
22 Immobilien & Finanzierung 09 — 2012 

Investmentmarkt

Immobilien-Spezialfonds zählen derzeit sicherlich zu einer der gefragten Anla-
geklassen am Immobilien-Investmentmarkt. Daran wird sich nach Ansicht des 
Autors so schnell auch nichts ändern. Denn während Banken ob der aufsichts-
rechtlichen Verschärfungen bei der Kreditvergabe knauseriger werden, trifft das 
nur die direkten Immobilien-Investments und nicht die Fremdfinanzierung für 
Immobilien-Spezialfonds, die zwar teurer, aber nicht knapper werde. Ein Prob-
lem sieht der Autor allerdings in dem enormen Volumen der zu verlängernden 
Kredite, bis 2012 rund 450 Milliarden Euro. 92 Milliarden Euro müssen aufge-
bracht werden, um die Lücke zwischen auslaufenden Krediten und vorhandenem 
Bankdarlehen zu schließen. Hier seien Versicherer und Debt-Fonds mögliche 
Kandidaten.  (Red.)

Teures Neugeschäft – schwierige Prolongationen 

Das Interesse der Investoren an der As-
set-Klasse Immobilie ist nach wie vor 
hoch. Immobilien-Spezialfonds, die ins-
titutionellen Anbietern wie Versicherun-
gen und Pensionskassen vorbehalten 
sind, erfreuen sich stetiger Mittelzuflüs-
se und zählen derzeit zu den Gewinnern 
am Immobilien-Investment-Markt. 

Trend zu individuellen Lösungen 
hält an

Dabei hält der seit einiger Zeit zu be-
obachtende Trend zu individuell auf 
einzelne Investoren oder Investoren-
gruppen zugeschnittenen Spezialfonds-
Lösungen (Individualfonds oder Club 
Deals) an. Von den im Jahr 2011 bei 
Warburg-Henderson eingegangenen 
Eigenkapitalzusagen von 510 Millionen 
Euro entfiel ein nicht unerheblicher Teil 
auf einen Individualfonds sowie einen 
Club Deal.

Im Hinblick auf den Zugang zu Eigenka-
pital operieren die Anbieter von Spezial-
fonds also in einem günstigen Marktum-

feld. Dennoch können sich auch diese 
Produkte nicht vollständig von den Rah-
menbedingungen in der Immobilienfi-
nanzierung abkoppeln.  Denn ihr Ge-
schäftsmodell basiert – neben der indi-
viduellen Ausrichtung und der 
exklusiven Ansprache institutioneller 
Investoren – auch auf der Verfügbarkeit 
von ausreichendem Fremdkapital zu 
angemessenen Konditionen. 

Angesichts historisch niedriger Leitzin-
sen ist das Zinsumfeld in der aggregier-
ten Betrachtung zwar nach wie vor 
günstig. Aber die Margen der Kredite 
sind längst nicht mehr so billig zu ha-
ben, wie es in den Jahren vor der Fi-
nanzkrise der Fall war. Deren direkte 
Auswirkungen auf die Kreditvergabefä-
higkeit von Banken sowie die Folgen der 
strengeren Regulierung des Finanzsek-
tors sind am Immobilienmarkt deutlich 
zu spüren. 

Wettbewerbslagen

Die verschärften Rahmenbedingungen 
zwingen Banken, ihr Kernkapital im 
Verhältnis zu den ausgegebenen Kredi-
ten deutlich nach oben zu fahren. Da 
Kapital für Banken nur schwer verfügbar 
ist, setzen diverse Institute gezwunge-
nermaßen darauf, das Kreditvolumen 
nach unten zu fahren. So haben ver-
schiedene Anbieter das Neugeschäft 
komplett eingestellt. 

Auch danach werden diese Institutionen 
vermutlich nicht wieder mit Größenord-
nungen an den Markt zurückkehren, wie 
es noch in den Jahren vor 2007 bezie-
hungsweise 2008 der Fall war. Weitere 
Akteure sind überhaupt nicht mehr am 
Markt präsent. Über alle Banken hinweg 

ist ein Rückzug auf das Stammland  
und wenige weitere Kernmärkte zu be-
obachten. 

Banken melden sich zurück

Gegenüber dem Höhepunkt der Finanz-
krise hat sich die Situation in der klas-
sischen Immobilienfinanzierung etwas 
gebessert. Banken mit hinreichendem 
Zugang zu Eigenkapital haben ange-
kündigt, ihr Neugeschäft wieder stei-
gern zu wollen oder haben es bereits 
getan. Der dadurch ausgelöste Wett-
bewerb und entsprechend die Preise  
von gewerblichen Immobilienkrediten 
sind jedoch mit den Boomzeiten vor  
der Krise nicht vergleichbar. So for- 
dern die Kreditinstitute von den Kre-
ditnehmern neben der ohnehin zugrun-
deliegenden Bank- und Risikomarge 
zudem eine satte Liquiditätsprämie,  
die ihre Position am Kapitalmarkt re-
flektiert. 

Waren im Jahr 2007 für erstklassige 
gewerbliche Immobilienkredite Margen 
zwischen 50 und 75 Basispunkten zu 
zahlen, so liegt man heute je nach Risi-
koklasse  zwischen 100 und 150 Basis-
punkten (inklusive Liquiditätsprämie). 
Hierbei gilt: Je schlechter das Rating des 
jeweiligen Kreditinstituts, desto höher 
die Risiko- und Liquiditätsprämie und 
desto teurer der Kredit. Auf diese Weise 
zahlen die Kreditnehmer für die Sanie-
rung der Banken.

Gleichzeitig müssen sich Kredit suchen-
de Immobilienunternehmen im aktuel-
len Umfeld unverändert darauf einstel-
len, dass die Banken wesentliche Para-
meter wie den Beleihungsauslauf, die 
Cash-Flows aus der Immobilie, Risiken, 
Sicherheiten und mögliche Haftungen 
des Kreditnehmers strenger kontrollie-
ren und auch entsprechend hohe Re-
porting-Anforderungen stellen. Sobald 
sich eine Finanzierung außerhalb des 
gemeinhin als sicher angesehenen Be-
reichs bewegt – sei es bei der Struktur, 
dem Volumen oder den Eigenschaften 
des Objekts –, wird es schwierig. 

Gute Kredite für gute Qualitätsimmobi-
lien in Deutschland, Großbritannien 
sowie den west- und nordeuropäischen 
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Staaten zu erhalten, ist nach wie vor 
möglich. Problematischer wird es hin-
gegen in den südeuropäischen Ländern 
wie Portugal, Italien oder Spanien. Hier  
ist das Kreditangebot sehr dünn und  
die Margen (all-in) liegen bei 250 bis 
300 Basispunkten. Zum Vergleich: In 
Deutschland sind es zwischen 100 und 
150 Basispunkte.

Präsentiert sich die aktuelle Situation 
vergleichsweise entspannt, steht die 
gesamte Immobilien-Investmentbranche 
in den kommenden Jahren vor einer 
Herausforderung, für die es derzeit  
noch keine ausreichende Lösung zu 
geben scheint. Bei den während der 
Boomzeit vor 2008 vergebenen Kredi-
ten steht kurz- oder mittelfristig die 
Prolongation an. Angesichts des mitt-
lerweile deutlich geringeren verfügba-
ren Fremdkapitals kommen auf die  
Kreditnehmer schwierige Verhandlun-
gen zu. 

Finanzierungslücke muss 
geschlossen werden

Henderson Global Investors geht  
davon aus, dass in Europa alleine zwi-
schen 2012 und 2014 Immobilienkre-
dite in Höhe von über 450 Milliar- 
den Euro auslaufen werden. Stand  
November 2011 müssten in Europa  
nach einer Schätzung des Immobi- 
liendienstleisters DTZ rund 92 Milliar- 
den Euro aufgebracht werden, um  
die Lücke zwischen auslaufenden  
Krediten und vorhandenem Bankdar-
lehen zu schließen. Die größte Finan-
zierungslücke klafft in Großbritan- 
nien  mit rund 33 Milliarden Euro.  
Aber auch in Spanien (rund 22 Milliar-
den Euro) und Irland (rund 11 Milliar-
den Euro) ist das Problem nicht zu un-
terschätzen. 

Ob und wie diese Lücken gestopft 
werden sollen, ist derzeit noch unklar. 
Unter den Krediten befinden sich etli-
che, die in der Boomphase von Ende 
2005 bis Anfang 2008 vergeben wur-
den. Viele dieser Darlehen dürften in 
ihrer derzeitigen Struktur keine neuen 
Kreditgeber finden – zumindest nicht 
bei den zumeist auf Risiko- und Volu-
menabbau ausgerichteten Banken. Die 
Suche nach Alternativen  ist daher in 
vollem Gange. 

Eine Gruppe, die bereits sichtbar in den 
Markt für Immobilienfinanzierungen 
drängt, sind Versicherungsgesellschaf-
ten. In Großbritannien liegt ihr Markt-

anteil bereits bei 14 Prozent. Exper- 
ten gehen davon aus, dass sie im Jahr 
2012 schon ein Fünftel aller Immobilien-
kredite bei den großen Portfolio-Trans-
aktionen stellen werden. Die Allianz Real 
Estate hat laut eigenen Angaben im Jahr 
2011 beispielsweise weltweit Kredite im 
Volumen von rund 20 Milliarden Euro 
vergeben. Davon entfielen rund 15 Milli-
arden Euro auf Deutschland. Allerdings 
waren laut Medienberichten darunter 
nur knapp 500 Millionen Euro an Senior 
Loans, der Restbetrag ging an private 
Baufinanzierer.

Versicherer drängen in den 
Markt

Was sich bei den Banken als Hindernis 
darstellt, scheint den Versicherungsge-
sellschaften eher in die Karten zu spie-
len: die neuen Regulierungsvorschriften. 
Die für Versicherungen einschlägige 
Richtlinie Solvency II könnte für diese 
Anreize setzen, sich stärker im Bereich 
der Immobilienfinanzierungen zu enga-
gieren – möglicherweise gar auf Kosten 
der Anlage in Immobilien. Wesentlich ist 
hier die Vorschrift, nach der Versicherer 
jedes getätigte Investment mit einem 
Eigenkapitalbetrag zu hinterlegen ha-
ben. 

Dementsprechend könnte es aus Risiko-
gesichtspunkten günstiger sein, das 
Kapital zu verleihen, anstatt es direkt in 
Immobilien zu investieren. Wie groß 
dieser Effekt sein wird, bleibt jedoch 
abzuwarten. Dennoch sind die Engage-
ments in der Immobilienfinanzierung für 
die Branche bereits heute interessant, 
denn die Erträge sind gut und gleichzei-
tig bauen die Versicherungsgesellschaf-
ten auf diese Weise eine Brücke zu neu-
en Kunden.

Debt-Fonds als Alternative noch 
am Anfang der Entwicklung

Ob Versicherungen die entstehenden 
Lücken werden schließen können, ist 
jedoch fraglich. Denn bislang sind insbe-
sondere die großen, etablierten Anbieter 
am Immobilienmarkt aktiv, die mit ihren 
spezialisierten Teams im Immobilienbe-
reich gut aufgestellt sind. Die erforderli-
chen Kapazitäten für das Massenge-
schäft können sie mit ihren vergleichs-
weise kleinen Einheiten derzeit aber 
noch nicht abbilden. Insbesondere groß-
volumige Finanzierungen gestalten sich 
schwierig. Daher bilden in Großbritanni-

en Banken und Versicherer bereits ge-
meinsame Konsortien, um Transaktionen 
zu finanzieren. 

Und noch ein Argument spricht da-
gegen, dass Versicherungsgesellschaf-
ten die Finanzierungslücke am Immo-
bilienmarkt komplett werden schlie- 
ßen können: Bei ihren Aktivitäten  
am Immobilienmarkt konzentrieren  
sie sich aufgrund ihres Risikoprofils  
insbesondere auf Darlehen mit langer 
Zinsbindung und auf Core-Objekte.  
Als Fremdkapitalgeber für die auslau-
fenden Kredite kommen sie daher  
nur bedingt in Frage. 

Eher in die Bresche springen könnten 
eigenkapitalstarke Debt-Fonds, deren 
Geschäftsmodell darauf basiert, Eigen-
kapital als Fremdkapital zu verleihen.  
Sie beschränken sich meist auf die  
Finanzierung von Einzelimmobilien  
und stellen entweder Mezzanineka- 
pital oder vorrangiges Fremdkapital  
zur Verfügung. Aufgrund ihrer Struk- 
tur und ihres Risikoprofils können sie  
im aktuellen Marktumfeld günstige 
Kredite anbieten. Langfristige Erfah-
rungen mit diesem Produkt gibt es  
bislang allerdings keine und es bleibt 
abzuwarten, wie sich der Markt hier 
entwickelt.

Höhere Kosten

Angesichts der bevorstehenden Refinan-
zierungswelle wird von den beteiligten 
Parteien Kreativität und Verhandlungs-
geschick gefragt sein, um die weitere 
Finanzierung der auslaufenden Kredite 
realisieren zu können. Die Alternative – 
Immobilienverkäufe zu schlechten Prei-
sen – sollte für keine Seite eine befriedi-
gende Lösung darstellen. Das Thema 
wird auch die Anbieter von Immobilien-
Spezialfonds in den kommenden beiden 
Jahren beschäftigen. Da es sich in die-
sem Segment allerdings um überschau-
bare Positionen handelt, ist die Situation 
bislang als schwierig, aber nicht als kri-
tisch zu beurteilen. 

In punkto Neugeschäft werden sich für 
Anbieter guter Produkte auch weiterhin 
solide Finanzierungen finden lassen – 
wenn auch zu höheren Kosten. Spezial-
fonds sind nach wie vor gern gesehene 
Kunden. Eine gute Eigenkapitalausstat-
tung sowie einen soliden Investoren-
stamm sollten sie jedoch mitbringen. 
Dann lässt sich über den Fremdkapital-
hebel nach wie vor eine gute Perfor-
mance erzielen.


