, die-
sem zu vertrauen und einen grofRen Teil
der praktischen Arbeit wahrend einer
Transaktion zu Uberlassen.

%k %k %

nehrWERT fiir |hr


http://www.nai-apollo.de/

MARIO BONET
Herausgeber
realUP expertises
www.realup.eu

Herausgeber:

Mario Bonet

Der Mietflachengutachter
realUP expertises

PF 1004 16

63703 Aschaffenburg

Biiroadresse:
Heinrich-GeiBler-Str. 30
63801 Kleinostheim

T: 06021 — 310900
E: bonet@realup.eu
W: www.realup.eu

DER EXPERTENBRIEF

Q3 /2012

>>> Mietfliiche — mehr Brutto vom
Netto?? (Fortsetzung): Die ,Bruttoge-
schossflache” gibt es nicht; sie ist eine
Wortschopfung der Branche, welche
eigentlich die Brutto-Grundflache (BGF)
nach DIN 277 meint. Die Begriffe Netto-
fliche und Biirofldiche klingen zwar
recht eingdngig, sind aber nirgends
hinreichend definiert. Bei Nettoflache
denkt man meist an die Netto-
Grundflache oder Nutzflaiche (beides
nach DIN 277) und zur Biroflache fin-
det sich in einem gif-Papier die Er-
kenntnis, dass die Biiroflache die Flache
ware, die als Biroflache vermarktbar
sei. Und schlielRlich: Die DIN 277 defi-
niert Grundflachen hauptsachlich zur
Ermittlung von Baukosten und so
kommt der Begriff ,Mietflaiche’ darin
gar nicht vor!

So mancher Projektentwickler ist sogar
mit scheinbar eindeutigen Definitionen
schon auf dem Glatteis gelandet. In
einem groBen Bliroprojekt wurde mit
dem Generalibernehmer vereinbart,
dass sein Honorar sich nach der gif-
Mietfliche MF/G bemessen solle. Im
Objekt wurden dann ,,in Absprache mit
dem Mieter” Klimatechnikrdume mit
eingeschranktem Zugangsrecht ge-
schaffen, so dass diese Rdume nun als
Technische Funktionsfldchen eingestuft
und von der Mietfliche MF/G in Abzug
gebracht wurden. Der Generaliber-
nehmer protestierte und sah darin eine
Individuelle Mieteranforderung nach gif
gegeben. Doch zwischen Mieter und
Eigentimer gab es dafiir nicht die von
der Richtlinie geforderte vertragliche
Vereinbarung. Wahrend sich die Miet-
vertragspartner einig waren, stand der
Generaliibernehmer im Regen!

Eine langjahrige Bauzeit kann so man-
chem zum Verhdngnis werden, denn
Flachen verandern sich durch Pla-
nungsanderungen, Mieterwiinsche und
veranderte Zuschnitte der Mietberei-
che. Meist basieren jedoch Flachen auf
einer ersten Berechnung des Architek-

ten und dann wandert diese Moment-
aufnahme in eine Excel-Liste, welche
fortan die Grundlage fir die Vermie-
tung bildet — haufig ohne Flachenan-
passungen nach baulichen Verdnderun-
gen. So ist es kein Wunder, wenn dann
bei Fertigstellung geschuldete Mietfla-
che fehlt. Der Aufschrei ist besonders
grol3, wenn die vereinbarten Kappungs-
grenzen nicht ausreichen und wertvolle
Mietflachen gratis nachgeschossen
werden missen!

Geradezu klassisch ist der Fall eines
norddeutschen Investors, der sein Ob-
jekt erweitern wollte und hierzu von
der Stadt das Nachbargrundstiick er-
warb. Im Kaufvertrag wurde festgelegt,
dass der Kaufpreis ,,nach der tatsachlich
gebauten Brutto-Geschossflache (BGF)“
zu ermitteln sei. Nun hatte man dabei
vermutlich die werthaltigen oberirdi-
schen Flachen im Sinn. Dies ware auch
richtig vereinbart worden, hatte man
den Begriff ,Geschossflache’ verwen-
det, denn die wird im Regelfall nur
oberirdisch ermittelt. Durch die Wort-
schopfung ,Brutto-Geschossflache
(BGF)“ hat man ungewollt auf die DIN
277 verwiesen, welche Flachen auch in
Untergeschossen, sowie in (und ggf.
sogar auf!) Tiefgaragen zur ,Brutto-
Grundflache’ (BGF) zahlt. Der Kaufpreis
flir das Grundstlick hatte sich somit
gerade verdoppelt!

Insbesondere bei der Transaktion von
Bestandsobjekten kommt es haufig vor,
dass die Herkunft der Vertragsflachen
vom Ké&ufer nicht mehr nachvollzogen
werden kann. Oft reicht dem Mieter
dann schon ein Zollstock um einen ,Ge-
sprachshebel” zu finden. Doch nur
wenn die der Vermietung zugrundelie-
gende Flachendefinition nachhaltig
marktfahig ist, konnen diesbeziigliche
Risikoabschlage bei Transaktionen ver-
mieden und ein gesicherter Ertrag er-
zielt werden.
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