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Onlineriese liebdugelt mit
stationdrem Geschaft

Amazon-Griinder Jeff Bezos ist ein
wabhrlich rastloser Geist, der selbst vor
waghalsigen Abenteuern mit ungewis-
sem Ausgang nicht zurlickschreckt.
Dies tut er mal mit mehr, mal mit we-
niger Erfolg. Er glaubte beispielsweise
an das E-Book, als viele noch zweifel-
ten. Dass sich sein Instinkt als richtig
erwies, kann heute niemand mehr
ernsthaft leugnen. Auch die Bedeutung
des Cloud Computing erkannte er friih-
zeitig, weshalb sich das Unternehmen
in diesem finanziell lukrativen Segment
als Marktfiihrer etablieren konnte. Da-
gegen erwiesen sich andere Projekte,
wie das unternehmenseigene Smart-
phone, das dem I-Phone Konkurrenz
machen sollte, als groBer Flop. Ahnlich
erging es dem inzwischen eingestellten
Amazon Webstore, der meilenweit da-
von entfernt war, profitabel zu sein.
Solche Riickschlage schrecken Bezos
allerdings nicht ab. Er ist ein liberzeug-
ter Verfechter der ,Trial & Error"-Philo-
sophie.

Ein neues Experiment spielt sich seit
kurzem in Deutschland ab. Seit Anfang
Juni kénnen - vorerst nur Prime-Mit-
glieder aus Berlin und Potsdam - frische
Lebensmittel auf der Plattform ordern.
Das Angebot von ,Amazon Fresh" um-
fasst nach Angaben des Unternehmens
mehr als 100000 Artikel, zudem gibt es
mehrere hundert Produkte von rund 25
Berliner Liden. Neben frischem Qbst
und Gemiise gehdren auch Fleisch und
Fisch zum Sortiment. Dass die deutsche
Konkurrenz um Rewe, Kaufland und Co.
den Online-Lebensmitteleinzelhandel
bislang mit duBerst maBigem Erfolg
beackert - laut einer aktuellen Unter-
suchung von TLG Immobilien und Bul-
wiengesa lag der Anteil hierzulande im
vergangenen Jahr bei gerade einmal 1,5
Prozent - beeindruckt Amazon dabei
wenig. Dem Vernehmen nach soll bald
auch schon Miinchen in den Genuss des
Angebots kommen. Das Unternehmen
vertraut offensichtlich darauf, seine
bereits bei Prime angemeldeten Nutzer
leichter fir den neuen Service gewin-
nen zu kénnen.

Auch unter logistischen Gesichtspunk-

ten offenbart sich die Herkulesaufgabe,
derer sich Amazon da annimmt. Grund-
satzlich wird dem Unternehmen ein

470

beachtliches logistisches Geschick nach-
gesagt und die ziigige Auslieferung von
Buichern und Elektrowaren ist bekannt-
lich eines seiner wichtigsten Marken-
kerne. Die Bereitstellung leicht verderb-
licher Waren ist jedoch um einiges an-
spruchsvoller. Neben der komplexen,
energie- und kostenintensiven Kiih-
lung der Waren (Stichwort ,Frische-
logistik") ist dabei vor allem die unmit-
telbare Nahe zu den GroBstadtkunden
Pflicht. Zwar besitzt Amazon mit neun
groBen Logistikzentren (weitere befin-
den sich um Aufbau) bereits heute ein
ordentliches Netzwerk in Deutschland.
Diese befinden sich jedoch typischer-
weise im Umland der einzelnen Metro-
polen (beispielsweise Brieselang bei
Berlin oder Graben bei Miinchen) und
sind somit fiir den Lebensmittelservice
ungeeignet.

Kein Wunder also, dass Amazon fieber-
haft am VorstoB3 in die GroBstadte arbei-
tet. Die im vergangenen Jahr vollzoge-
nen Anmietungen innerstadtischer Lo-
gistikflichen in Miinchen (,Hopfenpost”,
einschlieBlich eines Kiihllagers) und
Berlin (,Ku'damm Karree") diirften fiir
den Anfang reichen, im Miinchner
Stadtteil Daglfing hat Segro dariiber
hinaus kiirzlich eine 15000 Quadratme-
ter groBe Logistikhalle inklusive Kiihlbe-
reich an das Unternehmen aus Seattle
tibergeben. Soll das Konzept eines Tages
aber wirklich im groBen Stile praktiziert
werden, wird noch einiges mehr an Kre-
ativitat und Willen gefragt sein. Denn
die innerstadtisch zur Verfligung ste-
henden Logistikflachen sind rar, vieler-
orts genieBt die Bereitstellung von
Wohn- und Biirordumen Prioritat.

Kreativitat ist natiirlich auch bei der an-
schlieBenden Warenzustellung gefragt.
Um in den Stadten einem durch Lkws
verursachten Verkehrs- und Umweltkol-
laps vorzubeugen, werden Alternativen
wie Fahrradkuriere kiinftig maoglicher-
weise immer ofter in deutschen Stadt-
bildern zu sehen sein. Hartnackig halt
sich in diesem Zusammenhang das Ge-
riicht, wonach Amazon iiber kurz oder
lang den Versand selbst libernehmen
konnte. Vorldufig allerdings verbiindet
sich der Onlineriese fiir den Lebensmit-
teldienst mit dem Paketdienst-Markt-
flihrer DHL.

Betont gelassen nahmen unterdessen die
hiesigen Lebensmitteleinzelhdndler den
Launch von Amazon Fresh zur Kenntnis.

Noch. Denn der jlingst vollzogene Er-
werb der stationdren Biosupermarktket-
te Whole Foods fiir schlappe 13,7 Milli-
arden US-Dollar durch Amazon bedeutet
den Einstieg in das stationdre Geschaft
mit Lebensmitteln. Vorlaufig gilt dies
nur in den USA. Denkt man aber an die
steile Lernkurve des Unternehmens auf
vielen anderen Gebieten, so ist ihm die-
ser gewaltige Schritt von der digitalen

in die stationdre Welt auch in Deutsch-
land und Europa durchaus zuzutrauen.
Spatestens dann wird es auch mit der
Gelassenheit der deutschen Wettbewer-
ber vorbei sein. ph

Gute Geschiafte -
gedampfte Stimmung

Die gewerblichen Immobilienmarkte
brummen. Im ersten Halbjahr wurde ein
Transaktionsvolumen von Gber 25 Milli-
arden Euro verzeichnet. Das entspricht
einem Anstieg von knapp 50 Prozent
gegentiber dem vergleichbaren Vorjah-
reszeitraum und stellt fast einen neuen
Rekordwert da - nur im sagenhaften
Jahr 2007 wurde ein noch besseres Er-
gebnis erzielt. Allein von der Nachfrage
her ware vermutlich ein noch hoheres
Volumen moglich gewesen, allerdings
fehlte es laut JLL-Chef Timo Tschammler
an einem addquaten Angebot entspre-
chender Produkte.

Eigentlich miissten die Verantwortlichen
also wenn schon nicht gltcklich strah-
lend, so doch zumindest halbwegs zu-
frieden schauen. Tun sie aber nicht. Der
aktuelle DIFI-Report von JLL und ZEW
stellt jedenfalls eine ,weiterhin ge-
dampfte Stimmung" unter den gewerb-
lichen Immobilienfinanzierern in
Deutschland fest. Zwar stieg das Finan-
zierungsbarometer im zweiten Quartal
2017 von minus 12,0 auf minus 5,5
Punkte und verzeichnete damit den
ersten Zuwachs seit tiber einem Jahr.
Aber trotz des Anstiegs verharrte der
Index erstmals seit langem in zwei auf-
einander folgenden Quartalen im nega-
tiven Bereich. Fazit der Ersteller der
Studie: Der nach dem Stimmungshoch
2015 eingetretene Abwartstrend setzt
sich fort. Anhaltender Margendruck,
verscharfte Requlierung, intensiver
Wettbewerb, zu geringes Objektangebot
und der Digitalisierungsdruck lasten
offensichtlich schwer auf den Gemiitern
vieler Marktteilnehmer.




Im Blickfeld

Laut der aktuellen Irebs-Studie ,German
Debt Project 2017", fiir die 25 deutschen
Finanzierungsinstitute analysiert wur-
den, konnten die Nettomargen im lau-
fenden Jahr gar auf unter 100 Basis-
punkte absinken. Zusétzlich hat in den
beiden zurlickliegenden Jahren die Inan-
spruchnahme auBerordentlicher Tilgun-
gen von Kunden stark an Bedeutung
gewonnen. Diese Entwicklungen setzen
die Finanzierer unter Zugzwang, die
Bestdnde hoch beziehungsweise noch
hoher zu halten.

Doch die bevorzugten Finanzierungsob-
jekte in deutschen A-Stadten sind be-
kanntlich zunehmend diinn gesat. Der
Gang ins Ausland oder das Ausweichen
in die Flache als Ventil fir den hohen
Wettbewerbsdruck wird indes nur von
wenigen Instituten forciert. Phdnomene
wie der Brexit oder die starke Prasenz
von Sparkassen und Volksbanken in
landlichen Rdumen dampfen die Lust
auf solche Unternehmungen naturge-
maB.

Wihrend sich geografisch also kaum
strategische Richtungswechsel anbah-
nen, deutet die Irebs-Untersuchung eini-
ge Bewegung hinsichtlich der praferier-
ten Assetklassen an. So wird der Finan-
zierungsmix bunter und anspruchsvoller
zugleich: Optimistisch sind etwa die
Einschiatzungen fiir Logistik- und Hotel-
immobilien, deren Anteil am Neuge-
schaft 2016 (19,9 Prozent) erstmals in
der flinfjahrigen Erhebungsgeschichte
die Finanzierungen von Handelsimmo-
bilien (19,5 Prozent) iibertrifft. Spiirbar
gestiegen ist im Ubrigen der Anteil der
tendenziell riskanteren Projektentwick-
lungen im Rahmen des Neugeschafts
(26 Prozent).

Stichwort Risiko: Trotz des ausgeprigten
Finanzierungsappetits der vergangenen
beiden Jahre mit Wachstumsraten im
Neugeschaft von 10 beziehungsweise
20 Prozent sind bislang keine unmittel-
baren Indizien fuir Ubertreibungen aus-
zumachen. Die durchschnittlichen Belei-
hungsausliufe (Loan-To-Value, LTV) sind
2016 um zwei Prozentpunkte auf rund
66 Prozent gesunken. Die Erklarung der
Studienautoren um Prof. Dr. Tobias Just
und Markus Hesse: Eine ,Eigenkapital-
schwemme", sprich der hohe Anlage-
druck von Eigenkapitalgebern, driickt in
Verbindung mit den weiter steigenden
Immobilienpreisen die LTVs nach unten.
Vorsicht sei laut Hesse dennoch ange-

bracht, schlieBlich handele es sich dabei
lediglich um eine Durchschnittsbetrach-
tung: ,Wahrend das risikoarme Geschaft
mit wenig Fremdkapital finanziert wird,
werden fiir herausfordernde Projektent-
wicklungen auch hdhere Ausldufe ge-
fragt."

Einen kleinen Zukunftsausblick wagt die
Studie ebenfalls: Angesichts des nicht
nachlassenden Wettbewerbsdrucks in
Verbindung mit den kostenintensiven
Dauerbaustellen Regulatorik und Digi-
talisierung sei eine weitere Verdnderung
in der Branchenlandschaft - etwa in
Form von Exits (siehe Hypothekenbank
Frankfurt), Fusionen (siehe Ubernahme
der Aareal Bank von Corealcredit bezie-
hungsweise Westimmo) oder Verkaufen
(siehe aktuelle Gertichte um Deutsche
Hypo) - nicht ausgeschlossen. Also
wirklich kein Grund zu strahlen - zu-
mindest nicht fir alle. ph

Kein Grund zu jammern

Auf den ersten Blick schien es nachvoll-
ziehbar, dass Banken und Sparkassen im
Zuge der Niedrigzinspolitik beklagten,
ihnen werde das Geschaft kaputt ge-
macht - speziell im Immobilienkredit-
bereich sei es schlimm. Als dann noch
die neue Wohnimmobilienkreditricht-
linie im Mérz 2016 in deutsches Recht
gegossen wurde, lagen bei manchen
Vorstanden die Nerven blank. Vor allem
Sparkassen und Volksbanken entriiste-
ten sich liber Geschaftseinbriiche von
bis zu 20 Prozent bei den Baufinanzie-
rungen. Es kann allerdings anhand der
Zahlen belegt werden: Viel Gejammer,
kein Anlass!

Es ist sicherlich wahr, dass Immobilien-
finanzierungen heute gilinstiger herge-
geben werden als je zuvor. Dennoch:
Banken bekommen das Geld nach wie
vor billiger, als sie es ausreichen. Plus:
Giinstiges Baugeld produziert auch
mehr Bauherren und damit mehr Baufi-
nanzierungen. Das spricht eher fiir bes-
sere Geschafte, selbst wenn die Zins-
margen gesunken sind. Zusatzlich gab
es fiir Banken und Sparkassen noch den
.Segen” der EZB: Die Zentralbank legte
ein Programm auf, dass Banken nicht
nur zinsfreie Kredite gewahrte, sondern
den Kreditinstituten sogar noch einen
Bonus oben drauf auszahlte (Programm
GLRG II).

Wir haben in einer aktuellen Studie die
Daten der Bundesbank und des Statis-
tischen Bundesamtes im Immobilien-
bereich analysiert und statt des Jam-
mertals einen sonnigen Markt gefun-
den. Beispiel gefallig? Es gab einen
Riickgang der Immobilienfinanzierun-
gen zwischen 2007 mit 57,9 Milliarden
Euro und 2009 mit 47,9 Milliarden Euro.

Bereits 2011 war indes beinahe das
Niveau vor der Finanzkrisen erreicht
(56,8 Milliarden Euro). Tatsichlich hat
sich das Volumen mit tiber 100 Milliar-
den Euro bis zum Jahr 2016 fast ver-
doppelt. Kontinuierlich steigende Auf-
tragseingange sorgen auch im Bau-
hauptgewerbe seit 2008 fiir glanzende
Geschafte. Im Vergleich zum Jahr 2010
liegt der indexierte Wert fiir 2016 fast
doppelt so hoch.

Die Preise fiir die eigenen vier Wande
steigen und steigen. Dabei spielt es fast
keine Rolle, ob neue oder bestehende
Objekte gekauft werden. Ob Bau oder
Kauf, in so gut wie allen Fallen wird eine
Finanzierung bendtigt. Wieder ein Punkt,
der fiir eine sonnige Lage bei der Immo-
bilienkreditvergabe spricht.

Die Mieten steigen, besonders in den
Stadten und GroBstadten. Seit 2010
wohnt man dort fast 30 Prozent teurer.
Lohnt sich also ein Investment in Immo-
bilien gerade im Hinblick auf nicht mehr
existierende Sparzinsen? Anhand der
vergebenen Immobilienkredite kann
festgestellt werden, dass viele dieser
Meinung sind. Dieses Eisen ist mittler-
weile aber ein heiBes. Wurden 2010 in
den sieben groBten Stadten noch etwas
uber 22 Jahre benotigt, bis die Jahres-
mieten den Kaufpreis einspielten, waren
es 2016 bereits liber 29 Jahre.

Anhand der offiziellen Daten kann
nachgewiesen werden, dass die Bank-
branche heute eigentlich keinen Grund
mehr zur Beschwerde hat, wenn es um
Immobilienkredite geht. Die Finanzkrise
war sicher kein Zuckerschlecken! Doch
hierzulande ist die Krise iberwunden.
Die Zeichen stehen seit Jahren auf Er-
holung und die Charts verlaufen weiter
nach rechts oben. Wenn Banken weiter-
hin jammern, missen sie sich die Frage
gefallen lassen, weshalb sie deutlich
schlechter als der tibrige Markt per-
formen.
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