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m deutschen Biiromarkt findet

derzeit eine Polarisierung

statt, die sich in Frankfurt am
Main sehr plastisch beobachten lésst:
Waéhrend das zentrale Hochhauspro-
jekt ,Four“ kiirzlich fertiggestellt und
dem Vernehmen nach fiir bis zu
60 Euro pro Quadratmeter vermietet
wurde, und nebenan mit dem ,Central
Business Tower“ das nachste Hoch-
haus emporwachst, steht nur wenige
100 Meter entfernt das ,Trianon“-
Hochhaus leer. Dabei ist der Leerstand
im Bankenviertel noch deutlich gerin-
ger als in mancher peripheren Lage.

So entstehen neue Biiroflichen und
die Spitzenmieten steigen, wahrend
der Biiroleerstand wachst - letzteres
vor allem bei veralteten Flichen in
weniger attraktiven Lagen. Nicht nur
in Frankfurt, dieselben Trends lassen
sich auch in anderen Stadten und
Landern beobachten.

Denn parallel zu den Arbeitsmodel-
len verdndern sich die Nutzerprafe-
renzen, wahrend Anforderungen der
Mieter an Energieeffizienz und ande-
re branchenspezifische Kriterien zu-
nehmen. Durch den Homeoffice-Trend
reduzieren die Unternehmen ihre Fla-
chen zwar insgesamt, konzentrieren
sich aber haufiger auf die hochwerti-
gen Flachen in besonders attraktiven
Lagen - und sind dann auch bereit,
entsprechende Spitzenmieten zu zah-
len. Flachen und Lagen, die dabei nicht
mehr mithalten konnen, haben es in-
des zunehmend schwer.

Fiir Investoren liegt in dieser Polari-
sierung eine doppelte Chance: Zunéchst

ist ein pauschaler Abgesang auf das
Biiro als Assetklasse nicht sachgerecht.
Fir hochwertige Flachen in sehr guten
Lagen lassen sich nach wie vor zah-
lungsbereite Mieter finden und ver-
lassliche Cashflows erzielen. Dieser
Stabilitatsanker hat jedoch seinen
Preis: Kaufpreismultiplikatoren (und
Baukosten) sind hoch, entsprechend
niedrig sind die Ankaufsrenditen. Und
das vor dem Hintergrund gestiegener
Zinsen und Renditen bei anderen
Assetklassen.
Gleichzeitig entsteht
die grofiere Dynamik
genau dort, wo die Biiro-
polarisierung aktiv ge-
nutzt werden kann: bei
denjenigen Bliroimmo-
bilien, die in ihrem ak-
tuellen Zustand als
nicht mehr marktgan-
gig gelten, aber durch
gezielte Mafinahmen wieder an genau
jenes erforderliche Qualitatsniveau
herangefiihrt werden konnen. Strate-
gische Value-Add-Ansatze zielen dar-
auf ab, funktional, energetisch oder
konzeptionell nicht mehr aktuelle Ge-
baude durch Sanierungen, neue Raum-
konzepte, Umnutzungen oder eine
hohere Nutzerdiversifizierung wieder
wettbewerbsfidhiger zu machen.
Durch die tiefere Wertschopfung
lasst sich in der Regel ein hoheres
Renditepotenzial realisieren, bei oft-
mals weniger Zeit- und Kapitaleinsatz.
Value-Add-Strategien gehen jedoch
mit hoher Komplexitdt und Risiken
einher, etwa in Hinblick auf Baukosten
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oder Zeitpldne. Um sie zu managen
und ein Projekt erfolgreich umzu-
setzen, braucht es Expertise. Auch
miissen beim Objekt die Vorausset-
zungen stimmen: eine gut angebun-
dene und urbane Lage, aber auch ein
MindestmafS an baulicher Substanz-
qualitat sind unabdingbar.

Der erste Erfolgsparameter fiir eine
solche Strategie ist die bessere Ver-
mietbarkeit. Bei erfolgreicher Wieder-
vermietung wird der laufende Cash-

flow schnell eine attraktive Rendite
erzielen. Hinzu kommt die grofere
Marktgangigkeit, so dass auch bei
einem spater geplanten Exit eine
hohere Bewertung realistisch ist.

Man sollte den Biiromarkt also kei-
neswegs pauschal abschreiben. Aber
veranderte Rahmenbedingungen er-
fordern ein Uberdenken der Investi-
tionsstrategien. Wahrend Core-Immo-
bilien weiterhin Stabilitit bieten, kann
Value Add ebenfalls eine erfolgver-
sprechende Rolle spielen, ohne mit
unbeherrschbaren Risiken einherzu-
gehen - denn die Anforderungen an
moderne und marktgangige Biiro-
immobilien sind klar.
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