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Am Markt vorbei, aber gewichtig

Analyse zu ,,Off-Market-Transaktionen®: Flexibler und schneller als Bieterverfahren

Vor wenigen Wochen meldeten die
Maklerhduser ein offizielles Rekord-
transaktionsvolumen in Deutschland
von mehr als 110 Milliarden Euro fiir
2021. Doch wie jedes Jahr muss ange-
nommen werden, dass mit dieser Zahl
bei Weitem nicht der komplette Markt
abgebildet wird. SchlieBlich wird ein
bedeutender Teil der Asset- und Share-
Deals, die off-market abgewickelt wer-
den, niemals veroffentlicht.

Dass zahlreiche Transaktionen nach
wie vor von der Fachoffentlichkeit unbe-
merkt bleiben, legt auch die vierte HPBA-
Off-Market-Studie in Kooperation mit
Bulwiengesa nahe: Immerhin mehr als 29
Prozent der befragten Fondsmanager,
Projektentwickler, =~ Family  Offices,
Aktiengesellschaften sowie weiteren pro-
fessionellen und institutionellen Investo-
rengruppen gaben einen Off-Market-An-
teil zwischen 25 und 50 Prozent im
Ankauf an. Beinahe ein Drittel der
Befragten setzte die Quote sogar noch
hoher an. Dennoch zeigt sich eine immer
stirkere Polarisierung in ,pro“ und
Lkontra“ Off-Market-Transaktionen.

Die Studie gelangt ndmlich zu dem
Ergebnis, dass sich die Haltung der pro-
fessionellen Marktakteure zu Off-Mar-
ket-Modellen sowie ihrem klassischen
Gegenpart, dem Offentlichen Bieterver-
fahren, seit Ende der 2010er-Jahre gedn-
dert hat. Die Marktakteure beziehen
immer klarer und professioneller Stel-
lung: Sowohl die Zahl der Akteure, die
ausschlieBlich via Off-Market-Verfahren
ankaufen oder verkaufen, als auch die
Zahl derer, die zuletzt keinerlei Off-Mar-
ket-Transaktionen verfolgt haben, ist
stark gestiegen.

Wie grof3 die unverdffentlichten Off-
Market-Anteile an den professionellen
Transaktionsmairkten allerdings tatséach-
lich sind - sprich, wie viele Transaktio-
nen ,iibersehen“ werden —, steht seit
Jahren im Mittelpunkt unserer gemein-
samen Research-Arbeit In der zweiten

Studienausgabe kamen wir auf 40 bis 70
Milliarden Euro fiir Deutschland im
Referenzjahr 2018. In der aktuellen Aus-
gabe wurden erstmals auch Osterreich
und die Schweiz analysiert. Obwohl die
unterschiedlichen Datengrundlagen und
vor allem die unvollstdndigen Transak-
tionserhebungen im lindlichen Oster-
reich eine genaue Ermittlung erschwe-
ren, konnen wir von einem Volumen
zwischen 50 und 80 Milliarden Euro im
deutschsprachigen Raum fiir das Coro-
na-Jahr 2020 ausgehen.

Eng mit der Frage nach den Marktvo-
lumina verkniipft ist auch der Anteil an
Share-Deals, die zumindest nicht voll-
stindig in den Statistiken der Grund-
buchémter erfasst werden und ebenfalls
regelmifig off-market durchgefithrt wer-
den. Im Schnitt wickelten die Umfrage-
teilnehmer zuletzt 60 Prozent aller ihrer
Verkéufe in Form eines Share-Deals ab.
Einzelne Experten gehen sogar von
einem Anteil von bis zu 80 Prozent aus.
Diese Ergebnisse haben auch trotz der
Gesetzesreform Bestand, gemill derer
flir vollstindige Ubertragungen der
Anteile eine Grunderwerbsteuer féllig
wird. Zudem ist davon auszugehen, dass
vor allem groBvolumige Transaktionen
als Share-Deal abgewickelt werden, wih-
rend kleinere Einzelobjekte oder Portfo-
lios héufiger als klassischer Asset-Deal
gehandelt werden.

Doch genau wie der gesamte Immobi-
lienmarkt hat sich auch das Off-Market-
Segment angesichts von Covid-19 ver-
dndert. Das gilt zum einen fiir die
gehandelten Assets selbst: Mit einem
Anteil von rund 46 Prozent prigten
Wohnimmobilien zuletzt das Off-Mar-
ket-Segment, wobei dieser rund 11 Pro-
zentpunkte hoher lag als vor der Pande-
mie. Analog zum Marktgeschehen erleb-
ten zudem die Logistikimmobilien einen
starken Aufwind, wihrend Einzelhan-
delsobjekte vergleichsweise seltener
gehandelt wurden

Aber was ist aktuell die zentrale Moti-
vation flir oder gegen eine Off-Market-
Transaktion? Vor allem im Verkauf diirf-
ten die eigenen Compliance-Regeln von
institutionellen Akteuren ein regelméafi-
ges Hindernis sein. Zudem laufen Off-
Market-Deals oft schneller und flexibler
ab als Bieterverfahren, was nicht fiir alle
Marktteilnehmer passend ist.

Das wichtigste Argument fiir einen
Off-Market-Deal besteht fiir viele Akteu-
re hingegen in der héheren Abwicklungs-
sicherheit: Diese ist mit einer durch-
schnittlichen Erfolgsquote von iiber 67
Prozent aller Transaktionen deutlich
hoher als bei On-Market-Modellen, die es
auf knapp 40 Prozent bringen. Wéhrend
in der Pandemie Off-Market-Transaktio-
nen tendenziell noch abwicklungssiche-
rer wurden, ist fiir Bieterverfahren das
Gegenteil der Fall gewesen.

Kein einheitliches Bild zeigt sich hin-
gegen beim Preisdelta zwischen Off-Mar-
ket- und On-Market-Modellen. Wahrend
36 Prozent der Befragten bereit sind, teil-
weise deutliche Preisaufschldge zu bezah-
len, rechnen 37 Prozent mit Preisnachlés-
sen im Vergleich zu klassischen Bieterver-
fahren. Allerdings liegt der Schluss nahe,
dass Off-Market-Transaktionen nicht pri-
maér durch den Kaufpreis motiviert sind.
Immer deutlicher zeigt sich zudem, dass
es einen Grund dafiir gibt, warum einige
Akteure sehr viel hdufiger in Off-Market-
Transaktionen eingebunden werden als
andere: Es handelt sich um eine Frage der
Netzwerkpflege, wie auch die von uns
gefithrten Interviews bezeugen. Wer ein-
mal einen Deal abschliefit und sich als
verldsslicher Handelspartner erweist,
wird womoglich beim zweiten Objekt
direkt vom Verkaufer angeschrieben.
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