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Immobilien als Asset

Emerging Trends in Real Estate

Wie lange hilt der Boom auf den gewerblichen Immobilienméarkten noch an?
Wann ziehen erste dunklere Wolken am Horizont auf? Wann kommt der Mo-
ment fiir etwas mehr Zuriickhaltung? Die Nervositit nimmt jedenfalls leicht zu,
auch wenn kaum ein Marktteilnehmer ernsthaft schwierigere Bedingungen im
laufenden Jahr erwartet. Auch die im Folgenden vorgestellte groBe Umfrage
von PwC und dem ULI geht noch von einem anhaltenden Boom aus. Allerdings
macht sich ein Mangel an Core-Immobilien, demzufolge rund 63 Prozent der
Befragten Prime Assets mittlerweile als iiberteuert ansehen. Dies fiihrt dazu,
dass mehr in Projektentwicklungen als in Bestandsobjekte investiert wird. Mit
Blick auf die einzelnen Teilmirkte bleiben bei Einzelhandelsimmobilien Objekte
auf den EinkaufsstraBen der europiischen Stidte (High Street) unverindert
Spitzenreiter. Und im Biiromarkt stellen die gestiegenen Anspriiche an Effizienz,
Produktivitat und Flexibilitit der Raumaufteilung sowie die zunehmend ver-
kiirzten Mietlaufzeiten die Betreiber vor Herausforderungen. Und statt ,,Green"
miissen Gebiude kiinftig ,Healthy" sein und sich unter anderem durch natiirli-
che Lichtquellen, Materialien und Beliiftung auszeichnen. Boom ja, Langeweile

nein, kann man da wohl sagen.

Das verfiigbare Kapital und die giinstigen
Finanzierungskonditionen treiben die
Immobilienpreise seit einigen Jahren in
die Hohe und eine Vielzahl von Marktteil-
nehmern geht davon aus, dass sich dieser
Trend auch in 2016 fortsetzen wird. Allein
in Deutschland konnte in 2015 beim
Transaktionsvolumen von Gewerbeimmo-
bilien ein ,all time high" von 55 Milliar-
den Euro verzeichnet werden.

Wesentliche Einflussfaktoren

Gemeinsam mit dem Urban Land Institu-
te (ULI) hat PwC bereits zum 13. Mal in
Folge die wichtigsten Trends auf dem
europaischen Immobilienmarkt unter-
sucht und die Ergebnisse der aktuellen
Umfrage unter rund 550 Teilnehmern in
der neuen Studie ,Emerging Trends in
Real Estate® Europe 2016" verdffentlicht.
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Bedingt durch ein weiterhin steigendes
Angebot an Eigenkapital und die unver-
andert niedrigen Fremdkapitalzinsen
ubersteigt die Nachfrage nach Investitio-
nen in Immobilien bei weitem das Ange-
bot. Diese Aussage gilt vorrangig fiir
Prime- beziehungsweise Core-Immobili-
en, grundsatzlich aber auch fiir die {ibri-
gen Risikoklassen. Rund 63 Prozent der
Befragten sehen Prime Assets mittlerwei-
le als Gberteuert an, mehr als 50 Prozent
der Befragten nennen daher den Mangel
an geeigneten Immobilien als wesentli-
chen Einfluss auf ihr Geschéft.

Dies flhrt zu dem neuen Anlagetrend,
dass mehr in Projektentwicklungen als in
Bestandsobjekte investiert wird. Einer der
Befragten beschrieb dies mit den Wor-
ten: ,Wir bauen uns unsere Prime Assets
selbst." Aber auch weitere Trends, wie
vor allem technologische Innovationen,
die fortschreitende Urbanisierung und
sich deutlich andernde Mieterwiinsche
werden zu tiefgreifenden Anderungen
auf dem Immobilienmarkt fiihren.

Die Finanzierungskosten werden nach
Meinung der befragten Investoren hin-
gegen keinen wesentlichen Einfluss auf
Immobilieninvestments in Europa haben.
Rund 62 Prozent der Befragten sehen
nur einen maBigen bis geringen Einfluss
der Finanzierungskosten auf ihr kom-
mendes Geschaft. Mit Ausnahme von
Russland und der Tiirkei wird in 2016 im
gesamten europdischen Markt von ei-
nem Anstieg des zur Verfligung stehen-
den Fremdkapitals ausgegangen, wobei
47 Prozent der Befragten erwarten, dass

die Finanzierungskosten unverandert
bleiben.

Aufgrund der niedrigen Zinsen auf
Staatsanleihen ist ein weiter steigendes
Volumen an Eigenkapital fir Investitio-
nen in alle Risikoklassen vorhanden. Uber
die Halfte der Investoren geht zusétzlich
davon aus, dass grenziiberschreitende
Transaktionen insbesondere aus dem
asiatisch-pazifischen Bereich den Kapi-
talzufluss weiter erh6hen werden. So
haben europiische Private Equity Fonds
bis zum dritten Quartal 2015 insgesamt
24,5 Milliarden Euro an Eigenkapital
eingesammelt. Dieses Volumen (ibersteigt
die Summe des gesamten Jahres 2007.
Auch deutsche Immobilienfonds konnten
in den ersten neun Monaten des Jahres
2015 zirka 2,4 Milliarden Euro Eigenkapi-
tal einsammeln, was dem Sechsfachen
der Summe des gleichen Vorjahreszeit-
raums entspricht.

Projektentwicklungen
als Alternative

Wie bereits dargestellt, fiihrt das hohe
Preisniveau bei Prime- und Core-Objek-
ten immer seltener zu adaquaten Rendi-
ten insbesondere fiir institutionelle In-
vestoren. Die naheliegende Alternative
ist die eigene Entwicklung von Core-Ob-
jekten. Uber 78 Prozent der befragten
Immobilienexperten erwarten, dass zu-
kiinftig hochwertige Projektentwicklun-
gen attraktive Alternativen zum Kauf
von Bestandsobjekten darstellen kénnen.
Die Bandbreite reicht dabei von Einzel-
objekten bis hin zur Schaffung vollstin-
dig neuer Stadtquartiere (Urban Regene-
ration).

Eine Reihe von Investoren hat bereits seit
Jahren den Anteil von Projektentwick-
lungen in ihren Portfolios erh6ht und
plant einen weiteren Ausbau in der Zu-
kunft: ,We do it wisely and not too ag-
gressively, but that will continue because
availability of prime assets is very chal-
lenging for all of us", so ein Teilnehmer
der Umfrage.

Der geografische Fokus der Projektent-
wicklungen liegt in Deutschland insbe-
sondere auf den gefragtesten deutschen
Stadten Berlin und Hamburg, welche die
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Abbildung 1: Einflussfaktoren auf den Immobilienmarkt 2016 (Angaben in Prozent)
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Quelle: Emerging Trends Europe survey 2016

Platze 1 und 2 im Emerging-Trends-
Ranking der europaischen Stadte mit den
groBten Entwicklungsmdglichkeiten
belegen. Vor allem Berlin besitzt noch
eine lberdurchschnittliche Anzahl von
Flachen, die kurz- bis mittelfristig entwi-
ckelt werden kdnnen. Gleichzeitig bietet
die Hauptstadt aufgrund des starken
Zuzugs und ihres Ausbaus als Technolo-
giestandort auch langfristig gentigend
Potenzial fiir Projektentwicklungen.

Alternative Nutzungsarten
werden interessanter

Investitionen in alternative Nutzungsar-
ten wie zum Beispiel Studentenwohnun-
gen, Pflegeheime/Health-Care-Immobi-
lien und auch Rechenzentren sind die
beliebtesten Alternativen, nachdem der
Fokus der vergangenen Jahre eher auf
Shoppingcentern und Biiros gelegen hat.
Gleichzeitig sind dies auch Reaktionen
auf den Preisanstieg bei den klassischen
Nutzungsarten. Die Bereitschaft, in alter-
native Nutzungsarten zu investieren, ist
bei den befragten Investoren von 28 Pro-
zent in 2015 deutlich auf 41 Prozent
gestiegen. Als Hauptursachen wurden

hierbei der demografische Wandel (66
Prozent), héhere Renditen (55 Prozent)
und stabile Cashflows (49 Prozent) ge-
nannt. Gleichwohl muss beriicksichtigt
werden, dass der Markt fiir diese Nut-
zungsarten relativ klein ist (Rechenzent-
ren). AuBerdem besteht bei Pflegehei-
men/Health-Care-Immobilien durch die
Abhangigkeit der Immobilie von der
Qualitdt des Betreibers ein abweichendes
Risikoprofil. Gleichwohl muss beriicksich-
tigt werden, dass der Markt fiir diese
Nutzungsarten einerseits relativ klein ist
(Rechenzentren) und zudem bei Pflege-
heimen/Health-Care-Immobilien durch
die Abhdngigkeit der Immobilie von der
Qualitat des Betreibers ein abweichendes
Risikoprofil aufweist.

Nicht zuletzt aus diesen Griinden bleiben
Einzelhandelsimmobilien auf den Ein-
kaufsstraBen der europdischen Stadte
(High Street) unverandert Spitzenreiter
unter den Anlageobjekten. Ursachen
dafiir sind unter anderem die Urbanisie-
rung, die die europdischen Immobilie-
nexperten als einen der Megatrends fiir
die Branche sehen, sowie die zunehmen-
de Verflechtung von Online-Handel und
stationdrem Einzelhandel. Immer mehr,
zumindest groBe Online-Handler, er6ff-

Abbildung 2: Projektentwicklungen sind eine Alternative (Angaben in Prozent)
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nen eigene Laden in den Zentren der
groBen Stadte. Hohere Lohn- und Tarif-
abschliisse und eine geringe Inflation
unterstiitzen dartiber hinaus die Erwar-
tungshaltung, dass die verfligbaren Ein-
kommen der Verbraucher steigen und
damit auch der private Konsum.

Technologischen Wandel und
wandelnde Mieterbediirfnisse

Der Mangel an Prime-Assets und die
Kapitalflut werden von weiteren funda-
mentalen Trends ergdnzt, die nach Mei-
nung der Investoren den Markt in 2016
und dariber hinaus beeinflussen werden.
Uber 85 Prozent der Befragten stimmen
zu, dass sich die Nutzung der Objekte mit
fortschreitender Technologie verdndert.
Dadurch verdndern sich die Vorstellun-
gen der Mieter beziehungsweise Nutzer
von Objekten. Der CEQ eines groBen
europdischen REITs ist dazu folgender
Meinung: ,Twenty years ago we had
tenants, now we have customers. In 20
years' time we will have guests."

Insbesondere die Anspriiche an Effizienz,
Produktivitdt und Flexibilitat der Raum-
aufteilung der Gebaude haben sich er-
hoht. Einige Unternehmen sehen ihre
Arbeitsbedingungen als Ausdruck ihres
Markenverstandnisses und wollen durch
verbesserte Bedingungen fir ihre Mitar-
beiter die Produktivitdt und Zusammen-
arbeit steigern. Dariiber hinaus legen
Mieter von Bliroimmobilien zunehmend
Wert auf Effizienz und Produktivitat bei
der Nutzung eines Gebaudes. Aspekte
wie Raumauslastung, Luftqualitat oder
Lichtverhiltnisse kdnnen Mieter eigen-
hdndig durch Apps liberpriifen. Uber
eine Buchungssoftware kann die Auslas-
tung der Arbeitsplatze ermittelt werden,
wahrend GPS-Gerate die Nutzung der
Burordaume anzeigen. It is about desig-
ning real estate strategies around the
human factor.”

Einige Entwickler erweitern hier bereits
den Schwerpunkt ihrer Strategie von
.Green Buildings" auf ,Healthy Buil-
dings." Diese zeichnen sich unter ande-
rem durch natirliche Lichtquellen, Ma-
terialien und Belliftung aus und beriick-
sichtigen stérker die Anspriiche der
Nutzer beim Design der Flachen. AuBer-
dem sollen immer mehr Biiros mit Fl4-
chen fiir Sportgerite, Dachgéarten oder
WiFi-Cafés ausgestattet sein, um den
Wohlfiihlfaktor der Mitarbeiter noch
weiter zu heben. Vor allem Hightech-
Firmen und jiingere Arbeitnehmer legen
Wert darauf, dass das Arbeitsumfeld im
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Einklang zum eigenen Lebensstil und

Abbildung 3: Attraktive Investitionsmdglichkeiten 2016 (Angaben in Prozent)

gesundheitlichen Anspriichen steht.
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Kosten fiir Mieterausbauten bei Neuver-
mietungen werden daher zukiinftig eine
groBere Rolle spielen. Eine weitere Her-
ausforderung sind die zunehmend ver-
kiirzten Mietlaufzeiten, die Mieter auf-
grund des Wunsches nach Flexibilitat
abschlieBen wollen. Zwar reagieren die
Investoren mit steigenden Mieten auf
das erhohte Risiko durch kurze Laufzei-
ten, doch bleibt ein gewisses MalB3 an
Unsicherheit bestehen.
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letzten Jahre, wird Verdnderungen un- Logistics facilities

terworfen sein. Bei Logistikimmobilien
werden zum Beispiel kleinere und stadt-
nahe Objekte attraktiver vor dem Hin-
tergrund des Trends zu Lieferungen am
Tag der Bestellung (,same day delivery").
Gleichzeitig bendtigen Online-Handler
etwa das Dreifache an Lagerflachen
verglichen mit traditionellen Einzel-
handlern, sodass sich auch die Eigentii-
mer von Logistikobjekten auf die erhdh-
ten Anspriche der Mieter einstellen
missen. 55 Prozent der Befragten glau-
ben hier an einen Anstieg der Flichen-
anspriiche im Logistiksektor, 68 Prozent
der Befragten erwarten einen Wandel
der Flaichenanforderungen insbesondere
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bei den Spezialimmobilien.

Die europdischen Immobilienmérkte
stehen vor tief greifenden Verdnderun-
gen. Wie die Studie ergab, reagieren
internationale Investoren mit Strategie-

und Marktentwicklungen wie die rasch
fortschreitende Urbanisierung, techno-
logische Innovationen und dem demo-
grafischen Wandel. Trotz des Mangels

wechseln auf neue Mieterbedurfnisse an Investmentmaglichkeiten und des

Uber die Emerging-Trends-Umfrage

Im Rahmen der 13. Auflage der Umfrage durch PwC und das Urban Land Institute
wurden 550 Interviews gefiihrt beziehungsweise Umfragen vollstdndig ausgefiillt.
Die Befragten stammen aus einem breiten Spektrum von Immobilienexperten
(mehrfache Zuordnung zu Kategorien maglich): Fund & Investment Management
(31 Prozent), Immobilen Dienstleistungen (30 Prozent), Privatvermdgende und
Entwickler (25 Prozent), bérsennotierte Gesellschaften und REITs (13 Prozent), In-
stitutionelle Investoren (12 Prozent), Banken und andere Darlehensgeber (8 Pro-
zent), Eigenheim-/Wohnungsentwickler (4 Prozent) und Sonstige (2 Prozent). Der
Fokus liegt bei 42 Prozent der Befragten in einem europdischen Land, 23 Prozent
verfolgen eine globale Strategie, 21 Prozent agieren europaweit und 13 Prozent
haben eine davon abweichende (sonstige) Strategie. Eine Liste der Teilnehmer
kann der Umfrage entnommen werden, die unter www.pwc.com/ermergingtrends
verfuigbar ist.

groBen Volumens an verfligbarem Ka-
pital bleibt der Immobilien-Investment-
markt aber im Fokus der Anleger, in-
sofern ist die Einschatzung der befrag-
ten Marktteilnehmer unverandert
positiv.

Gleichwohl werden von vielen Markt-
teilnehmern Risiken fiir die erwartete
positive Entwicklung auBerhalb des
Immobilienmarktes gesehen, im Speziel-
len sind das geopolitische Risiken wie
der Fortbestand der Europaischen Uni-
on, der internationale Terrorismus, Krie-
ge und die weitere Destabilisierung von
Regionen, die wirtschaftliche Entwick-
lung in China oder auch die Entwick-
lung des Olpreises. Den Einfluss dieser
Faktoren gilt es ebenfalls zu beobach-
ten, um langfristige Auswirkungen auf
den Immobilienmarkt einschiatzen und
Anlagestrategien entsprechend anpas-
sen zu konnen. —
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