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Auf die Helaba ist Verlass

Fir die deutschen Landesbanken ist das Immobiliengeschaft seit
vielen Jahren ein zuverldssiger und darlber hinaus signifikanter
Ertragsbringer. Den inoffiziellen Titel als ,Immobilien-Landesbank
Nummer 1" darf dabei getrost die Helaba fiir sich beanspruchen:
Im vergangenen Jahr 2018 entfielen rund drei Viertel des Konzern-
ergebnisses vor Steuern in Héhe von 443 Millionen Euro auf das
Kerngeschaftsfeld ,Immobilie” Den Ldwenanteil macht dabei die
gewerbliche Immobilienfinanzierung (242 Millionen Euro) aus,
doch auch die Bewirtschaftung der Immobilienbestédnde durch die
Wohnungsgesellschaftstochter GWH (92,7 Millionen Euro) hat sich
zu einer wichtigen Saule entwickelt.

Trotz seiner immensen Bedeutung spielt die Immobiliensparte bei
der offiziellen Bilanzpressekonferenz der Helaba traditionell eher
eine untergeordnete Rolle. Deshalb hat der zustédndige Vorstand
Christian Schmid, seit Oktober 2017 zunachst als Generalbevoll-
machtigter, dann ab Dezember 2018 als offizielles Vorstandsmit-
glied, im vergangenen Jahr eine Gesprachsrunde inauguriert, um
Pressevertretern einige Wochen danach noch einmal detaillierte
Einblicke in das Segment zu gewédhren. Im Rahmen dessen konnte
Schmid denn auch viel Positives berichten: In einem unvermindert
auBerst intensiven Wettbewerbsumfeld, in dem das Neugeschaft
fiir alle Institute zunehmend zur Herausforderung wird, konnte die
Landesbank ihre Vertriebsleistung in der gewerblichen Immobilien-
finanzierung 2018 um Uber zwdlf Prozent auf 9,8 Milliarden Euro
steigern und lag somit rund 500 Millionen Euro tber Plan.

Ziemlich genau die Hilfte der Neuzusagen (4,9 Milliarden Euro)
entfiel auf den Heimatmarkt Deutschland, gefolgt von den USA
(2,58 Milliarden Euro) und GroBbritannien (796 Millionen Euro).
Mit Blick auf UK blieb das Neugeschaft zum Vorjahr stabil, Schmid
sieht hier trotz Brexit keinen Grund, die Aktivitdten zuriickzufah-
ren. Und tatsdchlich haben sich sowohl der dortige Immobilien-
markt als auch die Konjunktur vor dem Hintergrund der anhaltend
hohen Unsicherheit bislang tberraschend gut geschlagen. Nicht
ganz erreicht wurden hingegen die Ziele in Nordeuropa (Neuge-
schaft 2018: 204 Millionen Euro), allerdings lag dies primar an ei-
nem Personalwechsel in der Stockholmer Niederlassung. Fiir das
laufende Jahr ist Schmid hier nun umso zuversichtlicher, auch
dank eines guten ersten Quartals. Insgesamt peilt die Helaba fir
2019 ein Neugeschaft in Hohe von rund zehn Milliarden Euro an.
Weiter forciert werden soll darliber hinaus das gemeinsam mit
Partnern - und dabei allen voran aus der Sparkassenorganisation
- realisierte Syndizierungsgeschaft, das 2018 um rund 13 Prozent
auf 1,7 Milliarden Euro gestiegen ist.

Den Grund fiir die starke Marktposition der Helaba sieht Schmid
nicht zuletzt in ihrer nachhaltigen und verldsslichen Prasenz -
gerade auch in schwierigen Zeiten. So habe die Helaba beispiels-
weise im Jahr 2008 ihre Biros in Berlin und Minchen eroffnet,
just in einer Phase, als sich viele andere zurlickzogen. Die zugrunde
liegende Botschaft: Wir glauben an die Assetklasse und die Inves-
toren. Die wiederum zahlen die hohe Verldsslichkeit ganz
offensichtlich in Form von Loyalitdt zuriick. Bezliglich der Frage,
ob sie es zeitnah auch wieder mit etwas héheren Zinszahlungen
(im hart umkampften Heimatmarkt liegt die durchschnittliche
Nettomarge der Helaba aktuell bei ,deutlich iiber einem Prozent”)
honorieren wirden, hatte sich Schmid bereits im Interview mit

| &F (siehe Heft 3/2019) optimistisch geduBert. Diese Einschitzung
bekraftigte er nochmals: ,Die Kunden zeigen sich durchaus ge-
sprachsbereit.”

Anders kann es objektiv betrachtet auch nicht weitergehen, denn
die Rahmenbedingungen flir die Helaba wie auch die Branche ins-
gesamt werden sich tendenziell verschlechtern. Die historisch
niedrigen Risikokosten (im Fall der Helaba lag die Vorsorge 2018
bei gerade einmal 14 Millionen Euro) werden perspektivisch wieder
steigen, hinzu kommen die anstehenden Belastungen vonseiten
der Regulatorik: Der in Basel IV festgelegte Output Floor in Hhe
von 72,5 Prozent kostet die Helaba laut Schmid perspektivisch
satte 30 bis 40 Basispunkte an Marge. ph

Mit dem Mietendeckel in
den Mietenwahnsinn

Mietpreisbremse, Senkung der Modernisierungsumlage, Ausweitung
des Betrachtungszeitraums bei Mietspiegeln, Zweckentfremdungs-
verbotsverordnungen, Milieuschutzgebiete: Die Liste der Gesetze
und Regelungen zum Schutze von Mietern vor steigenden Mieten
ist mittlerweile lang. Und nun kommt - geht es nach dem Willen der
Berliner SPD - eine weitere Regelung hinzu: der ,Berliner Mietende-
ckel” Doch helfen wird auch diese MaBnahme nicht, im Gegenteil.
Die abermalige Verscharfung des Mietrechts wird den Druck am
Wohnungsmarkt nur noch erhohen. Die Menschen, die eine Woh-
nung suchen, werden das Nachsehen haben und am Ende werden
frei werdende Wohnungen noch teurer. Die Forderung der Berliner
SPD, allen voran die Berliner Bundestagsabgeordnete Eva Hogl, ist
klar formuliert: Alle Mieten flr vermietete und bezugsfreie Be-
standswohnungen sollen zu einem bestimmten Stichtag eingefroren
werden. Das Moratorium soll zundchst flir einen Zeitraum von fiinf
Jahren gelten, kann aber jederzeit verlangert werden. Die Berliner
SPD verspricht sich davon ein Ende des Mietwachstums und eine
Entspannung am Wohnungsmarkt. Aber kann das funktionieren?

In Berlin gibt es derzeit mehr Menschen, die eine Wohnung su-
chen, als bezugsfreie Wohnungen, die zur Verfligung stehen. Keine
Regulierung (und auch keine Enteignung, wie sie von ,Enteignet
Deutsche Wohnen &Co" derzeit lanciert wird) schafft indes mehr
Wohnraum, dabei sind mehr Wohnungen der einzige Weg, um die
gestiegene Nachfrage zu befriedigen. Wenn nun ein Mietendeckel
fir Bestandsmietvertrage und bezugsfreie Wohnungen eingefihrt
wird, wird das als erstes zur Folge haben, dass Eigentlimer nicht
mehr in ihre Wohnungen investieren werden. Wohnhduser werden
nicht mehr ertiichtigt, Wohnungen werden nicht mehr saniert, die
Zukunftsfahigkeit dlterer Wohnhauser aufs Spiel gesetzt.

Und in Berlin gibt es auch dreiBig Jahre nach dem Mauerfall viele
Mietshduser, die in den kommenden Jahren dringend saniert und
modernisiert werden missen, nicht des Luxus wegen, sondern um
Bewohnbarkeit zu gewahrleisten. Niemandem ist geholfen, wenn
ein Haus leergerdumt werden muss, weil Verfall droht. Auch nicht,
wenn man in den Monaten bis zum behdrdlich erzwungenen Aus-
zug niedrigere Mieten gezahlt hat. Die Mieten fir Bestédnde und
Leerstdnde zu deckeln, bedeutet, die Gesellschaft zu spalten: in
diejenigen Berliner, die eine Wohnung suchen, diejenigen, die
einen Mietvertrag haben und diejenigen, die sich auch teure
Wohnungen leisten kdnnen.
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In dieser Konstellation wird der Mietendeckel nur dazu fiihren, dass
sich diejenigen, die sich eine teure Wohnung leisten kdnnen, weni-
ger zahlen missen. Denn als Vermieter hat man nach wie vor das
Recht, sich seinen Mieter auszusuchen - und da gilt weiterhin, dass
diejenigen Mieter bevorzugt werden, die ein stetes Einkommen ha-
ben. Fir diese Gruppe einen Mietendeckel einzufiihren, hilft den
Menschen, die bei der Wohnungssuche leer ausgehen, keineswegs
- sie werden weiter aus der Stadt gedrdngt. Im Gerangel um die
wenigen verfigbaren Wohnungen wird zudem der Schwarzmarkt
befeuert. Denn je Uberregulierter der Mietwohnungsmarkt, desto
eher sind kleine Gefalligkeiten und Uberhohte Abschlagszahlungen
an der Tagesordnung. Mag der Mietpreis zwar offiziell gedeckelt
sein, so werden plotzlich wieder Zuzahlungen fur Kihlschrank,
Herd und Waschmaschine Einzug halten. Durch solche pauschal zu
entrichtenden Kosten ware den Menschen, die eine Wohnung su-
chen, gewiss nicht geholfen.

Am schlimmsten wird ein Mietendeckel indes diejenigen treffen, die
einen Kredit aufgenommen haben und eine Wohnung zur
Altersvorsorge gekauft haben. Bei steigenden Baukosten und
Steuern kalkulieren private Vermieter im Wohnsegment natirlich
damit, dass sie die Tilgung ihres Kredits mit den Mieteinnahmen
decken konnen. Ein Mietendeckel hatte aber eine Neubewertung
des Beleihungswerts zur Folge und damit flr viele Eigentlimer auch
die Forderung nach Sondertilgungen - im schlimmsten Falle dro-
hen Insolvenz und Zwangsversteigerung. Somit wdirde der
Mietendeckel, wie jetzt gefordert, weder Wohnungssuchenden
helfen noch privaten Vermietern, denen obendrein zusétzliche Kos-
ten aufgebirdet wiirden. Dass das im Sinne des Gesetzgebers ware,
ist stark zu bezweifeln.

Ralf Spann, Geschdftsfiihrer, Akelius GmbH, Berlin

Wohninvestments:
das begehrte hei3e Eisen

Die Assetklasse Wohnen hat sich flir Immobilieninvestoren zu
einem ziemlich heiBen Eisen entwickelt. So vergeht mittlerweile
kaum ein Tag, an dem die Politik nicht weitere regulatorische
Daumenschrauben ins Spiel bringt. Jiingst war es wieder einmal
Bundesjustizministerin Katarina Barley, die - vermutlich dem
Europa-Wahlkampf geschuldet - auf die glorreiche Idee kam, die
Mietpreisbremse noch weiter zu verscharfen. Und als wére das
nicht genug, reiBen oOffentlichkeitswirksame Negativschlagzeilen
uber ,Herausmodernisierungen”, ,dubiose Nebenkostenabrechnun-
gen" sowie natlrlich auch die Forderung nach Enteignung groBer
Wohnkonzerne einfach nicht ab. Wie reagieren die Immobilienprofis
auf diese einigermaBen feindseligen gesellschaftspolitischen Rah-
menbedingungen? Glaubt man der aktuellen Asset-Management-
Studie 2019, die EY Real Estate gemeinsam mit Vonovia durchge-
flihrt hat, so ist der Appetit allen Widrigkeiten zum Trotz ungebro-
chen groB: Die groBe Mehrheit (90 Prozent) der 40 befragten
deutschen Asset-Management-Unternenmen will demnach ihren
Wohnimmobilienbestand erhéhen. Von weiteren 86 Prozent wird
dabei eine langfristige Haltedauer von 86 Prozent angestrebt, kurz-
fristige Buy-and-Sell-Strategien sind bei keinem der Befragten ein
Thema. Als zu ertrags- und wertstabil hat sich das Segment ganz
offensichtlich erwiesen, um nun einfach einen Bogen darum ma-
chen zu kdnnen.

Gleichwohl gestaltet sich die avisierte Bestandserh6hung immer
schwieriger. Vor allem die bei Institutionellen begehrten, groBen
und breit gestreuten Portfolios sind so gut wie nicht mehr vor-
handen. Von diesem akuten Produktmangel auf dem deutschen
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Wohninvestmentmarkt zeugen auch die Transaktionszahlen fur
das erste Quartal 2019: Mit einem Volumen von rund 4,0 Mil-
liarden Euro (24000 Wohneinheiten) wurden laut JLL nur etwa
45 Prozent des Vorjahresniveaus erreicht, 14 Prozent fehlten somit
zum Erreichen des Fiinfjahresschnitts.

Nicht zuletzt deshalb planen 72 Prozent der von EY und Vonovia
befragten Asset Manager ihre Wertschépfungskette kiinftig um
das Geschaftsfeld Projektentwicklung zu erweitern. Im Fokus ste-
hen dabei Nachverdichtungen durch erhéhte Flachenauslastung
bestehender Grundstiicke (67 Prozent), Umwidmungen von Ge-
werbe- in Wohnflachen (48 Prozent) aber auch komplette Neubau-
projekte in Eigenregie. Vonovia selbst hat hier mit der Ubernahme
von Buwog im vergangenen Jahr entsprechende Kompetenzen
eingekauft und konnte laut Rolf Buch perspektivisch 36000 neue
Wohnungen errichten - dank modularer Bauweise wohlgemerkt
im kostenglnstigen Segment. Ahnliche Bestrebungen sind unter
anderem bei Deutsche Wohnen und LEG zu beobachten. Es ist ein
Schritt, der in mehrfacher Hinsicht klug erscheint: zum einen na-
turlich in puncto Wirtschaftlichkeit, zum anderen aber auch als
Zeichen der Wahrnehmung von gesellschaftlicher Verantwortung.
Und dies wiederum wiirde sicher auch am Kapitalmarkt Anklang
finden, schlieBlich goutieren immer mehr Investoren solche ,wei-
chen" Werte abseits bloBer Renditetiberlegungen. ph

Crowdinvesting: fragwiirdige Hilfe der Politik

Mitte Mai haben Union und SPD Lockerungen der Vorschriften fiir
Privatanleger bei Schwarmfinanzierungen (neudeutsch: ,Crowdin-
vesting”) beschlossen. Unter anderem wird dabei sowohl die
Schwelle fir prospektfreie Vermdgensanlagen von derzeit 2,5 auf
6,0 Millionen Euro, als auch die Obergrenze fur Einzelanlagen von
bislang 10000 auf 25000 Euro erhéht. Das Timing hatte ungliickli-
cher nicht sein kdnnen, denn der zurilickliegende Monat markiert
den (bislang) schwérzesten in der noch jungen Geschichte der
Branche in Deutschland: Gleich drei via Crowdinvesting finanzierte
Immobilienvorhaben erlitten im Mai Schiffbruch. Betroffen sind
zwei Projekte der Plattform Zinsland und eines von Bergfirst, bei
der kirzlich die Commerz Real eingestiegen ist. Rund 1500 Klein-
anleger droht nun der Totalausfall ihres investierten Kapitals von
insgesamt etwa 2,3 Millionen Euro, auch weil sie im Insolvenzfall
als nachrangige Kreditgeber - der Regelfall bei Crowdinvesting -
ganz zuletzt bedient werden.

Die Entscheidung der Bundesregierung mutet aber nicht nur vor
diesem Hintergrund fragwirdig an. Warum einer Branche, die mit
ihren Produkten Gberwiegend im grauen Kapitalmarkt angesiedelt
ist, noch weitere Privilegien einrdumen? Das ware vielleicht dann
zu rechtfertigen, wenn die Finanzierungen schwerpunktmaBig
zum Beispiel hoffnungsvollen Tech-Start-ups - wohlgemerkt der
Ursprungsgedanke des Crowdinvesting - zugutekdme. Doch statt-
dessen entfdllt der Léwenanteil auf das Einsammeln giinstigen Ri-
sikokapitals fir Immobilienprojektentwicklungen in vielerorts
uberhitzten Markten. Die damit einhergehenden Risiken werden
nur die wenigsten Privatanleger tberblicken kdnnen. Noch dazu
dirfte es sich bei den Kreditnehmern nicht selten um solche han-
deln, die sich nur deshalb an die Crowd wenden, da sie bei der
Hausbank mit ihrem Anliegen abgewiesen wurden. Spdtestens
wenn es zu einem Abschwung auf dem Immobilienmarkt kommt,
werden sich solche Falle vermutlich hdufen. Dann wird die Politik
ihren nun gefassten Beschluss hoffentlich nochmal berdenken,
und auch eine intensivere Beobachtung der Branche durch die
BaFin ware sicherlich nicht von Nachteil. ph
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