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BUROFONDS IN DER KRISE: BESONNENHEIT ZAHLT SICH AUS

Bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie hat sich der deutsche Blromarkt in hervor-
ragender Verfassung gezeigt. Doch die Zeiten steigender Mieten und sinkender Leer-
stande durften angesichts der tiefen Rezession erst einmal vorbei sein. Damit einher-
gehen viele essenzielle Fragen, insbesondere auch fir die zahlreichen Immobilienfonds
mit Fokus auf Biros. Der Autor analysiert im vorliegenden Beitrag die wichtigsten Im-
plikationen auf Fonds- und Portfolioebene. Dabei zeigt sich, dass das Umfeld eindeutig

herausfordernder wird, Anlass zur Panik indes aber nicht besteht.

Red.

Die Covid-19-Pandemie und insbesondere
der wochenlange Lockdown haben am Im-
mobilienmarkt ihre Spuren hinterlassen.
Das gilt ganz unmittelbar und offensicht-
lich bei Hotels, Gastronomiebetrieben,
Einzelhdndlern und weiteren, speziellen
Nutzungsarten wie Kinos, Freizeit- und
Kulturbetriebe. Bei Bliroimmobilien hinge-
gen zeigten sich die Auswirkungen zumeist
nicht sofort und unmittelbar, da oftmals
zwar der gewdhnliche Birobetrieb ins
Home- oder Mobile-Office ausgewichen
ist, die Unternehmen aber in der Regel
weiterhin willens und in der Lage waren,
ihre Mieten zu begleichen.

Prozyklische Reaktion

Gleichwohl wire es blaudugig zu glauben,
die Blromarkte kdmen mit nur ein paar
Kratzern durch die Corona-Krise. Biiro-
immobilien reagieren prozyklisch auf kon-
junkturelle Verdnderungen, wenn auch mit
einer gewissen Verzogerung. Deshalb wird
die scharfe Rezession in Deutschland und
Europa Auswirkungen auf die Bliromarkte
haben. Wie und in welcher Intensitat hangt
vom weiteren Krisenverlauf und von der
Exposition der einzelnen Markte ab. Kommt
es - neben der sich bereits verschlechtern-
den Ertragslage von vielen Unternehmen -
zu der erwarteten Insolvenzwelle und
zu einem signifikanten Arbeitsplatzabbau,
wird dies nicht ohne Folgen fir Mieten,
Bewertungen und Leerstdnde bleiben.
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Was sind die Folgen fiir auf Blroimmobilien
fokussierte oder gar vollstandig spezia-
lisierte  Immobilienfonds? Welche Aus-
wirkungen sind auf deren Renditen zu er-
warten und wie kdnnen sich Investoren in
diesem Umfeld positionieren? Um dies zu
beantworten, gilt es, eine Reihe von Fakto-
ren zu berlcksichtigen, die Konsequenzen
auf das Rendite-Risiko-Profil von Bliroim-
mobilienfonds haben, und zu untersuchen,
wie sich die Corona-Krise kurz- und mittel-
fristig auf diese Faktoren auswirkt.

Zu unterscheiden sind Faktoren auf
der Fonds- oder Portfolioebene, also Li-
quiditatspuffer, Fremdkapitalquoten und
-kosten, Verwaltungskosten und Fonds-
gebthren sowie Faktoren auf der Objekt-
ebene, darunter vor allem Cashflow-Ren-
diten (Mietertrdge), Wertentwicklungen
und Leerstande.

Bei der Liquiditatsquote ist zwischen ge-
schlossenen und offenen Fondsstrukturen
zu unterscheiden. Geschlossene Fonds be-
notigen keine nennenswerten Liquiditats-
puffer, da das Kapital der Investoren uber
die Laufzeit fest gebunden ist und nicht
abgerufen werden kann. Erst im Falle einer
Schieflage der Immobilie, beispielsweise bei
einer Insolvenz des Mieters und einer mit
hohen Kosten verbundenen Nachvermie-
tung, muss die Aufstockung der Liquiditat
durch die Anleger in Betracht gezogen
werden. Gute und diversifizierte geschlos-
sene Immobilienfonds weisen zumeist sehr
niedrige Liquiditdtsquoten auf, da das Ka-
pital mdglichst vollstdndig rentabel inves-
tiert sein sollte. Die Corona-Krise hat hier-
auf keinen Einfluss.

Keine Anzeichen fiir massive
Anteilsriickgaben

Etwas anders sieht es bei offenen Immobi-
lienfonds aus. Fiir sie ist ein ausreichender
Liquiditatspuffer Fluch und Segen zugleich:
Segen, weil ein ausreichend groBer Liquidi-

tatspuffer bendtigt wird, um gegebenen-
falls Anteilsriickgaben durch die Anleger
auszuzahlen, ohne zu Notverkdufen im Im-
mobilienportfolio gezwungen zu sein.
Fluch allerdings, weil das Vorhalten von Li-
quiditat im derzeitigen Zinsumfeld keine
oder sogar negative Zinsen generiert. Li-
quiditat kostet also Rendite. Die meisten
offenen Immobilienpublikumsfonds weisen
nach Angaben der Ratingagentur Scope Li-
quiditatsquoten von knapp unter 20 Pro-
zent des Fondsvermdgens auf.V

Nach Angaben von Scope hat es bisher
keine signifikanten Anteilsriickgaben gege-
ben. Zwar sind bei Publikumsfonds eine
einjahrige Rickgabefrist sowie eine zwei-
jahrige Mindesthaltedauer zu berticksich-
tigen. Doch auch perspektivisch sind im
Markt noch keine Anzeichen flir massive
Anteilsriickgaben in nachster Zeit zu er-
kennen. Laut Statistik des Branchenver-
bands BVI verzeichneten offene Immobili-
en-Publikums- und Spezialfonds im ersten
Quartal 2020 Nettomittelzuflisse in Hohe
von 5,6 Milliarden Euro, 31 Prozent mehr
als im Vorjahresquartal.2) Die Zahlen zum
zweiten Quartal liegen gegenwirtig (Mitte
Juli) noch nicht vor. Doch auch an den Bor-
sen findet sich kein Indiz flr panikartige
Verkdufe: Zwar haben gelistete Fonds Mitte
Mérz dhnlich wie Aktien signifikante Kurs-
einbriiche erfahren, die aber inzwischen
anndhernd wieder aufgeholt wurden.

Fremdkapital wird teurer

Kurzum: Es gibt derzeit keinen Anlass zur
Annahme sich verdndernder Liquiditats-
quoten, weder nach unten, weil Anleger
ihre Anteilsscheine in groBem Stil zurlck-
geben, noch nach oben, weil sich die
Fondsgesellschaften auf ein solches Szena-
rio vorbereiten wiirden. Allenfalls kdnnten
weiterhin hohe Mittelzufllisse bei fehlen-
den Akquisitionsmaoglichkeiten die Liquidi-
tdt erhohen, was sich jedoch aktiv durch
vorlibergehende SchlieBungen verhindern
lasst. Die Verzinsung beziehungsweise die
Liquiditdtskosten werden sich  krisen-
bedingt ebenso wenig verdndern, da das
Zinsumfeld bis auf Weiteres von Niedrig-
bis hin zu Negativzinsen gepragt sein wird.
Aufseiten der Liquiditdt sind somit keine
krisenbedingten  Auswirkungen auf die
Performance von Biroimmobilienfonds zu
erwarten.

352

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Helmut Richardi Verlag GmbH



Auf der Fremdkapitalseite indes sind
durchaus bereits jetzt Auswirkungen zu
beobachten. Zwar gibt es keine Verdn-
derung des generellen Zinsumfelds. Die
Notenbanken werden angesichts der welt-
weiten Corona-Rezession bis auf Weiteres
zu expansiver Geldpolitik neigen. Die
EZB beispielsweise hat ihr Anleihekauf-
programm deutlich ausgeweitet. Aller-
dings beobachten Unternehmen, Immo-
bilieninvestoren und  Projektentwickler
eine groBere Vorsicht von Banken und
Sparkassen bei der Darlehensvergabe, so-
dass einerseits niedrigere Finanzierungs-
quoten angeboten werden und anderer-
seits die geforderten Zinssdtze steigen.
Damit reagieren die Kreditinstitute auf das
angesichts der schwacheren Konjunktur-
aussichten gestiegene Ausfallrisiko.

Fir Immobilienfonds bedeutet das: Die
Fremdfinanzierung wird teurer, der Leve-
rage-Effekt kleiner. Damit schmaélert sich
das Potenzial fiir die Eigenkapitalrendite. Je
hoher die Fremdkapitalquote eines Fonds,
desto groBer ist der Effekt. Allerdings wird
sich dieser Faktor erst mit der Zeit auf die
Renditen von Immobilienfonds auswirken,
da die meisten Kreditvertrdge zunachst
nach alten Konditionen weiterlaufen. Wie
stark der Renditeschwund durch die héhe-
ren Finanzierungskosten am Ende werden
wird, hdngt nicht zuletzt davon ab, wie
lange die Krise andauert und wie nachhal-
tig die veranderten Konditionen sind. Der
Wettbewerb in diesem Markt ist hart und
tendenziell preisdampfend. Anfang 2022
durfte sich Fremdkapital angesichts der
Einflihrung von Basel IV abermals tenden-
ziell verteuern - das hat dann allerdings
nichts mit Corona zu tun, sondern mit re-
gulatorischen MaBnahmen.

An den Kosten und Gebiihren fir das
Fondsmanagement wiederum dirfte sich
krisenbedingt nichts dndern. Lediglich
Fonds, die nun nervos werden, schlagartig
ihr Portfolio umbauen und deshalb hohe
Transaktionskosten zu stemmen haben,
werden auch ihren Anlegern héhere Kos-
tenstrukturen zumuten missen. Dies ist in
der Breite derzeit nicht zu beobachten. So-
fern das Fondsmanagement also besonnen
agiert, kommen keine hoheren Kosten und
Gebihren auf die Fondsanleger zu.

Auf Objektebene sind die Cashflow-Ren-
diten durch die Mieteinkiinfte eine von
zwei entscheidenden Renditekomponen-
ten. Mietausfalle in der Breite - beispiels-
weise in Hotellerie, Gastronomie und zum
Teil auch im Einzelhandel - sind bei
Blroimmobilien kurzfristig wahrend des
Lockdowns und unmittelbar danach weit-
gehend ausgeblieben. Zwar wirkt das ex-
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trem geringe Flachenangebot in sehr vielen
europaischen Blroméarkten wie ein Sicher-
heitspuffer. Gleichwohl ist davon auszuge-
hen, dass die Zeiten des hohen Mietpreis-
wachstums im Blrosegment erst einmal
voriiber sind. Sinkende Marktmieten wiir-
den sich bei einem Portfolio aus bestehen-
den Buroimmobilien mit unterschiedlich
lang laufenden Mietvertragen allerdings
erst sukzessive mit mehreren Monaten
oder gar Jahren Verzdgerung auf die Ge-
samtrendite eines Fonds auswirken. Es ist
gut mdglich, dass sich bis dahin die Kon-
junkturaussichten schon wieder signifikant
aufgehellt haben.

Bei der Wertentwicklung
gilt es zu differenzieren

Die zweite Renditekomponente neben den
laufenden Mietertragen ist die Wert-
entwicklung der Fondsobjekte. Dort sind
durchaus Krisenfolgen zu erwarten. Lang-
fristig niedrigere Mieterwartungen, die
steigende Gefahr von konjunkturbedingten
Leerstdnden - mdglicherweise wird auch
die Homeoffice- und Mobile-Work-Er-
fahrung durch die Pandemie langfristig
die Nutzung von Birofldchen verdndern,
aber darliber kann im Augenblick nur
spekuliert werden -, hohere Risikoprdmien
beziehungsweise Renditeerwartungen von
Investoren sowie ein zdgerliches Kaufer-
verhalten kénnten Kaufpreise und Bewer-
tungen von Blroimmobilien dricken. Dem
stehen allerdings ein anhaltender Anlage-
druck von Investoren sowie ein Zinsumfeld
gegenliber, das eine deutliche Abkehr
von der Renditekompression wenig wahr-
scheinlich erscheinen Iasst.

Bezuiglich der Wertentwicklung ist deshalb
zu differenzieren: Attraktive Core-Blroob-
jekte in guten Lagen und begehrten Stadte
werden sich am resilientesten gegen nen-
nenswerte Ertrags- und Werteinbul3en er-
weisen, da sie weiterhin an bonitatsstarke
Unternehmen vermietet werden kdnnen.
Je abgelegener und ,nischiger" das Objekt,
desto groBer ist die Gefahr von Wertan-
passungen. Doch nicht nur auf Objektebe-
ne gilt es zu differenzieren: Viele Fonds
haben die immensen Wertsteigerungen
der vergangenen Jahre nicht vollsténdig
verbucht, sondern im Rahmen des buch-
halterisch Méglichen stille Reserven gebil-
det, die jetzt einen Bewertungspuffer bil-
den koénnen.

Offene Immobilienfonds haben zudem den
Vorteil, dass etwaige Bewertungskorrektu-
ren nicht notwendigerweise realisiert wer-
den missen. Das gilt zwar im Prinzip auch
fiir geschlossene Fonds, allerdings schlagt
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bei Letzteren mit dem Ende der fixierten
Laufzeit die Stunde der Wahrheit: Ist beim
Exit und Verkauf des Objekts keine Wert-
steigerung zu verzeichnen oder gar ein
Riickgang hinzunehmen, kann die Gesamt-
rendite unter Umstanden hinter den Er-
wartungen zurlickbleiben. Hierbei kommt
es auf den Einzelfall an. Bei offenen Im-
mobilienfonds hingegen gibt es keinen
fixen Exit, da die Haltedauer einer Immo-
bilie theoretisch bis in alle Ewigkeit gehen
kann.

Als dritter Faktor auf Objektebene hat die
Leerstandsquote eine bedeutende Auswir-
kung auf die Fondsrendite. Hierbei sind
viele deutsche Blirostandorte in der relativ
komfortablen Lage, dass in den vergange-
nen Jahren mit zum Teil unter zwei Prozent
Leerstand  anndhernd  Vollvermietung
herrschte. Im Zuge der Corona-bedingten
Rezession ist allerdings mit einem Anstieg
der Unternehmensinsolvenzen und -ver-
kleinerungen zu rechnen, der auch fir die
Buromarkte nicht ohne Folgen bleiben
wird. Vereinzelt wird es krisenbedingte
Mietausfalle und voriibergehende Leer-
stdnde geben. Es kommt auf die Qualitdt
jedes einzelnen Fondsportfolios sowie des
Asset Managements an, ob und wie stark
sich dieses Umfeld tatsdachlich bei der
Fondsrendite bemerkbar macht.

Opportunitdten fiir junge Fonds

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
das Umfeld auch fiir Bliroimmobilienfonds,
die sich bislang als weitgehend krisenfest
erwiesen haben, herausfordernder wird. Bei
Liquiditdt und Kosten wird es keine nen-
nenswerten Verdnderungen geben, es kann
aber durch Leerstande und die Mietpreis-
entwicklung zu niedrigeren laufenden Er-
trdgen und gleichzeitig steigenden Fremd-
kapitalkosten kommen. Der wichtigste
Faktor, den es in den kommenden Monaten
genau zu beobachten gilt, ist indes die
Wertentwicklung. Darin allerdings liegt ge-
rade fiir jingere Fonds derzeit auch eine
Chance, denn mit veranderten Preisniveaus
und einer mittelfristig  Ubertriebenen
Risikowahrnehmung werden sich Oppor-
tunitdten ergeben fur Investments, die sich
unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten zu
Pra-Corona-Bedingungen nur schwer ge-
lohnt hatten. Bei Bestandsinvestments
kommt es auf die Qualitdt der Objekte und
des Asset Managements an. Besonnenheit
zahlt sich aus.
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