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Schwerpunkt Alternative Finanzierungen

Durch Absenkung ihrer Kreditmargen haben die Banken über Jahrzehnte andere 
Finanzierungsgeber von gewerblichen Immobilienfinanzierungen ferngehalten. 
Weil jetzt die Liquiditätskosten der Kreditinstitute steigen, erleben Versicherun-
gen als Fremdkapitalgeber eine Renaissance. Auch Kreditfonds sind schon länger 
bekannt, doch gelang es ihnen bis jetzt nicht, im deutschen Markt Fuß zu fas-
sen. Das mag unter anderem daran liegen, dass sie sowohl mit Banken als auch 
Versicherungen um die gleichen Produkte konkurrieren: erstrangige Hypothe-
kenkredite für Core-Immobilien in den Top-7-Städten. Für die Marktneulinge 
sieht der Autor allerdings die größeren Potenziale in der Finanzierung manage-
mentintensiver Objekte wie Hotels und Seniorenheimen.  (Red.)

Die Zukunft des gewerblichen 
Immobilienfinanzierungsmarkts 

Der gewerbliche Immobilienfinanzierungs-
markt befindet sich in einem systemischen 
Wandel. Die Landschaft der möglichen 
Finanzierungspartner ändert sich. Neben 
dem bekannten Rückzug ausländischer 
Banken vom deutschen Markt und dem 
Wegfall einiger deutscher Adressen täti-
gen seit rund zwei Jahren auch (wieder) 
Versicherungen und Versorgungswerke 
gewerbliches Immobilienfinanzierungsge-
schäft. Als Vorreiter dieser Gruppe lassen 
sich die Allianz sowie als zweiten Anbieter 
die Bayerische Versorgungskammer be-
nennen. Die Allianz konnte mit der Finan-
zierung der Deutsche-Bank-Türme in 
Frankfurt am Main sowie mit der Finan-
zierung des Centro Oberhausen bereits 
größere Meilensteine als First Mover set-
zen. Letztere Finanzierung war umso be-
merkenswerter, da sich erstmalig Banken 
(Aareal Bank und Helaba) mit einer Versi-
cherung zu einem Finanzierungskonsorti-
um zusammengetan haben. 

Diese Kombination wird in den nächsten 
Jahren noch öfter zu sehen sein, denn sie 
verbindet die Stärken beider Kreditgeber-
gruppen: Die Versicherer oder Versorger 
können – auch langfristig zugesagt – 

hohe Summen an Fremdkapital bereit-
stellen. So lag der Anteil der Allianz bei 
der Finanzierung des Centro bei 325 
Millionen Euro – die Hälfte des ausge-
reichten Darlehens. Die Banken wieder-
um können sich mit passenden eigenen 
Tranchen engagieren und bieten, sofern 
dies nicht in-house durch die andere 
Seite abgedeckt wird, eine entsprechen-
de Kompetenz- und Abwicklungsplatt-
form und letztendlich auch Zugang zum 
Geschäft durch ihr Niederlassungsnetz-
werk.

Kreditfonds als neues 
Lösungsmodell?

Ist das vorgenannte Modell beziehungs-
weise die direkte Kreditvergabe durch  
die institutionelle Adresse nun passend 
und ein Zukunftsmodell für die gesamte 
Branche der deutschen Assekuranz?  
Eher nein, denn die meisten dieser Adres-
sen verfügen weder über entsprechen- 
de Teams zur Abwicklung des Finanzie-
rungsgeschäfts noch macht es für diese 
unter dem Gesichtspunkt der Vermögens-
allokation und dem damit verbundenen 
maximalen Finanzierungsvolumen Sinn, 
dies eigenständig aufzubauen.

Eine Lösung können für diese Adressen 
die Kreditfonds, wie zum Beispiel der von 
der Münchener iii-Investments konzi-
pierte Spezialfonds, sein, welche als Ka-
pitalsammelstelle das notwendige Ma-
nagement übernehmen und über die 
auch kleinere Kapitaltranchen potenziel-
ler Investoren diversifiziert in Fremdkapi-
tal investiert werden können. Hier befin-
den sich Fonds von weiteren Adressen 
wie Lasalle oder AEW in Planung. Eine 

echte Finanzierung unter Beteiligung 
einer der neuen Seniordarlehensfonds 
konnte bisher nicht vermeldet werden. 

Die Vorteile aus Sicht der Versicherer und 
Versorger, sich im Finanzierungsgeschäft 
zu engagieren, liegen auf der Hand: Die 
neuen Kapitalunterlegungsvorschriften 
nach Solvency II machen das indirekte 
Immobilieninvestment durch Fremdkapi-
tal interessanter als das Direktinvest-
ment. Je nach Art des vergebenen Darle-
hens muss dieses mit deutlich weniger 
Eigenkapital unterlegt werden (in der 
Spitze etwa zehn bis 15 Prozent) als bei 
direkten Investments mit den geforder-
ten 25 Prozent.

Welche Hürden gibt es unter anderem  
für die Kreditfonds? Die notwendige 
Banklizenz und der Zugang zu qualitativ 
passendem Finanzierungsgeschäft. Beides 
kann auch hier in der Zusammenarbeit 
mit Banken gelöst werden: Der Fonds 
stellt der Bank das Kapital zur Verfügung 
und diese beteiligt sich anteilig mit eige-
nem Geld, liefert zuerst die Akquisition 
des Deals und stellt in erster Linie die 
Abwicklung und das Management/Re-
porting über die Darlehenslaufzeit dar.

Objektauswahl nach klassischem 
Muster

Was suchen die „neuen“ Finanzierer? Von 
diesen ist oft die Aussage zu hören: „Wir 
finanzieren nur das, was wir auch kaufen 
würden“, also für institutionelle Investo-
ren wie Versicherer und Versorger als 
Kreditgeber in erster Linie Core-Immobi-
lien an den Top-7-Standorten. B-Lagen, 
auch bei guter Mikrolage, bleiben in der 
Regel außen vor. Es werden hauptsäch-
lich Büro, Einzelhandel und Wohnimmo-
bilien finanziert. Komplexere Finanzie-
rungsthemen wie Betreiberimmobilien 
(Hotel, Pflegeheime) oder Studenten-
apartments werden von den neuen Fi-
nanzierern derzeit nicht unterstützt. Dies 
bezieht sich auch auf die Kreditfonds, 
welche sich auf die Erstrangfinanzierun-
gen fokussieren. Auch managementin-
tensive Assets wie Wohnportfolios mit 
erhöhtem Leerstand und Capex-Themen 
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werden von den neuen Geldgebern un-
gern finanziert. 

Welche Qualität haben die Immobilien-
portfolios, die zur Refinanzierung anste-
hen? Diese sind in der Regel nicht Core 
oder Core-Plus, nicht nur an den Top-
7-Standorten oder in Großstädten gele-
gen und haben teilweise erheblichen 
Managementbedarf oder erhöhte Leer-
standsquoten. Deshalb finanzieren Ver-
sicherer, Versorgungswerke oder Senior-
Darlehensfonds auch in diesen Fällen  
nur ungern oder gar nicht.

Wie nachhaltig wird das Engagement der 
institutionellen Adressen in der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung sein? Be-
reits Ende der achtziger Jahre waren die 
Versicherer ein gern und oft gesehener 
Anbieter von Immobilienfinanzierungen, 
bis diese von den Banken durch entspre-
chend geringe Margen und deren Bereit-
schaft zu höheren Finanzierungsrisiken 
wieder verdrängt wurden. Die Risiken 
wurden mittels Verbriefung aus der 
Bankbilanz gehoben, womit auch die 
Möglichkeit deutlich höherer Finanzie-
rungsausläufe gegeben war. Diese Preise 
und Risiken sind die in der gewerblichen 
Immobilienfinanzierung aktiven instituti-
onellen Investoren auch heute noch nicht 
bereit zu tragen. 

Aufgrund der Marktverwerfungen in den 
letzten vier Jahren passen die Parameter 
nun übereinander. Durch die regulatori-
schen Anreize und das aktuell nach wie 
vor niedrige Zinsniveau beschäftigen sich 
weitere Versicherer und Versorgungswerke 
mit dem Thema gewerbliche Immobilien-
finanzierung, sodass die Anzahl der Anbie-
ter in den nächsten zwölf bis 18 Monaten 
steigen wird und so zu einer Angebotsver-
breiterung im konservativen, klassischen 
Finanzierungssegment führen wird.

Es überrascht hierbei nur auf den ersten 
Blick, dass sowohl in USA als auch in 
Großbritannien dieser Markt deutlich 
weiter entwickelt ist und die institutio-
nellen Anleger dort einen größeren 
Marktanteil beanspruchen. So verfügt die 
Allianz nach eigenen Angaben in den 
USA über ein gewerbliches Immobilien-
kreditbuch von rund sechs Milliarden 
US-Dollar. Des Weiteren sind mit ver-
schiedenen häufig dreistelligen Millio-
nenbeträgen pro Finanzierung weitere 
Adressen wie Met Life, Pacific Life oder 
auch New York Life Insurance Company 
in den USA seit längerer Zeit aktiv.

In Großbritannien liegt laut einer Umfra-
ge von Henderson der Anteil der Versi-
cherer und Pensionskassen an der ge-
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Abbildung 1: Welche alternativen Kreditquellen werden herangezogen?  
(Angaben in Prozent)

Abbildung 2: Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?*)  
(Angaben in Prozent)

werblichen Immobilienfinanzierung in-
zwischen bei rund 14 Prozent. Ein Anteil, 
welcher auch mittel- bis langfristig im 
deutschen Markt vorstellbar ist. Im Ver-
einigten Königreich kündigte jüngst der 
viertgrößte britische Versicherer Legal & 
General an, ebenfalls im Gewerbekredit-
geschäft aktiv werden zu wollen. Die 
französische Axa ist nach eigenen Anga-
ben der größte Versicherungskonzern in 
der gewerblichen Immobilienfinanzie-
rung innerhalb Europas und peilt ein 
Kreditbuch (auch unter der Beteiligung 
externen Kapitals) von rund fünf Milliar-
den Euro in diesem Jahr an.

Dass die neuen Anbieter noch nicht in 
der Breite aktiv sind, mag teilweise auch 
daran liegen, dass die Finanzierungskri-
terien – sei es Objektqualität oder Cash-
Flow – dem deckungsstockfähigen Ge-
schäft der Banken ähneln und somit der 

Kreditfonds durch seine Pricing-Kriterien 
nur dann einspringen kann, wenn die 
benötige Finanzierung nicht bei Hypo-
thekenbanken platzierbar ist. Bei der 
Auswahl der Assetklassen werden eben-
falls die Klassiker wie Wohnen, Gewerbe 
und Einzelhandel bevorzugt. Auch die 
Kreditfonds legen den Schwerpunkt ihrer 
Aktivitäten auf die Finanzierung von 
Immobilienbeständen mit existierendem 
Cash-Flow. Die Finanzierung von ma-
nagementintensiven Objekten oder Pro-
jektentwicklungen werden von diesen 
nicht oder ebenfalls nur zu einem gerin-
gen Teil abgedeckt. Gerade hier besteht 
jedoch Potenzial. 

Das „FAP-Barometer für gewerbliche 
Immobilienfinanzierung“ zeigt: Risikoar-
me Assetklassen wie Wohn- und Büroim-
mobilien sowie Shoppingcenter sowohl im 
Bestand als auch in der Projektentwick-
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lung werden von den Kreditgebern am 
ehesten finanziert. Auf den Rängen vier 
und fünf folgen Logistik- beziehungswei-
se Hotelimmobilien, wobei Projektent-
wicklungen in diesen Segmenten deutlich 
schwieriger zu finanzieren sind. Dagegen 
besteht für die Finanzierer Potenzial in 
der jungen Assetklasse Mikro-Apartments: 
Hier werden Projektentwicklungen eher 
finanziert als Bestände. Ein neuer Finan-
zierer hätte die Chance, sich in diesen 
Segmenten zu positionieren und durch 
die Finanzierungsknappheit entsprechend 
höhere Margen durchzusetzen. 

Zunehmende Finanzierung der 
Eigenkapitalseite

Wird die Einbindung eigenkapitalähn-
licher Finanzierungsinstrumente wie 
Mezzanin-Kapital oder Ähnliches in den 
nächsten Jahren zunehmen, um die Ei-
genkapitalanforderungen bei Invest-
ments oder Projektentwicklungen erfül-
len zu können? Grundsätzlich kann man 
dies mit einem klaren Ja beantworten, da 
Investoren und Projektentwickler auf 
kurz oder lang an ihre eigenen Eigenka-
pitalgrenzen stoßen werden. Das „FAP-
Barometer für gewerbliche Immobilienfi-
nanzierung“ zeigt ein breites Spektrum 
der LTV-Werte (Loan to Value): Sie be-
ginnen bei 50 Prozent und reichen bei 
entsprechenden Produkten bis zu 100 
Prozent, der Schwerpunkt liegt aktuell 
zwischen 61 und 73 Prozent bei Be-

standsfinanzierungen. Die Margen bewe-
gen sich zwischen 25 und 220 Basis-
punkten, mit einem Schwerpunkt zwi-
schen 180 und 190 Basispunkten. 

Höher sind die Margen bei Projektent-
wicklungen. Hier beginnen sie bei 100 
Basispunkten und reichen zum Teil deut-
lich über 300 Basispunkte, der Schwer-
punkt liegt bei rund 220 Basispunkten. 
Insgesamt schlagen sich die erhöhten 
Risikoaufschläge nieder. Gleichzeitig ist 
die Bandbreite der gewährten LTC-Werte 
(Loan to Cost) mit 55 bis 90 Prozent 
enger als bei Bestandsfinanzierungen. 
Der Schwerpunkt liegt zwischen 69 und 
78 Prozent – und damit höher als in der 
Bestandsfinanzierung. 

Sowohl im Segment Bestands- als auch 
im Segment Projektfinanzierung hat sich 
in den vergangenen Jahren ein Markt 
etabliert, welcher kapitalergänzende 
Mittel in Form von Mezzanin, Joint Ven-
ture oder ähnlichen Strukturen zur Ver-
fügung stellt. Nationale und internatio-
nale Fonds, direkte Kapitalgeber wie 
Versicherer, Family Offices und andere 
haben hier ein breites Angebot geschaf-
fen. Kapital oberhalb der klassischen 
Bankenfinanzierung lässt sich heutzuta-
ge bereits erfolgreich für Immobilien mit 
den Nutzungsarten Wohnen, Büro, Han-
del, selektiv Hotel und Logistik sowohl 
für Bestandsfinanzierungen als auch für 
Projektentwicklungen einwerben. Aller-
dings muss ein Exitszenario innerhalb 
von drei bis fünf Jahren bei Bestandsin-

vestments respektive nach Fertigstellung 
bei Projektentwicklungen ableitbar sein, 
da sich in der Regel keiner der Kapitalge-
ber als langfristiger Co-Kapitalgeber 
versteht. 

Die Gesamtverzinsung auf die Laufzeit 
befindet sich bei Projektentwicklungen 
in einer Bandbreite von zwölf bis 20 
Prozent per annum auf Basis der Inter-
nal Rate of Return (IRR), bei Beständen 
zwischen neun und 15 Prozent per an-
num, wobei sich die anteilige jährliche 
Verzinsung von bestehenden Immobilien 
in einem Rahmen von sieben bis neun 
Prozent per annum auf den bereitge-
stellten Kapitalbetrag beläuft. Bei Be-
standsfinanzierungen sind aktuell Be-
leihungen zwischen 75 und 85 Prozent 
LTV mit diesen zusätzlichen Kapitaltran-
chen möglich. Bei Projektentwicklungen 
stellen die Eigenkapitalgeber im Durch-
schnitt bis zu 90 Prozent des geforder-
ten Eigenkapitals bereit. 

Das niedrige Zinsniveau beschert dem 
Finanzierungsmodell von Beständen  
mit Cash-Flow hierfür auch nach Ab-
zug der Annuität der Erstrangfinanzie-
rung entsprechenden Gestaltungsspiel-
raum. Kapitaltranchen von inländischen 
Adressen sind hauptsächlich in einer 
Größenordnung von drei bis zehn Millio-
nen Euro möglich, während sich auslän-
dische Kapitalgeber auf Tranchen von 
mehr als zehn Millionen Euro fokussie-
ren. Auch dieser Markt wird sich weiter 
etab lieren und ausweiten. Potenzial für 
einen neuen respektive weiteren Anbie-
ter besteht aber noch bei Kapitaltran-
chen zwischen einer und fünf Millio- 
nen Euro pro Projekt, wenn sich auch  
an mutmaßlich risikoreichere Themen 
wie Betreiberimmobilien oder manage-
mentintensive Assets (zum Beispiel Er-
werb eines Wohnportfolios mit hohem 
Leerstand und Modernisierungsbedarf 
als Turnaround-Situation) herangewagt 
wird.

Es ist davon auszugehen, dass sich die 
Art der Finanzierer in den nächsten Jah-
ren weiter auffächern wird. Die Banken 
werden jedoch immer den Hauptteil des 
Finanzierungsgeschäfts stemmen. Der 
Markt der Erstrangfinanzierer wird er-
gänzt werden durch eine größere Anzahl 
von Versicherern und Versorgern – so-
wohl inländische als auch ausländische 
Adressen – und mehreren Kreditfonds. 
Diese werden mittelfristig einen Markt-
anteil von zehn Prozent erreichen. In 
Bezug auf eigenkapitalersetzende For-
men wird es üblich werden, eine dritte 
Partei zwischen Fremdfinanzierer und 
Sponsor hinzuzunehmen.




