Ein Beitrag aus der
Immobilien Zeitung 38/2018
vom 20. September 2018

IMMOBILIEN ZEITUNG

FACHZEITUNG FUR DIE IMMOBILIENWIRTSCHAFT

www.iz.de

Hohere Preise fiir
Dealsicherheit und Diskretion

In den von Maklern veroffentlichten Transaktionszahlen sind viele Verkdufe jenseits
offentlicher Bieterverfahren nicht enthalten. Licht ins Dunkel wollen der Makler HPBA
und bulwiengesa bringen. Das mogliche Volumen berechneten sie recht hemdsarmlig.
Griffiger ist, was sie per Umfrage herausfanden: Viele Akteure wiirden bei
Off-Market-Deals Preisaufschlége von bis zu 10% in Kauf nehmen.
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as Junghof Plaza, das Triuva fiir
rund 400 Mio. Euro {ibernom-

men hat. Drei Geschiftshéuser

am Leipziger Platz in Berlin, die
fiir 300 Mio. Euro, so die kolportierte Summe,
an BMO gingen. Die Zalando-Zentrale in Ber-
lin, die ein Luxemburger Immobilienfonds
iiber Hines fiir etwa 233 Mio. Euro ins Portfo-
lio geholt haben soll. Um die 3.750 Wohnun-
gen, die LEG Immobilien von Vivawest iiber-
nimmt. Die hierzulande gelegenen Biiroim-
mobilien des sogenannten Artemis-Portfo-
lios, das Swiss Life im Friihjahr iibernommen
hat.

Die Transaktionen, allesamt im dreistelli-
gen Millionenbereich, wurden in diesem Jahr
gemeldet. Sie fanden jenseits 6ffentlicher Bie-
terverfahren statt (,off-market“) und waren
bei weitem nicht die einzigen Deals dieser
Art.

Der auf Off-Market-Deals spezialisierte
Makler HPBA und das Analysehaus bulwien-

gesa haben nun ein Papier vorgelegt, in dem
versucht wird, das Volumen von Off-Market-
Transaktionen zu beziffern und per Umfrage
den Stellenwert dieses Marktsegments unter
Investoren zu ermitteln.

Fiir die Befragung wurden knapp 700 Per-
sonen kontaktiert, mitgemacht haben etwa
hundert. Nahezu alle Teilnehmer gaben an,
sich in den zw6lf Monaten vor der Umfrage an
Off-Market-Transaktionen beteiligt zu haben
- nur 4% verneinten. Ein Ergebnis ist, dass
etwa 35% der Teilnehmer und damit die
grofite Gruppe bei Off-Market-Deals einen
5% bis 6% hoheren Preis zahlen wiirden als
bei Bieterverfahren. Um die 2% wiirden 8%
bis 9% drauflegen, 12% empfinden einen Auf-
schlag von 9% bis 10% als noch angemessen.
Auf der anderen Seite lehnt knapp ein Viertel
der Befragten Preisaufschlige génzlich ab.
Die Vorteile, die Kaufer bereit sind in barer
Miinze zu zahlen, sind im Wesentlichen Dis-
kretion, die hohere Abschlusswahrschein-

Das Mosse-Palais ist eines von drei
Gebauden am Leipziger Platz in Berlin,
die institutionelle Anleger jiingst
off-market gekauft haben. quelle: Immobilien
Zeitung, Urheber: Martina Vetter

lichkeit - und damit auch ein geringeres
Risiko, umsonst Geld fiir den Kaufprozess in
die Hand genommen zu haben - sowie die
Qualitit des Matchings (jeweils um die 90%
der Befragten).

,Kéufer erkaufen sich Dealsicherheit. Sie
wollen Ressourcen nicht mehr unnotig lange
binden, sie wollen keine Priifungskosten
mehr in den Sand setzen, vor allem aber wol-
len sie zum Zuge kommen®, sagt HPBA-
Geschiftsfiihrer John Amram. Einsparungen
auf der einen Seite, héhere Preise auf
der anderen: ,Letztlich
kommen viele Kaufer
null auf null raus,
meint der Makler. Und
selbst wenn nicht: Et-
was mehr zu zahlen, sei in den vergangenen
Jahren besser gewesen, als nicht zum Zug zu
kommen. ,Das Investment rechnet sich auf
die Dauer, denn die Preise steigen ja.”

Christian Kandel, Head of Capital Markets
bei Colliers International in Deutschland, dif-
ferenziert da stérker. ,Vor allem bei komple-
xeren Transaktionen - Forward-Deals, hohe
Volumina oder Standorte jenseits von Ia -
starten Off-Market-Transaktionen bei Ge-
botshohen oberhalb der eines strukturierten
Verkaufsprozesses, und die werden teilweise
auch durchgehalten.” Bei Unkompliziertem
wie einem Neubaubiiro in Ia-Lage treibe bei
einem Bieterverfahren meist der aufkom-
mende Wettbewerb die Preise in eine Hohe,
die off-market nicht zu erreichen sei.

Die Chance, bei einem unter Zweien oder
nur mit wenigen Interessenten eingefadelten
Prozess zu einem Abschluss zu kommen, ist
laut Umfrage deutlich héher als bei offenen
Bieterverfahren. Vor allem fiir Kiufer. Dem-
nach gab knapp die Hilfte der Erwerber an,
dass mehr als jedes zweite Off-Market-Ver-
fahren in den zw6lf Monaten vor der Umfrage
erfolgreich beendet wurde. Mit Blick auf
offentliche Prozesse sagten das nur 28% der
Kaufer.

An der Frage, ob Off-Market-Deals im
Widerspruch zur eigenen Unternehmenspo-
litik stehen, schieden sich die Geister. Jeweils
etwa die Hilfte der Befragten bejahte bzw.
verneinte. Bei knapp 8% der Teilnehmer ste-
hen Off-Market-Verfahren voll im Wider-
spruch zu eigenen Richtlinien. ,Fiir viele
institutionelle Investoren bleibt allein wegen
des internen Nachweises, alles fiir die Opti-
mierung des Verwertungsergebnisses und die
vollstindige Marktabdeckung in die Wege
geleitet zu haben, das Wettbewerbsverfahren
alternativlos, sagt Kandel.

Uberdies versuchte bulwiengesa, das
Transaktionsvolumen, das jenseits von
offentlichen Bieterverfahren bewegt wird, zu

Pi mal Daumen 40 Mrd.
Euro Off-Market-Volumen

beziffern. Das Analysehaus kommt fiirs ver-
gangene Jahr auf etwa 40 Mrd. Euro. Dabei
ging es folgendermafien vor: Ausgehend von
den etwa 240 Mrd. Euro Transaktionsvolu-
men, das sich grob aus der Grunderwerbsteu-
erstatistik 2017 ergibt, zieht es im ersten
Schritt etwa 130 Mrd. Euro, die es privaten
Kéufern zuschreibt, ab. Im zweiten Schritt
wird das von Maklern gemeldete Transakti-
onsvolumen von etwa 70 Mrd. Euro subtra-
hiert. Am Ende bleiben 40 Mrd. Euro, die das
Etikett off-market erhalten.

Dieses Vorgehen ist, bedingt durch den
Mangel an Daten, sehr hemdsérmlig. Denn
differenziert wird nicht danach, ob Transak-
tionen off-market oder in einem Gffentlichen
Bieterverfahren erfolgten, sondern ob sie
bekannt geworden sind oder nicht. Das zei-
gen die Beispiele wie das Junghof-Plaza oder
die Zalando-Zentrale. So raumt bulwiengesa-
Vorstand Thomas Vof3kamp denn auch ein,
dass in die als on-market gewerteten 70 Mrd.
Euro auch bekannt gewordene Off-Market-
Transaktionen eingeflossen sein konnen.
»Das hiefe aber, dass
das Volumen noch gré-
fer ist’, folgert John
Amram.

Tatsédchlich  scheint
vieles off-market gehandelt zu werden. Amram
beziffert das von seinem Haus begleitete Off-
Market-Volumen im vergangenen Jahr auf
etwa 1 Mrd. Euro. Kandel zufolge lag der Off-
Market-Anteil an dem von Colliers 2017
begleiteten Transaktionsvolumen beispiels-
weise in Frankfurt bei iiber 50%. Dennoch
hilt er die 40 Mrd. Euro fiir weit {iberzogen.

‘Was sich Amram zufolge aus dem Papier
auf jeden Fall lesen ldsst, ist, dass der Markt
unterhalb des Aufmerksamkeitsradars grofd
ist. ,Womdglich miissen sich Dienstleister
dem Segment stirker widmen.“ cr



