12

Immobilien & Finanzierung 03 — 2014

Schwerpunkt Finanzierungsstrukturen im Wandel

Kompetenz versus Kapital — worauf achten

Immobilienfinanzierer?

Im Immobiliengeschift agieren Banken im Angesicht strengerer Regulierung
deutlich vorsichtiger als in den Jahren vor der Finanzmarktkrise. Das zeigt sich
nicht nur in einem regional und sektoral enger ausgerichteten und vom Umfang
merklich geringeren Kreditneugeschift. Auch die Laufzeiten haben sich verkiirzt.
Vor allem aber gingen die Beleihungsausldufe zuriick. Doch mehr Eigenkapital
einzubringen, stellt vor allem Projektentwickler vor Probleme. Losungen konnen
Mezzanin-Finanzierungen und Garantien sein. Aber auch der Track Record und
die Immobilienkompetenz des Managements stellen Werte dar, die sich nach den
Erfahrungen der Autoren durchaus in den Kreditkonditionen niederschlagen.
Damit werden endlich die weichen Faktoren etwas stirker als in der Vergangen-

heit gewiirdigt.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise der
vergangenen Jahre markiert eine Zasur.
Ereignisse, die bis dato nur schwer vor-
stellbar waren, sind eingetreten, zum
Beispiel die Insolvenz der US-amerika-
nischen Bank Lehman Brothers, die ab-
zuwendenden Staatsbankrotte (Grie-
chenland, Malta, Irland) oder die damit
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einhergehenden immensen staatlichen
Stabilisierungsprogramme. All diese Er-
eignisse pragen noch immer das aktuelle
Marktumfeld. Eine der wesentlichen Er-
fahrungen der Krise ist dabei die Erkennt-
nis, dass ein vorsichtigerer Umgang mit
Risiken erforderlich ist. In Bezug auf Ban-
ken und deren Kreditgeschaft hat der
Gesetzgeber versucht, dies durch die Ba-
sel-lll-Regulierung umzusetzen. Dadurch
wurden Banken verpflichtet, verstarkt
Eigenkapital vorzuhalten sowie insbeson-
dere das Risikomanagement zu verbessern.

Die Konsequenzen der strengeren Regeln,
etwa durch die strikte Orientierung an
Ratings, und deren Umsetzung durch die
Banken spiegeln sich im aktuellen Finan-
zierungsumfeld wider. Fiir die Immobilien-
branche stellt sich die Frage, wie Kapital-
geber im aktuellen Marktumfeld Giber-
zeugt werden kénnen, Projektideen und
deren Umsetzung zu finanzieren.

Harte versus weiche Faktoren

Die derzeitigen Rahmenbedingungen
flihren zu einer enormen Spreizung der
Finanzierbarkeit und der Kapitalkosten der
unterschiedlichen Produkte. Die Finanzie-
rungsbereitschaft der Banken konzentrier-
te sich in der Finanzkrise vor allem auf
Bestandsobjekte in guten Lagen mit ho-
hen Vermietungsgraden. In diesem Seg-
ment fiihrte die Krise aufgrund der
Knappheit solcher Objekte zu zunehmen-
dem Wettbewerb und damit einhergehen-
dem Margenschwund. Die verscharften
Vorschriften zur Hinterlegung von Eigen-
kapital durch die Banken bedeuten fiir
Immobilieninvestoren, dass die Finanzie-

rungskosten oberhalb der pfandbrieffa-
higen Tranchen von 60 Prozent des Be-
leihungswertes oder eines LTV von rund
50 Prozent deutlich ansteigen. Fiir klassi-
sche Core-Produkte mit geringerem LTV
ist das Umfeld hingegen attraktiver. Ins-
besondere institutionelle Investoren mit
risikoaversem Anlageprofil, wie Spezial-
fonds mit ihren vorgeschriebenen maxi-
malen Fremdkapitalquoten von 50 Pro-
zent, profitieren hier vom giinstigen Zins-
umfeld und geringen Margenaufschlagen
der Banken.

Investoren mit einem Fokus auf Value-
Add-Immobilien und Projektentwicklun-
gen sehen sich vor neuen Herausforderun-
gen: Waren in der Zeit vor 2007 Bankfi-
nanzierungen bis zu einem LTV von

90 Prozent mdglich, fordern Banken nun
deutlich héhere Eigenkapitalquoten. Dies
stellt speziell die klassischen, eher eigen-
kapitalschwachen Projektentwickler vor
erhebliche Herausforderungen. Des Weite-
ren fordern Fremdkapitalgeber nun vor
allem eine bessere Kapitaldienstfahigkeit,
welche durch bereits abgeschlossene
Mietvertrdge gedeckt ist. So werden Pro-
jekte bevorzugt, die gute Vorvermietun-
gen aufweisen - rein spekulative Entwick-
lungen sind nur in Ausnahmen maglich.
Unter diesen Anforderungen ist die Anzahl
an durchfiihrbaren Investments deutlich
beschréankt.

Im Kontrast zu diesem fiir Projektentwick-
ler schwierigeren Marktumfeld stehen
positive Aspekte, wie ein hoher Anlagebe-
darf von Investoren und niedrige Zinsen.
Hohe Eigenkapitalanforderungen entwer-
ten scheinbar das bei Entwicklern vorhan-
dene Immobilien-Know-how. Erst das
fertige Produkt ist bei Banken und Inves-
toren beliebt. Entwickler stehen vor der
Frage wie trotz der strengeren Anforde-
rungen bei Finanzierungen das knappe
und teure Eigenkapital sinnvoll eingesetzt
werden und ob das Immobilien-Know-
how hier nicht doch in die Waagschale
geworfen werden kann.

Ein Auflockern der zuvor skizzierten Gren-
zen in der Finanzierung ist angesichts der
strengen Koppelung an Ratings nur
schwer mdglich, aber nicht unmdoglich. Bei
der Priifung der Investments spielen ne-
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ben den harten auch weiche Faktoren
eine bedeutende Rolle, darunter die Qua-
litdt der Immobilie und das Know-how
des Investors. Diese weichen Faktoren
bilden gleichsam ein Gegengewicht zu
den harten Fakten, wie LTV, durch Vermie-
tung gesicherte Debt Service Coverage
Ratio (DSCR) oder Zusatzsicherheiten.

@ Track Record. Die weichen Faktoren
grlinden beispielsweise auf personen- und
unternehmensabhingig dem Entwickler
zugeschriebenen Kompetenzen und Ver-
trauen. Die Frage nach dem Track Record
des Entwicklers ist fiir viele Entscheidun-
gen Uber eine Finanzierung speziell im
Projektentwicklungsbereich ausschlagge-
bend. Bei der Priifung wird hier beleuch-
tet, ob der Entwickler beispielsweise liber
Erfahrungen aus Projekten im direkten
Umfeld, mit gleicher GréBenordnung,
ahnlicher Immobilienart oder -qualitat
verfligt. Gerade fiir Start-ups kann diese
Anforderung eine erhebliche Herausfor-
derung darstellen. Fehlende unterneh-
mensbezogene Projekte kbnnen zwar
durch personliche Erfahrungen zum Teil
kompensiert werden, allerdings ist hier
immer noch unklar, ob die Handelnden im
neuen Unternehmensumfeld an vorherige
Erfolge ankniipfen kdnnen. Zugleich sind
Entwickler und Investoren mit entspre-
chender Glaubwiirdigkeit tiber ein verbes-
sertes Rating in der Lage, deutlich bessere
Finanzierungsbedingungen zu erlangen.

@ Garantien. Die immer haufiger gewahl-
ten Non-Recourse-Finanzierungen tber
Projektgesellschaften stehen oftmals im
Spannungsfeld zwischen dem Wunsch der
Banken nach einer moglichst groBen
Risikoabsicherung einerseits und dem
gleichen Wunsch des Investors nach Risi-
kobegrenzung und geringem Eigenkapi-
taleinsatz andererseits. Um eine iberma-
Bige Eigenkapitalforderung abzuwenden,
ist hier eine teilweise Aufweichung der
Non-Recourse-Struktur mdglich, ohne ein
nicht bewertbares Risiko einzugehen. Eine
ausgewogene Eigenkapitalquote, teilweise
sogar eine Verbesserung der Quote, lasst
sich durch Garantien erzielen. So kann
beispielsweise eine Muttergesellschaft
garantieren, eventuelle Mehrkosten beim
Bau teilweise zu Gibernehmen. Das Risiko
ist somit flir den Investor begrenzt. Durch
die Garantie der Mutter muss eventuell
der Betrag nicht in voller Héhe durch
Eigenkapital gedeckt werden und kann so
flr andere Projekte verwendet werden.

@ Strukturierungskompetenz und pas-
sendes Kapital. Eine mogliche Antwort
auf dieses Marktumfeld und die skizzier-
ten Finanzierungsbedingungen sind Mez-
zanin-Finanzierungen, die seit der Finanz-
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krise an Bedeutung gewonnen haben. lhr
Vorteil besteht darin, dass Mezzanin-
Geber oftmals tiber Projektentwicklungs-
wissen verfligen und hdhere Risiken ein-
gehen konnen und wollen. Der Nachteil
liegt in erster Linie bei deutlich héheren
Renditeanforderungen. Daneben muss der
Investor mit einem hohen Dokumenta-
tions- und Priifungsaufwand im Vorfeld
und auch wéhrend der Umsetzung rech-
nen. Das flihrt dazu, dass sich eine Mez-
zanin-Finanzierung bevorzugt bei hohen
Finanzierungssummen lohnt, um den
hohen Aufwand zu rechtfertigen.

Anderung der
Finanzierungsstrukturen

Wahrend vor der Krise die typische Fi-
nanzierungsstruktur zu 90 Prozent aus
Fremdkapital und zu zehn Prozent aus
Eigenkapital bestand, erh6hten sich die
Eigenkapitalanforderungen nach der
Finanzkrise auf bis zu 30 Prozent. Fiir
den Investor besteht nun, wie bereits
skizziert, die Mdglichkeit, das entstan-
dene Delta durch Mezzanin-Kapital zu
schlieBen. Durch den Einsatz einer Mez-
zanin-Tranche von 20 Prozent ldsst sich
die vormalige Eigenkapitalquote von
zehn Prozent halten, allerdings zulas-
ten von hdheren Kosten.

Zum anderen lasst sich beobachten, dass
der Fremdkapitalanteil unter Umstinden
tber 70 Prozent betragen kann. Wie hoch
der Fremdkapitalanteil ist, hangt maBgeb-
lich von den ,weichen Faktoren" ab. Je
mehr Risiken beispielsweise durch den
Nachweis eines entsprechenden Track
Records oder zusatzliche Garantien abge-
baut werden, desto hoher kann der
Fremdkapitalanteil der Projektfinanzie-
rung sein. So ldsst sich beispielsweise
erreichen, dass der Fremdkapitalanteil mit
wachsendem Projektfortschritt erhdht
werden kann. Dies |asst sich mit dem

Abbau der verschiedenen Risiken - bei-
spielhaft seien Bau-, Vermietungs- und
Verkaufsrisiko genannt - im Verlauf eines
Projekts verkniipfen. So lassen sich durch
Bestellung von Garantien oder den Abbau
wesentlicher Risiken Projektfinanzierun-
gen mit bis zu 80 Prozent Fremdkapital
realisieren.

Wert des Know-hows

Die Lektionen aus der Finanzkrise sind -
kurz gefasst - die erhdhten Eigenkapi-
talanforderungen und ein erhéhtes Si-
cherheitsbediirfnis. Daneben erwarten
Finanzierungspartner verstarkt Know-how
und Kompetenz, sind aber auch bei ent-
sprechendem Nachweis bereit, erhdhte
Risiken einzugehen. Zusammenfassend
lasst sich feststellen, dass auch im aktuel-
len Marktumfeld, das durch niedrige Zin-
sen und hohen Anlegebedarf gepragt ist,
Projekte mit AugenmaB durchgefiihrt
werden.

Die Entscheidung der Finanziers orientiert
sich dabei nah an der Immobilie, das heilt
an deren Objekt- und Lagequalitat sowie
den zu erwartenden Risiken. Im Vergleich
zur Situation vor der Finanzkrise ist dabei
deutlich mehr Sicherheitsorientierung zu
beobachten, was sich in niedrigeren
Fremdkapitalanteilen in der Finanzierung
niederschlagt.

Durch entsprechendes, nachgewiesenes
Immobilien-Know-how oder Abpufferung
der Risiken durch begrenzte Zusatzsicher-
heiten kann der Fremdkapitalanteil auch
hoher liegen. Als probates Mittel wird
verstarkt auf Mezzanin-Finanzierungen
zuriickgegriffen, um die Liicke zwischen
Eigenkapital und Fremdkapital zu schlie-
Ben. Gerade hier kann entgegen der Ein-
gangsfrage ebenfalls nicht von einer
Entwertung des immobilienspezifischen
Know-hows gesprochen werden. s
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