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Non-Recourse-Finanzierungen: Wie
«kreditwurdig” ist die Immobilie?

Claudio Lagemann

Wenn internationale Investoren deutsche Immobilien erwerben, nutzen sie fiir
deren Finanzierung vor allem Non-Recourse-Strukturen. Dabei verzichtet die
Bank - im Gegensatz zum klassischen Hypothekarkredit — auf den Riickgriff

auf den Immobilieninvestor. Stattdessen basieren die Beleihung und der
Leistungsanspruch auf den Einnahmen, die sich aus dem Objekt und der
Objektgesellschaft generieren lassen. Zwar betont der Autor, dass die damit
verbundenen Risiken mehr Eigenkapital erfordern, doch zeigen die Opportunisten,
dass kurzfristig auch sehr hohe Fremdfinanzierungsquoten maglich sind. (Red.)

Der Markt fiir gewerbliche Immobilien-
finanzierungen hat sich in den ver-
gangenen Jahren grundlegend verandert.
Einer der dabei zu beobachtenden we-
sentlichen Entwicklungstrends ist die
zunehmende Nutzung von Non-Re-
course-Strukturen zur Finanzierung gro-
Berer Immobilieninvestitionen. Sind sie
in Landern wie den USA oder GroBbri-
tannien schon seit Jahren weit verbrei-
tet, so werden sie inzwischen auch in
Deutschland haufiger eingesetzt. Vor
allem bei gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen mit Volumina von etwa zehn
Millionen Euro oder mehr spielen sie eine
groBere Rolle, wahrend klassische Hypo-
thekendarlehen deutlich seltener genutzt
werden.

Im internationalen Geschaft sind Non-
Recourse-Strukturen bei groBvolumigen
Immobilienfinanzierungen schon seit
langer Zeit der Standard. Im Auslands-
geschaft der HSH Nordbank erreichen
sie mittlerweile einen Anteil von mehr
als 90 Prozent. Und wenngleich ihr An-
teil im Inlandsgeschaft noch merklich
geringer ist, so ldsst sich doch auch hier
eine eindeutig steigende Tendenz fest-
stellen.

Finanzierung orientiert sich an der
«Bonitit" des Objekts

Zur Beschleunigung dieser Entwicklung
tragt nicht zuletzt auch die starke Zu-
nahme der Aktivitaten gewerblicher
Investoren aus dem In- und Ausland auf
dem deutschen Immobilienmarkt bei, die
sich in Rekordwerten bei den Transakti-
onsvolumina niederschlagt. Entsprechend
stark wachsen auch der Finanzierungs-
bedarf und das Interesse an neuen Fi-
nanzierungsstrukturen.

Ins Deutsche tbersetzt, bedeutet Non-
Recourse zunéchst einmal nichts ande-
res als ,kein Riickgriff". Damit spielt die
Bezeichnung dieser Finanzierungsstruk-
turen auf das wesentliche Grundprinzip
an, das ihnen zugrunde liegt. Es besteht
darin, dass im Vergleich zu herkomm-
lichen Hypothekendarlehen weniger
die individuelle Kreditwiirdigkeit des
Immobilieninvestors beziehungsweise
der Firma des Investors im Mittelpunkt
der Kreditpriifung und -entscheidung
steht.

Vielmehr konzentriert sich diese bei
Non-Recourse-Finanzierungen maBgeb-
lich auf den wirtschaftlichen Wert und
auf die Ertragskraft der finanzierten
Immobilie, die in der Rechtsform einer
Objektgesellschaft gehalten wird. Dabei
riickt das Verwertungsrisiko der Bank
starker in den Fokus.

Tritt bei einer solchen Finanzierung eine
Leistungsstorung ein, dann haftet der
Immobilieninvestor fiir die gegenuiber
dem Finanzierer bestehenden Verbind-
lichkeiten nicht mit seinem Vermogen.
Stattdessen dienen ausschlieBlich das
finanzierte Objekt selbst und die daraus
erzielten Ertriage als Sicherheit. Sollte
dies nicht ausreichen, um den Kredit

zu tilgen, hat die Bank gegentiber dem
Investor gleichwohl keine weitergehen-
den Anspriiche. Statt an der Bonitat des
Unternehmens orientiert sich die finan-
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zierende Bank also an der ,Bonitat" einer
Immobilie, die mithilfe des Kredits finan-
ziert werden soll.

Was auf den ersten Blick so aussehen
konnte, als sei die Non-Recourse-Finan-
zierung fiir die Bank riskanter, erweist
sich in der Praxis jedoch als ein gang-
barer Weg. Das gilt vor allem dann, wenn
eine groBere Anzahl von Projekten des-
selben Investors gleichzeitig finanziert
werden soll. Denn geradt der Investor in
wirtschaftliche Schwierigkeiten und wird
einer seiner Kredite notleidend, dann ist
in der Praxis meist auch bei seinen ub-
rigen Krediten Uber kurz oder lang mit
Leistungsstorungen - schlimmstenfalls
mit dem gefiirchteten ,Domino-Effekt”
- zu rechnen.

Als ein besonders dramatisches Beispiel
flr ein solches Szenario gilt unter Ex-
perten bis heute die Schneider-Pleite
in den neunziger Jahren. In einer sol-
chen Situation ist der Riickgriff auf
das Vermdgen des Investors fir die
Bank meist nur noch eine theoretische
Option.

Sicherheit und Risiko: Wie weit
reicht der Cash-Flow?

Allerdings ist bei Non-Recourse-Finan-
zierungen das Risikomanagement der
Bank nicht weniger gefordert als beim
klassischen Hypothekendarlehen. So
verlangen die Banken weiterhin ding-
liche Sicherheiten (Grundschulden) fiir
das zu finanzierende Objekt wie beim
klassischen Hypothekendarlehen. Der
Verzicht der Bank auf den Riickgriff
bedeutet fiir den Investor zudem, dass
in der Regel ein hoherer Eigenkapi-
taleinsatz gefordert wird, um eine an-
gemessene Risikostruktur zu realisie-
ren.

Steht von vornherein fest, dass alle An-
spriiche ausschlieBlich aus der als Sicher-
heit dienenden Immobilie befriedigt
werden konnen, muss die Bank grund-
satzlich anders kalkulieren. Der Finanzie-
rer priift dann im Vorfeld der Kreditent-
scheidung sehr detailliert, inwieweit die
mit dem Investitionsobjekt erzielbaren
Cash-Flows ausreichen, um daraus liber
die vorgesehene Laufzeit hinweg Zins
und Tilgung furr das Darlehen erwirt-
schaften zu kdnnen. Die geforderte Ei-
genkapitalhdhe ergibt sich aus der Fi-
nanzierungsstruktur beziehungsweise
dem -volumen.

In Abhéngigkeit der Kapitaldienstfahig-
keit des Objektes ergibt sich eine maxi-



male Finanzierungshéhe (zum Beispiel
Loan-to-Value 80 Prozent), der Rest (bis
100 Prozent) muss mit Eigenkapital
aufgefiillt werden. Normalerweise liegt
der Eigenkapitaleinsatz im Bereich zwi-
schen 20 bis 35 Prozent. Bei entspre-
chender Objektliquiditit sind auch ge-
ringere Eigenkapitalquoten denkbar.
Uber das einzubringende objektbezo-
gene Eigenkapital hinaus gibt es aller-
dings dann keinen weiteren Riickgriff
auf den Investor. Diese Struktur hat fir
die Bank den Vorteil der Abschirmung
der externen Konkursrisiken des Inves-
tors (sogenannte Bancruptcy-Remote-
Struktur).

Klare Konditionen,
klare Sanktionen

Um der Bank eine friihzeitige Reaktion
zu ermdglichen, falls der objektbezo-
gene Cash-Flow nicht mehr alle objekt-
spezifischen und finanzierungsrele-
vanten Kosten decken sollte, werden
sogenannte Covenants vertraglich fest-
geschrieben. Dabei handelt es sich um
bestimmte Regeln zum Schutz des Kre-
ditgebers, die der Kreditnehmer einzu-
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halten hat und deren Verletzung vorab
klar definierte Sanktionen nach sich
zieht. Typische Beispiele fiir Covenants
sind die Festlegung einer Interest Cover
Ratio oder einer Debt Service Cover
Ratio. Diese Kennzahlen geben an, in
welchem Verhiltnis die nach Abzug
bestimmter Kosten verbleibenden Ob-
jekteinkiinfte mindestens zur Zins- und
Tilgungsbelastung stehen missen. Zu-
dem wird neben Zustimmungsvorbehal-
ten ein regelmaBiges Reporting, vor
allem in Form von Quartalsberichten
und Compliance-Nachweisen, gefordert.
Dies erleichtert dem Kreditgeber eine
wirksame Kontrolle dariiber, wie sich die
finanzierte Investition wirtschaftlich
entwickelt.

Grundsétzlich sind samtliche Immobili-
en-Investitionen fiir Non-Recourse-
Strukturen geeignet. Die Finanzierungs-
struktur passt sich dann den unter-
schiedlichen Risikoprofilen hinsichtlich
Leverage, Besicherung und Covenants
entsprechend an. In der Praxis kommen
Non-Recourse-Strukturen in erster Linie
dann zum Zuge, wenn es um die Finan-
zierung von Bestandsimmobilien sowie
von Immobilienportfolios mit gut prog-

nostizierbaren, stabilen Cash-Flows geht.
Dagegen sind sie weniger gefragt, wenn
Restrukturierungsobjekte, Spezialimmo-
bilien ohne Drittverwendungsfahigkeit
oder Projektentwicklungen mit hohen
Fertigstellungs- oder Vermietungsrisiken
finanziert werden sollen. Hier sind in der
Regel erhohte Beitrdge der Investoren in
Form von Equity, Zusatz-Sicherheiten
oder ein limitierter Riickgriff zum Abfe-
dern des erhohten Management-Risikos
erforderlich.

Fiir die Banken bieten Non-Recourse-
Finanzierungen einen wichtigen Vorteil,
der insbesondere im Zusammenhang mit
Basel Il stark an Bedeutung gewinnt.
Aufgrund ihres vergleichsweise hohen
Standardisierungsgrades und ihrer ho-
hen Transparenz eignen sich Non-Re-
course-Finanzierungen besonders gut
zur Verbriefung. Damit kdnnen Banken
das in diesem Segment ausgereichte
Finanzierungsvolumen leichter am Kapi-
talmarkt refinanzieren und die Belas-
tung ihrer Eigenkapitalquote vermin-
dern. Dies eroffnet flexible, teilweise
groBere Handlungsspielrdume flir das
Kreditgeschaft Immobilien finanzie-
render Banken. 4
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wertige und langlebige Wirtschaftsguter erfordern immer
spruchsvollere Finanzierungslésungen und Entwicklungskon-

Wir denken weiter!
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