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Die Kooperation zwischen HPBA und bulwiengesa geht nun ins dritte Jahr. Wie
bereits 2018 und 2019 war es auch dieses Mal unser Anspruch, gerade in Zeiten
von Corona genauer nachzufragen und damit aktuell hochrelevante Aspekte des
Off-Market-Segments empirisch zu analysieren. Dazu gehort, dieses Wissen der
breiten Fachoffentlichkeit zur Verfigung zu stellen, um die inzwischen sehr rege

Debatte voranzutreiben.

Denn ich persénlich sehe in der grofien Resonanz,
die die vergangenen Ausgaben der Studie erzeugt
haben, Auftrag und Antrieb zugleich.

Die dritte Off-Market-Studie beleuchtet erstmals
genau, welche Assetklassen im Fokus der Inves-
toren stehen und welche Akteure das Off-Mar-
ket-Segment hierzulande pragen. Dabei hat sich
gezeigt, dass Buroimmobilien viel marktdomi-
nierender sind, als von weiten Teilen der Branche
zunachst angenommen wurde. Zudem zeigt die
Studie, dass vor allem inlandisches Kapital und
professionelle Investorengruppen off-market ak-
tiv sind — und entscheidend zu den hohen Trans-
aktionsvolumina von 40 Milliarden Euro und mehr
beitragen, die wir in den vergangenen Studien er-
mittelt haben.

Aber auch im Hinblick auf die Eigenschaften und
Marktanteile von Off-Market-Transaktionen haben
wir die Panelteilnehmer so genau wie nie zuvor
befragt. Die fur mich persdnlich wichtigsten Er-
kenntnisse bestehen zum einen in der starkeren
Fokussierung auf Off-Market-Modelle in Krisen-
zeiten. Wahrend die Befragten fur die Transak-
tionsmarkte angesichts von COVID-19 einen all-
gemeinen RUckgang erwarten, prognostizieren

sie speziell fur das Off-Market-Segment sogar
Wachstumsimpulse. Zum anderen konnten wir er-
mitteln, dass der Anteil an Akteuren mit hundert-
prozentigem Transaktionserfolg off-market dop-
pelt so hoch ist wie on-market. Zwei Resultate, die
eng zusammenhangen: SchlieRlich ist vor allem
auf dynamischen Markten, auf denen der ideale
Handelspartner wahrend eines Transaktionsvorha-
bens mehrmals wechseln kann, eine schnelle und
vor allem sichere Abwicklung wichtig.

Ich m&chte mich ganz ausdrucklich bei allen Um-
frageteilnehmern fur ihr Engagement bedanken.
Mit einem Panel von insgesamt 1.140 Teilnehmern
haben wir nicht nur einen reprasentativen Quer-
schnitt, sondern einen Groliteil der relevanten Ak-
teure auf den professionellen Immobilien-Invest-
mentmarkten befragt. |hre Teilnahme macht es
uberhaupt erst moglich, das hochrelevante, aber
zuvor unerforschte Off-Market-Segment qualitativ
und quantitativ zu vermessen.

JOHN AMRAM

Grunder & Geschaftsfuhrer
HPBA Off-Market-Solutions
Oktober 2020
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DIE WESENTLICHEN

RESULTATE AUF
EINEN BLICK

1. Es wird ein allgemeiner Abschwung auf den
Immobilientransaktionsmarkten erwartet.
Das Off-Market-Segment geht dessen un-
geachtet sogar gestarkt aus der Corona-Re-
zession hervor.

Mit rund 69 Prozent erwarten mehr als zwei Drittel aller
Umfrageteilnehmer eine maRige bis starke Abnahme
auf den deutschen Immobilientransaktionsmarkten
(Fragestellung unabhangig vom Transaktionsmodell).
Das Off-Market-Segment wird hingegen wachsen:
Fast 54 Prozent der Befragten rechnen mit einer mafi-
gen bis starken Zunahme von Off-Market-Transaktio-
nen. Bei On-Market-Modellen erwarten hingegen nur
rund 15 Prozent der Umfrageteilnehmer Zuwachse.

2. Inlandisches Kapital und professionelle In-
vestorengruppen dominieren das deutsche
Off-Market-Segment.

Der Uberwiegende Teil des Kapitals im Off-Market-
Segment speist sich aus inlandischen Quellen. Zudem
sind Off-Market-Transaktionen tief im professionell-
institutionellen Markt verankert. Uber die Halfte aller
Transaktionen wird von Projektentwicklern und Im-
mobilienfonds durchgefthrt. An dritter Stelle stehen
Family Offices mit rund 14 Prozent, gefolgt von Ver-
sicherungen, Private-Equity-Investoren und Aktienge-
sellschaften.

3. Die Erfolgsquote von Off-Market-Trans-
aktionen liegt im Schnitt 17 Prozentpunkte
hoher als bei On-Market-Transaktionen. Ein
Viertel aller Transaktionen hat eine Off-Mar-
ket-Erfolgsquote von 100 Prozent.

Rund 24 Prozent aller Befragten gaben einen hundert-
prozentigen Erfolg aller Off-Market-Transaktionen an,
in denen sie involviert waren. Das arithmetische Mittel
liegt bei einer Erfolgsquote von 55 Prozent, somit ist
mehr als jede zweite Off-Market-Transaktion erfolg-
reich. Bei On-Market-Verfahren ist dies nicht der Fall,
dort fuhren nur rund 38 Prozent der verfolgten Trans-
aktionen zum erfolgreichen Abschluss.

4. Wahrend so gut wie alle Akteure mit Off-
Market-Modellen ankaufen, zégern einige
noch beim Verkauf.

Nachdem in den vorangangenen Studien allein die
Marktdurchdringung von Off-Market- und On-Mar-
ket-Transaktionen ermittelt wurde, zeigt die aktuelle
Studie: Nur etwas mehr als drei Prozent der Befragten
haben in den vergangenen zwolf Monaten keine Off-
Market-Ankaufe getatigt. Bei den Verkaufen lag dieser
Wert bei mehr als einem Drittel. Somit zeigt sich, dass
einige Akteure nach wie vor zdgern oder durch die
eigenen Compliance-Richtlinien gehindert werden.
Rund zehn Prozent aller Befragten verkaufen jedoch
inzwischen ausschliel3lich off-market.



HPBA

5. Buroimmobilien sind die wichtigste Asset-
klasse im deutschen Off-Market-Segment
fur Bestandsobjekte.

Mit einem Anteil von beinahe 38 Prozent aller Ver-
kaufe sind BUroimmobilien der starkste Teilmarkt im
Off-Market-Bereich, gefolgt von Wohnen mit rund 34
Prozent. Fur die Verkdufe von Projektentwicklungen ist
dieses Verhaltnis umgekehrt.
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6. Es kommt angesichts der Corona-Rezession
verstarkt zu Notverkaufen.

Mehr als 67 Prozent aller Befragten rechnen mit einer
maRigen bis starken Zunahme von Notverkaufen auf
den Immobilientransaktionsmarkten, wahrend rund
ein Drittel davon ausgeht, dass sich keine Veranderung
zeigt. Joint Ventures sind hingegen (noch) kaum ein
Thema, mehr als die Halfte der Befragten erwartet kei-
ne Veranderungen.

.,Das Thema Off-Market ist auch in Zeiten der Corona-Rezession selbst-
verstandlich und tief im professionell-institutionellen deutschen Immobi-

lienmarkt verankert. Dabei steht der bessere Verkaufserfolg in unsicherer
Marktphase gerade besonders im Fokus.

Entsprechend bleibt die potenzielle Marktdurchdringung im Off-Market-
Segment groBer, da sich verglichen mit On-Market-Modellen anteilig mehr
Teilnehmer an Off-Market-Transaktionen beteiligen oder beteiligen wollen.”

Andreas Schulten, Generalbevollmachtigter, bulwiengesa AG

SUMMARY W
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SUMMARY 5

Die dritte HPBA-Off-Market-Studie widmet sich sowohl moglichen Einfliis-
sen der Corona-Rezession auf das Off-Market-Segment als auch wiederum der
Trendentwicklung gegeniiber den vorangegangenen Studien aus den Jahren
2018 und 2019. Deutlich wird dabei, dass Off-Market-Transaktionen nach Mei-
nung der Akteure — wegen der besseren Erfolgsquote — in aktuellen Krisenzeiten

an Relevanz zunehmen.

Und ein sehr hoher Rucklauf an Fragebogen in
diesem Jahr untermauert die Selbstverstandlich-
keit, mit der sich alle professionell-institutionel-
len Akteure in allen Assetklassen dieses Markt-
segments bedienen. Die Befragten reprasentieren
dieses Jahr etwa 450 bis 500 Milliarden Euro an
Assets under Management.

Wissenschaftlich gesichert wird in der diesjahri-
gen Ausgabe der hohe Share-Deal-Anteil im Off-
Market-Segment. Er liegt fur Off-Market-Trans-
aktionen bei gestiegenen 35 Prozent, wahrend er
generell — also bei On- und Off-Market-Deals -
bei lediglich weniger als 20 Prozent liegt. Zu der
hohen Befurwortung von Off-Market-Transaktio-
nen, die ahnlich hoch auch in den zuruckliegen-
den Jahren war, kann erstmalig eine Differenzie-
rung nach Investorengruppen geliefert werden:
Vor allem Projektentwickler und Immobilienfonds
bedienen sich dieses Segments, Aktiengesell-
schaften und Private Equity sind im Durchschnitt
hingegen zogerlicher.

Auch die aktuelle Situation im Sommer 2020
wurde explizit abgefragt: Corona-Effekte auf Off-
Market-Transaktionen liegen gemaR den Akteuren

vor allem in der hohen Diskretion und der héheren
Abschlusswahrscheinlichkeit, die dieses Markt-
segment auszeichnen und gerade in diesen Zeiten
an Bedeutung nochmals gewinnen. Dabei sind es
aktuell vor allem Buros und Wohnimmobilien, die
als Assetklassenin dem Marktsegmentdominieren.

Etwas differenzierter als in den Vorjahren kénnen
wegen der groflen Zahl von Fragebdégen im Jahr
2020 die Marktdurchdringung und ein als legitim
empfundener Preisunterschied beschrieben wer-
den. Dabei wird offensichtlich, dass das Spektrum
von Off-Market-Transaktionen grof3 ist und situ-
ativ jeweils anders gehandhabt wird. Vor allem
ein Off-Market-Ankauf wird favorisiert, einen Off-
Market-Verkauf meidet dagegen rund ein Drit-
tel der Akteure. Die logische Problematik eines
theoretischen Preisdeltas zwischen Off- und On-
Market wurde schon seit Beginn der Studienreihe
diskutiert, denn es gibt ja in der Realitat nur den
oder den anderen Verkaufspreis. Die aktuell er-
mittelte Spreizung zwischen zehn Prozent teurer
oder zehn Prozent preiswerter tendiert zu einem
gleich hohen Preis, der von mehr als einem Viertel
der Akteure empfohlen wird.

EINLEITUNG W
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Die Erforschung der deutschen Landschaft fir
Immobilientransaktionen im Off-Market-Verfah-
ren, also unter weitgehendem Ausschluss von Of-
fentlichkeit und jenseits von uiblichen Bieterver-
fahren, geht mit der vorliegenden Studie in eine
dritte Runde und vertieft die Ergebnisse aus den
beiden vorangegangenen Studien. In der vorlie-
genden Ausgabe sind angesichts der Corona-Re-
zession einige Sonderfragestellungen im Fokus.
Gleichzeitig wurden einige Aspekte, wie die in den
Vorjahren schon ermittelten Vor- und Nachteile
von Off-Market-Transaktionen, auf verschiedene
Akteursgruppen heruntergebrochen oder auch
andere Fragestellungen tiefer aufgefachert.

EINLEITUNG

EINLEITUNG
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3. OFF-MARKET-STUDIE
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KOOPERATION

EINLEITUNG 7

HPBA & BULWIENGESA

Moglich wurde auch die vorliegende dritte Studie durch die Forderung seitens
HPBA Off-Market-Solutions in Berlin und die wissenschaftliche Arbeit von
bulwiengesa. Das befragte Panel der einschlagig erfahrenen Experten wurde
von beiden Unternehmen gemeinsam erstellt, ebenso wie der fur diesen dritten

Durchlauf leicht erganzte Fragebogen.

Mithilfe der Befragung wird der Markt transparen-
ter. Perspektivisch kbnnen dadurch eventuell noch
bessere Transaktionsbedingungen geschaffen
werden. Befragt wurden die wichtigsten Akteure
auf den professionellen Immobilientransaktions-
markten. Bei dem Panel handelt es sich um einen
breiten Querschnitt der professionellen Markt-
akteure, bestehend u. a. aus Managern von klas-
sischen institutionellen Investorengruppen wie
Immobilienfonds, Versicherungen, Versorgungs-
werke oder Pensionskassen sowie aus Managern
von Family Offices, Private-Equity-Investoren und
weiteren institutionellen Anlegergruppen.

Die Auswahl der befragten Unternehmen erfolgte
durch bulwiengesa in Absprache mit HPBA. Ins-
gesamt wurden rund 1.140 Personen fur die Be-
fragung ausgewahlt, wobei bulwiengesa und
HPBA jeweils die Halfte der Kontakte beisteuerten.
Gegenuber den Vorjahren wurde das Panel also
nochmal deutlich vergréflert. Durch eine gezielte
Ansprache aus beiden Unternehmen wurde be-
sonders auf eine reprasentative Verteilung in der

Frage nach den Assets under Management geach-
tet. In der zuruckliegenden Befragung, die von 149
Experten umfassend beantwortet wurde, wurde
eine fUr derartige Befragungen gute Rucklaufquo-
te von 13 Prozent erzielt. Durch die absolut be-
trachtet hohe Zahl sind auch Teilergebnisse aus
Kreuztabellierungen reprasentativ.

Beiden beteiligten Unternehmen ist es ein zen-
trales Anliegen, die nachfolgenden Ergebnisse
herauszustellen und damit einen fachlichen Dis-
kurs zu diesem Thema fortzufUhren. Es ist wichtig,
ahnliche Berechnungen und Befragungen in wei-
teren Projekten durchzufuhren, um eine verbes-
serte Validitat der Ergebnisse zu erreichen. Auch
internationale Vergleiche werden sicherlich hilf-
reich und notwendig werden.

RESULTATE DER 3. OFF-MARKET-STUDIE W
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Fur wen sind die Ergebnisse
interessant?

In den vergangenen drei Jahren hat sich durch
die Initiative der HPBA-Studien zum Thema be-
reits eine breitere Diskussion ergeben, die in der
akademischen Forschung und dem Immobilien-
marktresearch der Branche neue Eckpunkte ge-
setzt hat. Ebenso ist zu beobachten, dass auch
Finanzierer und Kreditinstitute ein starkeres Au-
genmerk auf diese Zahlen legen.

Nicht zuletzt bleiben die Informationen wichtig
fur die aktuelle bundesweite Diskussion um Im-
mobilien-Share-Deals, also die Veraulierung von
Unternehmen mit signifikantem Wertanteil in
Gebauden und Liegenschaften. Hierzu ist in die-
ser Studie ein weiterer wichtiger Baustein fur die
fachliche Diskussion und politische Argumenta-
tion erhoben worden.

Aktuelle Befragung im Jahr
2020

Auch die dritte HPBA-Off-Market-Studie be-
leuchtet und analysiert den deutschen Markt far
Off-Market-Transaktionen. HierfGr wurde im Mai
2020 - etwa zehn Wochen nach dem Beginn des
Corona-Lockdowns — eine Befragung durch-
gefuhrt, die den Befragungen in den Vorjahren
nachfolgt und somit als Grundlage fur die ,Mes-

EINLEITUNG 8

sung des Off-Market-Segments” dienen soll.

Im Vorfeld der Befragung wurde ein Fragebogen
erstellt, der dieses Jahr ausschlielllich aus ge-
schlossenen Fragen besteht. Die Befragten hat-
ten teilweise die Mdglichkeit, ihre Antworten im
Rahmen eines Skalensystems genau zu quantifi-
zieren.

Da Diskretion bei dem zu untersuchenden Thema
einen aulerordentlich groRen Stellenwert ein-
nimmt, wurde die Befragung anonym durchge-
fuhrt.

Der Fragebogen wurde mithilfe des von bul-
wiengesa entwickelten Online-Befragungstools
.Survey Desk” erstellt. Nach der ersten Einladung
wurden zwei Reminder an die ausgewahlten Un-
ternehmen verschickt sowie verschiedene Unter-
nehmen im Sinne eines reprasentativen Panels
(AuM, Assetklassen, Investorentypus etc.) direkt
kontaktiert. Die Befragungsdauer betrug 15 Tage,
die Fragen bezogen sich bei ruckblickenden Fra-
gen auf das Geschaftsjahr 2019 und auf die ak-
tuellen Einschatzungen zur Corona-Rezession
Ende Mai / Anfang Juni.

Die Befragung soll weiterhin turnusmafig einmal
jahrlich stattfinden. Die Ergebnisse des Fragesets
werden in einem Ergebnisbericht zusammen-
gefasst, der gezielt auf die Entwicklung des Off-
Market-Segments in Deutschland eingeht und um
aktuell relevante Fragestellungen erganzt wird.

TRANSAKTIONSVOLUMEN W
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RESULTATE 10

DAS OFF-MARKET-SEGMENT
IN DER CORONA-REZESSION

FuBend auf einer Befragung Ende Mai / Anfang Juni 2020 ist eine der spannends-
ten Fragen: Was passiert mit Off-Market-Transaktionen in Zeiten, in denen das
Immobilientransaktionsvolumen krisenbedingt von etwa April bis Mai deutlich
einbricht und einige Sektoren wie Textileinzelhandel und Businesshotellerie
mittel- bis langfristig auf dem Pruifstand stehen?

Im Vergleich zwischen Off- und On-Market-
Transaktionen, also zumeist konventionellen Bie-
terverfahren, ist laut der aktuellen Studie im Jahr
2020 im Verhalten der Marktakteure ein klares
Erstarken des Off-Market-Segments zu erwarten.
Im Jahresverlauf wird aufgrund der Corona-Kri-
se generell eine substanzielle Verringerung des
Transaktionsvolumens angenommen. 65,1 Pro-
zent der Befragten sehen das voraus.

Gefragt, ob sie selbst mehr oder weniger in ein
Transaktionsverfahren involviert sein werden, er-
warten 91,2 Prozent des institutionellen Immobi-
lienmarkts fur inr Unternehmen eine Beteiligung
im Off-Market. Das ist ein Anstieg gegenuber den

zuruckliegenden zwolf Monaten von 9,3 Prozent-
punkten. Umgekehrt wird eine Beteiligung im
konventionellen Markt Uber ein Bieterverfahren
nur von 76,5 Prozent der Akteure erwartet — bei
einem leichten Ruckgang von 0,7 Prozentpunkten
gegenuber den zuruckliegenden zwolf Monaten.
Die Investorenkategorie im Off-Market-Segment
mit der starksten Zuruckhaltung sind Versiche-
rungen und Pensionskassen, die sich auch in den
kommenden zwolf Monaten nur mit einem An-
teil von 86,7 Prozent in Off-Market-Transaktionen
involviert sehen. Alle anderen Investorengruppen
sehen sich absehbar zwischen 90 und 100 Pro-
zent in Off-Market-Transaktionen involviert.

TRANSAKTIONSVOLUMEN W
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46,8 %

Zu einem ahnlichen Ergebnis fuhrt die Frage nach
der generellen Einschatzung des Markts in den
kommenden zwolf Monaten bis Mitte 2021. Die
Annahme von keinerlei Veranderung des Markt-
volumens im On-Market-Segment Uberwiegt mit
46,8 Prozent; 38,3 Prozent erwarten sogar eine
Abnahme des On-Market-Anteils. Demgegen-
Uber erwarten 53,9 Prozent der institutionellen
Immobilienakteure eine Zunahme des Off-Mar-

14,9 %

RESULTATE 11

On-Market-Transaktionen

Andert sich das Volumen von Immobilien-
transaktionen lhrer Einschatzung nach in
den kommenden 12 Monaten?

B Zunahme

B Keine Veranderung [ Abnahme

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

ket-Volumens und lediglich 11,3 Prozent eine Ab-
nahme.

Dahinter verbergen sich als Grunde fur diese
Einschatzung die spezifischen Merkmale einer
Off-Market-Transaktion, die offensichtlich in den
aktuellen Krisenzeiten eine starkere Bedeutung
bekommen.

Off-Market-Transaktionen

Andert sich das Volumen von Immobilien-
transaktionen lhrer Einschatzung nach in
den kommenden 12 Monaten?

B Zunahme M Keine Verdnderung [ Abnahme

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

DISKRETION UND MARKTDURCHDRINGUNG V¥
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Diskretion und Marktdurch-
dringung werden angesichts
von Corona relevanter

Die spezifischen Merkmale — sowohl die Vor- wie
auch die Nachteile — einer Off-Market-Trans-
aktion wurden bereits in den vorangegangenen
Studien abgefragt und erortert. In der diesjahri-
gen Ausgabe wurde besonders die aktuelle Dy-
namik der jeweiligen Merkmale thematisiert. Das
heil3t, nicht die Frage, ob eine Eigenschaft wichtig
ist, steht im Fokus, sondern die Frage, wie stark
sich die Bedeutung eines Merkmals in der Coro-

Optimales Matching von Off-Market

62,4 %
Diskretion von Off-Market
73,7% 18,8 %
Optimaler Zugang zu potenziellen Investoren im Off-Market
71,4 % 16,5 %
Off-Market-Preis fillt angemessen aus
49,6 % 37,6 %
Grofere Flexibilitat in der Off-Market-Transaktionsstruktur
54,9 % 30,8 %
Abwicklung von Off-Market ist sicher

30,8 %

55,6 %
Transparenz von Off-Market

27,8 %

28,6 %

331%

o

% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

RESULTATE 12

na-Rezession verandert hat. Mit Zustimmungs-
werten von 73,7 und 71,4 Prozent haben vor allem
die Diskretion von Off-Market-Transaktionen und
der optimale Zugang zu potenziellen Investoren
an besonderer Bedeutung in der aktuellen Situ-
ation gewonnen. Eine Dynamik bei der Transpa-
renz von Off-Market-Transaktionen sehen ledig-
lich 27,8 Prozent der Marktteilnehmer. Generell
zahlte auch in den Vorjahren die Transparenz zu
den eher bremsenden Faktoren fur das Off-Mar-
ket-Segment. Dort ist demnach in der Einschat-
zung der Marktteilnehmer offensichtlich kein be-
sonderer Corona-Effekt erkennbar.

Corona-Rezession

Veradnderung der besonderen Eigenschaf-
ten von Off-Market-Transaktionen vor dem
Hintergrund der Corona-Rezession

Bl Stimme zu / stimmevollzu [l Teils, teils

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie

NOTVERKAUFE W
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Notverkaufe nehmen zu

Mit dem Beginn des Lockdowns Ende Marz 2020
und den noch unsicheren Erwartungen an die na-
hende Corona-Rezession stellten sich auch Fra-
gen nach einem maoglicherweise radikaleren Um-
schwung auf dem Immobilientransaktionsmarkt.
Zwei Reaktionen wurden hierzu explizit abge-
fragt: Notverkaufe von Objekten und Projektent-
wicklungen mit deutlichen Preisabschlagen, die
etwa aus Liquiditatsgrunden erfolgen, und Joint
Ventures, also Zusammenschlusse von Investoren
bei groldvolumigen Transaktionen aus Liquiditats-
oder Risikogrunden.

80 %
0%  67,4%

60 %

53,2 %

50 %
40 %
30%

20%

14,3 %

Abnahme

10 %

0%

Zunahme

Keine Anderung

LIREBS Immobilienakademie: German Debt Project 2020;
BF.direkt Quartalsbarometer Q1 und Q2/2020;
JLL DIFI Report Q1 und Q2/2020.

RESULTATE 13

Wahrend eine Zunahme von Notverkaufen von ei-
ner klaren Mehrheit der Teilnehmer erwartet wird,
namlich von 674 Prozent, werden bei Joint Ven-
tures keine Anderungen gegeniiber den Vorjah-
ren erwartet: Nur 32,7 Prozent rechnen mit einer
Zunahme, 53,2 Prozent der Marktakteure erwar-
ten keinerlei Anderung. Die klare Perspektive auf
anstehende Notverkaufe und die oben bereits be-
schriebene deutliche Erwartung eines wachsen-
den Off-Market-Segments gehen Hand in Hand.
Interessant fur eine tiefere Kenntnis zu diesen im
Mai/Juni geduBerten Erwartungen koénnten vor
allem Banken und Mezzanine-Finanzierer sein,
die in diversen Befragungen auf eine weiterhin
angespannte Finanzierungssituation hinweisen.!

Zunahme bzw. Abnahme
von Joint Ventures und
Notverkaufen infolge
von Covid-19

Andert sich das Volumen von Immobilien-
transaktionen l|hrer Einschatzung nach in
den kommenden 12 Monaten?

B Notverkdufe [ Joint Ventures

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

OFF-MARKET-STRATEGIEN W
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OFF-MARKET-TRANSAKTIONEN
IN AKTUELLEN STRATEGIEN DER
IMMOBILIENMARKTAKTEURE

Die Reprasentativitat der aktuellen dritten HPBA-Off-Market-Studie 2020 wur-
de mit dem Riucklauf von 149 ausgewerteten Fragebdégen deutlich erh6ht. Ohne
die 9,0 Prozent der Marktakteure, die keine konkrete Angabe machen konnten,
verteilen sich die einzelnen Investorenkategorien in der Stichprobe nah an der
Grundgesamtheit des deutschen Immobilienmarkts:

Mehr als ein Drittel der Akteure sind mit einem Deutlich geringere Markt- und Stichprobenantei-

Anteil von 33,9 Prozent Projektentwickler, deren le haben Privatinvestoren und Family Offices mit
Strategie eine Optimierung oder Neubebauung 15,2 Prozent, teils direkt investierende Versiche-
von Standorten ist. Zusammen mit Immobilien- rungen und Pensionskassen mit 9,8 Prozent, Pri-
fonds fUr institutionelle Kapitalanlagen, deren An- vate-Equity-Anleger mit 8,9 Prozent und Immo-
teil in der Stichprobe bei 24,1 Prozent liegt, ma- bilienaktiengesellschaften mit 8,0 Prozent.

chen sie mehr als die Halfte der Marktakteure auf
dem deutschen Immobilienmarkt aus.

Projektentwickler

Kategorien der in Off-

Immobilienfonds Market-Transaktionen

I 2.1 % : - )
involvierten Teilnehmer

Privater Investor / Family Office

I 15,2 %

Versicherling / Pengionskassq Waren Sie in den vergangenen 12 Monaten

_ 98 % in Off-Market-Transaktionen involviert?

Private Equity

_ 8,9 o/o B Ja-Antworten in Prozent

Aktiengesellschaft Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.
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Wichtigste Assetklassen:
Buro- und Wohnimmobilien

Die beiden gréften Assetklassen sind im Off-
Market-Segment, dhnlich wie auf dem gesamten
Transaktionsmarkt, Buro und Wohnen. Mit einem
Anteil von 37,7 Prozent im Ankauf bei Bestands-
immobilien dominiert der Burosektor das Markt-
geschehen, knapp gefolgt vom Wohnsektor mit
34,4 Prozent. Genau umgekehrt ist das Verhaltnis
beim An- und Verkauf von Projektentwicklungen:
Dort dominiert — im Ankauf — mit 45,5 Prozent
das Wohnsegment vor einem Anteil von 28,9 Pro-
zent im Burosegment. Schwierig wird die Beant-

N\
\\\\

18,0 %

37,7%

7/

4,9 %
4,9 %

R

RESULTATE 15

wortung dieser Frage nach der dominierenden
Assetklasse bei gemischt genutzten Gebduden
und gemischten Portfolios sowie an Standorten,
bei denen die Nutzungsstruktur noch nicht fest-
gelegt ist. Die vorangegangenen Werte resultie-
ren daher aus einem Ergebnis, das ,keine Angabe”
ausgeschlossen hat.

Immobilienfonds geben an, dass 46,4 Prozent
ihrer Projektentwicklungstransaktionen ,Andere
Nutzungen” sind — vermutlich gemischt genutzte
Quartiere. 19,6 Prozent der Projektentwickler ma-
chen keine Angabe bei den Transaktionen — ver-
mutlich weil das Nutzungskonzept noch im Ent-
stehen ist.

Bestandsimmobilien
Ankauf

Auf welcher Assetklasse lag der Fokus |h-
rer Off-Market-Transaktionen der vergan-
genen 12 Monate?

B Wohnimmobilien
N Andere

[l Buroimmobilien Einzelhandel

B Logistik-/Industrieimmobilien

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

Bestandsimmobilien
Verkauf

Auf welcher Assetklasse lag der Fokus Ih-
rer Off-Market-Transaktionen der vergan-
genen 12 Monate?

B Wohnimmobilien
N Andere

[l Buroimmobilien Einzelhandel

B Logistik-/Industrieimmobilien

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.
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19,7 %

Die groRe Bedeutung und Reprasentativitat, die der
Immobilientransaktionsmarkt im Allgemeinen wie
auch — hier fokussiert und vertieft dargestellt — im
Off-Market-Segment hat, werden immer wieder
deutlich, wenn man die Gelder betrachtet, die sich
dahinter verbergen. Die Assets under Management
in der Studienstichprobe liegen nach den Angaben
der Studienteilnehmer insgesamt in einem Bereich
zwischen 450 und 500 Milliarden Euro. Wichtiger
als die Gesamtsumme ist jedoch die Beteiligung

RESULTATE 16

Projektentwicklungen
Ankauf

Auf welcher Assetklasse lag der Fokus Ih-
rer Off-Market-Transaktionen der vergan-
genen 12 Monate?

B Wohnimmobilien
N Andere

M Buroimmobilien Einzelhandel

B Logistik-/Industrieimmobilien

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

Projektentwicklungen
Verkauf

Auf welcher Assetklasse lag der Fokus |h-
rer Off-Market-Transaktionen der vergan-
genen 12 Monate?

B Wohnimmobilien
N Andere

[l Buroimmobilien Einzelhandel

B Logistik-/Industrieimmobilien

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

aller InvestorengroRenklassen, sodass die Repra-
sentativitat der Ergebnisse auch bei diesem Stich-
probenmerkmal gewahrleistet ist. 13,7 Prozent
aller Akteure betreuen Bestande groélRer als zehn
Milliarden Euro, 35,9 Prozent der Akteure betreuen
Immobilienbestdnde mit einem Wert zwischen ei-
ner und zehn Milliarden Euro. Unberucksichtigt in
dieser Verteilung sind die 12,1 Prozent der Unter-
nehmen, die keine Angabe machten.

KAPITALHERKUNFT W
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Vorwiegend
inlandisches Kapital

Eine hohe Reprasentativitat ist auch in der Her-
kunft des Kapitals gewahrleistet, das in den be-
trachteten Transaktionen beteiligt ist: 73,3 Prozent
des Kapitals sind inlandisches und 26,7 Prozent
auslandisches Kapital — also grob betrachtet drei
Viertel versus ein Viertel. Wie zu erwarten war,
kommt auslandisches Kapital vorwiegend Uber Pri-
vate Equity und Aktiengesellschaften in den Markt,

40 %

359 %

35%

30 %

25%

20,6 %

20 %

18,3 %

15%

11,5 %

10 %

% 0-100

Mio. €

101-500
Mio. €

0%

Projektentwickler

351%

Immobilienfonds

I 21,4 %

Privater Investor / Family Office

I 16,0 %

Versicherung / Pensionskasse

I 115 %

Private Equity

I &4 %

Aktiengesellschaft
I 76
0% 5% 10%

0%

15% 20% 25% 30% 35% 40 %
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und zwar dort zu 72,7 und zu 50 Prozent. Der di-
rekte Bezug in das Off-Market-Segment, dem die
gleichen Strukturen zugeschrieben werden, ergibt
sich aus dem hohen Durchdringungsgrad von Off-
Market-Transaktionen im institutionellen Immobi-
lienmarkt, der weiter oben und in den vorange-
gangenen Studien ermittelt wurde.

Assets under Management

Wie hoch ist — grob kategorisiert — der Wert
Ilhrer Assets under Management?

Il Wert in Prozent

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie

Kategorien der Teil-
nehmer in der 3. HPBA
Off-Market-Studie

Anteil der Teilnehmer in Prozent

M Teilnehmer

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.
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RESULTATE 18

OFF-MARKET-TRANSAKTIONEN
IM TREND 2019/2020

Neben den oben genauer betrachteten Corona-Effekten auf das Off-Market-Seg-
ment ist die HPBA-Studienreihe am stetigen Wandel des Segments im deutschen
Immobilienmarkt ausgerichtet. Wichtiges Merkmal der grundsatzlichen Aus-
einandersetzung mit dem Thema ist die individuelle Wahrnehmung des Off-
Market-Themas im eigenen professionellen Handeln.

Uber alle Investorenkategorien hinweg betrach-
tet, ist auffallig, dass der Anteil derer, die nicht
an einer Off-Market-Transaktion beteiligt waren,
auf der Verkaufsseite mit 33,6 Prozent wesentlich
groler ist als auf der Ankaufsseite mit lediglich 3,3
Prozent. Das weist auf einen gewissen psycho-
logischen Effekt hin, dass namlich ein Off-Mar-
ket-Ankauf vergleichen mit einem Bieterverfah-
ren aufgrund der héheren Exklusivitat auch eine
groRere Erfolgswahrscheinlichkeit bietet. Bei
Verkaufern hingegen kénnen verschiedene Be-

0%

B 33%

bis 25 %

I 30,3 %

>25% <50 %

I 29,5 %

>50%<75%

I 17,2 %

>75% <100 %

I 17,2 %

100 %
Ml 25%
5%

0%

10 % 15% 20 % 25% 30% 35%

weggrunde dafur sorgen, dass sie ihre Immobi-
lien Uber On-Market-Verfahren verauRern, bei-
spielsweise eigene Compliance-Vorgaben, die
die Revisionssicherheit des Prozesses betreffen.
Demgegenuber verkaufen 9,8 Prozent der Akteu-
re ihre Immobilien ausschlielllich Uber Off-Mar-
ket-Modelle. Grundsatzlich Uberwiegen Off-Mar-
ket-Transaktionen im Verkauf (> 50 Prozent) bei
30,3 Prozent und im Ankauf bei 36,9 Prozent der
Marktakteure.

Prozentualer Anteil an
Off-Market-Transaktionen
Ankauf

Wie hoch war |hr prozentualer Anteil an
Off-Market-Verkaufen in den vergangenen
12 Monaten?

B Anteil der Teilnehmer

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie

OFF-MARKET-ANTEIL W
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Off-Market-
Transaktionsvolumina

0%

bis 25 %
I, 172 %
>25% <50 %
I, 15,0 %
>50%<75%
I 3.0 *

>75% <100 %

L [X33

100 %

I o 5
0% 5% 10

o o % 15 % 20 % 25% 30% 35%

Bezieht man in die Ankauf-Verkauf-Relation In-
vestmentvolumina mit ein, so sind hohe Summen
ab 200 Millionen Euro p. a. (,in den vergangenen
12 Monaten”) auch eher im Ankauf als im Verkauf
die Regel. 26,0 Prozent der Akteure akquirieren
200 Millionen Euro und mehr in Off-Market-
Transaktionen. Dagegen sind es nur 11,7 Prozent

bis 10 Mio. Euro
I 23,5 %
10 Mio. bis 50 Mio. Euro

15,4 %

11,8%
100 Mio. bis 200 Mio. Euro
9,6 %
200 Mio. bis 500 Mio. Euro
8,8%
500 Mio. bis 1 Mrd. Euro
2,2 %
mehr als 1 Mrd. Euro

00,7%

0% 5% 10 % 15% 20 % 25% 30%

50 Mio. bis 100 Mio. Euro
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Prozentualer Anteil an
Off-Market-Transaktionen
Verkauf

Wie hoch war Ihr prozentualer Anteil an
Off-Market-Verkaufen in den vergangenen
12 Monaten?

B Anteil der Teilnehmer

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

der Akteure, die in dieser Volumenkategorie off-
market veraulBern. Entsprechend liegt das durch-
schnittliche erworbene Off-Market-Volumen in
den zurlckliegenden zwolf Monaten bei 126,8
Millionen Euro und das durchschnittlich verau-
Rerte Off-Market-Volumen bei lediglich 70,4 Mil-
lionen Euro.

Investmentvolumen
Off-Market-Transaktionen
Verkauf

Anteil der Teilnehmer in Prozent Investi-
tionsvolumen @ ca. 70,4 Mio. Euro in den
vergangenen 12 Monaten

B Anteil der Teilnehmer

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.
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Hohere Abschlussquote von
Off-Market-Transaktionen

Verbunden mit diesen oben dargestellten empi-

rischen Zahlen zu Verkauf und Ankauf ist auch
die Einschatzung des hohen Abschlusserfolgs
in Off-Market-Transaktionen. 54,99 Prozent der

80 %

70 %

60 %

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %

0%

60 %

50 %

40 %

30%

20 %

10 %

0%

Positive Erfolgsquote Positive Erfolgsquote
On-Market Off-Market

54,99 %

Durchschnittliche Erfolgsquote Durchschnittliche Erfolgsquote
On-Market Off-Market
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Marktakteure sehen in ihren individuellen Trans-
aktionen einen Erfolg im Off-Market-Segment,
verglichen mit lediglich 37,56 Prozent im On-
Market-Segment. Besonders zufrieden mit dem
Off-Market-Segment sind die Immobilienfonds,
die zu 66,2 Prozent einen Erfolg in ihren Off-Mar-
ket-Transaktionen sehen.

Transaktionserfolg von
On- und Off-Market-
Transaktionen

Welcher Anteil (in %) der Off-Market-Trans-
aktionsprozesse der vergangenen 12 Monate
fuhrte zu einem erfolgreichen Abschluss?

[l Transaktionserfolg 100 %
l Transaktionserfolg zwischen 50 % und 99 %

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

Transaktionserfolg von
On- und Off-Market-
Transaktionen

Welcher Anteil (in %) der Off-Market-Trans-
aktionsprozesse der vergangenen 12 Monate
fuhrte zu einem erfolgreichen Abschluss?

[ On-Market
B Off-Market

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

PREISDELTA W



HPBA

Ebenfalls psychologisch relevant ist die Preisbe-
urteilung in den beiden Transaktionssegmenten.
Die logische Problematik eines theoretischen
Preisdeltas zwischen Off- und On-Market wur-
de schon seit Beginn der Studienreihe diskutiert,
denn es gibt ja in der Realitat nur den einen oder
den anderen Verkaufspreis. Die aktuell ermittel-
te Spreizung zwischen zehn Prozent teurer oder
zehn Prozent preiswerter tendiert zu einem gleich

Mehr als 10 % hoher

I 3%

Uber 5 % bis 10 % hoher

I 6 %

Uber 2,5 % bis 5 % hoher
I 18 %
Uber 0 % bis 2,5 % hoher
I 12,8 %

Es gibt keine Unterschiede (0 %)
I 26,3 %
Uber 0 % bis 2,5 % niedriger

I 8,3 %

Uber 2,5 % bis 5 % niedriger
I 10,5 %

Uber 5 % bis 10% niedriger
I 10,5 %

Mehr als 10 % niedriger
I 4,5 %
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hohen Preis, der von mehr als einem Viertel der
Akteure empfohlen wird. 39,8 Prozent der Teil-
nehmer sind der Meinung, dass Preisaufschlage
fur Off-Market-Transaktionen angemessen sind —
33,8 Prozent rechnen hingegen mit Preisabschla-
gen. Aufgrund der anderen Skalierung im Ver-
gleich zu den vorherigen Off-Market-Studien ist
die Ermittlung eines arithmetischen Mittelwerts
nicht sinnvoll.

Preisdelta

Was ist Ihrer Meinung nach in den nachsten
12 Monaten ein angemessenes Preisdelta
bei Off-Market-Transaktionen?

B Preisdelta in %

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.
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RESULTATE 22

DAS THEMA SHARE-DEAL

Obwohl Share-Deals nicht unmittelbar im Zusammenhang mit Off-Market-Trans-
aktionen stehen, sollte das Ergebnis der zweiten Off-Market-Studie von 2019,
namlich ein durchschnittlicher Anteil von 31 Prozent im Jahr 2018, nochmals
uberprift werden. 59 Prozent der Akteure aus dem institutionellen Sektor und
den Family Offices nutzten diese Transaktionsform 2018 ab und zu oder haufig.

Die aktuelle Befragung weist nun einen erkennbar
geringeren Share-Deal-Anteil von durchschnitt-
lich nur noch 17,1 Prozent auf — also beinahe eine
Halbierung des Anteils aus der Vorjahresstudie.
Moglicherweise ist ein hoher Anteil an Projekt-
entwicklern in der diesjahrigen Studie einer der
Hauptgrunde fur diese Verschiebung: Denn wah-
rend diese grolle Gruppe durchschnittlich ledig-
lich 13,4 Prozent der Transaktionen als Share-Deal
abwickelt, sind es bei Private-Equity-Investoren
35,5 Prozent und auch bei Aktiengesellschaften
immerhin noch 29,6 Prozent. Versicherungen

Share-Deal
17,9 %

und Pensionskassen sowie Family Offices liegen
mit 22,6 Prozent respektive 19,2 Prozent noch im
Mittelfeld, wahrend Immobilienfonds sich dieser
Transaktionsform mit durchschnittlich 11,9 Pro-
zent am wenigsten bedienen.

Ein weiterer Grund fur den reduzierten An-
teil durfte in den politischen Diskussionen Uber
Share-Deals liegen. Im Off-Market-Segment liegt
der Anteil an Share-Deals mit 35,0 Prozent jedoch
deutlich Uber dem Durchschnitt.

Anteil an Share-Deals
Verkauf

Unabhangig vom Transaktionsmodell

[l Share-Deals Asset-Deals

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie
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Asset-Deal
82,9 %

Share-Deal = Anteil an Share-Deals
171%  Ankauf

Unabhangig vom Transaktionsmodell

M Share-Deals [ Asset-Deals

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.

Asset-Deal
65,0 %

Share-Deal = Anteil an Share-Deals
35,0%  An- und Verkauf

Unabhangig vom Transaktionsmodell

M Share-Deals [ Asset-Deals

Quelle: Bulwiengesa - 3. HPBA Off-Market-Studie.
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GLOSSAR

On-Market

Als On-Market-Transaktionen werden in der vorliegen-
den Studie in verkUrzter Form Transaktionen bezeichnet,
die keine Off-Market-Transaktionen sind. Sie sind weit-
gehend im institutionellen und professionellen Markt
von Analysten, Maklern und Banken dokumentiert.

Institutionelle Investoren

Als institutionelle Investoren werden Fonds, Assetma-
nager und Direktinvestoren bezeichnet, die mit der Ab-
sicht der Geldanlage fur dritte Parteien in Immobilien
investieren. Hierzu gehdren vor allem Versicherungen,
Pensionskassen und Immobilienfonds.

Professionelle Investoren

Der Begriff der professionellen Investoren wird in der
vorliegenden Studie gebraucht, um Akteure wie Fami-
ly Offices oder vermogende Privatinvestoren gegen-
uber dem sehr kleinteiligen privaten Immobilienmarkt
mit Eigenheimen und einzelnen Eigentumswohnungen
abzugrenzen. Professionelle Investoren umfassen auch
institutionelle Investoren.

GLOSSAR 24

Asset-Deal

Ein Asset-Deal beschreibt eine Immobilientransaktion,
die unmittelbar mit einem entsprechenden Vertrag
grundbuchrechtlich dokumentiert wird. Dieser wird in
der Regel von einem Notar beurkundet und fliefl3t in
eine Kaufpreissammlung ein, die von den jeweiligen
lokalen Gutachterausschussen fur Grundstuckswerte
verwaltet wird.

Share-Deal

Ein Share-Deal beschreibt eine Immobilientransaktion,
die die Veraullerung von Firmenanteilen beschreibt,
die in dem Kontext der vorliegenden Studie ein nen-
nenswertes Immobilienvermégen umfasst. Grund-
buchrechtlich ist mit diesem Transaktionsstil kein
Eigentimerwechsel verbunden. Diese Transaktionen
addieren sich demzufolge zu den eigentlichen Asset-
Deals eines Jahres.
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