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\Jorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

aktuell stehen Unternehmerfamilien vor mehreren Heraus-
forderungen: Zum einen mochten sie die haufig historisch
geschaffenen Vermogenswerte langfristig wahren — oder gar
vermehren — und in die nachste Generation Gberfihren. Zum
anderen suchen sie nach Lésungen in Zeiten des Anlagenot-
stands. Sie begegnen dabei Risiken, die aufgrund steigender
Volatilitat an den Finanz- und Kapitalmarkten sowie kiirzerer
Zyklen zwischen Krisen eine langfristige Planung erschweren.

Immobilien gehdren zu den bevorzugten Anlageobjekten, wenn
es um die langfristige Sicherung des Familienvermogens geht.
Die vorliegende Studie zeigt: Die Asset-Klasse Immobilie ist ein
Schwergewicht in den Portfolios der Unternehmerfamilien, bei
der es nicht um das schnelle Geld geht, sondern um eine lang-
fristige Kapitalanlage.

Doch wie professionell geht die Unternehmerfamilie diese In-
vestments an? Mit welcher strategischen Ausrichtung inves-
tiert sie in Immobilien? Wo sieht sie die Herausforderungen
und Risiken, wo aber auch die Chancen dieser Asset-Klasse?

Diesen Fragen gehen wir in dieser Studie auf den Grund. 137
Vertreter von Unternehmerfamilien, zumeist in der Rolle eines
geschéftsfilhrenden Gesellschafters, haben uns in einer ano-
nymisierten Online-Befragung Rede und Antwort gestanden,

Die Studie ,Wie Unterneh-
merfamilien ihr Immo-
bilienvermogen sichern
und entwickeln” mit
vertiefenden Interviews

Die vorliegende Studie basiert
auf einer Online-Befragung von
79 Gesellschaftern von Familien-
unternehmen. Sie untersucht,
welchen Stellenwert Immobilien
bei der Vermdégensallokation von
Unternehmerfamilien haben.
Inhaltlich widmet sie sich auch
den damit einhergehenden
Strategien, Chancen und Heraus-
forderungen. Zusatzlich bietet
ein personliches Interview mit
Dr. Dieter Koster eine inhaltliche
Einordnung und Vertiefung der
Ergebnisse und Thorsten Klinkner
und David A. Pieper geben
Einblicke in Markttrends und
Investitionskriterien.

79 vollstandig ausgefiillte Fragebdgen haben wir quantitativ ausgewertet, um ein aktu-
elles Stimmungsbild zum Umgang mit Immobilieninvestments in Unternehmerfamilien
zu zeichnen.

Erganzt wird dieser Studienteil durch ein Tiefeninterview mit Dieter Koster, der uns
iber seinen Umgang mit Immobilieninvestitionen berichtet, und wir blicken auf Markt-
trends und Investitionskriterien.

Wir wiinschen Ihnen eine anregende Lektire.
Thorsten Klinkner

Unternehmer-
Kompositionen

Petra Gessner
wir-Magazin

David A. Pieper
Skyland Wealth

Jacqueline PreuBer
F.A.Z. Business Media |
research
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EXECUTIVE SUMMARY

Langfristige Investition,
die aktives Management braucht

Unternehmerfamilien investieren vor allem in Immobilien, um ihr Vermdogen lang-
fristig abzusichern. Opportunistische Investitionen zur Renditesteigerung sind eher
die Ausnahme. Mit dem Thema nachhaltige Immobilieninvestitionen beschaftigt sich
erst ein kleinerer Teil der Unternehmerfamilien. Aber der Mehrheit ist klar, dass sie
sie Expertise systematisch aufbauen muss.

Immobilien haben einen wichtigen
1 Platz in der Vermogensallokation
e von Unternehmerfamilien.

Immobilien dienen vor allem dem Vermdégenser-
halt — Stichwort Betongold —, aber auch die Ver-
mogensvermehrung via Immobilieninvestitionen
gewinnt in Zeiten niedriger Zinsen an Bedeu-
tung. Es fehlt derzeit an attraktiven Anlageop-
tionen abseits von Realwerten. Eine mdogliche
Zinswende ist frihestens im kommenden Jahr,
in Deutschland zu erwarten und dann vermutlich
auch nur in sehr kleinen Schritten. Damit blei-
ben Immobilieninvestitionen Uberdurchschnitt-
lich attraktiv.

Gut ein Drittel der befragten Unternehmerfa-
milien, die direkt in Immobilien investiert sind,
haben zwischen 25 und 50 Prozent ihres Fami-
lienvermdgens in Immobilien angelegt, weitere
16 Prozent sogar 50 bis 75 Prozent.

60 Prozent der Befragten planen, den Immobili-
enanteil am Gesamtvermodgen in den kommen-
den fiinf Jahren konstant zu halten, nur ein knap-
pes Drittel will den Anteil vergréBern. Immobilien
sind damit eine sehr wichtigte Asset-Klasse fiir
Unternehmerfamilien, und ihre Bedeutung wird
voraussichtlich weiter zunehmen.

2

Wichtige Ziele der Unternehmerfamilien bei Im-
mobilieninvestitionen sind eine langfristige Ren-
dite und die Diversifikation des Familienverma-

Nachhaltige Investitionen und
Risikoinvestitionen spielen eine
e geringe Rolle.

gens. Auch die Erb- und Steuergestaltung spielt
eine wichtige Rolle. Entsprechend verfolgen
43 Prozent der Befragten eine Buy-and-Hold-
Strategie.

Das Thema Nachhaltigkeit hingegen spielt fir
die befragten Vertreter von Unternehmerfami-
lien bislang nur selten eine Rolle (16 Prozent).
Hier muss in den nachsten Jahren sicherlich ein
Umdenken erfolgen, weil Bankenfinanzierungen,
Baugenehmigungen und auch die Wiederver-
kaufspreise von Immobilien zunehmend an die
Einhaltung sogenannter ESG-Kriterien gekoppelt
sind.

Immerhin 18 Prozent der befragten Unterneh-
merfamilien geben an, opportunistisch zu kau-
fen. Sie erwerben Immobilien, die besondere
Risiken beinhalten, wie zum Beispiel einen Sa-
nierungsriickstand oder eine schlechte Lage. Sie
entwickeln diese Objekte dann weiter und hof-
fen, dadurch eine hohere Rendite zu erzielen.

Einige Unternehmerfamilien (15 Prozent) gehen
einen ganz anderen Weg, sie investieren nur in
selbst genutzte Immobilien.

3

Diese Sicht der befragten Unternehmerfamili-
en steht in einem gewissen Widerspruch zum
langen Anlagehorizont bei ihren Immobilien-
investitionen. Die Angst vor sprunghaften Ver-
anderungen in der Politik wie zum Beispiel der
Einflhrung einer Mietpreisbremse ist weit-

GroBtes Risiko flir Immobilien-
investitionen sind polititische
e Interventionen.

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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EXECUTIVE SUMMARY

verbreitet. Vor allem die Einfiihrung einer Ver-
mogensteuer wird als groBtes Risiko fir den
Substanzerhalt eines Immobilienportfolios ein-
gestuft (61 Prozent).

Aber auch die familiaren Strukturen bergen Ri-
siken. 28 Prozent der Befragten sehen das Im-
mobilienportfolio durch Erbstreitigkeiten und
20 Prozent durch ein mangelndes Interesse der
Nachfolger bedroht.

Laufende Investitionen in die
Bewirtschaftung der Immobilien
e schiitzen den Bestand.

Gerade weil Immobilien oftmals als langfristige
Investition angelegt sind, missen sich die Eigen-
timer nach Ansicht von mehr als der Halfte der
Befragten zwecks Werterhalt kontinuierlich dar-
um kiimmern und entsprechend in die Erhaltung
investieren.

Dabei beobachten 37 Prozent der Befragten eine
wachsende Komplexitat bei Immobilieninvestiti-
onen. Das diirfte wohl auch ein Grund dafir sein,
dass 28 Prozent den Aufbau von Marktexpertise
flr wichtig halten, sei es im Gesellschafterkreis
oder in einem Family Office.

Ein gutes Drittel der Befragten setzt auf eine
stetige Analyse des Bestands und optimiert das
Portfolio. Auf externe Expertise beispielsweise in
Form von Vermdgensverwaltern oder Immobili-
engesellschaften greifen Unternehmerfamilien
nur sehr selten zurtck.

Das eigene Netzwerk wird
bei Immobilientransaktionen
e bevorzugt.

Die Halfte der Befragten, die in Immobilien in-
vestiert sind, zieht bei Immobilientransaktionen
bevorzugt das eigene Kaufer- und Verkaufer-
netzwerk heran. An Makler und Vermittler wen-
den sich dagegen nur 43 Prozent. Immobilien-
plattformen, Bautrager und Banken werden noch
seltener eingeschaltet.

Aus Sicht der Unternehmerfamilien sprechen
gute Grlnde dafiir: Die besten Erfahrungen —
sowohl beim Kauf wie auch beim Verkauf von

Immobilien — haben die
befrggten_ Ur?ternehmer— »S0 ganz trivial ist
familien im direkten Ge-

schaft mit anderen Unter-
nehmerfamilien gemacht.
Insgesamt scheinen Im-
mobilieninvestitionen aber
kein einfaches Geschéft zu
sein: Mehr als ein Drittel der
Befragten gibt an, dass mit keiner der von uns
aufgeflihrten Vertragsparteien gute Erfahrungen
beim Kauf oder Verkauf von Immobilien gemacht
wurden.

man muss sich

Diese Angaben sind allerdings vor dem Hinter-
grund, dass zahlreiche Befragte sich zu diesem
Punkt nicht duBern konnten oder wollten, mit
einer gewissen Vorsicht zu betrachten. Ange-
sichts der oftmals langfristigen Anlagestrategie
ist die Zahl der Verkaufe vermutlich nicht sehr
groi. <

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln

5

die Anlageklasse
Immobilien nicht,

wirklich kimmern.«
Dr. Dieter Koster



BEFRAGUNGSERGEBNISSE

Methodik

Online-Befragung

Flr die Studie ,Wie Unternehmerfamilien ihr Im-
mobilienvermdgen sichern und entwickeln® wur-
den insgesamt 137 Gesellschafter von Familien-
unternehmen befragt. In die Auswertung sind 79
vollstéandig beantwortete Fragebdgen eingegan-
gen. Die Online-Befragung flihrte F.A.Z. Business
Media | research im Zeitraum September bis No-
vember 2021 durch.

Zwei Drittel der Befragten sind Gesellschafter ei-
nes Familienunternehmens mit operativer Funk-
tion. Ein Flnftel der befragten Gesellschafter hat
eine Gremienfunktion. Mehr als die Halfte der
Befragten ist zwischen 40 und 60 Jahre alt.

Das Gesamtvermdgen der befragten Unterneh-
merfamilien liegt bei mehr als der Halfte unter
100 Millionen Euro (54 Prozent), wobei ein Drittel
der befragten Unternehmerfamilien ein Vermo-
gen von weniger als 50 Millionen Euro hat. Ein
Viertel der Unternehmerfamilien verfiigt Giber ein
Vermdégen von 100 Millionen bis unter 500 Milli-
onen Euro. 10 Prozent geben ein Gesamtvermo-
gen von 500 Millionen Euro und mehr an. Weitere
10 Prozent haben keine Angabe zum Gesamtver-
mogen gemacht.

Mit 54 Prozent ist das Gros der Befragten aus-
schlieBlich direkt in Immobilien investiert.
39 Prozent hingegen investieren direkt und in-
direkt, also beispielsweise in Form von Fonds
und Beteiligungen in Immobilien. 1 Prozent der
Befragten plant, ist aber derzeit noch nicht in
Immobilien investiert. Weitere 4 Prozent sehen
derzeit von einem Immobilienivestment ab.

Personliche Interviews

Zusatzlich haben wir ein Tiefeninterview mit ei-
nem Gesellschafter eines Familienunternehmens
Uber seine Erfahrungen, Plédne und Standpunkte
in Bezug auf Immobilieninvestitionen gefiihrt.
In einem weiteren Interview kommen unsere
Mitherausgeber zu Wort. Dabei standen die In-
terpretation und die tiefergehende Analyse im
Fokus. Die Interviews und die Zitate spiegeln die
Meinung der jeweiligen Interviewpartner wider.

Funktion im Familienunternehmen
in Prozent der Befragten; n =79

Gesellschafter eines
Familienunternehmens
mit operativer Funktion

keine Angabe [EIE

sonstige
Position

«

Gesellschafter von Familien-
unternehmen mit Gremienfunktion

Gesamtvermogen der Unternehmerfamilien
in Prozent der Befragten; n =79

unter 50 Mio. Euro

50 Mio. bis unter
100 Mio. Euro

keine Angabe v
1 Mrd. Euro bis q

unter 5 Mrd. Euro
500 Mio. Euro bis
unter 1 Mrd. Euro

100 Mio. bis unter
500 Mio. Euro

Art der Immobilieninvestition
in Prozent der Befragten; n =79

nur direkt

weiB nicht/
keine Angabe

gar nicht
und auch
nicht geplant

2=

1
gar nicht, ~ 0
aber geplant

direkt und indirekt
(Fonds, Beteiligungen,

nur indirekt )
Mezzanine etc.)

(Fonds, Beteiligungen,
Mezzanine etc.)

Quellen: wir-Magazin/F.A.Z. Business Media | research
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BEFRAGUNGSERGEBNISSE

Unternehmerfamilien setzen
auf Immobilien

Die Vermogensallokation ist in der andauernden Niedrigzinssituation auch ftir Unter-
nehmerfamilien nicht einfach. Immobilien haben in ihren Anlageportfolios einen
hohen Stellenwert, sicherlich auch aufgrund historisch gewachsener Strukturen.
Die Mehrheit der befragten Unternehmerfamilien plant, den Anteil von Immobilien
im Portfolio konstant zu halten.

Immobilien haben seit jeher einen wichtigen
Platz in der Vermdgensallokation von Unter-
nehmerfamilien. Zum einen dienen sie dem
Vermdogenserhalt — Stichwort Betongold —, zum
anderen aber auch der Vermdgensvermehrung.
Erlése aus Verkaufen und Mieteinnahmen kén-
nen erzielt werden, ebenso wie Steuereinspa-
rungen. 93 Prozent der Befragten sind bereits
in Immobilien investiert. Oft ist das Immobilien-
portfolio von Unternehmerfamilien historisch
gewachsen, nicht selten lber mehrere Genera-
tionen hinweg.

Ein wichtiger Vermdgensbaustein

Aktuell kommt die unattraktive Zinssituation
hinzu. Infolge der Finanzkrise von 2008 haben
die groBen Zentralbanken die Leitzinsen bis
heute kontinuierlich gesenkt. Selbst wenn die
ungewohnlich lange Zeit der niedrigen Zinsen

der Allokation des gesamten Familienvermogens
Immobilien Uber 50 Prozent bis 75 Prozent aus-
machen. Dagegen trifft dies unter den befragten
Unternehmerfamilien mit einem hoheren Ver-
mogen nur auf 12 Prozent zu. Hier beziffert eine
Mehrheit von 44 Prozent den Anteil von Immobi-
lien am gesamten Familienvermdgen auf 25 bis
50 Prozent.

Bedeutung von Immobilien steigt

Knapp ein Drittel der Befragten, die in Immobi-
lien investiert sind, plant, den Immobilienan-
teil am Gesamtvermdogen bis 2026 zu erhéhen.
60 Prozent wollen diesen zumindest konstant
halten. Nur 7 Prozent wollen ihren Immobilien-
anteil verringern.

Immobilien: Asset-Klasse mit Gewicht ...

Antwort auf die Frage: ,Welchen Anteil in der Allokation des
gesamten Familienvermdgens machen Immobilien aus?*;
in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind;

sich dem Ende entgegen zu neigen sollte, fehlt
es schlichtweg immer noch an attraktiven An-

lageoptionen abseits von Realwerten, wie eben =74

der Asset-Klasse Immobilien. Bei 34 Prozent

der 74 befragten Unternehmerfamilien, die di- bis 5 Progent tber 5 bis 10 Prozent
rekt oder indirekt in Immobilien investiert sind, weiB nicht/

entfallen zwischen 25 und 50 Prozent des Fami- keine Angabe 2

lienvermdgens auf Immobilien. 26 Prozent der
Befragten geben an, dass immerhin tber 10 bis
25 Prozent des Familienvermdgens in Immobi-
lien angelegt sind. Bei 16 Prozent der Befragten
sind es sogar zwischen 50 und 75 Prozent.

ber 10 bis
25 Prozent

Q=

|

ber 75 Prozent

iber 50 bis
75 Prozent

Gerade Unternehmerfamilien mit einem Kleine-
ren Gesamtvermoégen von unter 100 Millionen
Euro sind tberdurchschnittlich stark in Immobi-
lien investiert: Hier geben 20 Prozent an, dass in

iber 25 bis 50 Prozent

Quellen: wir-mMagazin/F.A.Z. Business Media | research
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BEFRAGUNGSERGEBNISSE

... und konstantem Anteil am Familienvermogen
Antwort auf die Frage: ,Wie planen Sie, diesen Anteil in den
kommenden flnf Jahren bis 2026 zu verandern?*; in Prozent
der Befragten, die in Immobilien investiert sind; n = 74

Die Eigentiimer entscheiden

Uber eine Immobilieninvestition entscheidet vor
allem die Eigentimerfamilie (53 Prozent) oder
der alleinige Eigentumer (17 Prozent). Weite-
re 15 Prozent der Befragten geben an, dass die
Eigentimerfamilie bei der Entscheidung das
Family Office hinzuzieht. Nur in wenigen Fallen
entscheidet tatsachlich das Family Office allein
(4 Prozent).

.. zu erhéhen.

weiB nicht/
keine Angabe 1

b Wir planen,

diesen Anteil ...

.. zuvermindern.

Auffallig ist, dass bei den Befragten mit einem
gesamten Familienvermdgen von unter 100 Mil-
lionen Euro nur in sehr wenigen Fallen ein Family
Office an der Investitionsentscheidung beteiligt
ist (2 Prozent). Sicherlich rechnen sich die Kos-
ten fur die Grindung eines Single Family Offices
erst ab einem groBeren Vermaogen.

... konstant zu halten.

Quellen: wir-Magazin/F.A.Z. Business Media | research

Die Befragten mit einem geringeren Gesamtver-
mogen von weniger als 100 Millionen Euro wol-
len kiinftig bei der Vermdgensallokation deutlich
starker auf Immobilien setzen. Hingegen halten
sich unter den befragten Unternehmerfamilien
mit einem hdheren Vermdgen die Anteile derje-
nigen, die eine Erhdhung des Immobilienanteils

Bei der Entscheidungsfindung in den befrag-
ten Unternehmerfamilien mit einem Vermdogen
von mehr als 100 Millionen Euro spielt ein Fa-
mily Office vergleichsweise haufiger eine Rolle:
28 Prozent dieser Befragten griinden ihre Inves-
titionsentscheidungen auf die Vorarbeiten eines
Family Offices. Bei 8 Prozent entscheidet das

planen, und derjenigen, die den Anteil senken
wollen, fast die Waage.

Familiy Office allein. <

Die Eigentiimerfamilie hat das Sagen

Antwort auf die Frage: ,Wer entscheidet bei Ihnen ber Immobilieninvestitionen?“; in Prozent der Befragten,
die in Immobilien investiert sind oder dies planen; n =75

Die Eigentimerfamilie trifft gemeinsam die Entscheidung.

Der alleinige Eigentimer entscheidet.

Das Family Office bereitet die Entscheidungsgrundlage
vor und die Eigentiimerfamilie entscheidet.

Die Gremien der Eigentiimerfamilie treffen die Entscheidung.

Das Family Office trifft die Entscheidung.

Quellen: wir-Magazin/F.A.Z. Business Media | research
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BEFRAGUNGSERGEBNISSE

Langfristige Rendite statt einmalige
Gewinne

FUr Unternehmerfamilien stehen bei Investitionen in Immobilien langfristige Ertrage
und der Werterhalt im Vordergrund. Dementsprechend setzen viele auf eine Buy-and-
Hold-Strategie und haben dabei einen Zeithorizont von bis zu 50 Jahren im Blick.
Nachhaltigkeit spielt derzeit in diesem Zusammenhang nur eine untergeordnete Rolle.

Im Rahmen der Vermdgensallokation sprechen  Langen Atem beweisen
viele Griinde fur Immobilien. Mit dem Kauf von

Immobilien erfolgt in der Regel eine langfristi-  Unternehmerfamilien geht es bei Immobilienin-

ge und wertbestandige Anlage mit einer hohen
Sicherheit. Zudem gelten Immobilien als gut
kalkulierbares Investment, auch in steuerlicher
Hinsicht. Die Erlése aus dem Verkauf von Immo-
bilien unterliegen — im Gegensatz zu Zins-, Di-
videnden- und Kursgewinnen — nicht der Abgel-

vestitionen in der Regel nicht um eine kurzfris-
tige Gewinnmaximierung. Fiir die Befragten, die
in Immobilien investiert sind oder dies planen,
stehen vielmehr die langfristige Rendite (69 Pro-
zent) und die Diversifikation ihres Anlageportfo-
lios (65 Prozent) im Vordergrund.

tungsteuer. Wertzuwachse beim Verkauf sind
nach zehn Jahren steuerfrei.

Langfristig Rendite erzielen, Portfolio diversifizieren
Antwort auf die Frage: ,Welche Ziele sind fir Sie bei Immobilieninvestitionen besonders wichtig?“;
in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind oder dies planen; n = 757

langfristige Rendite
Diversifikation der Vermogensanlage

Erb- und Steuergestaltung

unternehmerische Entwicklung
von Projektideen

Asset-Protection ?

glinstiger Einstand, niedrige
Transaktionsgeblhren

N

N

Absicherung des Kerngeschafts
im Familienunternehmen

Nachhaltigkeit (ESG-Kriterien)

jury

Diskretion (Off-Market)

Prestige

1) Mehrfachnennungen méglich

2) Vermogensschutz gegen Zugriff durch Dritte Quellen: wir-magazin/F.A.Z. Business Media | research
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BEFRAGUNGSERGEBNISSE

Fir die befragten Unternehmerfamilien mit ei-
nem Vermdgen von weniger als 100 Millionen
Euro spielen die langfristige Rendite und eine
Diversifikation eine noch wichtigere Rolle. Zwar
zahlen diese beiden Aspekte auch bei den Unter-
nehmerfamilien mit gréBerem Vermogen zu den
am haufigsten genannten Investitionszielen. Die
prozentualen Anteile ihrer Nennungen sind aber
deutlich geringer.

Vermogenserhalt Giber Generationen
hinweg

Einigkeit herrscht dagegen beim Thema Erb-
und Steuergestaltung. Unabh&ngig von der Hohe
des Familienvermdogens ist dies fiir rund ein Drit-
tel der Befragten ein wichtiges Ziel bei Immobi-
lieninvestitionen.

Die Entwicklung von Projektideen ist ebenfalls
flr ein knappes Drittel der Befragten relevant.
Dabei sind es vor allem die Unternehmerfamili-
en mit einem Vermdgen von 100 Millionen Euro
und mehr, die konkrete Projekte mit ihren Im-
mobilieninvestitionen verfolgen. Diese Befragten
raumen auch dem Vermdgenschutz gegen den
Zugriff von Dritten (Asset-Protection) mehr als
doppelt so oft einen hohen Stellenwert ein als Fa-
milien mit einem geringeren Gesamtvermaogen.
Das Gleiche gilt fiir die Absicherung des Kernge-
schéfts als wichtiges Ziel von Immobilieninves-
titionen. Insgesamt ist die Asset-Protection flr
knapp ein Viertel der Befragten ein wichtiges Ziel
der Immobilieninvestition, die Absicherung des
Kerngeschafts fir rund ein Flinftel.

off-Market ist weniger wichtig

Unternehmerfamilien haben hingegen kein
Problem damit, dass ihre Immobilientransak-
tionen bekannt werden. Nur geringe 8 Prozent
der Befragten geben an, dass diskrete Off-Mar-
ket-Transaktionen fir sie ein wichtiges Ziel im
Immobilieninvestment sind.

ESG derzeit selten relevant

Flr lediglich 16 Prozent der Befragten ist Nach-
haltig bei ihren Immobilieninvestitionen beson-
ders wichtig. Dieses Ziel verfolgen die Befragten
aus Unternehmerfamilien mit einem hoheren

Gesamtvermogen deutlich haufiger als die be-
fragten Vertreter von Familien mit einem kleine-
ren Vermogen.

Dieses Ergebnis Uberrascht vor allem deshalb,
weil Bankenfinanzierungen, Baugenehmigungen
und auch die Wiederverkaufspreise von Immobi-
lien zunehmend an die Einhaltung sogenannter
ESG-Kriterien gekoppelt sind. Hier gilt es sicher-
lich, eine wichtige Entwicklung nicht zu versau-
men. Denn dass es in den kommenden Jahren
im Hinblick auf die Relevanz von Nachhaltigkeit
zu einer Trendwende kommen wird, ist duBerst
unwahrscheinlich. Im Gegenteil: Das Thema
Nachhaltigkeit wird in den Bereichen Vermo-
gensanlage und Finanzierung noch an Bedeu-
tung gewinnen.

Der Faktor Zeit ist entscheidend

Entsprechend der mehrheitlich langfristigen
Zielsetzung bei Immobilieninvestitionen verfol-
gen 43 Prozent der befragten Unternehmerfa-
milien eine Buy-and-Hold-Strategie. Knapp die
Halfte geht dabei von einem Anlagezeitraum von
mehr als 10 und bis zu 25 Jahren aus. Gut ein
Drittel setzt sogar auf einen Anlagehorizont von
Uber 25 bis 50 Jahren.

Interessanterweise sind die seitens der Unter-
nehmerfamilien verfolgten Strategien bei Im-
mobilieninvestitionen relativ unabhdngig von
der Hohe des Familienvermdgens. Die Angaben
der befragten Vertreter von Familien mit gerin-
gerem beziehungsweise hoéherem Vermogen

Mehr als zehn Jahre sollte man dabeibleiben

Antwort auf die Frage: ,Welchen Zeitraum visieren Sie flr
Ihre Buy-and-Hold-Strategie an?“; in Prozent der Befragten,

die eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgen; n = 32

bis 10 Jahre
weiB nicht/keine Angabe

mehr als 50 Jahre a H

Uber 25 bis
50 Jahre

Quellen: wir-mMagazin/F.A.Z. Business Media | research
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BEFRAGUNGSERGEBNISSE

Top-Anlagestrategie bei Immobilien: ,kaufen und halten“

Antworten auf die Frage: ,Auf welcher Strategie basieren Ihre Immobilieninvestitionen?*;
in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind; n = 747

Wir verfolgen eine Buy-and-Hold-Strategie. /%]

Wir kaufen opportunistisch. [k}

Wir haben keine eindeutige Strategie. ks

Wir investieren grundsatzlich nur in selbst genutzte
Immobilien (Bliro, Produktion, Wohnen).

15

Wir verfolgen eine aktive Handelsstrategie mit

Immobilien als einer Asset-Klasse. 15

Wir bauen ein Immobilienunternehmen auf.

14

keine der genannten Strategien

1) Mehrfachnennungen méglich

unterscheiden sich an dieser Stelle nur marginal
voneinander.

Hoheres Risiko, héhere Renditechancen

18 Prozent der Befragten geben an, dass sie op-
portunistisch kaufen. Das heiBt, dass sie Immobi-
lien erwerben, die besondere Risiken beinhalten,
wie zum Beispiel ein hoher Sanierungsbedarf, B-
oder C-Lagen oder Probleme bei der Vermietung.
Solche Immobilien sind keine reinen Anlageob-
jekte, sondern missen weiterentwickelt wer-
den, um Rendite abzuwerfen. Dabei handelt es
sich um Immobilieninvestitionen mit hochstem

Quellen: wir-Magazin/F.A.Z. Business Media | research

Risiko, die entsprechend aber auch die gréBten
Renditechancen bieten.

15 Prozent der befragten Unternehmerfamilien
betrachten Immobilien als eine Asset-Klasse in
ihrem Anlageportfolio und verfolgen damit eine
aktive Handelsstrategie.

Mit 14 Prozent widmen sich derzeit fast genau-
so viele Befragte dem Aufbau eines eigenen Im-
mobilienunternehmens. Offensichtlich ricken
Immobilien starker in den Fokus der Vermdgens-
portfolios von Unternehmerfamilien. Jedoch in-
vestieren 15 Prozent der Befragten ausschlieB-
lich in selbst genutzte Immobilien. <

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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Aktiv managen, Risiken vorbeugen

Unternehmerfamilien flrchten politische Interventionen. Erbschaftsteuer, die Diskussi-
on um eine Vermogensteuer und staatliche Regulierungen erschweren den Substanz-
erhalt ihres Immobilienvermdgens. Auch familieninterne Probleme sind Fallstricke.

Um den Immobilienbestand zu schitzen, sind vor allem laufende Investitionen notig.

Knapp die Halfte der Befragten zahlt ein sprung-
haftes Agieren der Politik und die damit einher-
gehende rechtliche Unsicherheit zu den groBten
Herausforderungen bei Immobilieninvestitionen.
Damit ist das die Top-Herausforderung, mit der
sich die Befragten konfrontiert sehen — was vor
dem Hintergrund eines langfristigen Anlageho-
rizonts bei Immobilieninvestitionen etwas ver-
wundert.

Zukunft ungewiss

Niemand kann mit Sicherheit sagen, was die Zu-
kunft fir den Immobilienmarkt bringen wird. Im
Kontext der mehrheitlich angestrebten langfris-
tigen Renditen bei Immobilieninvestitionen ist
das eine besondere Herausforderung. 29 Prozent
aller Befragten zahlen eine unsichere Marktent-
wicklung und 23 Prozent eine unsichere Preis-
entwicklung zu den gréBten Herausforderungen.
Flr 22 Prozent ist auch die Chancen- und Risi-

kotransparenz bei Immobilieninvestitionen eine
groBe Herausforderung. Ein Fiinftel sieht dart-
ber hinaus auch das haufige Einplanen von Um-
nutzungen als eine besondere Aufgabe an.

Im Allgemeinen benennen 37 Prozent der Be-
fragten die steigende Komplexitat der Projekte
als die groBte Herausforderung bei ihren Immo-
bilieninvestitionen. Unternehmerfamilien mit
einem groBen Vermoégen von mehr als 100 Millio-
nen Euro und mehr vertreten tUberdurchschnitt-
lich oft diese Ansicht.

Externe Expertise gefragt

Deshalb vertraut mehr als ein Drittel der befrag-
ten Unternehmerfamilien bei ihren Immobili-
eninvestments auch auf externes Fachwissen.
Zudem geben vier von zehn Befragten an, dass
ein Experte fiir Investitionen im Immobilien-
markt im Gesellschafterkreis zu finden ist.

Fehlende Rechtssicherheit und steigende Komplexitit bereiten Probleme
Antwort auf die Frage: ,Was sind aus Ihrer Sicht die gréBten Herausforderungen bei Immobilien-

investitionen?; in Prozent der Befragten; n =799

Politik agiert sprunghaft (Rechtssicherheit fehlt) 4]

steigende Komplexitat der Projekte B¢y

unsichere Marktentwicklung

unsichere Preisentwicklung

Chancen- und Risikotransparenz

Umnutzungen missen haufiger eingeplant werden

Nutzungszyklen werden kiirzer [k}

1) Mehrfachnennungen moglich

Quellen: wir-magazin/F.A.Z. Business Media | research
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Ein Drittel zieht externe Berater hinzu

Antwort auf die Frage: ,Gibt es bei Ihnen einen Experten fir
Investitionen im Immobilienmarkt?*; in Prozent der Befragten,
die in Immobilien investiert sind oder dies planen; n = 75

ja, im Gesellschafter-
kreis vorhanden

ja, im Family

weiB nicht/ Office vorhanden

keine Angabe

Em

Nein, wir planen ‘

aber, einen Experten
fir Immobilientrans-
aktionen einzustellen

Nein, wir beauftragen
externe Berater

Quellen: wir-Magazin/F.A.Z. Business Media | research

20 Prozent betreuen ihre Immobilienivestiti-
onen durch ein Family Office — das sind vor al-
lem die Unternehmerfamilien mit einem groBen
Vermoégen. Weitere 33 Prozent beauftragen ex-
terne Berater. Ferner planen derzeit 4 Prozent
der Befragten, einen Experten fir Immobilien-
transaktionen einzustellen. Es ist zu vermuten,
dass aufgrund der steigenden Komplexitat von

Immobilienprojekten immer mehr Unternehmer-
familien kinftig auf externe Expertise setzen
werden.

Top-Risiko: politische Intervention

Der generationenlbergreifende Substanzerhalt
eines Immobilienportfolios ist fiir viele Unterneh-
merfamilien unerldsslich, aber auch mit Risiken
verbunden. Die immer wieder in der Politik dis-
kutierte Einflihrung einer Vermoégensteuer stellt
flr knapp zwei Drittel der Befragten aus Unter-
nehmerfamilien, die aktuell in Immobilien inves-
tiert sind oder dies planen, das gréBte Risiko dar.
Insgesamt schatzen die befragten (kinftigen)
Immobilieninvestoren vor allem das von staat-
lichen Eingriffen ausgehende Risiko als hoch
ein: Jeder zweite flrchtet die Erbschaftsteuer.
48 Prozent sehen auch ein groBes Risiko in staat-
lichen Regulierungen, so etwa in der Einfihrung
eines Mietendeckels wie beispielsweise in Berlin
geschehen. Vor allem Unternehmerfamilien mit
einem Vermdgen von weniger als 100 Millionen
Euro benennen eine mogliche Vermégen- und
die Erbschaftsteuer Gberdurchschnittlich oft als
Probleme.

Steuern erschweren generationeniibergreifenden Substanzerhalt

Antwort auf die Frage: ,Was sind aus lhrer Sicht die groBten Risiken flir den generationentibergreifenden
Substanzerhalt eines Immobilienportfolios?“; in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind oder

dies planen; n = 75"
Einflihrung einer Vermogensteuer

Erbschaftsteuer

staatliche Regulierungen
(z.B. Mietendeckel)

Erbstreit innerhalb der Familie
mangelndes Interesse der Nachfolger
laufende Bewirtschaftung

Marktpreisveranderungen

[y

Auswahl der Immobilien-Anlageklasse
(z.B. Wohnen, Hotel, Logistik)

[y

[y

Auswahl des Standorts

[y

s

Inflation und Werterhalt

1) Mehrfachnennungen moglich

Quellen: wir-magazin/F.A.Z. Business Media | research
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Familiare Konflikte, wirtschaftliche
Risiken

Weitere Risiken birgt das familidre Umfeld:
28 Prozent flrchten einen Erbstreit. Ein Flnftel
sieht ein mangelndes Interesse der Nachfolger.
Bei der Bewertung dieser Risiken spielt die Hohe
des Familienvermodgens kaum eine Rolle.

Rund ein Finftel der Befragten gibt als Risiken fiir
den Substanzerhalt die laufende Bewirtschaf-
tung, Marktpreisveranderungen und die Auswahl
der Immobilien-Anlageklasse - also Wohnim-
mobilien, Hotels oder Gewerbeimmobilien — an.
Lange Zeit wurde der Standort einer Immobilie
als besonderer Risikofaktor eingestuft. Vor allem
A-Lagen waren stark begehrt. Hier scheint ein
Umdenken stattgefunden zu haben. Denn die
Auswahl des Standorts ist nur flir 17 Prozent der
(ktinftigen) Immobilieninvestoren unter den be-
fragten Unternehmerfamilien ein Risiko fiir den
Substanzerhalt.

Uber die Entwicklung der Inflation machen sich
nur 15 Prozent Sorgen. Dabei ist allerdings zu be-
achten, dass die Befragung zu einer Zeit durch-
geftihrt wurde, als die Inflationszahlen noch
deutlich niedriger waren als heute.

Mit Investitionen Wert erhalten

Gerade weil Immobilien oftmals als langfristi-
ge Investition angelegt sind, missen sich die
Eigentlmer zwecks Werterhalt kontinuierlich
darum kimmern. Laufende Investitionen in die
Bewirtschaftung sind das wichtigste Instrument
zum Schutz des Immobilienbestands fiir die be-
fragten Unternehmerfamilien, die in Immobilien
investiert sind (51 Prozent).

Insbesondere Unternehmerfamilien mit einem
Vermdgen von 100 Millionen Euro und mehr set-
zen auch auf die rechtliche und steuerliche Ge-
staltung zum Schutz ihres Immobilienbestands.
Sie diversifizieren auch starker zwischen unter-
schiedlichen Anlageklassen und versuchen hau-
figer, durch Umschichtungen, Ver- und Zukaufe
das Portfolio zu optimieren. Unternehmerfami-
lien mit kleinerem Vermdgen setzen dagegen
haufiger auf eine stetige Analyse des Bestands.

Unabhéangig von der GroBe des Familienvermo-
gens bauen 28 Prozent der Immobilieninvestoren
unter den Befragten Marktexpertise auf — sei es
im Gesellschafterkreis oder auch im Family Of-
fice —, um den eigenen Immobilienbestand zu
schitzen. Bei knapp einem Fiinftel ist das eigene
Immobilienportfolio auch international diversifi-
Ziert. <

Laufend investieren, Inmobilienbestand schiitzen
Antwort auf die Frage: ,Mit welchen Instrumenten schitzen Sie Ihren Immobilienbestand?*;
in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind; n = 747

laufende Investitionen in die Bewirtschaftung

rechtliche und steuerliche Gestaltung

Diversifikation in unterschiedliche Anlageklassen

stetige Analyse des Bestands

stetige Portfoliooptimierung
(zukaufe, Verkaufe, Umschichtungen)

Aufbau von Marktexpertise im Gesellschafterkreis
und/oder Family Office

Diversifikation international

Beauftragung des Managements an externe Experten
(z.B. Immobiliengesellschaften, Asset-Manager,
Banken, Vermoégensverwalter)

keines der genannten Instrumente

1) Mehrfachnennungen moglich

b ‘

Quellen: wir-magazin/F.A.Z. Business Media | research
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Gut furs Geschaft:
personliche Kontakte

Bei Immobilientransaktionen setzen Unternehmerfamilien insbesondere auf das eigene
Netzwerk und haben auch hier die besten Erfahrungen beim Kauf und Verkauf von
Immobilien gemacht. Klassische Akteure am Immobilienmarkt spielen fiir sie nur eine
untergeordnete Rolle.

Familienunternehmen haben in der Wirtschaft
den Ruf, eine eigene Welt darzustellen. Ihr Wer-
tegeflige und ihre Leitungsstrukturen unter-
scheiden sich haufig von anderen, nicht inha-
bergepréagten Unternehmen.

Auf Beziehungen kommt es an

Kein Wunder, dass die Halfte der Befragten, die
in Immobilien investiert sind, bei Immobilien-
transaktionen bevorzugt das eigene Kaufer- und
Verkaufernetzwerk heranzieht. Andere Akteure
der Immobilienbranche spielen eine geringere

Vitamin B auch im Immobiliengeschaft relevant

Rolle: Makler und Vermittler sind bei 43 Prozent
der befragten Immobilieninvestoren eine bevor-
zugte Quelle fir Immobilientransaktionen.

Immobilienplattformen nutzen insgesamt drei
von zehn Befragten. Dies trifft iberdurchschnitt-
lich oft auf Unternehmerfamilien mit einem Ver-
mogen von weniger als 100 Millionen Euro zu.
Hingegen arbeiten Familien mit einem groBeren
Vermoégen Uberdurchschnittlich oft direkt mit
Bautragern oder Banken zusammen.

Alle weiteren in der Befragung genannten Quel-
len, wie (Steuer-)Berater, Hausverwaltungen,

Antwort auf die Frage: ,Was sind lhre bevorzugten Quellen fir Immobilientransaktionen?*;
in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind; n = 747

eigenes Kaufer- und Verkaufernetzwerk

Makler, Vermittler

w

niiuu

Immobilienplattformen

Projektentwickler, Bautrager

Banken

Steuerberater

Hausverwaltungen

Berater

Asset-Manager

Rechtsanwalte

1) Mehrfachnennungen maglich.

Quellen: wir-magazin/F.A.Z. Business Media | research
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Kaufen und verkaufen: Transaktionen am liebsten mit anderen Unternehmerfamilien
Antwort auf die Frage: ,Mit welchen der folgenden Vertragsparteien haben Sie gute Erfahrungen beim
Kauf bzw. Verkauf von Immobilien gemacht?“; in Prozent der Befragten, die in Immobilien investiert sind;

n=74Y
Unternehmerfamilien direkt (ohne Family Office)
Asset-Manager/Fonds
Single Family Offices
Versicherungen
Multi Family Offices
Versorgungswerke
Stiftungen
Pensionskassen
keine der genannten Institutionen

weif nicht/keine Angabe

1) Mehrfachnennungen méglich

Asset-Manager und Anwalte, spielen fir die be-
fragten Unternehmerfamilien bei ihren Immo-
bilientransaktionen nur eine untergeordnete
Rolle.

Nur wenige Erfahrungswerte

Immobilientransaktionen scheinen insgesamt
keine einfache Sache zu sein. 36 Prozent der
in Immobilien investierten Befragten geben an,
dass sie mit keinem der im Fragebogen genann-
ten potentiellen Verkdufer von Immobilien gute
Erfahrungen gemacht haben. Mit Blick auf einen
Kauf von Immobilien ist der Anteil mit 35 Prozent
fast identisch. Allerdings ist zu berlcksichtigen,
dass die Anteile derjenigen Befragten, die sich
bei der jeweiligen Frage nicht zu einer konkreten
Antwort in der Lage sahen, mit 12 Prozent (Kauf)

=l

M Kauf
M verkauf

Quellen: wir-Magazin/F.A.Z. Business Media | research

und 27 Prozent (Verkauf) sehr hoch sind. Gerade
das Antwortverhalten bei der Frage zum Verkauf
kann durch die mehrheitlich angestrebte lang-
fristige Anlagestrategie erklart werden: Unter-
nehmerfamilien verkaufen tendenziell eher sel-
ten ihre Immobilien.

Von Familie zu Familie

Die besten Erfahrungen — sowohl beim Kauf als
auch beim Verkauf — haben die Immobilienin-
vestoren unter den befragten Unternehmerfami-
lien im direkten Geschaft mit anderen Unterneh-
merfamilien gemacht. Vermutlich erfolgen auch
in dieser Konstellation die meisten Transaktio-
nen. An zweiter und dritter Stelle werden Fonds
beziehungsweise Asset-Manager und Single Fa-
mily Offices genannt. <

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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Man muss sich
kimmern

Ein FUnftel des Privatvermdgens investiert
Familienunternehmer Dr. Dieter Koster in
die Asset-Klasse Immobilien. Dabei setzt
er auf die Entwicklung von Projekten und
Grundstlcken und einen sehr langfristigen
Investitionshorizont von bis zu 40 Jahren.
Als Bauunternehmer bringt er die not-
wendige Expertise fur ein eigenes Risiko-
management mit.

Herr Dr. Késter, Sie sind Familienunter-
nehmer in zweiter Generation. Ihr Vater
hat das Bauunternehmen 1938 gegriindet,
Ihr Sohn mittlerweile Verantwortung im
Vorstand (ibernommen, Sie sitzen dem
Aufsichtsrat vor und leiten auch das Family
Office der Familie. Wie haben Sie das
Familienvermégen strukturiert?

Unser Familienvermdgen ist in drei Bereichen
investiert: in Aktien, in Immobilien und natdirlich
im Unternehmen selbst. Unser Unternehmen,
die Koster-Gruppe mit mehr als 2.000 Mitarbei-
tern und einem Umsatz von etwa 1,3 Milliarden
Euro, halt selbst keine Immobilien. Nur die Fami-
lie besitzt und vermietet Immobilien, das ist Teil
unserer Risikostreuung.

Welche Strategie verfolgen Sie mit Ihren
Immobilieninvestitionen im Family Office?

Wir sind ein Immobilienentwickler und betrei-
ben unsere eigenen Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien. Wir investieren sehr langfristig, 40 Jahre
lang sollen unsere Immobilien vermietbar sein.
Um erfolgreich zu sein und unsere Ziele zu er-
reichen, fihren wir jedes Jahr zur Risikostreuung
eine Portfoliobetrachtung durch.

Wie sieht Ihr Risikomanagement konkret
aus?

Wir analysieren Daten und Fakten zur Lage
und Fungibilitat, zum Mietmarkt, zum sozialen
Umfeld und zur Baubranche insgesamt. Anhand

von zehn Kriterien prifen wir jede Art von Im-
mobilien und schauen, wie sie in den nachsten
finf Jahren dastehen konnte. Ein Kriterium ist
zum Beispiel der offentliche Nahverkehr. Wird
der weiterhin gesichert sein? Oder welche Repa-
raturen sind zu erwarten, zum Beispiel bei den
Heizungen? Auch das Umfeld prifen wir sehr ge-
nau. Wird das Umfeld sich verédndern? Wird dort
ein Juwelier sein Geschaft eréffnen oder werden
einige Blocks flir Migranten freigemacht? Das
wird sich sehr schnell auf die Miete auswirken.
Oder wird durch einen Villenvorort eine Bundes-
straBe gezogen oder eine Bahnlinie vergroBert?
Dann verwandelt sich die Hochpreisimmobilie
zur Standardimmobilie.

durch.«

Dr. Dieter Koster
Aufsichtsratsvorsitzender
der Koster GmbH

Mit welchen Renditen rechnen Sie?

Wir streben eine nachhaltige Rendite von
3 bis 4 Prozent vor Inflation und vor Steuer an.
Das heiBt im Umkehrschluss, dass unsere Kos-
ten sehr giinstig sein mussen, denn die Mieten
werden nicht ins Unendliche steigen. Ab und zu
verauBern wir auch Immobilien, dann kommen
wir nach Inflation und steuerfreiem Gewinn auf
eine flr uns durchaus interessante GréBenord-
nung von 6 bis 7 Prozent Uber alles. Damit sind
wir ganz zufrieden, zumal wir nur ein geringes
Risiko tragen.

Welche Expertise brauchen Sie in lhrem
Family Office, um erfolgreich in Immobilien
zu investieren?

Im Family Office selbst haben wir einen Ge-
schaftsfiihrer fir die Immobiliengesellschaften,
der die Kauf- und Verkaufsentscheidungen vor-
bereitet, und fir die Abwicklung insgesamt sind
wir zehn Leute im Family Office. Einen Immobi-
lienbkonom oder andere Hochschulabsolventen
brauchen wir nicht. Wir haben clevere Leute

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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Fachliche Expertise in Immobilienfragen ist bei der Unternehmerfamilie Késter durch das Kerngeschaft gesichert.

flr die Hausabrechnungen, fiir die Buchhaltung
und das Rechnungswesen. Und ganz wichtig:
Ich habe einen sehr erfahrenen und versierten
Handwerksmeister, der nach den Immobilien
schaut und mir in Abstanden von ein bis zwei
Wochen berichtet.

Welchen Anteil in der Gesamtallokation
des Familienvermégens machen Immo-
bilien aus?

20 Prozent. Auf viel mehr als ein Viertel wiirde
ich nicht gehen. Der Staat weiB, dass Immobi-
lien nicht einfach ins Ausland wandern kdnnen
wie das Kapital, und dreht daher nach Belieben
an der Steuerschraube. Die Grundsteuer wurde
verdoppelt, die Grunderwerbsteuer verdreifacht.
Dem kann sich keiner entziehen, den staatlichen
Entscheidungen sind wir ausgeliefert, mit nur ei-
nem Federstrich kdnnen sich die Mieteinnahmen
halbieren. Wie das zum Beispiel Immobilienei-
gentlimer in Berlin erlebt haben, weil die Stadt
am Mietrecht herumgebastelt hat. Zum Glick
sind wir dort nicht investiert. Natirlich kann
man beim Verfassungsgericht klagen, aber das
ist ein weiter und langwieriger Weg, das muss
man schon wollen. Wir investieren nicht mehr in
Wohnungen, das ist uns zu politisch geworden.

Was ist die Alternative, investieren Sie
in andere Nutzungsarten?

Wir sind bereits in gewerblichen Immobilien
investiert und schauen uns in dem Bereich Im-
mobilien aller Art an, bis hin zur Logistik. Durch
den immer noch zunehmenden Online-Handel
andert sich weiterhin so viel fiir den Einzelhandel
und die Innenstadte, dass
die Handler auch kleine-
re Standorte flr ihre Lager
brauchen. Die Pakete mus-
sen ja alle zugestellt wer-
den und die Lager an den
Stadtréandern kénnen nicht beliebig wachsen. Es
werden mehr Zwischenlager benétigt werden,
darliber denken wir derzeit zum Beispiel nach.

ausgeliefert.«

Werden Sie denn insgesamt die Asset-
Klasse Immobilien weiter ausbauen?

Nein, wir werden das nicht verandern. Wir in-
vestieren etwa 20 Millionen Euro im Jahr in Im-
mobilien und Grundstiicke. Es ist derzeit nicht
so leicht, Grundstiicke zu erwerben, weil wenige
Grundstlcke zum Verkauf stehen. Was bringt ein
Verkaufserlds in Anbetracht der Negativzinsen
und der sonstigen hohen Preise in allen anderen
Asset-Klassen?

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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Mit welchen Instrumenten schiitzen Sie
Ihren Immobilienbestand?

Zuallererst: Man muss sich kimmern. Ein
wichtiger Schutz der Immobilie sind exzellen-
te Mieter, die nicht so oft wechseln. Ein Drittel
der Rendite verliert man durch Mieterwechsel,
weil ein Umbau oder eine Renovierung folgen.
Und man muss am Ruf der Immobilie arbeiten.
Ruft ein Mieter an, weil die Tlren nicht richtig
funktionieren, sollte der Mangel schnell behoben
werden. Hohe Mieteinnahmen bedeuten die Er-
bringung sehr guter Leistungen und eine hohe
Kundenzufriedenheit. Aber das wissen Familien-
unternehmer ja, das ist eigentlich nichts Beson-
deres.

Wie finden Sie Grundstiicke und Immobilien,
in die Sie vorzugsweise investieren?

Das ist schwierig in der heutigen Zeit, selbst
fir uns, obwohl wir schon sehr lange als Fami-
lienunternehmer im Bauumfeld aktiv sind. Wir
schauen uns sehr genau alte Immobilien an, zum
Beispiel alte Gewerbestandorte, die wir abreiBen
kénnten und fir die wir Phantasie entwickeln
kdénnen. Das ist die Kunst bei Immobilieninvest-
ments: Kann ich aus einem alten Standort einen
guten, gar besseren Standort entwickeln? Kénn-
ten dort, wo heute eine GieBerei steht, tolle Woh-
nungen oder ein Edeka-Markt mit zwei weiteren
Markten stehen? Dann muss ich allerdings Ge-

Uber Koster

Die Koster GmbH ist

ein flihrender Anbieter
der Bauindustrie flr
individuelle Bauwerke

in den Bereichen
Arbeitswelt, Wohnen &
Leben und Infrastruktur.
Kundenwtiinsche werden
von der Planung bis

zur Schlissellibergabe
maBgeschneidert
realisiert. Zusammen mit
Partnern kiimmert sich
Koster um den gesamten
Bauablauf und bietet alle
bendtigten Leistungen
iber ein Netz von 19
Standorten in Deutsch-
land. Die Koster GmbH
mit Sitz in Osnabriick ist
Teil der Kdster-Gruppe
mit mehr als 2.000 Mit-
arbeitenden.

sprache mit der Gemeinde
fihren. Das muss man wol-
len als Investor. Vielen liegt
das nicht, oder sie haben
keine Zeit und lassen das
andere fir sich machen.
Das wiederum kostet Geld
und schmalert die Rendite.

Wie sichern Sie Ihre
Rendite?

Als Immobilienentwick-
ler haben wir es sicherlich
einfacher als jemand, der
direkt vom Bauunterneh-
mer kauft. Wir bauen heute
im Schnitt fir 2.500 Euro
pro Quadratmeter eine gute
Wohnung, mit dem Archi-
tekten gerechnet komme
ich auf Nebenkosten von
knapp 1.000 Euro pro Qua-
dratmeter, dann liegen wir
mit dem Grundstick fur
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300 oder 400 Euro pro Quadratmeter bei viel-
leicht 3.500 Euro pro Quadratmeter. Diese Woh-
nung wird in Frankfurt fiir 7.000 Euro pro Quad-
ratmeter verkauft, in Hamburg flir 8.000 Euro pro
Quadratmeter und in Minchen fir 9.000 Euro
pro Quadratmeter. Bei Herstellkosten von etwa
3.500 Euro lohnt es sich also schon, sich selbst
die Miihe zu machen.

Sie sind mit Ihren Immobilieninvestitionen
in der DACH-Region unterwegs. In den USA
haben Sie dagegen keine guten Erfahrun-
gen gemacht.

Ich habe in Amerika mit Immobilien gar kein
Geld verdient und bin nach sechs Jahren mit
plus/minus null rausgekommen. Das heiBt, ich
hatte meine Zins- und Ertragsverluste und war
froh, dass ich mein Geld wiederhatte. Der ame-
rikanische Markt tickt vollig
anders, man ist zu 100 Pro-
zent angewiesen auf ort-
liche Fachleute. Und die
nehmen einem die Rendite
weg. In den USA werden im
Jahr auch nicht 20 Prozent
mit Immobilien verdient,
wie so manch ein Investor
glauben mag. Nicht jeder besitzt ein Grundsttick
in New York. Die mittleren Stadte konnen sich
sehr kurzfristig komplett entvélkern und verlie-
ren ein Drittel ihrer Einwohner, wenn Unterneh-
men ihre Standorte wechseln. Und das machen
sie schneller und kompromissloser als hier in
Deutschland. Dann bleiben nicht nur Wohn-,
sondern auch Biirogeb&ude leer.

Welchen Rat wiirden Sie anderen Unter-
nehmerfamilien geben, die nicht wie
Sie aus der Baubranche kommen und in
Immobilien investieren méchten?

Als Immobilieninvestor wirde ich immer mit
einem Generalunternehmer zusammenarbei-
ten, damit das Budget eingehalten wird. Und es
sollte jemanden in der Familie geben, der den
Job professionell ausiiben méchte. Man kann
das nicht nebenbei machen. So ganz trivial ist
die Anlageklasse nicht, man muss sich wirklich
kiimmern. <

Das Interview flihrte Petra Gessner.

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln

»Die Kunst bei Immo-
bilieninvestments

ist, aus einem alten
Standort einen guten,
gar besseren Standort
zu entwickeln.«
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Gewohnt
wird immer

Angesichts steigender Preise und
sinkender Renditen im Immobilienmarkt
fragen sich Unternehmerfamilien, ob und
wie sie diese Asset-Klasse weiterent-
wickeln kdnnen. Thorsten Klinkner und
David A. Pieper geben Einblicke in Markt-
trends und Investitionskriterien.

Herr Klinkner, Herr Pieper, welche Trends
zeichnen sich derzeit ab, wenn man die Trans-
aktionen im Immobilienmarkt beobachtet?
Wer und was treibt den Markt?

Klinkner: Der treibende Faktor fir Immobili-

Pieper: Unzweifelhaft ist, dass die Asset-
Preise, ob flir Immobilien oder zum Beispiel auch
Aktien, auf einem historischen Hoch sind. Eben-
falls ist sicher, dass es nicht immer nur bergauf
geht. Die Hauptfrage ist: Sehen wir nur markt-
stabilisierende Korrekturen, also Korrekturen um
10, 20 Prozent, oder sehen wir wirklich das Plat-
zen einer Blase? Dann lagen die Wertkorrekturen
bei Uber 25 Prozent in kurzer Zeit. Okonomisch
ist es so, dass groBere Summen institutionellen
Geldes den Immobilienmarkt wieder verlassen
werden, wenn steigende Zinsen Alternativen wie
zum Beispiel Staatsanleihen wieder attraktiver
machen. Dies konnte der Anfang einer globalen
Korrekturphase sein. Blasen platzen normaler-
weise durch einen ,schwarzen Schwan®, etwas
Unvorhergesehenes, dass niemand auf dem
Zettel hatte, zum Beispiel ein heiBer Krieg tber
Nacht in der gesamten Ukraine inklusive US-
Stellvertreterkrieg.

»Es gibt kaum etwas,
was Unternehmer-
familien schwerer
fallt, als mit recht-
lichen Unsicher-
heiten langfristig zu

eninvestitionen sind weiterhin die sehr glinsti-
gen Finanzierungsbedingungen. Die groBeren
Player, die in Bestandsimmobilien investieren,
sowie die Immobilienentwickler, die professio-
nell aufgestellt sind, wissen diese Marktkondi-
tionen zu nutzen, ohne dass sie das Zinsande-

rungsrisiko aus dem Blick verlieren, mit dem wir
uns jetzt aufgrund der Inflation auseinanderset-
zen mussen.

Pieper: Je nachdem, wie sich die Inflation
und daraus abgeleitet die Leitzinserhhungen
entwickeln - Stichwort Zinswende — kénnten
allerdings kleinere Privatinvestoren in Not ge-
raten, die sich im Fall hoher Fremdfinanzierung
mit veranderten Bedingungen flir die Restschuld
konfrontiert sehen. Unternehmerfamilien finan-
zieren in der Anlageklasse Immobilien in der
Regel konservativer und mit solidem Eigenkapi-
talanteil, so dass sie zumindest in diesem Kon-
text das Zinsanderungsrisiko nicht so flirchten
wie manch anderer Immobilieninvestor.

Wie sehen Sie die Preisentwicklung im Markt?
Wann platzt die Immobilienblase?

Klinkner: Wir leben bereits in der Immobilien-
blase, das wissen wir und das wissen auch die
Immobilieninvestoren. In deutschen Stadten ist
die Blase vielleicht nicht so groB wie in London,
und die Frage ist nicht nur, wann die Blase plat-
zen wird, sondern welche Folgen das hat.
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planen.«

Thorsten Klinkner
Geschaftsfiihrer
Unternehmerkompositionen

Es gibt Unternehmerfamilien, die ihre
Investitionen in Immobilien aufgrund der
hohen Kaufpreise bereits drosseln.

Pieper: Ja, das stimmt teilweise. Wir befin-
den uns in einer Phase, in der viele nicht mehr
an immer weiter steigende Preise glauben oder
sich aus bestimmten Markten wie Mlnchen
bereits zurlickgezogen haben. Die sogenannte
Yield-Compresssion, also die immer kleiner wer-
denden Renditen, hat zu ersten Ausweichmano-
vern gefiihrt, zum Beispiel in die Logistik oder in
Fachmarktzentren. Mittlerweile liegen hier die
Renditen aber auch bei nur 3 Prozent und weisen
nicht mehr dasselbe Rendite-Risiko-Verhaltnis
auf wie zum Beispiel bei Wohnimmobilien. Un-
ternehmerfamilien suchen oft das ,Upside-Po-
tenzial®, das heiBt, sie revitalisieren beispielhaft
Bestande, um lber die Wertsteigerung Rendite

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln

20



INTERVIEWS

Immobilientransaktionen scheitern oft, weil die Finanzierung platzt, erklart Thorsten Klinkner.

zu erzielen. Die zuletzt stark gestiegene Inflation
bereitet vielen Unternehmerfamilien und Family
Offices Sorgen. Die einfache Lésung gibt es aber
nicht, denn nicht jede Immobilie, deren Lage
und deren Mieter schitzen gleichermaBen vor
der Preissteigerung.

»Der Immobilien-
markt ist nach dem
Wahrungsmarkt der
grofite Markt der
Welt — und gleich-
zeitig der intranspa-
renteste.«
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David A. Pieper
CEO Skyland Wealth

In welche Nutzungsart investieren Unter-
nehmerfamilien vorrangig?

Pieper: Nach wie vor dominiert die Anlage-
klasse Wohnen unter Unternehmerfamilien.
Aber auch andere Anlageklassen werden stark
frequentiert, je nach individueller Praferenz und
Investitionsstrategie. Biiroimmobilien sind nach
wie vor gefragt, vor allem aber alles, was sich
entwickeln lasst: Grundstlicke und Sanierungs-
objekte, aber auch Hotels in Bestlagen oder Lo-
gistik und Einzelhandel mit Lebensmittel-Fokus,
um einige Beispiele zu nennen. Letzteres vor

allem aufgrund der Erfahrungen in der Corona-
Pandemie. Im Fokus der Menschen standen und
stehen neben ihren Wohnungen und Hausern die
Supermarkte. Zu ,gewohnt wird immer” kénnte
man erganzen ,gegessen wir immer*.

Die fehlende Rechtssicherheit sehen
Unternehmerfamilien als die gr6Bte Heraus-
forderung bei Immobilieninvestitionen,

so lautet ein Ergebnis der Studie.

Klinkner: Die zunehmende Regulierung beim
Wohneigentum und die abnehmende Verlass-
lichkeit der Behérden auf Bundes-, Lander- oder
Kommunalebene bereiten Immobilieninvestoren
immer groBere Probleme, verlassliche Plane fir
die Zukunft zu schmieden. Und es gibt kaum et-
was, was Unternehmerfamilien schwerer fallt,
als mit rechtlichen Unsicherheiten langfris-
tig zu planen, weil sie in Generationen denken
und handeln. Es gibt Unternehmerfamilien, die
entschieden haben, aus genau diesen Griinden
schrittweise ihr Engagement in dieser Asset-
Klasse zu reduzieren oder sich nach anderen
Standorten im Ausland umzusehen. Hinzu kom-
men die politischen und gesellschaftlichen Dis-
kussionen Uber neue Steuern und Abgaben fir
Eigentimer im Immobiliensektor.

Inwiefern spielen Immobilien trotz der
Widrigkeiten im Markt in den Nachfolge-
liberlegungen eine Rolle?

Klinkner: Investoren fragen nicht selten zu-
erst nach steuerrechtlichen Optimierungen,

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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wenn es um die Rolle von Immobilien im Rahmen
der Nachfolgeregelungen geht. Das ist leider zu
kurz gedacht, denn hier mischen sich die Sys-
teme Familie und Eigentum, manchmal auch
noch das System Unternehmen, die jeweils ihren
eigenen Dynamiken und Prinzipien folgen und
zum Teil auch widerspriichlich in ihren Zielen
sind. Bei der Familie geht es um Zusammenhalt
und Fairness, bei Vermdgensfragen und Inves-
titionsentscheidungen um Finanzmathematik.
Insofern ist die steuerliche Gestaltung des Im-
mobilienportfolios nur die Spitze des Eisbergs.
Sie bringt fir sich allein betrachtet Gberhaupt
nichts, denn die Vermdgensinhaber missen sich
erst einmal fragen, welches (ibergeordnete Ziel
sie verfolgen: Will ich mein Vermogen schiitzen?
Wozu und vor wem eigentlich? Uber welche Art
von Steuer rede ich Gberhaupt, tber die auf lau-
fende Ertrage oder auf einen erfolgten Verkauf?
Sollen meine Kinder mit den Ubertragenen Im-
mobilien nur regelméBigen Cashflow generieren
oder den Wert der Immobilien weiterentwickeln
und steigern? Die Unternehmens- und Vermo-
gensnachfolge ist als globales Paket zu verste-
hen.

Welche Expertise brauchen Investoren,

um erfolgreich in Immobilien zu investieren
und deren Werte weiterzuentwickeln?

Und bringen Gesellschafter aus Unternehmer-
familien diese mit?

Pieper: Unternehmerfamilien sind hierin ganz
unterschiedlich professionell aufgestellt. Es gibt
diejenigen, die mit ihrem Immobilienportfolio
aktiv Vermogen aufbauen und sich nicht mit
Renditen von 2 Prozent zufriedengeben. Aber es
gibt auch diejenigen, denen es in erster Linie um
den Werterhalt geht oder fiir die Immobilien eine
eher emotionale Anlageklasse sind.

Klinkner: Wenn Unternehmerfamilien sich
direkt an Firmen beteiligen, gehen sie strate-
gisch vor und holen sich Expertise dort, wo sie
sie selbst nicht mitbringen. Sie kimmern sich
um gute Beteiligungsmanager, binden Juristen
fir die Transaktion ein, beauftragen Wirtschafts-
prifer fr die Due Diligence. Sie selbst priifen die
unternehmerischen Chancen und Risiken. Mit
anderen Worten: Fidr ihr Unternehmen treffen
Unternehmer sehr professionell ihre Entschei-
dungen. So strategisch gehen Unternehmer-
familien beim Kauf von Immobilien und deren
Weiterentwicklung nicht immer vor.

Gleichzeitig sehen Unternehmerfamilien
in der zunehmenden Komplexitét eine
groBe Herausforderung bei Immobilien-
transaktionen, so ein Ergebnis der Studie.
Wie passt das zusammen?

Klinkner: Die Komplexitat besteht darin, die
verschiedenen Expertisen, die man benétigt,
klug zusammenzufiihren, um die eigenen Un-
zulanglichkeiten zu kompensieren. Fir Immo-
bilientransaktionen braucht man jemanden, der
sich zum Beispiel mit dem Bauplanungsrecht
auskennt, der verdeckte Baumangel erkennt
oder der mit energetischer Sanierung Erfahrung
hat.

Welches sind typische Kriterien, die Verhand-
lungsgesprache bei Immobilientransaktionen
zum Abbruch bringen?

Klinkner: Wir sehen immer wieder, dass in
letzter Minute die Finanzierung platzt.

Pieper: Es gibt eine Vielzahl von Griinden.
Manchmal versuchen Akteure, Kaufpreise zu
hoch auszureizen, manchmal hat der Prinzipal
die Transaktion weder mit dem Family Office
noch mit der Familie abgestimmt. Manchmal
versuchen Verkaufer, steuerliche Risiken auf
den Kaufer abzuwélzen, der dies in letzter Minu-
te merkt. Oder der feuchte Keller ist doch noch
wahrend der Due Diligence entdeckt worden.

Ein Ergebnis der Studie lautet, dass Unter-
nehmerfamilien fiir Inmobilientransaktionen
hauptséchlich ihr eigenen Netzwerk nutzen.
Entgehen ihnen so gute Immobiliendeals?
Pieper: Der Immobilienmarkt ist nach dem
Wahrungsmarkt der groBte Markt der Welt — und
gleichzeitig der intransparenteste. Niemand be-
kommt ein transparentes Angebot, auch nicht in
,seiner Stadt“. In den USA und in GroBbritannien
ist der Markt etwas transparenter, das ist poli-
tisch so gewollt. Hier aber kommt es einem Lot-
teriespiel gleich, wer wann Uber wen an welche
Immobilie gelangt. Es gibt keinen ,Market-Ma-
ker” wie die Borse flr Kapitalmarktaktivitaten.
Insofern ist es wichtig, sein eigenes Netzwerk zu
erweitern und zu versuchen, es zu multiplizie-
ren, um die Chancen auf interessante Geschafte
deutlich zu erhéhen. Deshalb mogen es Unter-
nehmerfamilien und Family Offices so sehr, sich
untereinander aktiv auszutauschen. <

Das Interview fiihrte Petra Gessner.

Wie Unternehmerfamilien ihr Immobilienvermdégen sichern und entwickeln
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