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KOMMENTARE

Eigenkapitallicke schliel3en

Malte Andes
HanseMerkur Grundvermdgen

Der deutsche Immobilienmarkt durchlauft eine Phase, in der viele Marktteilnehmer mit
grol3er Zurlickhaltung agieren. Seit dem Ende der Covid-19-Pandemie kommt es am Markt
zu einer starkeren Ausdifferenzierung der Teilméarkte, insbesondere im Segment der
Gewerbeimmobilien: Wahrend in peripheren Teilmarkten die Leerstandsquoten zum Tell
prozentual zweistellige Werte markieren, sind Top-Lagen weiterhin kaum von
Leerstandsrisiken betroffen. Im Gegenteil: Auf Basis von Mietvertragsabschliissen und
Gesprachen mit Mietern, die wir laufend fihren und mit unserem Research untermauern,
gehen wir davon aus, dass die Knappheit an modernen Flachen in Top-Lagen eher noch
zunehmen wird.

Insbesondere zwei Entwicklungen sind fur die aktuelle Situation ausschlaggebend. Beide
nehmen in vielen Gesprachen und Verhandlungen eine wichtige Rolle ein: einerseits die
noch anhaltende Transaktionsstarre und ihre Folgen, andererseits die
Refinanzierungsthematik.

Transaktionsstarre und Liquiditat stehen dabei in einem engen kausalen Zusammenhang.

Nach wie vor fehlt die Liquiditat fur Investitionen. Hinzu kommt, dass die Preisvorstellungen
zwischen potenziellen Kaufern und Verkaufern oft noch voneinander abweichen, sodass es
nur wenig Transaktionen gibt. Vor diesem Hintergrund wird verstandlich, dass im Juli 2024
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in einer Umfrage von EY Real Estate Deutschland 77 Prozent der befragten Asset-Manager
die Transaktionsstarre am Markt als eine der grof3ten Herausforderungen bezeichneten.

Die noch niedrigen Finanzierungszinssatze im Bestand treffen in dem veranderten
Marktumfeld auf erhéhte Zinsniveaus. Zinsseitig sehen wir zwar keinen weiteren
Aufwartsdruck mehr, wie die jingsten Zinssenkungen und Aussagen von EZB-Vertretern
anzeigen. Allerdings laufen Marktteilnehmer nun Gefahr, aufgrund zwischenzeitlich
gestiegener Baukosten und héherer Anschlussfinanzierungskosten die Fremdkapitalgeber
nicht mehr bedienen zu kénnen. Dies gilt in besonderem Mal3e fur mit hohen
Fremdkapitalguoten finanzierte Projektentwicklungen. Die Verluste aus
Gewerbeimmobilienkrediten sind deutlich gestiegen, warnte die Bundesbank bei der
Vorstellung des ,Finanzstabilitatsberichts 2024 im November.

Die Vorgeschichte der aktuellen Refinanzierungsproblematik reicht zuriick in die
Niedrigzinsphase. Zwischen 2019 und 2022 nahm die gewerbliche Immobilienbranche in
Deutschland laut Schatzungen Immobilienkredite in H6he von etwa 228 Mrd. Euro auf.
Diese Kredite stehen grétenteils im Zeitraum von 2024 bis 2027 zur Refinanzierung an.
CBRE wies bereits im Januar dieses Jahres darauf hin: Gut ein Drittel, also etwa 77 Mrd.
Euro, werde angesichts der geschrumpften Kapitalwerte und der héheren Kreditzinsen
sowie zusatzlich wegen der gesunkenen Beleihungsauslaufe und Beschrankungen beim
Zinsdeckungsgrad nicht refinanziert werden kénnen.

Hierbei kbnnen wir als Nachrangfinanzierer unterstiitzend wirken. Wir suchen in
Refinanzierungssituationen gemeinsam mit Kreditnehmern und Banken nach Lésungen, die
fur alle Beteiligten tragbar sind. Banken orientieren sich bei der Refinanzierung aktuell
haufig an einem Beleihungsauslauf von maximal 60 Prozent. Darliber gehen Banken,
insbesondere auch aus regulatorischen Griinden, aktuell nicht gern hinaus.

Aus unserer Perspektive ergeben sich daraus Gelegenheiten, gemeinsam mit der Bank
eine Finanzierung aufzustellen. Dazu greifen wir auf unsere Teams in der Finanzierung und
im Investment sowie unser Research zuriick und bilden uns unsere eigene Meinung zu
dem Projekt. Wenn Qualitat und Perspektive stimmen, fihlen wir uns in der Rolle als
Nachrangfinanzierer sehr wohl.

Des Weiteren vergeben wir iber unseren neuesten Finanzierungsfonds erstrangig
besicherte Darlehen fur hochwertige Bestandsimmobilien in den Top-7-Stadten. Dabei
bertcksichtigt der Artikel-8-Fonds umfassende ESG-Kriterien.

Wir folgen dem Prinzip, dass wir nur finanzieren, was wir grundsatzlich auch ankaufen
wuirden. Dies ist uns mit unseren eigenen Projektentwicklern, Architekten, Ingenieuren und
Investmentmanagern méglich. Der Ankauf und die Abwicklung erfolgen tGber unsere
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deutschen und luxemburgischen Investmentvehikel, an denen sich auch dritte institutionelle
Investoren gemeinsam mit der HanseMerkur Versicherungsgruppe beteiligen kénnen.

Prominente Beispiele fur HMG-Projektentwicklungen sind unsere im vergangenen Jahr
erworbenen Neubauprojekte direkt am Kdlner Dom und in der Markgrafenstral3e in Berlin in
der Nahe des ehemaligen Checkpoint Charlie. Wir sind Uberzeugt, dass diejenigen, die in
solchen Top-Lagen moderne, nachhaltige Neubauten errichten, diese bei Fertigstellung in
drei bis vier Jahren sehr gut vermieten kénnen, weil es nur wenige Konkurrenzangebote
geben wird.

Wir bauen weiter, wéahrend andere sich zuriickziehen. Unsere Strategie ist es, mit
Projektentwicklern wie Bauwens in Kéln, Quantum in Berlin oder ABG in Frankfurt am Main
zusammenzuarbeiten, die mit unseren hauseigenen Expertenteams kooperieren. So
schaffen wir moderne und nachhaltige Flachen fir die Nachfrage von morgen.

Dieser Beitrag erschien am 04.02.2025 in der Versicherungswirtschaft heute

Haben Sie Anmerkungen oder Fragen? Dann schreiben Sie an die Leiter unserer
Redaktion Jan Dohler und Kai Gutacker.

LINKEDIN

Mein Start bei der GIEAG: Vertrauen, Substanz und
neue Perspektiven

Daniel Argyrakis
GIEAG

Seit funf Wochen bin ich Teil der GIEAG Immobilien AG — und ich bin Uberzeugt, dass das
Unternehmen in einer starken Ausgangslage ist. Warum? Weil hier friihzeitig die richtigen
Entscheidungen getroffen wurden. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Die Blockchain-Debatte lebt, aber noch nicht in der
Immobilienbranche

Désirée Heyer
ATMIRA Zentrale Dienste

Vor einigen Jahren gab es eine lebhafte Diskussion darlUber, wie schnell die gesamte
Immobilienbranche ,tokenisiert” wiirde. Zur Debatte standen unter anderem Security
Token, bei denen Immobilienwerte wie beispielsweise Anleihen hinterlegt werden — oder
auch Utility Token, die fur eine Serviceleistung innerhalb der Immobilie genutzt werden
konnen. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

Die Immobilienwirtschaft wird nicht von selbst
nachhaltig

Hendrik Staiger
BEOS

Eine lebenswerte Zukunft erfordert unser gemeinsames Engagement, in unsere Werte und
Ziele zu investieren — mit Zeit, Geld und Hingabe. Die Immobilienbranche spielt dabei eine
entscheidende Rolle. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Beim Thema Wohnen brauchen wir mehr als

Schlagworte

Prof. Dr. Alcay Kamis MRICS
Vielen Dank an Heike Anger und Silke Kersting vom Handelsblatt fur ihre Analyse der

Wahlprogramme zum Thema Wohnungsbau. Nach der Lektire bin ich erntichtert. Lesen
Sie weiter auf LinkedIn.

30 Jahre Klingsohr — wir feiern Jubilaum

Klingsdhr Unternehmensgruppe

Drei Jahrzehnte erfolgreiche Projekte, starke Partnerschaften und gemeinsames Wachstum
— das musste gefeiert werden! Gemeinsam mit langjéhrigen Wegbegleiter:innen,
Geschéftspartner:innen und Familie kamen wir in der Villa der Weberbank Berlin
zusammen, um auf das zu blicken, was war — und das, was kommt. Lesen Sie weiter

auf LinkedIn.
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Baufortschritt im Uberblick

Berlin Decks

Bauteil 1: Wahrend bereits erste Mobel in das Innere des Gebéaudes einziehen, befinden
sich die Arbeiten im Bereich der AuRenanlagen auf der Zielgeraden, hier schreiten
Asphaltierung sowie die Begriinung der Dacher voran. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

ESG im Asset-Management — was bedeutet das fur
die Immobilienwirtschaft?

BEB

BEB+

90 % der Investoren halten Nachhaltigkeit und ESG-Aspekte fur zukunftsweisend und
planen gezielte Investitionen in die Nachhaltigkeit ihres Portfolios. Lesen Sie weiter auf
LinkedlIn.
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Deal Time: Erfolgreicher Abschluss in der
Metropolregion Stuttgart

GERMAN Iubke
= kelber

Lubke Kelber

Unsere Transaktionsreihe geht weiter! Nach unseren letzten Highlights in Dresden freuen
wir uns, heute einen weiteren erfolgreichen Deal bekannt zu geben — dieses Mal in der
wirtschaftsstarken Metropolregion Stuttgart. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

BaFin-Chef Branson sieht noch keine Bodenbildung
an den Markten fur Gewerbeimmobilien

NARCIDOAN

ADVISORS

Arcida Advisors

BaFin-Chef Mark Branson hat Ende Januar vor Journalisten eindriicklich davor gewarnt, bei
Gewerbeimmobilien bereits Entwarnung zu geben: ,Wir kdnnen nicht erkennen, dass die

Gewerbeimmobilienmarkte die Talsohle gefunden haben. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.
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Uber die PB3C GmbH: Die PB3C GmbH ist seit dem Jahr 2000 das filhrende Beratungsunternehmen in Deutschland fiir die
Positionierung und Kommunikation von Immobilien- und Fondsunternehmen. Sie berat nationale und internationale Kunden in
den Bereichen strategische Presse- und Offentlichkeitsarbeit, Kapitalmarktkommunikation und Positionierung. Zu den weiteren
Tatigkeitsfeldern zahlen die Erstellung von Leistungsbilanzen und Geschéftsberichten, Studien und Researchdokumenten
sowie die Konzeption und Texterstellung von Kundenzeitungen, Newslettern, Internetauftritten und Broschuren, des Weiteren
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