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MIPIM Special

Die Bank als Immobilienfinanzierer -
ein Modell mit Zukunft

Eigentlich sollten ,,nur” einige der Ursachen, die zur aktuellen Finanzmarktkrise
fiihrten, durch eine schérfere Regulierung der Banken beseitigt werden, tatsich-
lich wurden bereits vor Inkrafttreten der neuen Regeln die Kreditmarkte — spezi-
ell in der gewerblichen Immobilienfinanzierung - umgekrempelt. Jahrzehntelang
erprobte Geschaftsmodelle wie das der spezialisierten Immobilienbank werden
stiarker denn je in Frage gestellt und miissen neu definiert werden. Gleichzeitig
dringen neue Wettbewerber in den Markt und besetzen begehrte Claims. Doch
einem Wettbewerb iiber den Preis erteilt die Autorin eine klare Absage. Diese

Lektion sollte in der Krise gelernt worden sein.

Die aktuelle Finanzkrise hat schon jetzt
bestehende Strukturen in der Banken-
branche aufgebrochen. Weiterhin wird
der Veranderungsdruck auf die Branche
groB bleiben. Zum einen haben sich Kun-
denbedlirfnisse, Markt und Wettbewerb
grundlegend verandert. Zum anderen
wird die Politik tief in die Marktbedin-
gungen eingreifen, indem sie notwendi-
ge Veranderungen der regulatorischen
Rahmenbedingungen einfiihrt, um das
Finanz- und Bankensystem fiir die Zu-
kunft zu stabilisieren.

In diesem Umfeld werden sich die Rollen
der Markteilnehmer veriandern, um sich
an die Marktgegebenheiten anzupassen.
Dies gilt auch fiir Finanzinstitute, die
gewerbliche Immobilien finanzieren -
entweder als Teil des Geschaftsmodells
einer Universalbank, aber insbesondere
auch fur die spezialisierten Immobilienfi-
nanzierer. In einem Umfeld, das gepragt
ist durch strengere regulatorische Aufla-
gen und den Eintritt neuer Wettbewer-
ber aus anderen Sektoren in den Markt
flir gewerbliche Immobilienfinanzierun-
gen, gilt: Immobilienfinanzierer - wie die
pbb Deutsche Pfandbriefbank - stehen
vor groBen Herausforderungen, es bieten
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sich aber auch weiterhin Chancen. Im-
mobilienbanken bleiben starke Player auf
dem Markt fiir Immobilienfinanzierun-
gen. Sie haben sich nach teilweise tief-
greifenden Restrukturierungen neu auf-
gestellt, profitieren von der Refinanzie-
rung tiber den Pfandbrief und haben so
Vorteile gegeniiber Wettbewerbern, die
neu in den Markt fiir gewerbliche Immo-
bilienfinanzierungen eintreten.

Neue Rolle der
Immobilienbanken im Markt

Immobilienfinanzierer haben ihre Rolle
im Markt neu definiert. Insgesamt wird
fokussierter agiert, wobei diese Konzent-
ration sich bei vielen Instituten auf be-
stimmte Kundengruppen und bestimmte
Finanzierungsstrukturen bezieht. Zudem
haben sich bei vielen Instituten die geo-
grafischen Zielméarkte verdndert. In nicht
wenigen Féllen folgte in unterschiedli-
cher Auspragung ein Riickzug aus dem
internationalen Geschaft. In Teilen ty-
pisch fiir diese Entwicklung ist auch die
Strategie der neu aufgestellten pbb
Deutschen Pfandbriefbank als Spezialfi-
nanzierer fiir die gewerbliche Immobili-
enfinanzierung und &6ffentliche Investiti-
onsfinanzierung. Dabei fokussiert die
Bank in der Immobilienfinanzierung auf
die Mérkte Deutschland und - im Unter-
schied zu vielen Wettbewerbern - auf
ausgewdhlte europdische Zielmarkte.

In diesen Kernmarkten will die Bank eine
aktive Rolle einnehmen, ihren Kunden
auch bei komplexen Transaktionen als
Finanzierer zur Verfligung stehen und
ein verlasslicher Partner fiir professionel-
le Immobilieninvestoren auch {liber Lan-
dergrenzen hinweg sein. Die Auswahl der

Kreditgeschafte erfolgt vor dem Hinter-
grund einer konservativen Refinanzie-
rungsstrategie und der daraus resultie-
renden Anforderungen an den Umfang
und die Qualitat des Aktivgeschafts.

Im Mittelpunkt stehen eine konsequente
Risikoanalyse und die Konzentration

auf Geschaft mit angemessenem Risiko-
Ertrags-Verhaltnis. Der Bedarf fiir diese
Art der Immobilienfinanzierung ist of-
fensichtlich. Nach Schatzungen von
Experten liegt das ausstehende Volumen
gewerblicher Immobilienkredite in Euro-
pa bei rund 1800 Milliarden Euro. Davon
sollen rund 300 Milliarden Euro auf
Deutschland entfallen.

Die europdischen Mérkte haben sich
heterogen entwickelt. Insbesondere die
west- und nordeuropdischen Immobilien-
markte und vereinzelt Immobilienmarkte
in Osteuropa konnten ihre positive Ent-
wicklung fortsetzen, obwohl die Risikobe-
reitschaft der Investoren im Hinblick auf
die Qualitat und Lage der Objekte be-
grenzt ist. Auch wenn die Entwicklung an
den Immobilienmarkten in den letzten
Monaten des Jahres 2011 an Dynamik
eingebiiBt hat, scheint insgesamt aber im
Zuge der europdischen Staatsschuldenkri-
se unter Investoren teilweise ein Paradig-
menwechsel zugunsten von Immobilien
stattgefunden zu haben. Hinzu kommen
bisher strukturierte forderungsbesicherte
Transaktionen, sogenannte CMBS und
RMBS, die bei Auslauf in der aktuellen
Marktsituation einer anderen Finanzie-
rung beddirfen.

Immobilienfinanzierer und Pfandbrief-
banken stehen aber vor einer Reihe von
Herausforderungen, die es zu bewialtigen
gilt. So sind die Mdglichkeiten der Diffe-
renzierung auf der Produktseite fiir reine
Immobilienfinanzierer und Pfandbrief-
banken begrenzt. Es gibt kaum eine
Nische, die einzelne Institute besetzen
kdnnen. Auch eine deutliche Differenzie-
rung vom Wettbewerb liber die angebo-
tenen Konditionen wird weiterhin kaum
moglich sein.

Anstelle der Preisfiihrerschaft miissen
erfolgreiche Spezialfinanzierer daher auf
strenge Kostendisziplin und Know-how
setzen. Dies bedingt zum einen sauber
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definierte Prozesse. Zum anderen muss
ein Spezialfinanzierer so aufgestellt sein,
dass er Produkte und Dienstleistungen,
die genau auf die Bediirfnisse des Kun-
den zugeschnitten sind, trotzdem in
moglichst standardisierte Bausteine auf-
teilen kann. Dieser Ansatz erhoht auBer-
dem die Geschwindigkeit der Kreditver-
gabe, und auch dies ist ein wesentlicher
Wettbewerbsfaktor.

So werden in der pbb Deutschen Pfand-
briefbank zahlreiche Initiativen umge-
setzt, um Strukturen und Abldufe weiter
zu optimieren. Fiir alle Wettbewerber
gilt in gleichem MaBe, das Risiko effizi-
ent zu managen und - anders als zum
Teil in der Vergangenheit - angemessen
zu bepreisen. Unterschiedliche Risiken
bedingen unterschiedliche Konditionen
fir die Kreditnehmer. Hier muss die
gesamte Branche einschlieBlich der Kun-
den mit dem nétigen AugenmaB agie-
ren. Die pbb Deutsche Pfandbriefbank
wird kein Geschaft tatigen, wenn die
risikoadjustierten Margen nicht aus-
kémmlich sind. Genauso wenig wird die
Bank Geschafte tatigen, deren Risiko
nicht in ihr Profil passt.

Finanzierungs- und
Refinanzierungsinstrumente

Soweit finanzierende Immobilienban-
ken spezialisierte Institute sind, haben
sie meist den Status als Pfandbriefbank
und kénnen sich liber die Emissionen
von Pfandbriefen refinanzieren. Der
Markt hierfiir ist groB. Aktuell sind
Hypothekenpfandbriefe mit einem
Nominalvolumen von rund 230 Milliar-
den Euro im Umlauf. Der Markt ist aber
nicht nur tief, er ist auch breit. Es gibt
viele Ausgestaltungen vom groBvolumi-
gen, hochliquiden Jumbo-Pfandbrief bis
zur individuell gestalteten Privatplatzie-
rung. Insofern kdbnnen Emittenten mit
Pfandbriefen die unterschiedlichsten
Anforderungen von Investoren abde-
cken, und zwar von deutschen und von
internationalen Investoren. So ist die
Mdoglichkeit, sich insbesondere tiber
Pfandbriefe zu refinanzieren, ein Vorteil
fiir die Immobilienbanken als Pfand-
briefbanken.

Als Folge der Krise haben sich die Finan-
zierungsstrukturen verandert. Immobili-
enfinanzierer treten haufig nur als
Erstrangfinanzierer auf. Zudem werden
spekulative Objekte bis auf Weiteres nur
schwer finanzierbar sein. Daraus folgt
aber nicht zwingend, dass andere Teil-
nehmer diesen Bereich abdecken. Bisher

ist hier kein Trend erkennbar. Auch neu
in den Markt eintretende Wettbewerber
wie Versicherungen zeigen Interesse an
niedrigen Beleihungsauslaufen.

Neue Wettbewerber

Charakteristisch fiir die Situation seit
Ausbruch der Finanzkrise ist auch eine
deutliche Verdnderung der Wettbewerbs-
situation. Neue Konkurrenz erfahren
Immobilienbanken in Teilbereichen durch
den Markteintritt neuer Wettbewerber
wie Versicherungen und Pensionskassen.
Auch wenn es noch keine belastbaren
Zahlen liber deren Marktanteil gibt, so
schitzen vereinzelt Marktteilnehmer,
dass schon im Jahr 2012 bis zu ein Flinf-
tel aller gewerblichen Immobilienkredite
auf Versicherer und Versorgungs-/Pensi-
onskassen entfallen werden.

Allerdings werden diese Aktivitaten mit
Bankfinanzierungen nur in Teilbereichen
konkurrieren kdnnen. Denn nur fiir groBe
Versicherer sind komplexe, groBvolumige
Transaktionen eine Option. Ubliche Ein-
schrankungen sind hier die Prif- und
Durchfiihrungsexpertise. Bei kleineren bis
mittleren Versicherern besteht im Hin-
blick auf die Finanzierung von komplexen
Strukturen und Objektarten eine deutli-
che Zuriickhaltung. Die Moglichkeit, dass
sich der Wettbewerbsdruck durch die
neuen Marktteilnehmer verscharft, be-
steht aber durchaus. Entscheidend kann
hier auch sein, inwieweit die Versiche-
rungswirtschaft in moglichen neuen
Regulierungsvorhaben privilegiert wird.

Von besonderer Bedeutung fiir Immo-
bilienfinanzierer sind die aktuellen Ent-
wicklungen und Uberlegungen zur Ban-
kenregulierung. Zwei Themen sind dabei
flir sie besonders kritisch. So werden die
aus der Umsetzung des Regelwerkes
.Basel " - beziehungsweise nun kon-
kret der CRD IV (Capital Requirements
Directive) - resultierenden Anforderun-
gen an Qualitat und Hohe der aufsichts-
rechtlichen Eigenmittel und hier insbe-
sondere des harten Kernkapitals zu ei-
nem verstarkten Wettbewerb um das
knappe Gut ,Eigenkapital” fiihren.

Kritisch zu sehen ist auch die auf das
Basel-1ll-Regelwerk zuriickzufiihrende
Anforderung der Leverage Ratio, also
des bilanziellen Verschuldungsgrades,
flr den ab 2018 eine feste Untergrenze
eingefiihrt werden soll. Der Ansatz eines
solchen risiko-insensitiven Verschul-
dungsgrades stellt aus Sicht eines Im-
mobilienfinanzierers eine nur schwer

nachvollziehbare Abkehr von der unter
Basel Il verfolgten Risikosteuerungs-
Philosophie dar und konterkariert die
Bemiihungen um ein risiko-differenzie-
rendes Kreditportfoliomanagement.
Auch wenn diese Regulierungsplane die
Stabilitat des Systems insgesamt verbes-
sern, so besteht auf der anderen Seite
doch die Gefahr, dass sich die Finanzie-
rungsbedingungen verscharfen werden.
Magliche Folgen sind die Kreditverteue-
rung oder sogar eine teilweise Kreditver-
knappung. Wichtig ist deshalb, dass mit
AugenmaB vorgegangen, ein ausgewo-
genes MaB an Regulierung gefunden
und dabei der Wettbewerb nicht ver-
zerrt wird.

Zusammenfassend ist festzustellen,

dass Immobilien als Asset-Klasse unter
Investoren hohes Ansehen geniessen
und weiterhin hoher Bedarf an dem
Produkt Immobilienfinanzierung be-
steht. Banken und insbesondere spe-
zialisierte Immobilienfinanzierer stehen
vor groBen Herausforderungen. Gleich-
zeitig bietet der Markt fiir die Institute
weiterhin Chancen. Banken und beson-
ders spezialisierte Immobilienfinanzierer
haben einen Platz im Markt. —
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