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Heilsamer Druck
Seit nunmehr zehn Jahren laden die Im-
mobilien-Aktiengesellschaften einmal 
jährlich nach Frankfurt am Main zur „Ini-
tiative Immobilien-Aktie“, um für die 
börsennotierte Immobilienanlage im All-
gemeinen und sich im Besonderen zu 
werben. Dabei wurde deutlich, dass vor 
allem die Fähigkeit der Immobilien-Akti-
engesellschaften, einen nachhaltigen 
Finanzierungsmix zu gestalten, die große 
Herausforderung darstellt. 

Dabei stehen die Unternehmen von zwei 
Seiten unter Druck. Einerseits wird Fremd-
kapital nur noch zögerlich gewährt, weil 
die Banken zunächst ihre eigene Kapital-
basis stärken müssen und dazu Risikoakti-
va abbauen. Zwar zeigen die Kreditzusa-
gen wieder schöne Wachstumsraten, doch 
müssen diese vor dem Hintergrund der 
äußerst niedrigen Ausgangsbasis relati-
viert werden. Zudem konzentrieren sich 
die Spezialfinanzierer fast nur noch auf 
den pfandbrieffähigen Bereich, weil ihre 
ungedeckte Refinanzierung schwierig 
bleibt. Doch: Auch die Pfandbriefemission 
ist angesichts der niedrigen Zinsen an-
spruchsvoll, denn die Pfandbriefgläubiger 
– allen voran die Versicherungen – brau-
chen eine höhere Verzinsung.

Gleichzeitig sinkt die Zahl der Kreditan-
bieter, weil sich ausländische Banken aus 
dem deutschen Markt zurückziehen und 
auch deutsche Institute die Immobilienfi-
nanzierung strategisch neu bewerten. 
Andererseits verfügen deutsche Immobili-
en-Aktiengesellschaften im internationa-
len Vergleich über eine schmalere Eigen-
kapitaldecke, sodass die Spielräume für 
Fremdkapitalaufnahmen eng sind. Daher 
zapfen die Unternehmen den Kapital-
markt immer öfter direkt an. So gelang in 
den zurückliegenden Monaten zahl-
reichen Gesellschaften eine Kapitalerhö-
hung. Aber auch Unternehmens- und 
Wandelanleihen avancieren zum be-
liebten Stärkungsmittel für die Eigenkapi-
talbasis. Allerdings zeigt sich auch hier 
wiederum das Manko vieler deutscher 
Immobilien-Aktiengesellschaften: die 
geringe Börsenkapitalisierung. Gerade 

einmal zwei der 75 im Dimax gelisteten 
Unternehmen erreichen die kritische 
Marke von einer Milliarde Euro, zwei 
weitere bleiben knapp darunter. Deshalb 
nehmen Investoren deutsche Immobili-
enaktien noch zu wenig wahr. Aber in-
dem sich Immobilien-Aktiengesell-
schaften zunehmend an den Wünschen 
und Erwartungen des Kapitalmarkts ori-
entieren, dürften sie auch wieder an 
Aufmerksamkeit gewinnen.  L.H.

Baufinanzierung: 
verschenkte Potenziale
Gerne wird die private Baufinanzierung 
als „Königsprodukt“ der langfristigen 
Kundenbindung gepriesen. Tatsächlich 
erlangt die finanzierende Bank detail-
lierte Kenntnisse über ihren Kunden, 
und auch die üblicherweise zehnjährige 
Vertragslaufzeit ist deutlich länger als 
bei den meisten anderen Produkten. 
Daher wundert es nicht, dass der Markt 
stark umkämpft ist. Da der Wettbe-
werbsdruck hoch und der Konditionen-
vergleich einfach ist, sind die Kunden 
nicht nur preisbewusster geworden, 
sondern auch eher bereit, ihren Baufi-
nanzierer nach der Zinsbindungsfrist zu 
wechseln. Was bisher schon in der Praxis 
erfahren wurde, hat die Frankfurter 
Unternehmensbe ratung In vestors Mar-
keting AG jetzt mit einer – nicht reprä-
sentativen – Umfrage unter Interessen-
ten, die erstmals Baufinanzierungen 
oder Anschlussfinanzierungen suchen, 
genauer wissen wollen.

Demnach ist tatsächlich für 58 Prozent 
der im Sommer 2010 befragten 414 
Baufinanzierungskunden die Höhe der 
Zinsen das Hauptentscheidungskriteri-
um. Für 15 Prozent stehen flexible Til-
gungsmöglichkeiten im Vordergrund. 
Erst danach folgen klassische Qualitäts-
merkmale. So ist nur jedem Zehnten das 
Vertrauen zum Berater wichtig. Ein gu-
ter Service und die Qualität der Bera-
tung stehen dagegen nur für sieben 
beziehungsweise sechs Prozent an erster 
Stelle. Diese Aussagen widersprechen 
dem Standardargument der Filialbanken, 
dass für die Mehrzahl der Kunden die 
Beratungsqualität im Vordergrund stehe. 
Allenfalls für Kun den, die erstmals eine 
private Baufinanzierung nachfragen, 
trifft die Einschätzung zu. Für diese sind 
die Sparkassen mit 42 Prozent klarer 
Favorit, gefolgt von den Landesbauspar-
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kassen, die laut der Umfrage immerhin 
für jeden dritten erste Wahl sind. Dage-
gen bevorzugen nur 16 Prozent die Di-
rektbanken und lediglich zehn Prozent 
die Sparda-Banken.

Etwas anders verteilen sich die Präferen-
zen bei den Nachfragern von Anschlussfi-
nanzierungen. Diese haben bereits Erfah-
rungen mit Baufinanzierungen, brauchen 
deshalb weniger Beratung und sind deut-
lich preissensibler. Damit kommen hier 
stärker Banken zum Zuge, die weniger 
personalintensive Prozesse vorhalten und 
über entsprechend geringere Kosten 
niedrigere Preise stellen können. Zwar 
liegen auch bei den erfahrenen Kunden 
die Sparkassen mit 37 Prozent noch klar 
vorn, doch verlieren sie offensichtlich 
einen erheblichen Teil der Erstkunden bei 
den Anschlussfinanzierungen. Vor allem 
die ING-Diba holt auf und kommt für 
immerhin 26 Prozent der erfahrenen 
Kunden als Finanzierungspartner am 
ehesten infrage. Auch die Sparda-Banken 
erhöhen ihren Anteil auf 18 Prozent, 
während die LBS nur noch für 18 Prozent 
in die engere Wahl kommt.

Allein mit dem geringeren Beratungsbe-
darf und der höheren Preissensibilität der 
Kunden lässt sich der relative Erfolg der 
Direktbanken und Sparda-Banken in der 
Anschlussfinanzierung jedoch nicht erklä-
ren. Vielmehr verstehen es diese Institute 
offensichtlich, früher als andere Banken 
auf die erfahrenen Kunden zuzugehen 
und deren weitergehenden Finanzierungs-
bedarf besser zu berücksichtigen. Von den 
befragten Kunden mit bestehender Baufi-
nanzierung haben 52 Prozent in den 
nächsten zwei Jahren konkrete Abschluss-
pläne. Dabei steht zwar mit 40 Prozent die 
Anschlussfinanzierung im Vordergrund, 
die restlichen 60 Prozent verteilen sich 
jedoch auf Renovierung (27 Prozent), Kauf 
(22 Prozent) oder Neubau (elf Prozent). 
Doch nur zwei Drittel gaben an, dass sie 
„wahrscheinlich“ oder „sehr wahrschein-
lich“ bei der gleichen Bank abschließen 
werden. Das heißt, jeder Dritte ist potenzi-
ell abwanderungsgefährdet. 

Für die Banken, Sparkassen und Bau-
sparkassen heißt das, sie müssen die Kun-
denbeziehungen künftig noch besser und 
vor allem über die gesamte Darlehens-
laufzeit hinweg pflegen. Dazu gehört 
auch, den Dialog mit dem Kunden zu 
suchen und zu verstetigen. Nur so lassen 
sich seine Wünsche, aber auch mögliche 
Probleme erfassen und rechtzeitig Lösun-
gen anbieten. Das ist nicht nur eine Frage 
der Bestandssicherung, sondern auch des 
Risikomanagements in einem Geschäfts-
feld mit engen Margen.  L.H.


