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+DER LIMITIERENDE FAKTOR IST UND BLEIBT
LEIDER DAS KNAPPE ANGEBOT"

Mehr als 30 Jahre ist es inzwischen her, seit die Staaten in Mittel- und Osteuropa (CEE)
ihre Freiheit erlangten. Mit der Offnung nach Westen entdeckten bald auch erste insti-
tutionelle Anleger und Banken die Region als attraktive Zielmarkte fir Immobilieninvest-
ments. Gleichwohl zeigt der gesamteuropaische Vergleich, dass hier noch immer sehr
viel Luft nach oben ist. Galleon Capital Management (Galcap Europe) ist ein auf CEE
und Osterreich spezialisierter Immobilien-Investmentmanager, der diese Linder deshalb
noch starker ins Bewusstsein deutschsprachiger Institutioneller rufen will. Im Interview
mit ,Immobilien & Finanzierung" diskutieren die beiden Geschaftsfihrer Manfred Wilt-
schnigg und Marco Kohla die wichtigsten Unterschiede zum deutschen Immobilienmarkt

sowie die sich daraus ergebenden Chancen.

Red.

Herr Dr. Wiltschnigg, Herr Koh-

la, Galcap ist vor gut fiinf Jah-
ren an den Start gegangen. Wie fillt
lhr Zwischenfazit aus?

Manfred Wiltschnigg: Wir haben das Un-
ternehmen Ende 2015 mit dem Ziel ge-
grindet, Chancen auf den Immobilien-
markten in Mittel- und Osteuropa zu
nutzen. In einem ersten Schritt galt es
dann natlrlich zunichst, institutionelle
Investoren dafiir zu begeistern und an-
schlieBend nach und nach ein Portfolio
aufzubauen. Wir haben also klein begon-
nen, sind rein organisch gewachsen und
verwalten heute ein Immobilienvermdgen
in Hohe von rund 400 Millionen Euro. Mit
Blick auf unsere derzeit hohen Aktivitaten
bin ich optimistisch, dass wir bis Jahresen-
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de die Marke von einer halben Milliarde
Euro erreichen werden.

Wie ist die geografische Vertei-
lung des Portfolios?

Marco Kohla: Die osteuropdischen Markte
machen in Summe etwa ein Drittel unserer
Aktivitaten aus, auf Osterreich entfallen
dementsprechend zwei Drittel.

, Wer sind lhre Kunden?

Manfred Wiltschnigg: Es handelt sich
schwerpunktmaBig um Pensionskassen und
Versicherungen  aus dem  gesamten
deutschsprachigen Raum. Mit der Allianz
hatten wir bereits zu einem recht friihen
Zeitpunkt einen sehr groBen Kunden, den
wir beim Erwerb des Bilrokomplexes ,The
lcon Vienna" maBgeblich unterstiitzen
konnten. Darauf folgten diverse weitere
Mandate institutioneller Investoren aus
Deutschland, seit Oktober 2018 kooperieren
wir zudem mit Hamburg Trust und uber-
nehmen flir manche Fonds unter anderem
das Objektsourcing und (berwiegend auch
das Asset Management in Osterreich.

Stichwort ,Fonds": Im Friihjahr

2020 haben Sie einen solchen
initiilert. Worum genau handelt es sich
bei dem Produkt?

Marco Kohla: Der ,Galcap - Austria Immo-
bilien I" ist ein offener Immobilien-Spezial-
fonds gemaB deutschem KAGB, der in die
Nutzungsarten Wohnen (mindestens 70
Prozent) und Biiro (bis zu 30 Prozent) in
Osterreich investiert. Der Fonds wurde von

der Service-KVG Institutional Investment
Partners aufgelegt und sehr erfolgreich
durch Dr. Hengster, Loesch und Kollegen
als Placement Agent vertrieben.

Wie gehen Sie bei der Auswahl
der Assets vor?

Marco Kohla: Der Ansatz ist sehr klar: Wir
fokussieren uns auf gute Wohn- und Biiro-
objekte in etablierten Regionen Osterreichs,
die einen verldsslichen Cashflow generie-
ren und eine nachhaltige Ausschittung er-
mdglichen. Der Schwerpunkt liegt dabei
auf Wien. Das ist also ein sehr sicherheits-
orientiertes, defensives Produkt. Im Prinzip
ist es maBgeschneidert auf die Bedirfnisse
deutscher institutioneller Investoren, die in
Osterreich grundsatzlich investieren wol-
len, bislang aber vielleicht noch nicht den
Zugang zum Markt hatten.

Jeder kennt natirlich Osterreich, aber gera-
de der Immobilieninvestmentmarkt ist fir
viele deutsche Investoren doch noch immer
eine Nische mit sehr speziellen, teilweise
erlduterungsbedirftigen Strukturen. Da se-
hen wir uns in einer sehr guten Position,
um eine Briicke zu schlagen. Wir verfiigen
einerseits Uber das lokale Know-how und
Netzwerk, andererseits kennen wir aus un-
serer beruflichen Vergangenheit aber auch
die spezifischen Anforderungen deutscher
Investoren an Immobilieninvestments.

Arbeiten Sie bei diesem Fonds
auch mit Fremdkapital?

Marco Kohla: Ja, den Fremdkapitalanteil
haben wir bei knapp 50 Prozent angesetzt,
was zugleich das rechtliche Maximum ist.
Das muss man unseres Erachtens in Zeiten
wie diesen aber auch tun. Fremdkapital ist
so glnstig, dass ein Verzicht kaum zu
rechtfertigen ist. Da l4dsst man ansonsten
Renditechancen liegen.

Wie hoch ist das Fondsvolumen,
und ist es schon komplett ein-
geworben?

Marco Kohla: Wir haben momentan fiinf
deutsche Pensionskassen, die Anteile ge-




zeichnet haben, die sechste ist kurz davor.
Damit ist das Zielvolumen von 130 Millio-
nen Euro Eigenkapital beziehungsweise 250
Millionen Euro Gesamtkapital erreicht.

Der Wiener Wohnungsmarkt ist

fiir viele deutsche GroBstadt-
mieter fast so etwas wie ein ,Sehn-
suchtsort” geworden. Fiir Investoren
diirfte die starke Regulierung dagegen
wenig Freude bereiten, oder?

Manfred Wiltschnigg: Das ist nur die eine
Seite der Medaille. Richtig ist, dass es speziell

Manfred Wiltschnigg: Ja, die sind dadurch
praktisch nicht beeintrachtigt worden. Im
allerersten Lockdown, also im Frihjahr
2020, gab es fur knapp zwei Wochen einen
kurzen Stopp, danach nahm es allerorten
wieder seinen gewohnten Gang ohne Pan-
demie-bedingte Verzdgerungen. Das ver-
deutlicht im Ubrigen auch die Tatsache,
dass Wien 2020 den héchsten Output an
neuen Wohnungen seit Jahren verzeichnen
konnte.

Wird die Assetklasse Wohnen
perspektivisch weiter an Bedeu-
tung fiir Galcap ge-

«Fremdkapital ist so giinstig,

dass ein Verzicht kaum zu rechtfertigen ist.”
Marco Kohla

winnen?

Marco Kohla: Davon ist
auszugehen. Wir sind
vor funf Jahren sehr
stark im Gewerbebe-

in Wien einen sehr stark regulierten Woh-
nungsteilmarkt gibt. Wien allein hat rund
160000 Gemeindewohnungen, etwa 200000
Genossenschaftswohnungen und eine dritte
geschitzte Sdule, die dem Vollanwendungs-
bereich des Mietrechtsgesetzes unterliegt
und fir Altbauten strengen Kiindigungs-
schutz und Mietobergrenzen vorsieht.

Auf diesem Bereich liegt natirlich nicht un-
ser Schwerpunkt, stattdessen sind wir vor
allem im freifinanzierten Wohnbausegment
aktiv. Und das bietet im Vergleich zu
Deutschland sogar mehr Freiheiten. So
kann bei allem, was freifinanziert neu ge-
baut wird, die Miethdhe vom Markt gesetzt
werden. Auch lassen sich beispielsweise na-
hezu alle Betriebskosten auf den Mieter
ubertragen. Dieser freifinanzierte Markt ist
zwar ein enger, aber nichtsdestotrotz ein
sehr attraktiver.

Setzen Sie dabei vor allem auf
Projektentwicklungen?

Manfred Wiltschnigg: In der Tat ist der
frihe Einstieg das bevorzugte Mittel der
Wahl, es geht im Prinzip auch nicht an-
ders. Man kommt an Bestandsobjekte in
Wien so gut wie nicht mehr heran, der
Konkurrenzdruck ist da enorm, weshalb
Projekte schon in einer Friihphase akqui-
riert werden muissen. Das erhoht den
Priifaufwand, aber wir fiihlen uns damit
sehr wohl und wissen die Risiken gut ein-

zuschatzen.

/ Liefen beziehungsweise laufen
f die Osterreichischen Baustellen
in der Pandemie denn weiter?

reich gestartet. In den
vergangenen beiden Jahren hat der Wohn-
bereich im Ankauf aber massiv aufgeholt,
sodass sich diese beiden Segmente im Mo-
ment in etwa die Waage halten. Vermutlich
wird Wohnen schon bald die Oberhand ge-
winnen, einfach weil es viele Chancen bietet
und auch dem zuletzt stark gestiegenen Si-
cherheitsbedirfnis der Investoren wunder-
bar Rechnung tragt.

Hat die Pandemie lhre Einstel-
lung zu Biiroimmobilien negativ
beeinflusst?

Manfred Wiltschnigg: Nein, wir wiirden
sogar sehr gerne mehr Bilros kaufen. So
sind wir beispielsweise in Wien stets inten-
siv auf der Suche, aber der Markt ist quasi
leergefegt. Zudem wird hier - anders als im
Wohnbereich - deutlich weniger gebaut,

abschiedet und natdirlich gab beziehungs-
weise gibt es Lockdowns in verschiedenen
Intensitaten. Das hat wiederum zur Folge,
dass wir in Osterreich kaum Probleme mit
Mietstundungen geschweige denn -aus-
fallen zu verzeichnen haben. Genau ge-
nommen gab es in unserem gesamten
Osterreich-Portfolio bislang nur einen ge-
werblichen Mieter mit Pandemie-beding-
ten Zahlungsschwierigkeiten. Der Wohnbe-
reich ist derweil extrem robust, nicht
zuletzt dank des Kurzarbeitergeldes.

Rechnen Sie mittelfristig den-
noch mit Druck auf die Miet-
preise in Osterreich?

Marco Kohla: Nein, darauf deutet aktuell
nichts hin. Gerade im Wohnbereich hinkt
das Angebot vielerorts weiter deutlich der
Nachfrage hinterher, hinzukommt, dass die
Leute aufgrund der Pandemie-Erfahrungen
sich tendenziell mehr Wohnflache wiin-
schen.

Differenzierter wird es sicher bei den ge-
werblichen Nutzungsarten zugehen, mit
Blick auf die flir uns wichtigste Assetklasse
Biiro bin ich aber zuversichtlich. Signifikan-
te Flachenreduktionen von Mietern zeich-
nen sich hier bislang nicht ab. Der gerade
zu Beginn der Pandemie viel diskutierte
Homeoffice-Effekt scheint also Uberschatzt
worden zu sein.

Wo liegen die Unterschiede zum
deutschen Markt?

Manfred Wiltschnigg: Ein ganz wesent-
licher offenbart sich beim Blick auf den
Transaktionsmarkt: Wahrend Deutschland
2020 gerade einmal einen Rickgang von

Developer sind da
spirbar  vorsichtiger
geworden. Unterm

Strich wiirden wir also
unabhdngig von der
Frage ,Gewerbe oder
Wohnen?" deutlich

+«Man kommt an Bestandsobjekte in Wien
so gut wie nicht mehr heran.”

Manfred Wiltschnigg

mehr machen wollen,
der limitierende Faktor ist und bleibt aber
leider das knappe Angebot.

Wie kommen die fiir Galcap

relevanten Immobilienmarkte
denn bislang durch diese extrem be-
wegten Zeiten?

Marco Kohla: In Osterreich ist die Situation
letztlich sehr dhnlich zu der in Deutsch-
land. So hat die 6sterreichische Regierung
ebenfalls recht groBziigige Hilfspakete ver-

rund 5 Prozent zu verzeichnen hatte, sank
das gehandelte Volumen in Osterreich um
knapp 40 Prozent. Da sind also schon deut-
lich tiefere Bremsspuren feststelloar. Das
lag aber meiner Beobachtung nach nicht
daran, dass die Aussichten fiir die dsterrei-
chische Wirtschaft beziehungsweise den
Immobilienmarkt als ibermaBig pessimis-
tisch angesehen wurden.

Vielmehr dominierte zum einen die bereits
erwdhnte Angebotsknappheit das Gesche-
hen, und zum anderen neigen Investoren
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in Krisenzeiten naturgemaB dazu, sich auf
gut vertraute und sehr sichere Aktivitdten
zu beschranken.

Hat es in besonders von Corona

betroffenen Assetklassen denn
schon nennenswerte Einschlage oder
Notverkdufe gegeben?

Manfred Wiltschnigg: Nein, die Lage ist da
wiederum ziemlich dhnlich wie in Deutsch-
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gegenkommen unsererseits bei der Miet-
zahlung im Gegenzug oftmals mit einer
Verlangerung des Vertrages einher. Grund-
satzlich ist die Zahlungsmoral und -fahig-
keit unserer Mieter aber wirklich erfreulich
hoch. Das fiihren wir insbesondere auf un-
sere konservative Auswahl der Assets zu-
rlck. Wir legen groBten Wert auf Objekte in
sehr guten Innenstadtlagen, die zugleich
aber noch immer ein angemessenes Miet-
niveau aufweisen. Wenn wir in Warschau
beispielsweise einen Blromieter, der zwi-

schen 12 und 13 Euro

«Die Sensibilitdt vor potenziellen Riickschldgen

ist in diesen Landern viel ausgepragter.”
Manfred Wiltschnigg zer

zahlt, verlieren sollten,
dann werden diese Fl3-
chen auch in Krisenzei-
ten einen neuen Nut-
finden. Schwerer
konnten es im Ver-

land. Klar, Assetklassen wie Retail und
Hotel, die wir im Ubrigen nicht im Portfolio
haben, sind unter Druck, aber einen groBen
Preisverfall oder stark gestiegene Leerstan-
de gibt es bislang nicht. Hier wirken na-
tlrlich auch die ausreichend vorhandene
Liquiditdt und der Mangel an alternativen
Anlageformen halbwegs stabilisierend.

Gerade bei Hotels dachten zu Beginn ja vie-
le, dass da nun massenweise Portfolios zu
Schndppchenpreisen auf den Markt kom-
men wirden. Stattdessen warten fast alle
ab, tragen ihre Immobilienbesténde Uber die
Krise und gehen davon aus, dass bald wie-
der Normalbetrieb herrscht. Und da will sich
dann keiner vorwerfen lassen missen, seine
Assets unter Wert verscherbelt zu haben.

J Lassen Sie uns auch noch ein
f bisschen weiter nach Osten bli-
cken: Wie gestaltet sich die Situation

derzeit in Landern wie zum Beispiel Po-
len?

Marco Kohla: Auch da sind die Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie insge-
samt tberschaubar. Wir haben dort einige
wenige Gastronomiebetriebe als Mieter,
die sich derzeit natirlich schwertun. Da
arbeiten wir aber sehr eng und vertrau-
ensvoll zusammen, versuchen zu unter-
stltzen und so Uber die Krise zu helfen -
auch weil wir an den langfristigen Erfolg
ihrer Konzepte glauben und sie deshalb als
Mieter behalten wollen.

Wie handhaben Sie Fille, in
denen Mietzahlungen temporéar
nicht geleistet werden kénnen?

Marco Kohla: Das ist letztlich ein Geben
und Nehmen. Beispielsweise geht ein Ent-

gleich dazu neugebau-
te Biirotlirme, von denen es in Warschau
einige gibt, haben. Daflir werden Mieten
jenseits von 20, teils 25 Euro aufgerufen -
und die braucht es auch, um die Baukosten
amortisieren zu kdnnen. In diesem Segment
kénnte es also zu signifikantem Leerstand
kommen, aber das sind wirklich nicht die
Objekte, die wir im Portfolio haben.

Welche Bedeutung nehmen die

fiir Sie relevanten Investment-
markte in Mittel- und Osteuropa ei-
gentlich im gesamteuropdischen Gefii-
ge ein?

Manfred Wiltschnigg: Nur eine sehr (iber-
schaubare. Der gesamteuropdische institu-
tionelle  Immobilieninvestmentmarkt lag
2020 bei zirka 280 Milliarden Euro, auf
Mittel- und Osteuropa, sprich Polen, Tsche-
chien, Slowakei, Un-

beobachtendes Phianomen, damals setzte
eine Art Exodus westlichen Kapitals aus
Osteuropa ein. In der Zwischenzeit hatten
sich die Markte davon wieder einigerma-
Ben erholt und jetzt kommt Covid-19. Das
wird den Investmentmarkt voraussichtlich
belasten, was meiner Meinung nach aber
ungerechtfertigt ist. Das belegen vor allem
die duBerst positiven wirtschaftlichen Pers-

pektiven in dieser Region.
, Ist das auch das Feedback, dass
Sie derzeit von lhren deutschen
Investoren bekommen, sprich ,mog-
lichst keine Experimente"?

Manfred Wiltschnigg: Das kann man
schon so sagen. Wir registrieren gestiege-
nes Interesse an Investments in Osterreich,
was im Prinzip ebenfalls Ausdruck eines
verstdrkten Bediirfnisses nach sicheren An-
lagen im deutschsprachigen Raum ist. Da-
gegen ist es im Moment deutlich schwieri-
ger, deutsche Institutionelle beispielsweise
fur ein Biroportfolio in Warschau, Prag
oder Budapest zu begeistern.

Marco Kohla: Trotzdem kaufen wir natiir-
lich weiter in diesen Markten. Wir haben
etwa im Dezember 2020 ein Objekt in War-
schau gekauft, in Budapest sogar inmitten
des ersten Lockdowns im Juni 2020.

Insofern kénnen wir selbst unter diesen
schwierigen Umstanden Opportunitdten -
und die sind in diesen Markten definitiv
vorhanden - nutzen. In zwei, drei Jahren
wird die Welt wieder ganz anders aussehen
und dann wird sich manch einer argern,
dass er jetzt Chancen in Zentraleuropa un-

garn und Rumanien,
entfielen davon gerade
einmal rund 10 Milliar-
den Euro. Das ist in
meinen Augen schon
ein dramatisches Miss-

«Schwerer kdnnten es neugebaute Biirotiirme,
von denen es in Warschau einige gibt, haben."

Marco Kohla

verhiltnis. Die Sensibi-

litat der Investoren vor potenziellen Riick-
schldgen ist in diesen Landern einfach viel
ausgepragter.

Die Erfahrungen der vergan-
genen Monate diirften daran
nichts gedndert haben, oder?

Manfred Wiltschnigg: Vermutlich leider
nicht. Das ist schon die zweite Krise inner-
halb weniger Jahre, fir die diese Region
uberhaupt nichts kann. Aber erneut fiihrt
es wohl dazu, dass sich die Scheinwerfer
wieder auf die etablierten Markte in West-
europa richten. 2008/09 war das ein klar zu

genutzt lieB. Das viel strapazierte Mantra
.antizyklisch Handeln" bietet sich da der-
zeit wirklich an.

Kénnten Sie sich einen zwei-
ten eigenen Fonds in einem
osteuropdischen Markt vorstellen?

Manfred Wiltschnigg: Absolut ja. Ein Wohn-
fonds in Polen wére schon ein extrem span-
nendes Vehikel flr unsere nahere Zukunft.

Marco Kohla: Da eruieren wir bereits, wie
man ein solches Produkt aufsetzen kdnnte.
Der polnische Wohnungsmarkt institutio-




nalisiert sich derzeit sehr stark, zudem
verfligt er auch Uber eine ganze Reihe at-
traktiver Zweitstddte. In den vergangenen
Jahren sind erste westeuropdische, aber
auch amerikanische Investoren in Erschei-
nung getreten, und mit ihnen bildet sich
nun nach und nach eine professionelle Inf-
rastruktur und das notige Mindset heraus.
Das wirden wir uns schon gerne zunutze

machen.
, Ein Wort noch zum Thema
Refinanzierung: Spiiren Sie da
eine Corona-bedingte Zuriickhaltung
vonseiten lhrer Bankpartner?

Marco Kohla: Nein, grundsatzlich sehen
wir weiter eine hohe Finanzierungsbereit-
schaft der Institute. Wir haben etwa mit
der Deutschen Pfandbriefoank vor kurzem
ein groBes Portfolio in Warschau und
Budapest refinanziert. Das waren sechs
Immobilien mit einem Gesamtdarlehens-
volumen in Hohe von 66 Millionen Euro.

Aber klar, die Banken sind schon ein Stiick
weit vorsichtiger geworden. Da wird noch
genauer hingeschaut, man will noch
besser verstehen, wie die Assets be-
ziehungsweise der zugrundeliegende Bu-
sinessplan  funktionieren soll und wie
die vom Investor angestrebten Wertsteige-

rungen tatsachlich realisiert werden kon-
nen.

Wie sieht es bei den Beleihun-
gen aus?

Marco Kohla: Die Zeiten sehr hoher LTVs
sind erst einmal vorbei. Galcap finanziert
wie erwahnt aber ohnehin sehr moderat,
50 Prozent LTV ist fiir uns bereits das Maxi-
mum. Damit fiihlen sich auch unsere Fi-
nanzierungspartner sehr wohl. Andere, op-
portunistisch  aufgestellte  Investoren
kénnten sich im Vergleich dazu entspre-
chend schwerer tun. [ ]




