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Immobilienmärkte

Private-Equity-Unternehmen gehören zu den aktivsten Teilnehmern im Immo-
bilienmarkt. Dabei ist zwischen den unterschiedlichen Varianten zu unter-
scheiden. Das Nachfragevolumen nach Private-Equity-Finanzierung steht im 
Niedrigzinsumfeld unter besonderem Druck. Für 2016 erwarten die Autoren 
auf Basis ihrer Marktumfrage, dass Private-Equity-Unternehmen in Deutsch-
land auf der Verkäuferseite als aktivste Marktteilnehmer auftreten werden, 
auf der Käuferseite dürften sie aber nur im Mittelfeld zu finden sein. Im 
Kampf um neue Objekte und Projekte haben die Private-Equity-Geber einen 
entscheidenden Vorteil: sie sind schnell und können umgehend Opportuni-
täten nutzen. Sie stehen aber auch vor dem Problem, dass in der aktuellen 
Marktverfassung (hohes Kapitalangebot, hoher Konkurrenzdruck und extrem 
knappes Angebot) die Erreichung der gleichen, bereits im historischen Ver-
gleich sehr niedrigen Ren diten, nur durch das Eingehen immer höherer Risiken 
möglich ist. Red.

Real Estate Private Equity in Deutschland: im 
Spannungsfeld von Überangebot und Marktpotenzial

EY Real Estate führt jedes Jahr Studien 
zur aktuellen Situation und Entwicklung 
auf den deutschen sowie den internatio-
nalen Märkten für Immobilieninvestitio-
nen und -finanzierungen durch. Befragt 
werden aktive Marktteilnehmer in Form 
professioneller Immobilienanleger und 
-finanzierer, welche um ihre Einschät-
zung für die kommenden zwölf Monate 
gebeten werden, um ein möglichst rea-
listisches Marktabbild zeichnen zu kön-
nen. Ein entscheidender Bestandteil 

kommt hierbei der Betrachtung von Real 
Estate Private Equity zu. Hierbei muss 
Private Equity differenziert werden, als 
auf der einen Seite externes Beteili-
gungskapital im Sinne einer Tranche in 
einer strukturierten Finanzierung ohne 
genaue Risikokonnotation (Real Estate 
Private Equity im weiteren Sinne). Auf 
der anderen Seite steht Real Estate Pri-
vate Equity im eigentlichen Sinne als 
Kapitalsammelstelle zur Durchführung 
von Hochrisiko-Immobilieninvestitionen 
mit vor allem sehr hohem Fremdkapital-
hebel, wie es hauptsächlich von Oppor-
tunity Funds/Private Equity Funds, 
Hedgefunds oder Special Situations 
Funds eingesetzt wird.

Kapital ist vorhanden

Aus den genannten Untersuchungen 
resultiert, wenig überraschend, weiterhin 
eine Kernaussage: Weder Eigen- noch 
Fremdkapital stellt grundsätzlich einen 
limitierenden Faktor dar, sondern ist über 
alle Finanzierungsinstrumente hinweg 
hinreichend vorhanden. Dem gegenüber 
steht jedoch eine Knappheit an geeigne-
ten Produkten beziehungsweise Invest-
mentopportunitäten.

Obwohl Private-Equity-Unternehmen in 
den Untersuchungen als aktivste Markt-
teilnehmer auf Verkäuferseite auftreten 
(was vor allem in der Natur ihres kurz-
fristigen Investitionshorizontes begrün-
det liegt), sind sie auf Käuferseite nur im 
Mittelfeld positioniert, was ihre prall 

gefüllten Kassen, bekannt als sogenann-
tes „dry powder“ zusätzlich erklärt (Ab-
bildungen 1 und 2).

Nachfragerückgang

Das potenzielle Nachfragevolumen nach 
Private-Equity-Finanzierung steht im 
niedrigen Zinsumfeld unter besonderem 
Druck. So führt die Yield-Compression, 
also der Renditedruck im Sinne von bei-
spielsweise immer teureren Objekten bei 
gleichbleibenden Mietertragsniveaus, zu 
einem Nachfragerückgang nach Private 
Equity. Die zu beobachtende Ausweitung 
der Senior- und Mezzanine-Tranchen 
wirken sich negativ auf das potenzielle 
Nachfragevolumen für externes Beteili-
gungskapital aus. Das Investment wird 
insgesamt noch risikoreicher, da de facto 
nur sehr geringes externes und internes 
Eigenkapital die Finanzierung vor Schä-
den aus nicht mehr bedienbaren Zinszah-
lungen oder Baukostenfehlplanungen 
schützen. Ebenso entfällt bei zu geringem 
Eigenkapitaleinsatz die Eigenkapital-
eigenschaft der Gleichrichtung der Inter-
essen zwischen Eigen- und Fremdkapital-
geber zum Schutz des Fremdkapitalge-
bers. Die Investition wird risikoreicher, da 
potenzielles Fehlverhalten durch fehlende 
Eigenmittel nicht mehr durch einen mög-
lichen Verlust sanktioniert wird.

Auch die konstant fortschreitende Digi-
talisierung zeigt – auch wenn die Immo-
bilienindustrie als „old economy“ hier 
hinterherhinkt und Proptech-Unterneh-
men nicht annähernd die Relevanz von 
Fintech-Unternehmen aufweisen – erste 
Auswirkungen im Finanzierungsbereich: 
So unterstreichen unter anderem erfolg-
reiche Crowdfunding-Projekte in der 
nahen Vergangenheit die Ernsthaftigkeit 
dieser neuen Kapitalmarktfinanzierungs-
alternative durch Desintermediation des 
Bankenmarktes, wenn auch bisher ledig-
lich sehr bescheidene Volumina erzielt 
wurden. 

Im „war for properties“ haben Private-
Equity-Geber jedoch einen entscheiden-
den Vorteil: ihre Geschwindigkeit. Diese 
ist notwendig, um umgehend Entschei-
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dungen treffen und kurzfristig Opportu-
nitäten nutzen zu können. Ein Ende der 
Niedrigzinsphase scheint dabei noch 
nicht in Sicht zu sein. Viel mehr sieht 
eine Mehrheit der Marktteilnehmer, wie 
die repräsentative im März 2016 erschie-
nene Studie „EY Real Estate Capital Ra-
dar“ zeigt, eine Seitwärtsbewegung des 
Zinsumfeldes: Zirka 20 Prozent der be-
fragten Marktteilnehmer ziehen sogar 
die Möglichkeit einer weiteren (wenn 
auch geringen) Senkung des Zinsumfel-
des in Betracht. Von einem nahenden 
Zinsanstieg, den beispielsweise die Auto-
ren aufgrund der strukturellen Schieflage 
Europas in der Post-Lehman-Zeit für 
mittelfristig unvermeidbar halten, geht 
weiterhin nur eine kleine Minderheit der 
Marktteilnehmer aus.

Für deutsche Private-Equity-Geber und 
Finanzierer im Allgemeinen lohnt sich 
daher mitunter der Blick auf internatio-
nale Märkte, da das angloamerikanische 
Zinsniveau aufgrund ungünstigerer Refi-
nanzierungszinssätze ein durchschnitt-
lich deutlich höheres Niveau aufweist.

Der aus dieser Angebotssituation regel-
mäßig gezogene Schluss, in Deutschland 
sei es somit einfach, Kapital zur Finanzie-
rung von Immobilieninvestitionen zu 
beschaffen sowie Annahmen über nur 
sehr geringe Eigenkapitalforderungen der 
erst- und nachrangigen Finanzierer, fin-
den in der Realität allerdings häufig keine 
Bestätigung. Regelmäßig stellen Sondersi-
tuation Immobilieninvestoren vor kom-
plexe Fragestellungen und fordern bei-
spielsweise in Bezug auf die Strukturie-
rung oder den zeitlichen Horizont 
zusätzliche Expertise. Ein entscheidender 
Punkt ist hierbei regelmäßig die mangeln-
de Transparenz des deutschen Marktes für 
Immobilienfinanzierungen, insbesondere 
Nachrangfinanzierungen, weshalb es sich 
Ernst & Young zur Aufgabe gemacht hat, 
mit dem „EY Real Estate Capital Radar“ 
ebendiese zu fördern (Abbildung 4).

Akteure

Bei den Akteuren im Bereich Private 
Equity ist eine stete Zunahme zu beob-
achten. So bescheren auch eigentlich 
„klassische“ Finanzierer den Private-
Equity-Unternehmen Mittelzuflüsse. Es 
lässt sich beobachten, dass in den jewei-
ligen Assetallocations sowohl Immobili-
endirektinvestments, als auch Invest-
ments in Private-Equity-Gesellschaften 
aufzufinden sind. Im US-amerikanischen 
Raum lässt sich bei einigen Pensions-
fonds bereits feststellen, dass der Anteil 

Abbildung 1: Verkäufergruppen (Angaben in Prozent)

Quelle: EY Real Estate Research, 2015

67

46

40

38

30

24

24

23

17

11

30

41

51

51

50

36

53

56

36

42

3

13

9

11

20

40

23

21

47

47

Opportunity-/PE-Fonds

Offene Fonds

Sonstige internationale Fonds

Geschlossene Fonds

Banken

Versicherungen/Pensionsfonds

Corporates (Non-Property)

Immobilien-AGs/REITs

Wohnungsgesellschaften

Öffentliche Hand

aktiv moderat aktiv zurückhaltend

Abbildung 2: Käufergruppen (Angaben in Prozent)

Quelle: EY Real Estate Research, 2015
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Abbildung 3: Die 10 größten Real-Estate-Private-Equity-Firmen nach  
eingeworbenem Eigenkapital

Firma
Eingeworbenes Eigenkapital  
von 2010 - 2015 
(in Milliarden US-Dollar)

 1 The Blackstone Group 46,30

 2 Starwood Capital Group 14,60

 3 Lone Star Funds 12,50

 4 Global Logistic Properties  9,07

 5 Brookfield Asset Management  8,51

 6 Tishman Speyer  8,36

 7 Colony Capital  6,47

 8 The Carlyle Group  5,88

 9 Fortress Investment Group  4,69

10 Oaktree Capital Management  4,33

Quelle: PERE 50, 2016



13Real Estate Private Equity in Deutschland: im Spannungsfeld von Überangebot und Marktpotenzial 13

251

von Immobilien- und Private-Equity-
Investitionen ähnlich hoch ist. Und auch 
die deutsche Assekuranz plante der EY-
Studie „Trendbarometer Immobilienanla-
gen der Assekuranz“ zufolge in 2015 
sowohl Direktinvestitionen als auch In-
vestments in Immobilien-Private-Equity-
Gesellschaften.

Abbildung 4: Real Estate Capital Radar 2016 (Angaben in Prozent)

Quelle: EY Real Estate Research, 2016
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Konkurrenz erfahren deutsche Private-
Equity-Geber vor allem aus dem Aus-
land. Auch wenn die größten Akteure 
weiterhin angloamerikanische Unter-
nehmen darstellen (Abbildung 3), lässt 
sich das vermehrte Auftreten von arabi-
schen und asiatischen Private-Equity-
Gesellschaften beobachten, welche 

teilweise auf enorme Cash-Positionen 
zurückgreifen können und somit eben-
falls einem hohen Anlagedruck unter-
liegen. 

Risikoneigung nimmt zu

Durch das hohe Kapitalangebot, den 
vergleichsweise hohen Konkurrenzdruck 
sowie eine derzeit noch rückläufige Ei-
genkapitalquote bei Immobilieninvestiti-
onen bei einem gleichzeitig knappen 
Angebot an geeigneten Immobilienop-
portunitäten, ist das mögliche maximale 
Volumen für externes Beteiligungskapital 
zunehmend beschränkt. 

Diese Situation führt zu einer Verschie-
bung des Risiko-/Rendite-Verhältnisses. 
Da der Anlagedruck hoch und die quali-
tativ hochwertigen Investitionsmöglich-
keiten knapp sind, driftet das Verhältnis 
auseinander. 

Für die Erreichung der gleichen, bereits 
im historischen Vergleich sehr niedrigen, 
Rendite werden immer höhere Risiken in 
der Finanzierung eingegangen. Gleich-
zeitig versuchen Investoren, ihre Fremd-
finanzierungsquoten so hoch wie mög-
lich zu halten und durch mehr, größere 
oder risikoreichere Investitionen weiter-
hin ihre angestrebten Gewinnziele zu 
erreichen. 


