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Private Equity. Deutsche Immobilien stehen im Fokus von Private Equity aus den USA und
Grofbritannien. Guido Lang ist Managing Director Investments bei Tite Street Capital in
London und in der Branche erfahren. Er erldutert den Blick von Private Equity auf den hiesigen
Markt.

Immeobilien Zeitung: Herr Lang, was kann Private Equity, das beispielsweise Banken oder
institutionelle Investoren nicht kénnen?

Guido Lang: Private Equity bietet Transaktionssicherheit und kurze, transparente
Entscheidungsprozesse. Das ist in volatilen Phasen wieder viel wert. In den vergangenen Jahren,
als die deutschen Institutionellen gestiitzt auf niedrige Zinsen kaufen und die Projektentwickler
mit extrem wenig Eigenkapital arbeiten konnten, hat das niemanden interessiert.

IZ: Aber diese Zeiten sind vorbei.

Lang: Stimmt. Die Banken ziehen sich in schwachen Marktphasen zurtick oder fahren zumindest
den Beleihungsauslauf runter. Da wirken verdnderte Regeln der Europiischen Zentralbank mit,
sodass Banken nicht mehr wie frither schwierige Marktlagen aussitzen konnen. Problemkredite
miissen wertberichtigt werden und dann entweder mit Eigenkapital unterlegt oder verkauft
werden. Dazu kommt der hohe Einlagenzins, der risikolos eine Marge produziert. Mezzaninefonds
sind weitgehend inaktiv und laufen auf groBe Probleme zu. Zugleich miissen Immobilien, auch
Core-Assets, Abwertungen hinnehmen. Das kann zum Covenant Breach bei den finanzierenden
Banken fithren. Wenn dann die Hauptsponsoren dahinter kein weiteres Kapital zuschieBen wollen
oder konnen, um die Finanzierung zu retten, und die Bank angesichts der gesunkenen Bewertung
auch nicht verkaufen méchte, dann ergibt das Opportunititen fiir uns. Wir geben dann die
fehlende Summe rein, als B-Note-Finanzierung, als Mezzaninekapital oder als Preferred Equity.
Das kostet dann natiirlich eine zweistellige Verzinsung.

IZ: Was heift das genau?

Lang: Eher 15% bis 20% als weniger. Wenn wir die ganze Kapitalstruktur mit einem neuen
"Stretched Senior” ablgsen, ist es natiirlich nominal billiger. Das nimmt dem Sponsor dann zwei
Jahre seinen Cashflow weg, aber er erkauft sich damit die Chance, seine Hauptforderung zu
sichern. Dieses Reparieren von Kapitalstrukturen ist derzeit ein riesiges Arbeitsfeld fiir uns. Und



fiir den richtigen Deal konnen wir als Tite Street Capital 150 Mio. Euro bis 200 Mio. Euro
einsetzen. In Summe hoffen wir iiber die niachsten 18 Monate 250 Mio. bis 300 Mio. Euro in

Deutschland zu investieren.

IZ: Wie sehr hat derzeit angelsichsisches Private Equity den deutschen
Immobilieninvestmentmarkt im Blick?

Lang: Deutschland steht sehr stark im Fokus von US-amerikanischem und britischem Private
Equity. Das ist auch nicht neu: Nach der Weltfinanzkrise 2007/2008 haben das diese Aliteure
schon einmal durchgespielt, insbesondere im Wohnimmobilienmarkt. So sind etwa die Vorldufer
von Vonovia entstanden.

IZ: Wie bewertet die Branche heute den deutschen Wohnungsmarkt?

Lang: Wenn ich mit angelséchsischen Investoren rede, dann hat es zwar noch keine groBeren
Abschliisse gegeben, aber alle schauen auf den deutschen Wohnungsmarkt. Weil das beim letzten
Mal so gut geklappt hat, weil deutsche Wohnungen als stabile Asses gelten und weil bérsennotierte
Bestandshalter, aber auch Multi-Family-Offices durch den Anstieg der Zinsen ihre Schulden nur
noch schwer bedienen kénnen und verkaufen miissen. Zudem wird Bestand zu sehr niedrigen
Preisen gehandelt, zum Teil 50% unter Neubaukosten. Man kénnte diese Wohnungen heute
einfach nicht mehr zu diesem Preis bauen. Da kommen aktuell viele Portfolios auf den Markt und
fiir diese steht Kapital bereit.

IZ: Auf die niedrigen Preise muss man aber die absehbar nétigen Investitionen zur
Energiesanierung aufschlagen.

Lang: Diese Investitionskosten sind ein Thema. Ich denke, sie sind mit ein Punkt, warum es
bislang trotz des grofen Interesses noch nicht zu Transaktionen gekommen ist. Die werden aber im
vierten Quartal 2024 oder spétestens im ersten 2025 erfolgen. Private Equity ist schlauer
geworden. Anders als im letzten Zyklus wird Voraussagen nicht mehr vertraut, dass nach der
Sanierung eines Plattenbaus die Mieten verdoppelt werden konnten. Heute stehen bessere
Bestande im Blick, in denen mit sinnvollen Investitionen der Leerstand reduziert oder der
Energiezustand so weit optimiert werden kann, dass das Asset im Exit liquider wird. Das natiirlich
eher im AuBenbereich groBer Stidte als in Gebieten mit Problemen in der Wirtschafts- und
Bevilkerungsentwicklung. Die Auswahl von lokalen Partnern mit entsprechender Expertise ist ein
wichtiger Teil des Investmentprozesses.

IZ: Gibt es weitere Hindernisse fiir mehr Abschliisse?

Lang: Auch die Preise der Verkiufer sind mit Blick auf die immer noch hohen Zinsen fiir die
Refinanzierung noch nicht da, wo sie fiir die Bediirfnisse von Private Equity fiir Equity-Kapital sein
miissen. Vielleicht ist der Verkaufsdruck noch nicht groB genug. Aber der wird kommen, spétestens
wenn sie in ein paar Monaten merken, dass auf der Kiuferseite auBer Private Equity einfach nicht
viele andere da sind.

1Z:; Wie sieht es mit Biiros in Deutschland aus?

Lang: Da hat sich die Stimmung in den letzten drei Monaten angefangen zu drehen. Wir kamen
von 250 km/h auf der Uberholspur zum Stau mit mehreren Auffahrunfillen. Und jetzt sind wir so
weit, dass zumindest die Standspur wieder freigegeben wird. Soll heifen: Fiir Gewinnerassets
findet sich wieder Liquiditit, sowohl auf der Finanzierungs- als auch auf der Kapitalseite. Aber das



ist begleitet von einer starken Aufteilung des Markts in Gewinner- und Verliererassets. Die
Gewinner sind nach unserer Einschétzung Bliroimmobilien, die vielleicht Platz flir etwas weniger
Mitarbeiter bieten, Stichwort Homeoffice, dafiir aber eine deutlich bessere Lage und somit eine
héhere Anziehungskraft fiir Talente vorweisen. Die Top-Lagen der Stddte werden enger. Das sehen
wir nicht nur in Deutschland. Dazu kommen die gréfiere Bedeutung einer attraktiven Ausstattung
mit Zusatznutzen fiir die Mitarbeiter und die ESG-Kriterien. Beides ldsst sich in Neubauten
einfacher umsetzen als im Bestand. Diese Uberlegungen stehen auch hinter unserem Einstieg in
das Projekt Canyon in Frankfurt. Ich kenne auch Gesprichspartner aus dem Private Equity, die
sich wieder fiir spekulative, attraktive Biiroentwicklungen in Deutschland interessieren und damit
fiir 8% Rendite einen Baubeginn bei 30% oder 40% Vorvermietung ermdglichen und nicht bei 50%
oder 60%, die deutsche Banken wollen.

IZ: Steht nur Deutschland im Fokus oder auch andere europédische Biiromérkte?

Lang: Zinsen und Homeoffice sind natiirlich itberall Themen. In Deutschland kommen
Besonderheiten hinzu. Es gibt hier vergleichsweise viele Banken, die in Konkurrenz stehen. Das hat
in den vergangenen Jahren zu Finanzierungen mit besonders hohen Beleihungsausliufen zu sehr
niedrigen Zinsen gefiithrt. Dadurch ist nach der Zinswende die Not in Deutschland — und kurz
dahinter in Frankreich — gréBer als anderswo. Auch ist die Struktur der Investoren und der
Finanzierer bei vielen Bliroimmobilien in Deutschland so, dass sie sich schwerer als andernorts
tiber eine Restrukturierung einig werden. Da bietet sich Private Equity als Problemlésungskapital
an, um eine Insolvenz zu vermeiden.

1Z: Welche Form des Einstiegs in ein Projekt oder Objekt wird bevorzugt?

Lang: Lange Zeit stand der Einstieg ins Eigenkapital im Blickpunkt. Heute leidet die Branche, wie
alle anderen, darunter, dass der Return von Eigenkapitalinvestments auf Basis der sich
bewegenden Zinskurve sehr schwer zu kalkulieren ist. Deshalb geben derzeit fast alle Private-
Equity-Fonds lieber groBvolumige Loans aus, auch wenn sie dafiir vielleicht nur 10% bis 15%
Rendite nehmen statt der 20% bis 25%, die mit Eigenkapital méglich wiiren. Allerdings habe ich
noch nicht viele solcher Darlehen als Abschliisse gesehen, auch weil zu diesen Zinsen bei einer
vielleicht zweijéhrigen Briickenfinanzierung die angestrebten Money Multiples von 1,5x und mehr
nicht zu erreichen sind.

1Z:: Wie kommt dieses Geschiftsmodell bei den Bestandsinvestoren an?

Lang: Natirlich gibt niemand gerne seinen Cashflow auf fiir die Renditen, die Private Equity
bendtigt. Aber die Alternative wire moglicherweise, das Asset zu verlieren. Dabei geht es fiir uns
nicht darum, gute Assets oder Loans pauschal zu 50% Discount zu kaufen. Das ist vielleicht die
Traumwelt einiger Mitbewerber. Unser Geschéftsmodell ist es, Liquiditit zur Verfiigung zu stellen,
aber auch in die Strukturen hineinzuschauen und dort Probleme zu beheben. Wir helfen guten
Assets mit schlechten Bilanzen iiber schwierige Zeiten hinweg.

IZ: Herr Lang, vielen Dank fiir das Gespréch.

Das Interview fiihrte Volker Thies.



