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Assekuranz: verschenkte
Potenziale

Die gewerbliche Immobilienfinanzierung
in Deutschland wird nach wie vor von
den klassischen Hypothekenbanken so-
wie Landes- und GroBbanken dominiert.
Angesichts der veranderten Marktbedin-
gungen durch Solvency Il wird die Finan-
zierung von Immobilien und Projektent-
wicklungen nun allerdings auch fiir Ver-
sicherungen, Versorgungswerke und
Pensionskassen interessanter, da weniger
Eigenkapital vorgehalten werden muss
als bei direkten oder indirekten Immobi-
lieninvestments.

Auch zur Diversifikation bestehender
Immobilien-Investments ist sowohl die
Fremdfinanzierung als auch die Eigenka-
pitalgeber-Position, zum Beispiel als
Joint Venture Partner bei Projektent-
wicklungen, fiir solche institutionellen
Investoren lukrativ. Die Griinde liegen
auf der Hand: Das Finanzierungsgeschaft
ist eine Alternative zum harten Wettbe-
werb um renditeschwache Core-Invest-
ments. Zudem ist eine gesunde Vertei-
lung der Mittel auf verschiedenste Asset-
Typen und Lagen sowie unterschiedliche
Asset Manager und Betreiber mdoglich.
Auch kdénnen neue und interessante
Unterkategorien bei der Allokation der
Immobilienanlagen geschaffen werden.

Vor diesem Hintergrund haben Versiche-
rer, Versorgungswerke und Pensionskassen
nun durchaus die Moglichkeit, sich als
Kapitalgeber oberhalb der klassischen
Bankenfinanzierung (Beleihungsgrenze
rund 60 Prozent) zu positionieren. Das
heiBt, es kdnnen Finanzierungen von 70
bis 85 Prozent des Loan to Value (LTV)
noch solide getragen werden. Denn nur
auf den ersten Blick erscheint das Risiko
einer Immobilieninvestition, die zu mehr
als 70 Prozent auf fremdem Kapital be-
ruht, eher hoch. So ist etwa die Finanzie-
rung von 85 Prozent des aktuellen LTV
vom Marktwertrisiko immer noch gerin-
ger (theoretischer Risikopuffer 15 Pro-
zent) als ein Direktinvestment in dieselbe
Immobilie, wenn die Versicherung oder
Pensionskasse fiir den Erwerb 100 Prozent
des aktuellen Marktwerts bezahlt.

Aufgrund des noch fehlenden bezie-
hungsweise wenig ausgepragten Know-
hows in den gewerblichen Immobilien-
markten scheuen sich die meisten Versi-
cherungsunternehmen jedoch, eigene

Strategien der Immobilienfinanzierung
aufzubauen. Vielmehr orientieren sie
sich allzu haufig einseitig an den etab-
lierten Modellen der Banken. Das Ergeb-
nis ist, dass die Versicherer und Versor-
ger bei der Fremdfinanzierung von Im-
mobilien den Fokus auf die konservative
Erstrangfinanzierung von Core-Objekten
legen - mit zumeist 60 Prozent Belei-
hungsgrenze.

So aber werden viele Projektentwickler
und Bautréger, die von den Banken aus
den bekannten Griinden kaum mehr
Finanzierungen erhalten, nur von weni-
gen ,Pionieren” im Markt finanziert. Die
Masse der Versicherungen und Versor-
gungswerke ist hier nicht aktiv. Auch im
Bereich Mezzanine oder nachrangige
Finanzierungstranchen fiir Gewerbeim-
mobilien sind sie kaum anzutreffen. Hier
fehlt es an der ndtigen Sachkenntnis, an
kompetenten Teams und Niederlassun-
gen. Auch der Zugang zu diesem Markt
ist vielen Versicherungen und Versor-
gungswerken versperrt, da sie in diesem
speziellen Segment kaum vernetzt sind.

Mit geeigneten Partnern lieBen sich
diese Defizite indes lberbriicken, ohne
erst langwierig eigene Strukturen aufzu-
bauen. Das kdnnte beispielsweise parallel
zum klassischen Geschaft der direkten
beziehungsweise indirekten Immobilien-
anlage (Fonds) erfolgen, bei dem von den
Institutionellen zumeist ebenfalls keine
eigenen Teams (zum Beispiel im Asset
Management) aufgebaut, sondern exter-
ne Partner mit an Bord geholt werden.
Hier ist noch groBes Potenzial vorhan-
den, das der gewerblichen Immobilienfi-
nanzierung neuen Schwung verleihen
konnte.
Curth-C. Flatow, Managing Partner,
Flatow Advisory Partners GmbH, Berlin

Miinchener Freiheit

Es ist beschlossen: Bayerns Sparkassen
beteiligen sich nun doch an den Kosten
zur Umstrukturierung der Bayerischen
Landesbank und streben zukiinftig wie-
der einen ,noch festzulegenden, nen-
nenswerten Anteil” an. Nach milliarden-
schweren Unterstiitzungen halt der Frei-
staat aktuell 94,03 Prozent an der
Bayern-LB, wahrend die Sparkassen nur
noch mit 5,97 Prozent engagiert sind.
Mit 90 Prozent Zustimmung haben die
72 Sparkassen in Bayern nun beschlos-

sen, 1,65 Milliarden Euro einzubringen.
Dazu sollen Medienberichten zufolge
832 Millionen Euro unter anderem an
stillen Einlagen bei der Landesbank in
hartes Eigenkapital gewandelt und fir
die lbrigen 818 Millionen Euro die LBS
in Miinchen unter ihre Fittiche genom-
men werden. Allerdings hatte Bayerns
Finanzminister Séder verhandlungstak-
tisch die LBS zwischenzeitlich auf einen
Wert von einer Milliarde Euro taxiert.

Damit verlasst erneut eine Landesbau-
sparkasse den SchoB ihrer Landesbank.
Bislang gehorte die Bayerische LBS als
rechtlich unselbststandige Anstalt kom-
plett zur Bayerischen Landesbank. Ende
2012 soll die Landesbausparkasse in die
Selbststandigkeit entlassen werden. An-
gedeutet hatte sich dieser Verkauf schon
vor geraumer Zeit. Nunmehr vollzieht
sich auch in Bayern eine Entwicklung,
wie sie in anderen Bundesldndern schon
wesentlich friiher erfolgte. Mittlerweile
gehdren von den zehn Mitgliedern der
LBS-Gruppe auBer der bayerischen nur
noch die LBS Hessen-Thiiringen, die
LBS Saar und die LBS Nord nicht mehr-
heitlich den regionalen Sparkassen.
Verglichen mit der Situation vor gut
zehn Jahren lasst sich somit durchaus
ein Trend erkennen.

Denn in dem MaBe wie die Sparkassen
einerseits als Vertriebswege fiir die 6f-
fentlich-rechtlichen Bausparkassen an
Bedeutung gewonnen haben, lernten
andererseits die Sparkassen die Cross-
Selling- und Kundenbindungspotenziale
des Bausparens schatzen. Dabei wuchs
nattirlich der Wunsch, die Baufinanzierer
noch starker in die eigenen Strukturen
einzubinden. Zudem diirfte es eine Rolle
spielen, kiinftig nicht allein an den Ver-
mittlungsprovisionen zu verdienen, son-
dern auch an den Gewinnausschiittun-
gen und dem mdoglichen Wertzuwachs
der LBS partizipieren zu kénnen.

Aber auch fiir die LBS Bayern selbst - so
zeigen es zumindest die Erfahrungen bei
anderen Landesbausparkassen - bietet
die Transaktion enorme Chancen. Vor
allem im Vertrieb hat sich immer wieder
gezeigt, dass die Kundenberater gerade
bei erklarungsbedirftigen und individu-
ellen Produkten wie einer privaten Baufi-
nanzierung eher geneigt sind, dem Kun-
den Produkten aus der eigenen Gruppe
zu verkaufen, als fiir Dienstleister zu
vermitteln, zu denen nur eine mittelbare
Beziehung besteht.
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Im Blickfeld

Nichtsdestotrotz war gerade die LBS
Bayern in den vergangenen Jahren gera-
de im Neugeschaft sehr aktiv. Mit mehr
als 108 000 Neukunden und einer Brut-
tobausparsumme von mehr als acht
Milliarden Euro ist die Rekordjagd der
vergangenen Jahre auch 2011 erfolg-
reich fortgesetzt worden. Von daher
mag sich die Bayern-LB zwar ungern
von ihrer Tochtergesellschaft trennen,
doch diirfte ihr der Abschied mit einem
anstindigen Brautgeld versiiBt werden.
Immerhin versechsfachte die Miinchener
LBS ihren Gewinn im vergangenen Jahr
auf 60 Millionen Euro und starkte ihr
Eigenkapital auf tiber 600 Millionen
Euro. Dank des starken Neugeschafts
nahm auch der Vertragsbestand kraftig
von 54,6 auf 57,2 Milliarden Euro zu.

Ob das Wachstum in diesem Tempo bei-
behalten werden kann, ist jedoch frag-
lich. Denn bis die internen Prozesse und
Strukturen auf die Anforderungen des
kiinftigen Eigentlimers angepasst sind,
bleibt nur noch ein halbes Jahr. Und dass
die Bausparkasse beim Verlassen der
Bayern-LB nur mit dem absolut notigs-
ten Kapitalpolster ausgestattet sein wird,
darf als gewiss gelten. Deshalb werden
die bayerischen Sparkassen wohl noch
ein paar Jahre Geduld haben missen, bis
ihre LBS einen signifikanten Ergebnisbei-
trag auskehren kann und den Kaufpreis

wieder verdient hat. L.H.

Jung, gutverdienend -
bausparaffin

Kubus-Umfrage zum Interesse am Bausparen’) (Angaben in Prozent)

Kénnen Sie sich vorstellen, zu einem spateren Termin einen Bausparvertrag abzuschlieBen?
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*) nur Nicht-Bausparer

Dass Bausparen gefragt ist, belegen al-
lein schon die konstant hohen Absatz-
zahlen der Bausparkassen. Fiir deren
Vertriebe ist es daher sicherlich wenig
tiberraschend, wenn die MSR Consulting
Group GmbH aus Kéln in ihrer aktuellen
Studie Kubus Bausparen ein wachsendes
Interesse am Bausparen und eine zuneh-
mende Bereitschaft zum Vertragsab-
schluss konstatiert. Bemerkenswert ist
allerdings, dass sich vor allem junge
Leute immer o6fter fiir das Bausparen
begeistern lassen. Damit scheint das
einst bei Jugendlichen als verstaubt,
spieBig und uncool geschméhte Produkt
wieder hip zu werden.

Hierfur haben die Bausparkassen einiges
unternommen: Intensives Marketing und
eine gezielte Ansprache des Bauspar-

nachwuchses zum Beispiel mit speziellen

Bonusprogrammen sind offensichtlich
hochst wirkungsvoll. Auch das vehemen-
te Werben in der Politik, die Verwen-
dungsfreiheit von staatlichen Woh-
nungsbaupramien wenigstens fiir Bau-
sparer unter 25 Jahren zu erhalten, zahlt
sich fiir die Bausparkassen nunmehr aus.
Zuséatzliche Impulse hat das Bausparen
durch die Anerkennung als staatlich
forderwiirdige Form der privaten Alters-
vorsorge erhalten.

Seit Einfiihrung von Wohn-Riester wuchs
der Anteil derer, die sich den Abschluss
eines Bausparvertrages vorstellen kon-
nen, deutlich. 2008 zogen laut Kubus-
Umfrage nur 19 Prozent der Befragten,
die noch keinen Bausparvertrag hatten,
Bausparen in Erwdgung, heute sind es
schon 37 Prozent. Dabei sind die Bau-
sparaffinen relativ jung, gut gebildet
und durchaus zahlungskraftig, denn
immerhin 61 Prozent von ihnen sind
unter 30 Jahre alt, 60 Prozent haben
mindestens die Hochschulreife erlangt
und sie verfuigen Uber ein fir ihr Alter
vergleichsweise hohes Einkommen.

Einen weiteren Schub erhalt Bausparen
derzeit auch durch die wachsende Nach-
frage nach Realwerten. Speziell Wohnei-
gentum ist angesichts expansiver, also
tendenziell inflationstreibender Geldpoli-
tik und unsicherer Euro-Zukunft auf der
einen Seite, gleichzeitig aber stabiler
Konjunktur, geringer Arbeitslosenquote
und niedriger Zinsen in Deutschland auf
der anderen Seite, duBerst begehrt. Dass
Bausparen als Mdglichkeit, die aktuell
niedrigen Zinsen fir die Zukunft zu si-
chern, von Immobilieninteressenten
immer 6fter nachgefragt wird, haben

mittlerweile sogar Hypothekenbroker
und Baufinanzierungsmakler erkannt, die
dem Produkt in der Vergangenheit kri-
tisch bis ablehnend gegeniiberstanden.
Diesen Meinungswandel forciert hat
sicherlich auch der steigende Bedarf an
Modernisierungen im Bestand. Die MaB-
nahmen zu finanzieren, ist Banken aber
oft zu kleinvolumig und zu teuer - im
Gegensatz zu den Bausparkassen. Poten-
ziale hat Bausparen also auch weiterhin
reichlich. Sie zu nutzen, sind die Institute
auf gutem Weg. L.H.

Schuldenkrise blockiert
Fonds

Europas Schuldenkrise belastet zuneh-
mend auch die Immobilienfonds. Es sind
vor allem Anleger auBerhalb der Eurozo-
ne, die sich mit Investitionen in europai-
sche Immobilien zuriickhalten und den
Absatz neuer Fonds stocken lassen, wie
der Schweizer Investmentberater und
Asset Manager Swisslake feststellt. Auch
die krisenbedingt auf das Rekordniveau
von elf Prozent hochgeschnellte Arbeits-
losenquote schreckt Investoren ab.

So nutzen zunehmend Fonds mit oppor-
tunistischem Anlageprofil die Chancen
zum Objekterwerb. Ihr Anteil gegeniiber
Fonds mit Core- und Value-added-Profil
nahm binnen Jahresfrist von 33,8 auf
44,4 Prozent im ersten Quartal 2012 zu.
Insgesamt aber ging der Marktanteil der
Europafonds auf 29,4 Prozent zurlick,
wahrend sie im Jahr 2011 noch auf 32,8
Prozent und im Jahr 2010 auf 38,6 Pro-
zent kamen. LH.
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