MIPIM Special

Gibt es noch Opportunitaten in der

Immobilienfinanzierung?

Lohnt die gewerbliche Immobilienfinanzierung? Wihrend diese Frage fiir die auf
den Pfandbrief angewiesenen Hypothekenbanken mangels Alternative keine
Frage ist, verspiiren Universalbanken derzeit wenig Antrieb, in ihren Augen mar-
genschwache, aber mit besonderen Risiken behaftete gewerbliche Hypotheken-
kredite auf die Bilanz zu nehmen. Lukrativer ist nach Ansicht des Autors ein
Produkt, an dessen baldige Riickkehr momentan nur wenige glauben: Commer-
cial Mortgage Backed Securities (CMBS). Sie miissen — wenn auch in anderer,
hoherer Qualitdt — allein schon deshalb wiederkommen, weil die Refinanzierung

der noch ausstehenden Verbriefungen anders kaum darstellbar sein wird.

Das Immobilienjahr 2012 ist noch jung.
Jeder Marktteilnehmer hat noch ausrei-
chend Zeit, Strategien umzusetzen,
Businessplane zu erfiillen oder einfach
nur gute Deals zu machen, um das Jahr
2012 fiir sich zu einem guten Immobili-
enjahr zu machen. Ein Teil der Wert-
schopfungskette hat sich in den letzten
zwoOlf Monaten allerdings immer mehr
zu einem limitierenden Faktor entwi-
ckelt: die Finanzierung.

Alle Marktteilnehmer sollten sich
schnellstmdglich mit der Tatsache ver-
traut machen, dass diese Entwicklung
erst an ihrem Beginn steht. Die requla-
torischen Anforderungen an das Eigen-
kapital der Banken verscharfen sich
weiter, die Liste der etablierten deut-
schen Immobilienfinanzierungsbanken,
die das Neugeschaft fast oder ganzlich
eingestellt haben, wird von Monat zu
Monat langer.

Darunter viele Institute, die noch vor
wenigen Jahren den Immobilienfinan-
zierungsmarkt quasi unter sich aufge-
teilt haben. Auslandsbanken haben den
deutschen Markt nahezu vollstandig
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verlassen. Auf dieses schwierige Um-
feld trifft innerhalb der nichsten drei
Jahre der Refinanzierungsmarkt aus
den Boomzeiten 2004 bis 2007. In die-
ser Zeit sind nicht nur die Biicher der
Hypothekenbanken bis zum Rand ge-
fullt worden, sondern es ist zusatzlich
allein in Deutschland ein Immobilienfi-
nanzierungsvolumen von etwa 50 Milli-
arden Euro in einem seinerzeit neuen
Produkt, den Verbriefungen, platziert
worden.

Veranderte Vorzeichen

Die Bewdltigung der in den ndchsten
Jahren anstehenden Prolongationen des
Darlehensbestandes der Hypothekenban-
ken erscheint danach unproblematisch,
eine Ausweitung des Geschaftes signifi-
kant liber den Betrag an jahrlichen Til-
gungen hinaus ist aufgrund des fast
optimal ausgenutzten Kapitalrahmens
allerdings unwahrscheinlich. Eine Kapital-
aufstockung der Hypothekenbanken ist
aufgrund der aktuellen Verfassung der
Kapitalmarkte nicht zu erwarten, zumal
weder tiberdurchschnittliche Renditeer-
wartungen noch, wie vor allem die letz-
ten Jahre gezeigt haben, eine unerschiit-
terliche Sicherheit fiir Investoren in Aus-
sicht gestellt werden konnen.

Somit trifft das Neugeschaft auf ein
weiter schrumpfendes Angebot. Die
Banken haben seit 2007 bereits mit
Personalanpassungen reagiert, die Kapa-
zitaten zur Darlehensbearbeitung sind
rar, die Priifungszeiten fiir Kreditent-
scheidungen dauern wieder spirbar
langer. Diese Verknappung flhrt bei den
Anbietern zur Anpassung der Geschafts-
modelle, also zu einer ersten Realisie-

rung von Opportunititen. Die Qualitats-
anspriiche an das Kreditneugeschaft
steigen und damit der Wunsch der Kre-
ditinstitute ihr Kreditportfolio még-
lichst auf reine Core-Immobilien auszu-
richten. Diese Ausrichtung des Kredit-
marktes auf nur einen kleinen Teil des
Gesamtbedarfs mag aus Sicht der Im-
mobilienbranche unbefriedigend sein.
Dass sich nach Jahren, in denen der
Markt von den Darlehensnehmern be-
stimmt wurde, die Vorzeichen auch
andern kdnnen, muss allerdings akzep-
tiert werden.

Was machen aber die {ibrigen 90 Prozent
des Marktes, um sich mit Fremdkapital zu
versorgen? Zumindest sollten sich diese
Immobilieninvestoren in ihren aktuellen
Finanzierungsgesprachen darauf einstel-
len, dass ihr Produkt nicht auf groBes
Interesse bei den Banken stoBt.

Der Grund, warum sich eine Bank ein
neues Immobilienrisiko auf die Bilanz
nehmen sollte, muss klar ersichtlich
herausgearbeitet sein, damit das Projekt
tiberhaupt eine Chance auf Kreditierung
hat. Die Cash-Flows von Bestandsimmo-
bilien zu stabilisieren, sich aufgrund der
Marktgegebenheiten auch mit dem
Thema aller Voraussicht nach fallender
Immobilienpreise zu beschaftigen und
hohe Margen zu akzeptieren, sind si-
cherlich gute Voraussetzungen, um eine
gemeinsame Gesprachsbasis mit den
finanzierenden Instituten zu legen.

CMBS: Refinanzierungswelle
rollt

Eher noch problematischer ist das Thema
der anstehenden Darlehensausldufe der
CMBS-Verbriefungen. Das Produkt der
Verbriefungen ist seit 2007 fast génzlich
zum Erliegen gekommen, was den Darle-
hensnehmern die Option der Fortfih-
rung der Finanzierungen in diesem Pro-
dukt nach heutigem Wissensstand ver-
wehrt. Da die Darlehensnehmer und die
Investoren von CMBS sich allerdings in
einem weitgehend unregulierten Umfeld
befinden, kdnnen gemeinsam vereinbar-
te kurzfristige Zwangsprolongationen -
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Abbildung 1: CMBS-Filligkeiten in der Eurozone (Angaben in Milliarden Euro)
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oft unter Nichtberiicksichtigung von
Covenant-Breaches - einen Ausweg
darstellen, der zumindest einen Zeitauf-
schub bis zu einer Verwertung ermog-
licht. Eine Losung ist dieses Vorgehen
allerdings nicht.

Risiken und Opportunitdten
falliger Verbriefungen

Die CMBS-Darlehen befinden sich aktu-
ell auf keiner Bankbilanz und die in den
Boomjahren vergebenen Darlehen ent-
sprechen beziiglich ihrer Darlehensaus-
laufe, aber auch haufig aus der Sicht der
Objekt- oder Strukturqualitdt nicht den
Erfordernissen des Pfandbriefgesetzes.
Selbst in einem funktionierenden Pfand-
briefmarkt wiirde somit nur ein Teil der
CMBS-Darlehen Pfandbriefniveau errei-
chen kénnen. Der Rest kdnnte somit nur
durch hohen Eigenkapitalnachschuss
refinanzierbar gemacht oder alternativ
durch Verkauf oder Vollstreckung ver-
wertet werden. Dass dies nur unter sig-
nifikanten Preiszugestdndnissen erreich-
bar wire, liegt auf der Hand. Wo sollte

also eine Bank in diesem Szenario ihre
Opportunitdten sehen?

Seit den Boomjahren 2004 bis 2007
haben sich bereits viele Dinge den
Marktgegebenheiten angepasst: Eigen-
kapital ist wieder ein allgemein akzep-
tierter Bestandteil einer Finanzierung
geworden, dass Margen dreistellig sein
kdnnen, ist mittlerweile auch akzeptiert,
aber reicht das, um der Immobilienfi-
nanzierung in der direkten Konkurrenz
zu anderen Bankprodukten einen festen
und verlidsslichen Platz in den Bankbi-
lanzen zu reservieren?

Hypothekenbanken sind im Vergleich zu
Universalbanken in ihrer Produktpalette
eingeschrankt, hier stellt sich die Frage
hauptsachlich in Bezug auf die Steue-
rung der Gesamtinanspruchnahmen.

Bei Universalbanken stellt sich eher die
Frage, ob die Beschaftigung mit diesem
Produkt Gberhaupt noch als Opportuni-
tat anzusehen ist. Andererseits sind die
in den letzten 15 Jahren in den USA und
seit 2003 auch vermehrt in Europa be-
gebenen CMBS-Darlehen, sieht man von
Exzessen in den Jahren 2006 und 2007

Abbildung 2: Entwicklung des CMBS-Marktes in den USA

250

Fiir 2012 wird das 5. Jahr in Folge ein schrumpfender Markt erwartet

O Neue Verbriefungen
200

O Gesamtverbriefungsvolumina zum Vorjahr

150

100

50

0 =l\_l|_||_|l:‘_1l:!:I'

- 50

Kreditvolumina in Milliarden US-Dollar

-100

2005 2006 2007

Quellen: Deutsche Bank und Intex

2008

2009 2010  Est. 2011 Est. 2012

166

ab, durchaus bewusst in dieser Form
refinanziert worden.

Angebote wie Non-Recourse-Darlehen,
die Finanzierung internationaler Besitz-
strukturen, die Bereitstellung hoher
Darlehensausldufe weit liber das Pfand-
briefniveau hinaus, sowie die Kreditie-
rungsmoglichkeit beispielsweise von mit
Nachbarschaftserbbaurechten belasteten
Immobilien oder Handelsobjekten, die
ihre gewdhnliche Nutzungsdauer bereits
erreicht haben, waren einige Griinde, die
fiir das mit dem Pfandbrief konkurrie-
rende Produkt sprachen.

Dies kann bei einer zukunftsorientier-
ten Betrachtung mit den Geschéafts-
moglichkeiten der Branche nicht auBer
Acht gelassen werden. Um die Refinan-
zierungsproblematik der néchsten Jahre
zu losen, ist die Wiederbelebung des
CMBS-Marktes unabdingbar. Dies er-
moglicht gerade den mit dem Produkt
vertrauten Universalbanken die Wieder-
entdeckung eines Geschéftsfeldes und
lohnt auch die Beschaftigung mit der
Immobilienfinanzierung in den Zeiten,
da Verbriefung noch als Teufelszeug
angesehen wird.

Wiederbelebung des Marktes
durch neue Produkte

Wenn es gelingt, ein CMBS 2.0 zu kreie-
ren, das die Auswiichse der Exzesszeiten
nicht mehr zuldsst und durch entspre-
chende Transparenz das Vertrauen der
Anleger wieder zurlickgewinnt, lieBe
sich dieses Refinanzierungsproblem zum
Wohle aller Markteilnehmer in den Griff
bekommen. Die Frage bliebe lediglich,
welche Institute haben noch das Know-
how und die Kapazitdt und wie schnell
konnen wieder hohe Volumina verarbei-
tet werden und auch zu welchen Mar-
gen lassen sich die Darlehen realisieren?
Dass dieses Szenario nicht komplett
unrealistisch ist, hat der sich seit Ende
2010 langsam wieder belebende CMBS-
Markt in den USA gezeigt.

Interessant ist hierbei die Tatsache, dass
die in die neuen CMBS investierenden
Kaufer fast allesamt bereits Kaufer der
CMBS aus den Boomzeiten sind. Obwohl
die Verbriefung pauschal verurteilt wird,
scheinen die Investoren, die das Produkt
verstehen und richtig einschatzen koén-
nen an dieser Anlageklasse also weiter
Gefallen zu finden.

Neue Teilnehmer zeigen sich auf dem
Finanzierungsmarkt: die Versicherungs-
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unternehmen. Die neuen Regulierungen
nach Solvency Il begiinstigen die Anlage
in Immobiliendarlehen im Vergleich zu
Direktanlagen in Immobilien. Allerdings
ist das Produkt gerade im Bereich Com-
mercial Real Estate (CRE) fiir die Versi-
cherer neu, entsprechende Bearbei-
tungskapazitaten und ein verldsslicher
Marktiiberblick sind noch nicht vorhan-
den. Die Konzentration auf Core-Immo-
bilien, wie die Beispiele der Finanzierung
der DB Zwillingstiirme und des Silver
Tower in Frankfurt zeigen, ist aktuell
auch hier im Fokus. Allerdings lassen
sich fiir die Banken dort Ankniipfungs-
punkte finden.

Die Aufteilung auch von CRE-Krediten in
ein Seniordarlehen, vergeben von einer
Versicherung, und ein Juniordarlehen,
vergeben von einer Universalbank, lassen
neben der Koppelung des Know-how
auch eine Verbreiterung des Produktes
tiber den reinen Core-Bereich hinaus zu.
Bei einer verabredeten Zusammenarbeit
von Instituten lassen sich Bearbeitungs-
wege und Zeiten optimieren, sowohl der
Versicherer als auch die Bank kdnnen fir
beide Seiten profitable Darlehen verge-
ben, ohne den GroBteil der Investoren

mit unrealistischen Qualitits- oder Preis-
anforderungen zu frustrieren.

Kein Schnupfen, sondern eine
Lungenentziindung

Der Immobilienfinanzierungsmarkt der
Zukunft wird sich verandern, er wird
mehr und mehr von Institutionen be-
herrscht werden, die sich kapitalmarkt-
unabhdngig finanzieren. Versicherungs-
unternehmen, Staatsfonds und andere
Kapitalsammelstellen wie Hedgefonds
oder auch mit Kundengeldern unterlegte
Debt Fonds werden in der Zukunft einen
wesentlichen Anteil am Immobilienfinan-
zierungsgeschaft ausmachen. Diese Pro-
duktanbieter werden aufgrund ihrer
Refinanzierungsstruktur auch die Abkehr
von den in den letzten Jahren so in Mode
gekommenen Swaps wieder hin zu den
altbekannten Festsatzdarlehen einleiten.

Die historische Rolle der Banken, ihre
Bilanz fiir schmalste Margen dem Immo-
bilienfinanzierungsgeschaft zur Verfi-
gung zu stellen, wird sich zumindest im
CRE-Geschéaft noch dramatischer redu-

zieren. Das Alles ist nicht neu, die Ten-
denzen und Problematiken sind seit
2009 deutlich erkennbar und haufig
Thema von Vortrdgen und Diskussionen.
Die Praxis in Kundengesprachen zeigt

jedoch, dass das Thema zwar wahrge-

nommen, aber nicht auf das eigene
Portfolio bezogen wird. Der Immobilien-
finanzierungsmarkt hat allerdings keinen
Schnupfen, er hat eine Lungenentziin-
dung und die Erinnerung an die guten
alten Zeiten, wenn sie auch erst wenige
Jahre zuriickliegen mogen, ist allenfalls
noch nostalgisch.

Je ziigiger und besser sich Immobilien-
investoren auf die Entwicklung der
Marktgegebenheiten einstellen, desto
schneller werden wieder Darlehensnach-
fragen an den Markt kommen, die das
Interesse der Banken an einer Finanzie-
rung wecken. Dann werden auch bei den
Finanzinstituten wieder mehr Opportuni-
taten wahrgenommen und der Markt
kann wieder an Schwung gewinnen. Eine
Zeitschiene zu dieser Entwicklung l4sst
sich allerdings heute noch nicht absehen.
Wir sollten angesichts der anstehenden
Problematiken gemeinsam alles dafir
tun, dass es schnell geht. [
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