38J

PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS

6/2019 Immobilien & Finanzierung

IN EINEM HERAUSFORDERNDEN IMMOBILIENMARKT

SIND KONNER GEFRAGT

Dem mittlerweile Uber zehn Jahre andauernden Superzyklus am deutschen Immobilien-
investmentmarkt scheint langsam aber sicher die Luft auszugehen. Nicht zuletzt die
rickldufigen Transaktionszahlen und die zum Ende kommende Renditekompression
deuten darauf hin, dass der Hohepunkt des laufenden Aufschwungs erreicht wurde. Der
Autor sieht die Immobilienbrache angesichts dieser verdnderten Gemengelage vor
groBen Herausforderungen. Das gilt insbesondere auch flr seine Zunft der Immobilien-
finanzierer: Steigende Eigenkapitalanforderungen, eine schwer prognostizierbare Zins-
entwicklung sowie unsichere politische und konjunkturelle Rahmenbedingungen er-

forderten in der aktuellen Marktphase ein besonders umsichtiges Agieren.

Red.

Auch wenn in Deutschland bei manchen
Wohn- und Gewerbeimmobilien Ubertrei-
bungen zu sehen sind, so ist dies doch
ein Problem der Millionen- und GroB-
stddte. Von einer landesweiten Immobi-
lienblase etwa, wie einst in den USA oder
Spanien, kann derzeit keine Rede sein.
Damals wurde komplett am Bedarf und
der Nachfrage vorbei gebaut, heute hin-
gegen gibt es faktisch keinen Leerstand.
Ein ungesundes MaB an Kreditfinanzierun-
gen konnen wir bis dato weder bei
Wohnungen noch bei Biroimmobilien
feststellen.

Risiken nehmen zu

Gleichwohl stellt eine Marktphase wie
diese die Branche vor Herausforderungen:
Investoren stehen vor der Aufgabe, in
einem enger werdenden Markt auskomm-
liche Ertrage zu erwirtschaften. Das er-
fordert Kompetenz und Know-how, denn
die Risiken nehmen zu: Die Kaufpreise
Uber alle Assetklassen hinweg sind hoch,
Renditen auf dem Tiefststand und der
hohe Investitionsdruck halt an. Hinzu
kommen teure Grundstiickspreise, anzie-
hende Baukosten und die Erwartung, dass
die Fremdkapitalkosten zumindest mittel-
fristig steigen.
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Auch fir die Banken werden Immobilienfi-
nanzierungen herausfordernder: Die Eigen-
kapitalanforderungen steigen und die
Zinsentwicklung ist nicht einfach zu prog-
nostizieren, da sie von politischen und
wirtschaftlichen Faktoren wie dem Brexit,
einer Konjunkturabkiihlung in Deutschland
und ungeldsten Handelskonflikten beein-
flusst wird.

Nur moderat steigende Zinsen erwartet

Es sind also aufseiten der Investoren, Ent-
wickler und Finanzierer Kénner gefragt. Die
Hamburg Commercial Bank halt nicht zu-
letzt deshalb auch in dieser Phase an ihren
strikten Kreditstandards fest.

Wir rechnen nicht in diesem Jahr, wohl
aber ab 2020 mit steigenden Zinsen in der
Eurozone, wobei der Anstieg aufgrund
politischer  Entscheidungen und  der
Schwéche der sudeuropdischen Lander
sehr moderat ausfallen wird. Heute sind
geringe drei Prozent Rendite flr deutsche
Premiumimmobilien noch immer deutlich
rentabler als deutsche Bundesanleihen.
Sollte die Differenz zwischen dem Zins-
satz risikoloser Anleihen und der Rendite
deutscher Core-Immobilien jedoch weiter
schmelzen, werden Investoren verstarkt
umschichten. Die Folgen: Immobilieninves-
titionen werden weniger attraktiv, der
Preisanstieg gestoppt und Marktkorrektu-
ren waren zu erwarten.

Peak bei den Kaufpreisen ist erreicht

Nach zehn Jahren steigender Immobilien-
preise und Mieten ist der Hohepunkt bei
den Kaufpreisen erreicht. In manchen Teil-
markten, wie etwa Wohnimmobilien in ge-
fragten Stadtteilen Hamburgs oder Berlins,

sind Preislibertreibungen schon heute zu
beobachten. Ob das Transaktionsvolumen
des vorigen Jahres auch 2019 wieder er-
reicht wird, darf bezweifelt werden. Gleich-
wohl wird das Preisniveau aus unserer Sicht
aufgrund der regen Investorennachfrage
und fehlender attraktiver Anlageprodukte
im laufenden Jahr noch hoch bleiben.

Die wirtschaftlichen und (welt-)politischen
Rahmenbedingungen fiir Immobilienin-
vestments werden unterdessen anspruchs-
voller: In Deutschland sind neben dem
Mangel an investierbaren Assets, dem in-
tensiven Investorenwettbewerb, dem ho-
hen Preisniveau und spekulativen Miet-
und Preiserwartungen vor allem steigende
Baukosten sowie regulatorische Anforde-
rungen herausfordernd. Aus européischer
Perspektive geben insbesondere die poten-
ziellen Auswirkungen des Brexits, die laten-
ten Handelskonflikte mit den weltweiten
Exportpartnern wie auch die wirtschaftli-
che Lage in Slideuropa Anlass zur Sorge.

Nicht zu unterschatzen ist dariiber hinaus
eine mogliche Konjunkturabkihlung in
Deutschland als groBter europaischer
Volkswirtschaft. Dazu kommt: Die Zinsent-
wicklung ist aufgrund dieser Faktoren
schwer vorhersehbar und Prognosen kén-
nen schnell Gber den Haufen geworfen
werden.

Langere Projektlaufzeiten erschweren
Exit-Kalkulation

International tatige institutionelle Anleger
investieren in Deutschland schon lange
nicht mehr nur in Core- oder Core-Plus-
Immobilien. Sie engagieren sich aufgrund
mangelnder verfligbarer Assets, der ho-
hen Preise und der nach wie vor geringen
Finanzierungskosten auch in B- und
C-Stadten, Value-Add-Immobilien sowie
Partnerschaften mit Entwicklern. Ein Trend
zeichnet sich auch beim Einstiegszeitpunkt
ab: Immer hiufiger erwerben Investoren
Grundstiicke, fir die noch kein Baurecht
besteht, denn nur so l3sst sich rarer Grund
und Boden zu noch vertretbaren Preisen
sichern.

Das Restrisiko, dass die Flache spater nicht
als Bauland ausgewiesen wird, nenmen sie
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daflr inzwischen in Kauf. Die Investitions-
phase kann sich dadurch leicht verdoppeln
und liegt heute oft bei vier bis funf Jahren.
Um diese Projekte finanzieren zu kénnen,
steigt beispielsweise die Hamburg Com-
mercial Bank friiher und tiefer in den Pro-
zess ein und befasst sich intensiv mit dem
Businessplan fur das jeweilige Asset. Denn:
Je ladnger die Investitionsphase, desto
schwerer kalkulierbar der Exit - dessen Ein-
trittswahrscheinlichkeit jedoch ein wichti-
ger Faktor bei der Kreditentscheidung ist.

Biiro bleibt en vogue, Einzelhandel nur
bedingt

In den deutschen Top-7-Stadten, aber auch
in einigen B-Stddten wie Leipzig, Hannover
oder Essen, sind Biroflaichen weiterhin
stark gefragt. So gibt es beispielsweise in
Berlin nahezu keinen Biroleerstand mehr.
Das gesamte Angebot an verfligbaren Bii-
roflachen in Deutschland ist riicklaufig, der
verstarkte Neubau schafft nur wenig Abhil-
fe, denn der anhaltende Aufschwung treibt
die Beschaftigtenzahlen und damit die
Nachfrage nach oben. Meist sind nur noch
altere, weniger zeitgemaBe Burofldchen in
groBerem Umfang verfiigbar. Coworking ist
in Deutschland wie auch in anderen westli-
chen Landern ein wesentlicher Trend.

Gut aufgestellte Handelsimmobilien blei-
ben nach Ansicht der Hamburg Commer-
cial Bank dank steigender Einzelhandels-
umsdtze im stationdren wie im Onlinehan-
del weiterhin eine nachhaltige Assetklasse
und fur Investoren interessant. Gleichwohl
sind die Entwicklungen und Perspektiven in
den einzelnen Objektarten unterschiedlich:
Gefragt bleiben vor allem 1A-Geschafts-
hauser und Fachmarktzentren in wachsen-
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den Stadten. Der Marktwert fiir dezentrale
Einkaufszentren und Warenhduser dirfte
hingegen mittelfristig sinken. Denn gerade
schwache oder dezentrale Standorte kon-
nen den Druck des Onlinehandels schon
heute nicht kompensieren.

Wohnen: Anfangsrenditen auf
historischen Tiefststdnden

Als Finanzierer gilt es bei Einzelhandelsim-
mobilien besonderen Wert auf die Zu-
kunftsfahigkeit der Objekte zu legen. Dazu
zdhlt neben einer flexiblen Struktur fir
eine gute Drittverwendungsfahigkeit auch
eine attraktive Aufenthaltsqualitdt. Zudem
schauen wir genau auf das Betreiberkon-
zept und die Antizipation der zunehmenden
Digitalisierung im Handel sowie auf einen
ausgewogenen Mietermix mit starken An-
kermietern. Wenngleich Preistibertreibun-
gen gerade in den GroBstddten nicht mehr

*jeweils Prognosen

auszuschlieBen sind, bleiben Wohnimmo-
bilien sehr begehrt bei internationalen und
nationalen institutionellen Investoren. Die
Schere zwischen Angebot und Nachfrage
geht in Deutschland weiter auseinander.
Die Anfangsrenditen sind heute so niedrig
wie nie zuvor, wobei die Mieten mittlerweile
deutlich weniger steigen als die Kaufpreise.
Erhebliche Mietsteigerungen sind, auch
aufgrund der staatlichen Regulierung, si-
cherlich nicht mehr realisierbar.

Zentral fUr attraktive Investmentchancen
mit positivem Risiko-Rendite-Profil sind
die wirtschaftlichen Perspektiven und eine
Bevélkerungszunahme am Standort. Popu-
lar bleiben ferner Nischen wie Studenten-
wohnheime und Seniorenimmobilien. Ge-
rade Mikrowohnen ist als Assetklasse auch
in Deutschland mittlerweile etabliert und
bietet - gute Lagen, Konzepte und Betrei-
bermodelle vorausgesetzt - interessante
Investitionschancen. —
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Grenziberschreitende Immobilienfinanzierungen deutscher Banken
sind inzwischen an der Tagesordnung: Ende 2015 betrug der Darlehens-
bestand deutscher Pfandbriefbanken allein im europdischen Ausland
rund 76 Milliarden Euro. Hinzuzurechnen waren Kreditzusagen in Hohe
von weiteren 74 Milliarden Euro.

markten bewegen und ihr Engagement auch in Zeiten internationaler
und lokaler Wirtschaftskrisen effektiv schitzen kénnen, zeigt dieses Buch.

Kurze und pragnante Praktikerberichte, verfasst von Rechtsanwalten aus
19 Landern, geben einen schnellen und effektiven Einblick in die ein-
zelnen Rechtsordnungen. Die Autoren weisen insbesondere auf nationale
Besonderheiten und rechtliche Hurden hin, kurzum: Die Dinge werden
fur Sie auf den Punkt gebracht!
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