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Mehr als 6.000.000 Quadratmeter Logistikfläche – auf diese

Erfahrung vertrauen bereits über 100 Unternehmen der Branche.

Im schlüsselfertigen Bauen mit Stahlbetonfertigteilen zählen wir

zu den führenden Unternehmen in Deutschland. Für unsere nam-

haften Kunden errichten wir Gebäude bis zu jeder gewünschten,

definierten Leistungsgrenze. Neben Logistikgebäuden umfasst unser

Leistungsspektrum Bürogebäude, Einrichtungshäuser, Kühlhäuser,

Produktionsgebäude und Verbrauchermärkte.

Wir beraten mit Sinn für Wirtschaftlichkeit und eine effiziente

Ausführung. Dabei können sich unsere Auftraggeber stets auf

erstklassige Qualität, professionelle Abwicklung, Kostensicherheit

und Termintreue verlassen.

Fair. Menschlich. Beständig.
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der Erwartungsspanne der besonders sensi-
blen institutionellen Investoren. Diese gehen
laut Report von Verzinsungen von 5% bis 9%
im Bestand und 10% bis 12% in der Projekt-
entwicklung aus.

Derweil sind Übergänge zwischen den
Investmentbereichen immer fließender. So
klassifizieren Anbieter die Repositionierung
einer Bestandsimmobilie mit baulichen Ver-
änderungen oder einer neu zu schaffenden
Mieterstrukturmal als Bestands-,mal als Ent-
wicklungsfinanzierung. Anleger investieren
ihr Kapital immer stärker auch außerhalb der

B ei der Suche nach passenden
Investments werden Mezzanine-
Anleger auf dem Immobilienmarkt
immer flexibler – wenn auch nur

leicht: 54% haben kein
Problem damit, sich
sowohl für eine Be-
standsfinanzierung als
auch für eine Projekt-
entwicklung zu entscheiden. Der Eigenkapi-
talanteil der Entwickler und Bauherren selbst
sinkt derweil weiter und liegt nur noch bei 8%
bis 10%, während im Jahr 2017 noch etwa ein

Viertel mehr eigenes Geld in die Vorhaben
floss. Zusätzliche Anbieter undmehr Geldge-
ber bewirken allerdings andererseits, dass die
Verzinsung immer stärker unter Druck gerät.

Die Folge ist, dass das
Risikopotenzial sich
darin nicht mehr voll-
ständig widerspiegeln
kann. Die Zinssätze lie-

gen 2018 durchschnittlich bei 7,5% p.a. für
Bestandsfinanzierungen und 10,5% für Pro-
jektentwicklungen. ImVorjahr waren es noch
8% und 11%. Dies bewegt sich immer noch in

A-Standorte – nicht zuletzt aufgrund man-
gelnden Angebots. Allein für C-Lagen stieg die
Möglichkeit von Mezzanine-Investments um
14%. Mehr als 50% der Anleger haben mittler-
weile keine Vorbehalte gegenüber Mezzanine-
finanzierungen in B- und C-Lagen.

Laut Report sind derzeit 136 Kapitalgeber
mit Angeboten für Nachrangkapital auf dem
Markt. 43% von ihnen haben sich an dem
aktuellen FAP-Report beteiligt. Insgesamt
haben diese in den vergangenen zwölfMona-
ten 3,9 Mrd. Euro an Nachrangkapital zur
Verfügung gestellt – bis zum Ende des Jahres
sollen es 6 Mrd. Euro werden. Im Vorjahr
wurden lediglich 2,6 Mrd. Euro finanziert.
Keine Frage also: Der Markt wächst rasant.
Auffällig ist auch die steigende Attraktivität
von Investments in Fachmärkte und Shop-
pingcenter – allen kritischen Stimmen zum
Trotz. Sie belegen nun Platz drei hinter der
beliebtesten Mezzanine-Assetklasse Büro
und Wohnen auf Platz zwei. Optimistisch
schauen die Mezzaninenehmer in die

Zukunft: 42% der Projektentwickler sehen in
den kommenden zwölf bis 18 Monaten eine
positive Entwicklung, bei Bestandshaltern
sind es 36%. Ebenso 36% der Bestandshalter
und 22% der Projektentwickler erwarten ein
gleichbleibendes Geschäft. Von einer stärke-
renNachfrage gehen 32%derProjektentwick-
ler und 23% der Bestandshalter aus. Im ver-
gangenen Jahr fiel der Ausblick jedoch noch
deutlich positiver aus. Ein möglicher Grund
ist laut FAP der zum Teil stark gestiegene
Preis für Bestandsimmobilien, Grundstücke
und Projektentwicklungen (lesen Sie auch
„Ein Urteil macht Mezzanine zum Risiko“,
Seite 53). dro

Der neue FAP-Mezzanine-Report
bringt es ans Licht: Die

Risikobereitschaft bei den
Gebern von Mezzaninekapital
wächst – auch bei den sonst so

vorsichtigen institutionellen
Anlegern. Für 81% der Anleger ist

ein Beleihungsauslauf von 90%
und mehr kein Problem. Im
vergangenen Jahr dachten
nur 56% so. Auch C-Lagen

sind für immer mehr
Nachrangkapitalgeber kein

Hemmschuh mehr.

Shoppingcenter leiden unter dem
Onlinehandel. Mezzaninegeldgeber
investieren dennoch gerne in neue

Projekte. Quelle: Immobilien Zeitung,
Urheber: Christoph von Schwanenflug

Mezzanine-Anleger suchen mehr Risiko

Retail-Investments sind
bei Geldgebern beliebter

Immobilien Zeitung: Warum spielen Mezza-
ninefinanzierungen in Deutschland immer
noch eine untergeordnete Rolle?
Martin Sander:Vor der FinanzkrisewarMez-
zanine über Junior-Loan- oder Equity-Finan-
zierungen ein alleiniges Bankenthema. Nun
funktioniert dieses margenträchtige Geschäft
nicht mehr und wird durch Basel III/IV oder
Solvency II unterdrückt.

IZ: Was sind die Vorteile von Mezzanine?
Sander: Der Projektentwickler oder der Bau-
herr kann sein originäres Eigenkapital auf
mehrere Projekte verteilen. Das durch Mez-
zanine ergänzte oder ersetzte Kapital bewegt
sich konstant im Bereich von 20% bis 35%.

IZ: Wo liegt Ihr Investitionsschwerpunkt?
Sander: Unsere Fonds finanzieren Mezza-
nine über Junior Loans vor allem in Wohn-
projekte in den sieben deutschen A-Städten
und deren Umgebung, in B-Städte, Oberzen-
tren sowie Universitäts- und Landeshaupt-
städte. Agora Invest ist für Entwickler und
Projekte an diesen Standorten ein Mezzani-
nepartner undmacht im Prinzip das, was frü-
her die Banken gemacht haben. Wir sind ein
passiver Geldgeber und wollen, einfach ge-
sagt, nur Zinsen erhalten und das Kapital
vollständig, plangemäß oder vorzeitig zu-
rückerhalten. An Mitspracherechten in
Gesellschaften oder Projektkonzepten sind
wir nicht interessiert.

IZ:Wie viel Mezzaninekapital haben Sie der-
zeit angelegt?
Sander: Mittlerweile haben wir mehr als 100
Mio. Euro in Mezzaninevehikeln umgesetzt.
Mit jedem Entwickler machen wir aktuell im
Schnitt 2,7 Projekte.

IZ: Institutionelle Investoren zeigen ein
immer größeres Interesse an Mezzanine-
finanzierungen. Ist dies nicht zu riskant?
Sander: Es kommt immer auf das Vehikel an,
in das vom Investor aus investiert wird.
Wesentliche Rahmenpunkte sind aufsichts-
rechtliche Regulierung, eine plausible Strate-
gie und ein professionelles Management. Wir
sichern unser investiertes Mezzanine durch
Grundschulden oder auch notarielle Schuld-
anerkenntnisse ab und beschränken uns auf

besonders lukrative Projekte. Es findet da-
rüber hinaus auch eine ausführliche
Due-Diligence- und Bonitätsprüfung statt.
Institutionelle Investoren können sich daher
gut und sicher fühlen.

IZ: Die Beleihungsausläufe steigen immer
weiter. Erhöht dies nicht das Risiko für Geld-
geber?
Sander:Die Bewertung von Projekten zeigt in
dynamischen Märkten tendenziell nach
oben. Wir schauen für unsere Mezzanine-
vergabendagegennur auf die reinenGesamt-
kosten eines Projekts und berechnen mögli-
che Wertsteigerungen für die Kapitalvergabe
nichtmit.Mit dem Senior-Darlehen und dem
originären Eigenkapital in einem Projekt sind
die Gesamtfinanzierungsparameter fixiert,
sodass Risiken aus hohen Beleihungsausläu-
fen oder gar Überfinanzierungen für uns
beherrschbar sind oder nicht auftreten.

IZ: Was macht Ihrer Meinung nach ein soli-
des und anlagesicheres Projekt aus?
Sander: Konzept und Standort müssen
zusammenpassen, esmuss eine solide Kalku-
lation vorliegen und der Partner sollte über
einen mehrjährigen Management-Record
verfügen. Wir machen Erfolge nicht nur an
Unternehmensnamen oder -größen fest, son-
dern auch stark an demWirken der handeln-
den Personen.

IZ: Wie werden sich künftig die Mezzanine-
finanzierungen entwickeln?
Sander: Das Volumen an nachgefragtem
Mezzanine für Wohnen und Gewerbe wird
weiter zunehmen. Bei einem jährlichen
Bedarf von bis zu 500.000 neuenWohnungen
sehe ich unsere derzeit darauf spezialisierten
Mezzaninefonds sowohl bei Mikroapart-
ments, moderatem Wohnungsbau bis in das
Luxussegment gut aufgestellt. Es werden
noch weitere Player auf den deutschenMarkt
kommen, die mit noch mehr Kapital einen
weiteren Margendruck ausüben werden. Die
Frage wird sein, wie viel Akzeptanz diese
Player finden werden.

IZ: Herr Sander, wir bedanken uns für das
Gespräch.
Das Interview führte Daniel Rohrig.

„Nur passiver Geldgeber“
Mezzaninekapital ist vor allem im Wohnungsbereich
attraktiv, findet Martin Sander. Er ist Geschäftsführer
Corporate & Debt Finance beim
Beratungsunternehmen Agora Invest in Düsseldorf.
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