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FORWARD DEALS: EINE SPANNENDE ALTERNATIVE
IN DER NIEDRIGZINSPHASE

Der Wettbewerb um Core-Immobilien ist so stark gestiegen, dass die Erfolgschancen
vieler Investoren in entsprechenden Bieterverfahren mittlerweile duBerst gering sind,
ganz zu schweigen von der groBen Licke zwischen gefordertem Kaufpreis und Ren-
diteanspruch. Vor diesem Hintergrund hat der Verkauf von Projektentwicklungen vor
Abschluss der BaumaBnahmen in den vergangenen Jahren erheblich an Bedeutung
gewonnen. Diese sogenannten Forward Deals sind jedoch komplex und bedirfen somit
umfangreicher Kompetenzen. Der Autor des folgenden Beitrags beleuchtet die Erfolgs-
faktoren eines Forward Deals im Detail. Seiner Einschatzung nach ist das Vehikel in aller
Regel denjenigen Unternehmen vorbehalten, die die gesamte Wertschopfungskette einer

Immobilieninvestition mit eigenen Kapazitaten abdecken kdnnen.
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Die weiter anhaltende Niedrigzinsphase
wird auch in diesem Jahr zu einem Mangel
an Anlagemdglichkeiten im Immobilien-
bereich fiihren. Vor allem neue und lang-
fristig vermietete Blrogebaude in den
A-Lagen der deutschen Topstadte bleiben
gefragte Adressen. Solche Immobilien ge-
nerieren weiterhin stabile Cashflows und
sichern institutionellen Anlegern somit
Ertrage, die friher mit festverzinslichen
Papieren wie beispielsweise Bundesan-
leihen erwirtschaftet wurden.

Friihzeitiger Zugriff auf das Asset

In einem intensiveren Wettbewerb um
Core- und Core-Plus-Immobilien haben
sich Forward Deals als eine Mdglichkeit
etabliert, um besonders attraktive Objekte
bereits vor der Fertigstellung anzubinden.
Zudem sind Forward Deals heute oft der
einzige Weg, mit dem der Zugriff auf eine
langfristig vermietete Neubauimmobilie
gesichert werden kann.

Gangbar ist dieser Weg allerdings nur fiir
Unternehmen, die (ber jahrelange Markt-
erfahrung, eine kontinuierliche Présenz in
den deutschen Topstddten sowie beste
Kontakte zu den maBgeblichen Projektent-
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wicklern verfiigen. Unentbehrlich sind fer-
ner umfangreiche Kompetenzen in der
Strukturierung und Finanzierung der For-
ward Deals, insbesondere aus investment-
rechtlicher und steuerlicher Sicht sowie
eine qualifizierte Einschdtzung der Risiko-
struktur inklusive eigener Kapazitdten bei
der Uberpriifung von Baufortschritt und
-qualitdt. Kurzum: Forward Deals sind in
der Regel denjenigen Unternehmen vorbe-
halten, die die gesamte Wertschépfungs-
kette einer Immobilieninvestition mit eige-
nen Kapazitdten abdecken.

Fir die Erwerberseite von besonderem In-
teresse ist vor allem eine belastbare Ana-
lyse, ob sich die Marktbedingungen am
jeweiligen Standort Uber den Fertigstel-
lungszeitraum hinaus weiterhin zu ihren
Gunsten entwickeln und Nachfrage sowie
Mietentwicklung auf absehbare Zeit positiv
sein werden. Unter diesen Bedingungen
bietet ein Forward Deal die Mdglichkeit
eines vergleichsweise glinstigen Einstiegs-
preises.

Entscheidend ist das
Mietsteigerungspotenzial

In der Regel definiert sich der Kaufpreis der
vor Fertigstellung erworbenen Qbjekte Gber
die jeweiligen Mietvertrdge und die Miete
orientiert sich wiederum am aktuellen
Marktgeschehen. Diesbeziiglich bieten deut-
sche Topstadte derzeit durchweg gute Vor-
aussetzung fir Forward Deals. Einige Stadte
wie beispielsweise Berlin mit seinem dyna-
mischen Mietpreiswachstum und seiner ge-
ringen Flachenverfligbarkeit weisen dabei
besonders glinstige Bedingungen auf.

Heute kdnnen die Marktteilnehmer davon
ausgehen, dass die Mieten in den Toplagen

der deutschen Metropolen wahrend einer
Fertigstellungszeit von rund zwei Jahren
um vier bis fiinf Prozent steigen. An Stand-
orten, die sich in der jlingeren Vergangen-
heit besonders dynamisch entwickelten,
wie dem Berlin-Friedrichshainer Spreeufer,
liegen die aktuellen Marktmieten sogar um
mehr als 50 Prozent Uber dem Niveau von
vor drei Jahren. Bei einem Investitionszeit-
raum von etwa zehn Jahren bedeutet dies
fur den Investor ein erhebliches Wertstei-
gerungspotenzial mit einem dann voraus-
sichtlich sehr attraktiven Exit.

Erfolgsfaktoren am Beispiel Berlin

Beispielhaft fiir einen solchen Forward
Deal ist das Quartier am Postbahnhof in
Berlin-Friedrichshain. Die Warburg-HIH In-
vest hat dort das 17000 Quadratmeter
Mietflache umfassende Projekt ,East-Side-
Office" 2015 vom Berliner Entwickler NDC
Real Estate Management (NDC) erworben.
Im Frihjahr 2018 wurde der dritte und
jungste Bauabschnitt des Projekts durch
NDC vorzeitig fertiggestellt. Bereits Ende
2017 war das flinfstockige Gebadude in ei-
nen Individualfonds eingebracht worden.
Wichtiges Einstiegskriterium war, dass sich
mit der Daimler Group Services Berlin
GmbH ein wirtschaftlich starker Mietinter-
essent fiir das Gebdude entschieden und
einen Mietvertrag fiir die Flachen der ers-
ten beiden Bauabschnitte unterschrieben
hatte.

2015 lagen die Bliromieten in den Quartie-
ren nordlich der East-Side-Gallery bei
durchschnittlich 15 Euro je Quadratmeter.
Heute kdnnen moderne Biroflachen in der
begehrten Water-Front-Lage nahe dem
Spreeufer flr bis zu 33 Euro je Quadratme-
ter angeboten werden. Weitere Miet- und
damit Kaufpreissteigerungen sind abseh-
bar. Zum einen kommen in Berlin wenig
neue Blroflachen auf dem Markt. Zum an-
dern zdhlt das Gebiet zwischen Ostbahnhof
und Oberbaumbriicke zu einer der begehr-
testen Entwicklungslagen der deutschen
Hauptstadt.

Denn die Mischung aus etablierten Unter-
nehmen, Start-ups und angesagten Clubs
sowie die gute Verkehrsanbindung und die
zentrale Lage im Herzen Berlins Gben eine
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groBe Anziehungskraft auf Buromieter al-
ler Art aus. So gibt es an diesem Standort
beste \Voraussetzungen fir nachhaltige
Miet- und Wertsteigerungen und eine gute
Gesamtperformance des Investments.

Vertrauensbasis ermdglicht
Wiederholung

Dartiber hinaus lohnt bei Forward Deals
auch ein Blick auf die weiteren deutschen
Topstadte. Neben Berlin sind dies insbeson-
dere Hamburg, KéIn, Disseldorf, Frankfurt
am Main, Stuttgart und Mdinchen ein-
schlieBlich prosperierender Standorte in
den jeweiligen Metropolregionen. Dabei
empfiehlt es sich, alle gréBeren Biirobau-
vorhaben anzusehen und unter anderem
die Initiatoren sowie deren Track Rekord zu
prifen. Denn wer in der jlingeren Vergan-
genheit immer pinktlich und mit guter
Qualitdt die Projekte abgeschlossen hat,
wird dies wahrscheinlich auch zukinftig
leisten.

Wichtig fur einen erfolgreichen Forward
Deal und das gegenseitige Vertrauen ist,
dass auch die Kduferseite tber hinreichen-
de Kapazitdten verflgt, um Bauqualitat
und -fortschritt in einem erforderlichen
MaB zu Uberpriifen sowie gegebenenfalls
auf Herausforderungen reagieren zu kén-
nen. Faktoren sind dabei die aktuelle Ver-
knappung von Rohstoffen (zum Beispiel
Sand und Beton) und Kapazititen (etwa
Mischfahrzeuge und Handwerker).

Kaufer und Verkdufer missen bei einem
Forward Deal Uber einen Zeitraum von
mehreren Jahren vertrauensvoll zusam-
menarbeiten. Nicht selten entstehen dabei
auch langerfristige Geschaftsbeziehungen,
weil oftmals mehrere Projekte hintereinan-
der gemeinsam realisiert werden. Dabei
profitiert die Verkduferseite in der Regel
von Einsparungen bei den Finanzierungs-
kosten beziehungsweise von einer geringe-
ren Kapitalbindung.

Komplexitat steigt mit der ProjektgroBe

Das Eigenkapital, das nach Abschluss eines
Forward Deals auf Entwicklerseite freige-
setzt wird, kann von dieser in das nichste
Vorhaben investiert und flr weiteres
Wachstum verwandt werden. Wichtigste
Anforderung des Entwicklers an seinen
Vertragspartner ist daher, dass er zuverlas-
sig seinen Zahlungszusagen nachkommt
und als Ansprechpartner bei moglicherwei-
se erforderlichen Korrekturen im Bauablauf
zur Verfligung steht. Hat sich auf dieser
Ebene gegenseitiges Vertrauen etabliert,
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steht dem nachsten gemeinsamen Forward
Deal in der Regel nichts im Wege.

Weil der Kapitalbedarf der Entwicklerseite
mit der GroBe der Projekte stetig steigt, ist
eine Haufung von Forward Deals vor allem
bei groBeren Vorhaben und Einzelpro-
jekten zu beobachten. Solche Projekte er-
héhen wiederum die Anforderungen an
die finanzielle und juristische Struktu-
rierung der Deals. Beispielhaft sei hier
der Verkauf von zwei Projekten durch Au-
relis genannt, die mit dem Europaviertel
in Frankfurt am Main das derzeit groBte
stadtebauliche Entwicklungsvorhaben in
Deutschland verantwortet. Die Warburg-
HIH Invest hat dort zwei nebeneinander-
liegende Bilrogebdude erworben und mit
Blick auf die Gesamttransaktionssumme
von mehr als 300 Millionen Euro in zwei
Vehikel eingebracht.

Zwar gibt es auch institutionelle Investo-
ren, die gerne in dieser GroBenordnung
kaufen, die Mehrheit der Akteure ist je-
doch an kleineren Investments interessiert.
Daher wurde das Geb&dude ,DB Brick" mit
einer Mietflaiche von 23400 Quadratme-
tern flr zwei deutsche Pensionskassen in
ein Bilindelungsvehikel eingebracht. Das
Hochhaus ,DB Tower" mit einer Mietflache
von 30300 Quadratmetern hingegen ge-
hort nunmehr zum Individualfonds einer
deutschen Pensionskasse.

Oftmals der einzige Weg zu attraktiven
Immobilien

Mitentscheidend flir das groBe Investoren-
interesse an den beiden Objekten war wie-
derum der Mietvertrag. Beide Gebaude sind
flir 20 Jahre an die Deutsche Bahn AG ver-
mietet und stehen somit fir zuverldssige
Mietertrdge Uber einen sehr langen Zeit-
raum. Damit kdnnen die Investoren ihren
Verpflichtungen auch in der weiter an-
dauernden Niedrigzinsphase nachkommen.
Dieser Vorzug fiihrte allerdings zu groBen
Begehrlichkeiten auch bei anderen Markt-
teilnehmern.

Nur durch einen Forward Deal konnten die
Objekte letztlich fur die Investoren gesi-
chert werden. In dem heutigen, harten
Wettbewerb um solche Premium-Core-0b-
jekte sind Forward Deals oft die einzige
Mdglichkeit, um an Immobilien in der ge-
winschten Lage-, Bau- und Vermietungs-
qualitdt zu kommen. Der derzeitig starke
Wettbewerb um hochqualitative Biroim-
mobilien bietet damit also auch eine Gele-
genheit, um sich als Investmentmanager
mit Kompetenzen im Bereich der Forward
Deals zu positionieren. —
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