Nachhaltigkeit

Wo B-Standorte sogar
A-Lagen toppen konnen

Interview mit Klaus Kdimpf

Immobilieninvestitionen in Europa und
insbesondere in Deutschland sind bei
Investoren hoch im Kurs. Da wirkliche
Top-A-Lagen nur im begrenzten MafBe
vorhanden sind, riicken B-Standorte
in den Fokus. Wir sprachen mit Klaus
Kimpf iiber das Nachhaltigkeitsrating
der Notenstein Asset Management, auf
das der offene Spezialfonds Notenstein
Sustainable Real Estate Europe setzt.

Fondszeitung: Fiir Investoren die au-
Berhalb der Topstandorte investieren
wollen, gibt es attraktive sekundire
Metropolen, die so genannten B-Stéid-
te. Welche Regionen und Stéddte ziihlen
Sie in Europa dazu?

Klaus Kéampf: Wir haben insgesamt 314
Metropolregionen in den 28 EU-Léndern,
Norwegen und der Schweiz im Hinblick
auf ihre Attraktivitit fiir Immobilienin-
vestoren analysiert. Dabei haben wir
nicht nur die Kernstddte der Metropolre-
gionen, sondern auch deren Pendlerein-
zugsgebiete einbezogen. Unsere Analyse
umfasst zwei Ebenen: Auf Linderebe-
ne priifen wir Rahmenbedingungen wie
Rechtssicherheit und Wettbewerbsfihig-
keit. Auf der Ebene der einzelnen Met-
ropolen bewerten wir Bevolkerungs- und

Wirtschaftsstruktur, die Lebensqualitiit
sowie die Infrastruktur.

Auf diese Weise haben wir rund 150 po-
tenziell interessante Metropolregionen
identifiziert. Ein fiir mich iiberraschendes
Ergebnis ist, dass keine einzige Metropo-
le aus Ost- und Siideuropa den Kriterien
entspricht. In den tibrigen Lindern finden
sich jeweils mehrere sekundire Metropo-
len, die wir als interessant einstufen. In
Frankreich beispielsweise gibt es 36 Me-
tropolregionen mit iiber 250.000 Einwoh-
nern. Davon erachten wir 14 Metropolen
als potentiell gute Immobilienstandorte.
Unserer Makro-Standortbewertung
schlieft sich die Analyse des aktuellen
ortlichen Immobilienmarktes an. Denn
gute Rahmenbedingungen sowie gesunde
Wirtschafts- und Bevolkerungsstrukturen
sind zwar notwendige, aber keine hinrei-
chende Voraussetzung. So muss auch der
Einstiegszeitpunkt stimmen. Und gerade
in sekundidren Metropolen ist die Liqui-
ditdt der Miet- und Transaktionsmirkte
wichtig.

Warum wird B-Standorten eine gerin-
gere Volatilitit zugeschrieben?

Sekunddre Standorte sind weniger im
Blickfeld groBer internationaler Inves-

»Bei der Recherche nach geeigneten Investitionen fiir Stiftungsvermogen
Jallen die Anlageklassen Pflegeimmobilien und Edelholz besonders positiv
auf. Die Pflegeimmobilien bieten Mieteinnahmen bei Leerstand mit
mindestens 20-jihrigen indexierten Pachtvertrigen ohne Mieterkontakt mit
geringen Verwaltungskosten. Investitionen in europdisches Edelholz sorgt fiir
eine gesiindere Portfolio-Struktur und nutzt die hohen Ertragsperspektiven
eines knappen Robstoffmarktes in den direkt angelegt wird. Beide erzielen
einen sofortigen Cash Flow. Mit dieser Kombination erreicht jede Stiftung
die richtige Balance aus Sicherbeit und Rendite und wird den ethischen

Thomas Kappel, Grundsiitzen der Stiftungswelt gerecht — also Okonomie, Okologie und
Berater Soziales in Einkl bri «
Mehrwert GbR oziales in Einklang zu bringen.
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toren. Auch ist die Mieterschaft anders
als in A-Stidten. Beispielsweise ist der
Finanzsektor in B-Stiddten deutlich gerin-
ger vertreten. Aufgrund der unterschied-
lichen Investoren- und Mieterstrukturen
gibt es in B-Stddten kaum spekulative
Bautitigkeit. Dies fithrt zu geringeren
Schwankungen bei den Marktmieten und
auch bei den Verkehrswerten. Auf der an-
deren Seite sind die Renditen hoher.
Ubrigens: entgegen weit verbreiteter An-
sicht weisen B-Stidte eine gute Arbeits-
platzentwicklung auf. Laut einer Studie,
die im Auftrag des Zentralen Immobilien
Ausschusses erstellt wurde, hat zwischen
2001 und 2012 die Anzahl der Beschif-
tigten in deutschen B-Stédten stirker zu-
gelegt als in A-Stidten.

Wie ist das von Ihnen entwickelte
Nachhaltigkeitsrating fiir Immobilien
aufgebaut? Wie unterscheidet es sich
von BREEAM- und LEED-Zertifizie-
rungen?

Wir bewerten die Nachhaltigkeit von Ma-
krostandort, Mikrostandort und Gebiude.
Dabei werden insgesamt 118 Kriterien
betrachtet. Unser Nachhaltigkeitsrating
zielt nicht auf die Ausstellung von Zer-
tifikaten. Es ist vielmehr fiir uns als Im-
mobilieninvestor ein Hilfsmittel, um gute
Standorte und Gebédude zu identifizieren
und die Gebédude dauerhaft auf hohem
Qualitdtsniveau zu halten. Deswegen ha-
ben wir einen langfristig ausgerichteten,
zukunftsorientierten Ansatz. Zertifikate
hingegen sind eher Momentaufnahmen.

Nachhaltigkeit

Unsere Nachhaltigkeitsratings werden
auch regelmidBig aktualisiert. Aus den
Analysen leiten wir konkrete Verbes-
serungsmafnahmen ab und fithren Er-
folgskontrollen durch. Und ferner spielt
Nachhaltigkeit bei uns auch in der Be-
wirtschaftung eine Rolle.

Ein Grund, warum wir eigene Nachhal-
tigkeitsratings machen, ist die relativ
geringe Zahl zertifizierter Immobilien.
Bei der Gebidudeakquisition muss man
hdufig schnell agieren und kann nicht auf
eine Zertifizierung warten. Ferner sind
die Zertifikate noch immer vorwiegend
auf Neubauten ausgerichtet. Doch auch
Altbauten konnen sehr nachhaltig sein,
insbesondere was die Nachhaltigkeit des
Standorts angeht. Das zertifizierte, ener-
gieeffiziente Gebidude auf der griinen
Wiese ohne die notige Infrastruktur ist
fiir mich nicht nachhaltig.

Was sind Nachhaltigkeitskriterien ei-
nes Standorts beziehungsweise einer
Immobilie fiir Sie?

In unserer Makro-Standortanalyse unter-
suchen wir demografische Faktoren wie
den Altersquotienten und die Fruchtbar-
keit. Dabei nutzen wir auch Prognosen.
Ferner flieBen soziale Indikatoren wie
Kriminalitdt und Armutsrisiko ein. Fiir
die Wirtschaft relevante Indikatoren sind
unter anderem Bildungsstand und Kauf-
kraft der Bevolkerung, Innovationskraft
und Patentdichte. Bei der Infrastruktur
betrachten wir neben der Mobilitidt auch
den Internetzugang. Letzteres ist zum

Joachim Rang,
Leiter Finanzen bei der
GLS Treuhand e.V.

»Das Niedrigzinsumfeld stellt Stiftungen vor die Frage, wie und wober
sie Ertrige generieren konnen. Diese Entwicklung ist erfreulich, denn
viele Stiftungen haben bisher selten dariiber nachgedacht, wie ihr
angelegtes Vermaogen wirkt. Sachwertinvestitionen sind Investitionen in
die Realwirtschaft, sie passen mit ibrer langen Kapitalbindung gut zu
Stiftungen, die einen langen Anlagehorizont wiinschen und wissen wollen,
wie ibr Stiftungskapitel wirtschaftlich und gesellschaftlich wirks. Natiirlich
konnen auch hier Verluste eintreten, deswegen muss jede Investition genau
gepriift und die Vermogensanlage insgesamt breit gestreut werden. Dabei
sollte man sich stets zwei Fragen stellen: Verstebe ich das Investment? Passt
es zu den Stiftungszielen’«
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Nachhaltigkeit

Beispiel gerade ein sehr kontrovers dis-
kutiertes Thema in Deutschland.

Beim Mikrostandort schauen wir uns
das unmittelbare Umfeld sehr genau in
Bezug auf die relevante Infrastruktur
an. Auch das Ambiente beriicksichtigen
wir. Groflen Wert legen wir auf gute und
bediirfnisgerechte Anbindung an den 6f-
fentlichen Verkehr. Dazu zihlt fiir uns die
Qualitét entlang der gesamten Wegekette,
einschlieBlich dem Weg zur Haltestelle,
Sicherheits- und Komfortaspekten. Na-
tiirlich schauen wir auch, wie das Gebiu-
de fiir Fugiinger und Radfahrer erreich-
bar ist.

Beim Gebidude selbst betrachten wir
nicht nur die mittlerweile schon gingigen
Umweltkriterien. Wir versuchen auch,
die Nachhaltigkeit aus der Nutzerpers-
pektive zu sehen. Dazu gehoren Aspekte
wie Barrierefreiheit, Lichtverhiltnisse,
Raumluftqualitit und auch die Anmutung
— letzteres gleichsam als Wohlfiihlfaktor.
Als Immobilienbesitzer ist uns ferner die
Nutzungsflexibilitat sehr wichtig. Dabei
geht es darum, ob ein Gebdude grund-
sdtzlich fiir einen oder mehrere Mieter
geeignet ist, ob die Raumaufteilung hin-
reichend flexibel ist und ob kiinftig auch
andere Nutzungen denkbar sind. SchlieB3-
lich wissen wir heute noch nicht, wie bei-
spielsweise die kiinftigen Biirolandschaf-
ten aussehen werden. Wir ahnen nur, dass
sie anders sein werden als heute, und dass
sich die Anforderungen der Mieter rasch
wandeln. Ein Gebidude, das viele Mog-
lichkeiten bietet, ist angesichts dessen
klar im Vorteil.

Wie stellen Sie dabei Ihren Marktzu-
gang sicher?

Der Marktzugang ist in sekunddren Me-
tropolen schwieriger als an den klassi-
schen Investitionsstandorten. Wir stiitzen
uns — gemeinsam mit unserem Partner
Quadoro Doric — nicht nur auf beste-
hende Netzwerke, sondern versuchen
zudem, gezielt neue Kontakte vor Ort zu
erdffnen. Dazu machen wir Sondierungs-
reisen in Stddte, die anhand der Schreib-
tischanalysen aussichtsreich erscheinen.
Dies ist aufwéndig, fithrt aber oft zum
Erfolg. Ferner sprechen wir neben den
groBen internationalen Maklerhdusern
kleinere Makler an. Wichtig ist, dass die
GroBe der Gebidude in verniinftiger Rela-
tion zum Ortlichen Mietmarkt steht.

Stufenweise Analysen zum Portfolioaufbau

314 europaische Metropolen

(Makro)-Standortrating l

ca. 150 Metropolen

Immobilienmarktanalysen l,

ca. 30 Metropolen

Kaufgelegenheiten \L

konkrete Gebaude

Analyse (Mikro-)Standort und Gebdude \L

Quelle: Notenstein

Konnen Sie an einem konkreten Bei-
spiel anhand Threr Kriterien definie-
ren, was ein guter B-Standort ist?
Bristol ist ein gutes Beispiel fiir eine
wenig beachtete, aber sehr attraktive
Metropole. Die Stadt bietet eine hohe
Lebensqualitit und ist wirtschaftlich und
kulturell sehr dynamisch. Bristol schnei-
det in allen zuvor genannten Bereichen
unseres Standortratings stark iiberdurch-
schnittlich ab.

Ein weiteres Beispiel ist Malmo, das sehr
vom Bau der Oresundbriicke profitiert
hat. Malmé6 gehort in unserem Standor-
trating zu den Besten in Europa. Aller-
dings ist der Marktzugang dort nicht ganz
einfach.

Zu den Favoriten in Deutschland zdhlt
Ingolstadt, das ebenfalls in allen Bewer-
tungsbereichen weit {iiberdurchschnitt-
lich abschneidet. Auch Mainz steht
— trotz Schwiichen in der Bevolkerungs-
struktur — insgesamt sehr gut da. Viele
B-Stédte in Ostdeutschland hingegen er-
zielen leider nur ein unterdurchschnittli-
ches Ergebnis. M

Klaus Kdmpf

ist Leiter Nachhaltige Immobilien-
anlagen bei Notenstein Asset
Management, Basel
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