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Sehr geehrte Damen und Herren,

manchmal hat man Gliicksgefiihle — sogar beim Lesen der Immobilien Zeitung. Meist fuhle ich
mich schulterzuckend wie der Mahner in der Wiiste. Das war bei der Neue Bundeslénder-
Euphorie genau so wie bei der ,Offene Fonds-Mahnung"* vor 10 Jahren oder der bescheuerten
Reit-Euphorie 2005 oder im letzten OPM-Boom mit Non Recourse Vollfinanzierung oder heute bei
der preislich schmerzfreien, Renditedifferenz getunten, ,sicherheitsorientierten* Core-Fixierung.
Der ,Wisten-Vergleich” ist naturlich eher sprichwértlich zu verstehen. Er ist nicht als Vergleich mit
dem visionzren Potenzial der Immobilienwirtschaft, weiter als drei Backsteine voraus zu denken,
anzusehen. Wer kann zudem schon verlangen, den ertragreichen Deal von heute, der alle Ent-
scheidungstrager absichert, auch noch auf seine strukturelle Zukunftstauglichkeit unter Anlegerri-
sikogesichtspunkten zu wirdigen. Das tut allerdings Dr. Gemot Archner, GF des Bewerterverban-
des BIIS und anerkannter Brancheninsider, der in der Immobilien Zeitung auf die kurzfristige
Schénrechnerei von Zinsdifferenz-lmmobilien verweist.

Mit ,Der Markt beltgt sich selbst" kritisiert Gernot Archner das Abstellen von Investitionsrech-
nungen ausschlieBlich auf die Nettoankaufsrendite. Er halt das fur reine Schénrechnerei (IZ
10/2014, S. 2, www.immobilien—zeitung.de/125513lmarkt—beIuegt-sich-selbst). Aus einem derzeit
in Maklerberichten propagierten Renditeaufschlag von Core-Objekten gegentiber Deutschen
Staatsanleihen von historisch einmaligen 250 Basispunkten iberschlagt Archner bei Beriicksichti-
gung strukturell verfestigter niedrigerer effektiver Ertrage nur noch eine Zinsdifferenz von vielleicht
noch 20 Basispunkten. Er fragt, ob so aus einer angeblich unterbewerteten Assetklasse Core-
Immobilien nicht langst eine Uberbewertete Assetklasse geworden ist. Indiz sei die Diskrepanz
Zwischen den in Marktberichten ausgewiesenen Buromarktrenditen und der sogar im Boom nega-
tiven Wertanderungsrendite des Bestandsindex DIX fur professionelle gemanagte, deutsche insti-
tutionelle Portfolios. Archner verweist darauf, dass in heute saturierten Flachenmarkten nicht mehr
nur zyklisch, sondern bereits strukturell Aufwendungen firr neue Mietvertrage fur mietfreie Zeiten,
Zuschisse zu Mieter-Ausbaukosten, Fresh-up des Empfangsbereich und der Biroflachen schon
bei (fast) neuwertigen Objekten zu kalkulieren sind.

Sicherlich ist Archner ebenso wie ich ein Anhanger der Immobilienkapitalanlage. Dem wider- |
spricht aber eben nicht, auf Kalkulationsméngel und mehr als ausgereizte Preise zu verweisen. Es |

ist richtig zu fragen, ob Core-Investitionen die langfristigen Anlagerisiken in ihren Renditen nur
noch dann spiegeln, wenn der interne Risikoausgleich groRer Portfolien, professionelles zukunfts-
orientiertes Immobilien- und Risikomanagement und jederzeit verfugbare Liquiditat far Nachinves-

titionen vorhanden sind. Profis haben ihre Chancen in Wertschopfungsphasen der Entwicklung im ||

Neubau oder im Bestand und in der kalkulierten Ubernahme von Risiken in Vermietung und Zyklus
— nicht im Kauf von Mietvertragen nach Abschluss der Wertschopfungsphasen durch andere. Auf
die Wertschdpfungsphasen folgen Wertverbrauchsphasen. Lesen Sie einfach einmal die Archner-

Meinung in der Immobilien Zeitung und denken Sie zusatzlich tber die Verkirzung von Lebens-| |

zyklen mit Sanierungsnotwendigkeiten auf Neubau-Kostenniveau, geringeren Zweitvermietungs-

mieten in der zweiten Hélfte des Lebenszyklus, hohen Image- und Instandhaltungsaufwéndungen, 3
unvermeidbaren Teilleerstanden, nicht in der Nettorendite ausgewiesenen Erwerbsneben- und| |

Gutachterkosten und auch bei undynamischer Mietentwicklung steigenden,
nicht umlagefahigen Nebenkosten nach. Dann kénnen wir noch philosophieren,
ob mindestens 15 oder sogar 20 sichere Mietvertragsjahre notwendig sind, ei-
nen ,Nach mir die Sintflut*-Fatalismus mit Blick auf einen spateren Boom-
Verkaufszeitpunkt zu rechtfertigen.

Werner Rohmert, Herausgeber
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Deals Deals Deals

Diisseldorf: Die Allianz Re-
al Estate erwirbt die ,K6-
Galerie* fur rd. 300 Mio. Euro
von Fonds, die von der US-
amerikanischen Investment-
gesellschaft Blackstone ge-
managt werden, und dem
Shoppingcenter-Betreiber
ECE. Das Shopping- und
Buro-Center in zentraler In-
nenstadtlage ist an zahlrei-
che internationale Markenun-
ternehmen vermietet. Der
Einkaufsbereich umfasst
rund 20.000 gm, die sich

auf 90 Geschafte uber drei
Etagen verteilen.

Der Burobereich erstreckt
sich auf rund 30.000 gm auf
sieben Etagen tUber dem
Shopping-Center. Um in der
Vermarktung der Burofléchen
eine klare Differenzierung
vom Einkaufsbereich der
Ko-Galerie zu erreichen, wur-
den sie kirzlich in ,K6 Hofe”
umbenannt.

Nicht zuletzt gehoéren zu dem
Gesamtobjekt 1.000 Tiefga-
ragen-Parkpléatze.

Das Center- und Property-
Management Gbernimmt wei-
terhin die ECE.

Amsterdam: Union Invest-
ment erwirbt fur ihren Offe-
nen Immobilienfonds Unilm-
mo: Europa das rund 51.980
gm Buro- und Einzelhandels-
flachen umfassende En-
semble ITO + SOM im Ge-
schaftsviertel fur rd. 244 Mio.
Euro von der Commerz Re-
al. Das Entwicklungsprojekt
im Zentrum von

Amsterdam ist derzeit zu
97% vermietet.
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12 Gebote zum Hospitality Management-
...und der Erfolg ist nicht zu verhindern.

4. Gebot: Du bist die Marke.

Winfried D. E. Véicker, |

Geschiftsfiihrender Gesellschafter VHC Vélcker Hospitality Company GmbH

Grofte Theater stimmen ein, mit berauschender Architektur. Buhnenbilder faszinieren. Auf
dem Spielplan steht hohe Kunst. Entscheidend fur den Erfolg sind aber die Menschen auf
und hinter der Buhne: Dasf™ =
Ensemble macht das Stiuck
erfolgreich — oder auch nicht.

These No. 26: “It s all
about people.” (Bill Mar-
riotts Lebensphilosophie.)

Mr. Bill Marriott, glanzendes
Synonym fur internationale
Hospitality, verstand den
Menschen immer als Angel-
punkt far Erfolg: Mitarbeiter
wie Gast.

Es ist wissenschaftlich bewie-
sen, Hotel- und Gastronomie-
gaste sind bereit, bis zu 40
Prozent mehr Euro aus-
zugeben als eingangs beab-
sichtigt, wenn ihre Bedurfnis-
se und ihre Sehnsichte auf den Bihnen der Hoteltheaterwelt befriedigt werden.

Winfried D. E. Volcker hat rund ein Dutzend internationale GroBho-
tels, teils mit groBen VeranstaltungsCentren, und zusammen mehr
als funfzig Restaurants & Bars eroffnet, gefiihrt, restrukturiert oder
saniert. Voicker pachtet und betreibt Hotels. Volicker berét, plant
und entwickelt Hotels — von der Idee bis zur Erdffnung.
www.voelcker-hospitality.de

Darauf zu fokussieren lohnt:

These No. 27: Der Gast ist die wichtigste Person im Hospitality Business.
These No. 28: Der Gast ist nicht von uns abhédngig, sondern wir von ihm.
These No. 29: Der Gast ist der einzige Grund fiir unser Tun.

These No. 30: Der Gast ist kein AuBenstehender sondern Teil davon.

These No. 31: Indem wir ihm seine Wiinsche, Bediirfnisse, Geschmécker und Sehn-
siichte erfiillen, tun wir ihm keinen Gefallen, sondern er tut uns einen Gefallen, indem
er uns die Chance dazu gibt.

(Thesen 27 bis 31, urspriinglich von Gandhi, angepasst an die Hospitality Branche von Vol-
cker)

Hotelkénig Conrad Hilton besaR 92 Hotels als er 91jahrig starb. Seine Lebensphilosophie |

lautete: ,You ‘ve got to dream. The sky is the limit.*

Man muss nicht traumen, um zu erfahren, was Gaste sich in Hotellerie und Gastronomie
wiinschen. Man muss nur mit ihnen reden, ihnen zuhdren und sie ernst nehmen.

These No: 32: Géste wollen sich rundum wohl, sicher und gut aufgehoben fiihlen.

These No. 33: Gaste wollen wéhrend ihres Besuches keine Probleme, sie wollen
,hazzle free* unterhalten werden.

These No. 34: Giste wollen durchaus iiber das Konzept einer Unternehmung etwas




