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I |mmobilien an der Borse

Aktuelle Herausforderungen bei der

Finanzierung einer Immobilien-AG

Volker Lemke

Fiir Inmobilien-Aktiengesellschaften ist die Sicherung der Finanzierung das
beherrschende Thema - heute und wohl auch fiir die ndchsten Jahre. Diese Krise
werden nach Ansicht des Autors vornehmlich die Unternehmen iiberstehen, die
ihr Geschiaftsmodell rechtzeitig vom Immobilienhdndler zum Bestandshalter und
-verwalter umstellten. Denn die relativ verlasslichen Ertrige aus dem Asset und
Property Management sind heute maBgeblich fiir die Bonitit der Gesellschaften
und damit die Kreditkonditionen der Banken. Dann sei auch die Umfinanzierung
von kurzfristig filligen Krediten leichter maglich. (Red.)

Der erste Schock ist Gilberwunden,
aber internationale Finanzkrise und
Rezession machen der Wirtschaft nach
wie vor zu schaffen. Sinkende Aktien-
kurse und schrumpfende Werte stellen
Firmen, Geschaftsmodelle und deren
Akteure jeden Tag aufs Neue infrage.
Das teilweise dramatische Schicksal der
Kreditwirtschaft hat auch die Immobili-
enwirtschaft in Deutschland ereilt. Zwar
konnte der Preisverfall der Assets im

1. Quartal gestoppt werden, aber der
Blick auf den Investmentmarkt - insbe-
sondere auf die Gewerbeimmobilien -
ist nach wie vor erniichternd. So wur-
den, laut einer Studie von Jones Lang
Lasalle, von Januar bis Mérz 2009
deutschlandweit gerade einmal 1,75
Milliarden Euro in gewerbliche Immobi-
lien investiert, das sind 80 Prozent weni-
ger als im Vorjahreszeitraum. Auch die
Blrovermietung ist abgekihlt, und all-
gemein wird mit einem Riickgang der
gewerblichen Mieten gerechnet.

Ambivalentes Bild

Der King Sturge Immobilienkonjunktur-
Index wiederum zeichnet ein ambiva-
lentes Bild. Das Immobilienklima hat sich
leicht verschlechtert, das Investmentkli-
ma dagegen leicht verbessert. Nahezu
einhellig ist das allgemeine Vertrauen in
die Entwicklung von Wohnimmaobilien,
da sie in der Regel fiir stabile Cash-Flows
sorgen. Dennoch sind auch im Wohnim-
mobilienbereich groBe Transaktionen mit
mehr als 1 500 Wohneinheiten Mangel-
ware.

Das Ausgangsszenario ist demnach seit
Monaten weitgehend unverandert: Vie-
le Player stehen nahezu geschlossenen
Markten gegeniber. Internationale In-

vestoren, die vor geraumer Zeit sehr
kraftvoll in den deutschen Markt eintra-
ten, haben ihn genauso schnell wieder
verlassen, wie sie gekommen sind. Fiir
die verbliebenen nationalen borsenno-
tierten Marktteilnehmer sind die drei
Sdulen Transaktionen, Finanzierungen
und Kapitalmarkt, die in den meisten
Fallen die Geschafte mit Dynamik ver-
sorgten, nur noch eingeschrankt zu-
ganglich.

Transaktionen bleiben Ausnahmen

GroBere Transaktionen sind derzeit Aus-
nahmeerscheinungen. Kleinere Transakti-
onen mit Volumina bis zu 15 Millionen
Euro kdnnen auf der Finanzierungsseite
einfacher begleitet werden und finden
daher Kreditfinanzierer zu marktiiblichen
Konditionen. Vorwiegend regionale und
eigenkapitalstarke Immobiliengesell-
schaften nehmen an Transaktionen die-
ser GroBenordnung teil und verbessern
dabei ihre Portfolioallokation. War jahr-
zehntelang die Fremdfinanzierung die
bevorzugte und allgemein lbliche Form
der Finanzierung, so ist dieser Weg heute
nur unter groBen Miihen gangbar.

Das vormals eher laxe Risikomanagement
der Banken hat zu einem starken Anstieg
der Non-performing Loans beigetragen.
Seit einiger Zeit ist das Pendel nun zu-
riickgeschlagen, die Kreditvolumina sind
stark geschrumpft, der Investitionsmarkt
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liegt brach. Klassisches Neugeschaft ist
bei den meisten Banken aktuell nicht zu
sehen, vielmehr werden Kredite prolon-
giert oder Refinanzierungen fiir beste-
hende Engagements anderer Banken
tibernommen.

Renaissance klassischer
Finanzierungsinstrumente

Klassische Finanzierungen, die in die
Pfandbriefdeckung passen, erleben in
dieser Situation eine Renaissance, hin-
gegen sind verbriefte Finanzierungen
nach angelsdchsischem Muster nahezu
ganzlich vom Markt verschwunden. Das
CMBS-Geschéaft der letzten Jahre hat
sich schlagartig von einer Losung fir
groBvolumige Finanzierungen zum Prob-
lem gewandelt. Commercial Mortgage
Backed Securities wurden in der Regel
mit Laufzeiten im Bereich von sieben
Jahren abgeschlossen, und viele davon
laufen nun kurzfristig aus. Wenn tiber-
haupt, dann sind Refinanzierungen in
den bendtigten GroBenordnungen der-
zeit nur tiber Konsortien maglich. Das
konfrontiert viele Immobilienunterneh-
men mit unangenehmen Problemen.

Welche Bedingungen stellen Banken
heute an die Kreditvergabe? Die Institute
sind zunachst daran interessiert, die Ri-
siken ihrer Kreditportfolios zu reduzieren.
Das fiihrt unausweichlich zu einer Ver-
minderung des Geschaftsvolumens und
bringt gleichzeitig eine Reihe verscharfter
Auflagen fiir die Kreditnehmer mit sich.
Vorgaben von Bankenseite sind - neben
bestmdglicher Sicherheit in Form erstran-
giger Grundschuld - ein positiver ope-
rativer Cash-Flow nach Kapitaldienst
(DSCR) von mindestens 110 Prozent, die
Bildung von Capex-Reserven und ein
strenger Cash-Waterfall. Dabei bestimmt
die Bank den Zeitpunkt und die Hohe der
Gewinnausschiittungen an die Gesell-
schafter einer Immobilienunternehmung.
Monatliche Reportings tiber die Bewirt-
schaftungsergebnisse von Portfolios sind
heute ebenfalls selbstverstandlich.

Entwicklung von Konditionen
und Margen

Aufgrund der fehlenden Liquiditat im
Markt haben die Banken eine erhebliche
Ausweitung ihrer Margen durchsetzen
kdonnen, das bedeutet aus Sicht der kre-
ditgebenden Institute gleiche Ertrage bei
weniger Neugeschaft. Wir erleben zwar
aufgrund der Zinspolitik der EZB derzeit
ein historisch niedriges Zinsniveau, die
Risikomargen der Banken sorgen jedoch



dafiir, dass der Zinssatz fiir die Finanzie-
rung groBer Portfolios auf dem Stand
vor der Kapitalmarktkrise verharrt. Paral-
lel zur Margenerhdhung werden die
Beleihungsauslaufe reduziert, bei Neu-
vertragen sind heute Beleihungsauslaufe
(Loan-to-Values, LTV) von 60 bis 70 Pro-
zent Ublich. Der daraus resultierende
erhohte Eigenkapitalbedarf trifft aber
auf einen kontrahierenden Kapitalmarkt,
das Einwerben von frischem Eigenkapital
ist aktuell nur bedingt méglich.

Das so wichtige Sentiment im Markt hat
sich innerhalb kiirzester Zeit gewandelt.
Unternehmen, an deren Kerndaten sich
nichts gedndert hat und die noch Ende
2007 deutlich tber ihrem inneren Wert
gehandelt wurden, sehen sich heute mit
substanziellen Abschlagen konfrontiert.
Die Aufgabe vieler Marktteilnehmer ist
es daher, ihr Unternehmen vom expansi-
onsorientierten Trader zum konsoli-
dierten und soliden Bestandshalter um-
zubauen. Gesellschaften, die sich neben
dem reinen Erwerb und der Bewirtschaf-
tung von Immobilien auch mit einem
nachhaltigen Geschaftsmodell als
Dienstleister etabliert haben, sind hier
sicherlich im Vorteil.

Vom Trader zum Bestandshalter

Wohl dem, der jetzt aus seiner Immobili-
enbewirtschaftung einen positiven Cash-
Flow generiert. Einige Immobilienunter-
nehmen haben es bisher versaumt, ihr
Businessmodell entsprechend zu fokus-
sieren. Vielmehr hat man im Vertrauen
auf stetig steigende Markte Portfolios
erworben, um diese ganz oder teilweise
zu einem hoheren Preis wieder zu verdu-
Bern. Ein nachhaltiger Cash-Flow, die
Vermietbarkeit, Klumpenrisiken oder die
Lage der Bestdnde waren dabei sekundar.
Wichtig war die Perspektive des Weiter-
verkaufs zu einem hoheren Preis, um
somit die eingangs meist durftige Rendi-
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- und was kann es leisten? Mit Immobili-
en, die operativ einen positiven Cash-
Flow produzieren, lassen sich auch in der
Krise Vorteile generieren. Ein Grund sind
gerade die Verwerfungen am Banken-
markt, der in Bewegung geraten ist wie
lange nicht. In dieser GroBwetterlage
sind viele Kredite von den urspriinglichen
Kreditgebern an andere Banken lbertra-
gen worden - und das zunéchst vollig
unabhéngig davon, ob diese Kredite
regelmaBig bedient oder zwischenzeit-
lich notleidend wurden.

Die abgebenden Institute mussten Be-
wertungsabschlidge beim Ubertrag ak-
zeptieren und haben somit Wertkorrek-
turen in der Bilanz vorgenommen, die in
den meisten Fallen bereits veréffentlicht
wurden. Wir beobachten ein historisch
niedriges Bewertungsniveau bei den
verbrieften Verbindlichkeiten, selbst bei
solchen mit ausgezeichneten Ratings.

In dieser Situation muss die Devise fiir
Immobilienunternehmen lauten: Debt-
Buy-Back, wo immer sich die Gelegen-
heit dazu bietet. Die aus der Abwertung
von verbrieften Krediten resultierende
Chance, die eigene Verschuldung mit
einem Abschlag zu refinanzieren, kann
durchaus zu einer Win-Win-Situation fiir
alle Parteien flihren. Die Bank ist - sollte
der Riickzahlbetrag tiber dem korrigier-
ten Buchwert liegen - in der Lage, einen
auBerordentlichen Ertrag zu generieren.
Dieser flieBt mit einem auskdmmlichen
Leverage und verbesserten Kennzahlen in
ein neues Engagement.

Der Darlehensnehmer seinerseits kann
sich entschulden und ebenfalls einen
auBerordentlichen Ertrag generieren.
Wichtige Voraussetzung fiir ein solches
Szenario ist allerdings die ldentifikation
von Krediten, die in ihrer Struktur geeig-
net sind, und die einem Geldgeber geho-
ren, der eine vorzeitige reduzierte Rlick-
zahlung akzeptiert. Weiterhin muss vorab
klar sein, dass die zurlickzuzahlende Tran-
che von einer anderen Bank finanziert
wird. Schlussendlich miissen alle Para-
meter punktgenau zusammenpassen.

Betriebsmittelkredite

Ein nicht zu vernachlidssigendes Instru-
ment sind Betriebsmittelkreditlinien.
Dabei sind die Unternehmen der Immobi-
lienwirtschaft theoretisch im Vorteil ge-
geniiber anderen Unternehmen. Langfris-
tig gesicherte Cash-Flows aus Vermietung
und die vorhandenen dinglichen Sicher-
heiten bieten ausreichend Raum fiir
kurzfristige Betriebsmittellinien. Eine
zusatzliche Aufnahme von Fremdkapital
muss in diesem Zusammenhang aller-
dings immer mit Blick auf die Gesamt-
verschuldung und die Konzerneigenka-
pitalquote gesehen werden. Um Liqui-
ditatsspitzen auszugleichen, die vom
laufenden Cash-Flow mittelfristig ge-
tilgt werden kdnnen, ist der Betriebsmit-
telkredit ein probates Mittel. Auf Seiten
der Bank dienen derartige Linien zur
Starkung der Zusammenarbeit und dazu,
weitere Business-Fees — zum Beispiel aus
KapitalmaBnahmen - zu generieren.
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So variantenreich wie die Portfolios fi-
nanziert wurden, waren auch die Ma-
nagementideen vor Verkauf. Das Be-
griinden von Erbbaurechten, die Priva-
tisierung von Einzelwohnungen oder
das bessere Property Management wa-
ren Programme zum Heben der Ren-
diten. Viele dieser auch kapitalmarkt-
orientierten Modelle funktionieren in
der aktuellen Situation nur bedingt,
um die langfristige Unternehmensfi-
nanzierung sicherzustellen.

Fiitz Knapp Verlag

Wie kann ein aktives Zins- und Schul-
denmanagement heute gestaltet sein
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