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Schwerpunkt Pfandbriefe und Covered Bonds

Entwicklung von Immobilienfinanzierern -

vom reinen Kreditgeber zum Finanzierungsmanager

Pfandbriefe sind nach wie vor eine etablierte und sehr verlassliche Refinanzie-
rungsmaoglichkeit fiir immobilienfinanzierende Kreditinstitute. Trotz Herausfor-
derungen wie Regulierungsauflagen und Wirtschaftskrisen bleibt der Pfandbrief
eine Hauptrefinanzierungsquelle, die laut Autor nicht angetastet werden sollte.
In den Fokus sollten seiner Meinung nach strategische Kooperationen riicken,
vor allem mit Unternehmen aus der Versicherungs- und Versorgungswirtschaft,
die die Immobilienmarkte in der Regel gut kennen und somit auch Chancen und
Risiken einer entsprechenden Investition beurteilen konnen. Pfandbriefbanken
wiederum entwickeln sich vom reinen Kreditgeber zum Finanzierungsmanager,

der sein Wissen und den engen Kundenkontakt zur Verfiigung stellt.

Mittlerweile besitzen rund 80 Kreditinsti-
tute in Deutschland die Pfandbrieflizenz.
Fiir das laufende Jahr erwartet der Ver-
band deutscher Pfandbriefbanken einen
weiteren Anstieg. Die Attraktivitat des
klassischen Refinanzierungsinstruments ist
also ungebrochen, und das aus gutem
Grund: Seit seiner Einflihrung vor knapp
250 Jahren hat der Pfandbrief stets seine
Belastbarkeit und seine Nachhaltigkeit

unter Beweis gestellt, auch in Krisenzeiten.

Der Pfandbrief ist damit ein sehr stabiles
- und im Vergleich zu europdischen Co-
vered Bonds auch glinstiges - Refinanzie-
rungsinstrument fiir Immobilienfinanzie-
rer. Gleichzeitig stellen Pfandbriefe ein
absolut verlassliches Anlagevehikel fiir
Investoren dar. Die hohe Sicherheit, die
diese Wertpapiere dank der zugrunde
liegenden Deckung bieten, macht Pfand-
briefe sehr begehrt - damals wie heute.

Aktuelle Herausforderungen

Seit einigen Jahren befinden sich die ge-
samte Bankenbranche und damit auch die
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gewerblichen Immobilienfinanzierer im
Umbruch. Da sind zum einen die durch
das Rahmenwerk Basel Ill ausgeldsten
Restriktionen, die zu zahlreichen Limitie-
rungen im taglichen Geschaft gefiihrt
haben beziehungsweise noch fiihren
werden. Zum anderen sind neue Entwick-
lungen wie Negativzinsen, die vor weni-
gen Jahren noch unvorstellbar waren,
mittlerweile Realitat. Und schlieBlich
haben sich speziell die Immobilienmarkte
in den vergangenen zehn Jahren, bedingt
durch die Finanz- und Wirtschaftskrise
und ihre Folgen, auBerordentlich stark
gewandelt. So sind nicht nur Wettbewer-
ber aus dem Markt ausgeschieden. Zu
beobachten ist auch, dass sich die Anfor-
derungen auf der Kundenseite merklich
verandert haben und Investoren ihren
Immobilienbestand sehr viel aktiver als in
der Vergangenheit managen.

Das Kerngeschaft gewerblicher Immobi-
lienfinanzierer |asst sich heute wie vor
100 Jahren auf einen einfachen Nenner
bringen: Sie stellen Kredite fiir die Finan-
zierung von Immobilien zur Verfligung;
der Kreditnehmer zahlt hierfiir im Ge-
genzug ein Entgelt. Dieses Grundprinzip
.Geld gegen Zins" bewahrt sich nach wie
vor. Der klassische Kredit ist und bleibt
das Ankerprodukt. Und dennoch ist es
heute mehr denn je angebracht zu fra-
gen, wie sich gewerbliche Immobilienfi-
nanzierer positionieren sollten, um auch
in Zukunft erfolgreich zu sein.

Positionierung der
Immobilienfinanzierer

Es kann festgehalten werden, dass bei
aller strategischen Weiterentwicklung,

die von Banken kontinuierlich gefordert
wird, die Hauptrefinanzierungsquelle
nicht anzutasten ist: Der Pfandbrief ist
weiterhin ein erstklassiges Instrument
und ermdglicht Pfandbriefbanken, ihren
Kunden im Immobilienfinanzierungsge-
schaft nachhaltig wettbewerbsfahige
Konditionen anzubieten.

Dariiber hinaus ist die Analyse der eige-
nen Stirken von hoher Relevanz: Unab-
héngig von der speziellen Expertise, die
gewerbliche Immobilienfinanzierer dank
langjahrigen Track Records per se mit-
bringen, sind vor allem ihre gewachsenen
Kundenbeziehungen ein echtes Asset. Sie
verfiigen lber den direkten Kontakt zu
Kunden und haben schon bei vielen ge-
meinsamen Transaktionen ihre Abwick-
lungssicherheit und ihre Verlasslichkeit
bewiesen. So entsteht aufseiten der Kun-
den Vertrauen und die Gewissheit, den
passenden Finanzierungspartner gefun-
den und die Grundlage fiir eine langfris-
tige Zusammenarbeit gelegt zu haben.

Alternative Finanzierungsformen

Nicht nur Beziehungen zwischen Bank
und Kunde konnen einen Mehrwert fiir
alle Beteiligten generieren, sondern auch
Partnerschaften zwischen Finanzierern.
Die Moglichkeiten fiir eine Zusammenar-
beit sind im gewerblichen Immobilien-
kreditbereich vielfaltig. Am bekanntesten
sind die klassischen Konsortialfinanzie-
rungen, als Club Deal oder auch als
nachgelagerte Syndizierungen, bei denen
zwei oder mehr Banken Objekte gemein-
sam finanzieren. In den vergangenen
Jahren sind allerdings verstarkt auch
neue Kreditgeber in den Markt eingetre-
ten. Besonders Unternehmen aus der
Versicherungs- und Versorgungswirt-
schaft bieten sich hier als Partner an.
SchlieBlich haben sie durch Direktinvest-
ments in Immobilien Know-how aufge-
baut und zeichnen sich durch eine aus-
gepragte Kapitalstdrke aus.

Allerdings fehlen ihnen oftmals der di-

rekte Kundenzugang und die erforderli-
chen Bearbeitungskapazitaten, tber die
wiederum die gewerblichen Immobilien-
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finanzierer verfligen. Durch das Zusam-
menspiel kdnnen somit die Starken bei-
der Seiten verbunden werden, was wie-
derum auch den Finanzierungskunden
zugute kommt.

Die Zusammenarbeit kann beispielsweise
sowohl durch die direkte Einbindung als
Syndizierungspartner oder zum Beispiel
durch die Beteiligung an einem Kredit-
fonds erfolgen. Ebenfalls sind Modelle
moglich, bei denen nachrangige Finan-
zierungen eine libergeordnete Rolle spie-
len. Stets sollten alternative Finanzie-
rungsmodelle den unterschiedlichen
Interessenslagen der Beteiligten Rech-
nung tragen, das heit insbesondere dem
Risikoappetit und den Rentabilitatsvor-
stellungen.

Strategische Kooperationen

Durch die Zusammenarbeit verschiedener
Finanzierer und die Blindelung der Star-
ken ergeben sich fiir den Kunden Vortei-
le, da so Finanzierungen realisiert werden
konnen, die die Akteure alleine nicht
lbernommen hatten. Dazu ein Praxisbei-
spiel: Die Deutsche Hypo hat im Herbst
letzten Jahres eine strategische Zusam-
menarbeit mit der Bayerischen Versor-
gungskammer (BVK) vereinbart, bei der
sich die BVK zunédchst mit 500 Millionen
Euro an gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen der Deutschen Hypo beteiligt.
Damit kann die BVK die gefiillte Deal-
Pipeline und den Kundenzugang des
erfahrenen Immobilienfinanzierers nut-
zen, womit sich fiir sie neue Geschafts-
moglichkeiten ergeben. Die Deutsche
Hypo wiederum erzielt zusatzliche Ge-
biihren und steht ihren Kunden zudem
flr deutlich hohere Finanzierungsvolu-
mina zur Verfligung. Versicherungen,
Pensionsfonds und Versorgungskammern,
die selektiv finanzieren, sind in diesem
Beispiel keine Wettbewerber, sondern
potenzielle Partner, mit denen gemein-
sam groBvolumige Finanzierungen reali-
siert werden kdnnen.

Zudem gehen diese Akteure verstarkt
auch auf das Angebot ein, liber neue
Modelle in die Assets der Immobilienfi-
nanzierer zu investieren. Beispielsweise
hat die Deutsche Hypo gemeinsam mit
Nord-LB und Nord-LB Asset Manage-
ment kiirzlich ihren ersten Immobilien-
kreditfonds flir einen institutionellen
Investor aufgelegt. Der Fonds hat ein
Startvolumen von 200 Millionen Euro
und wird in ein diversifiziertes Portfolio
von neuen Immobilienfinanzierungen
der Bank investieren. Durch die Fonds-

struktur erzielt der institutionelle Inves-
tor eine im Vergleich zu anderen Anlage-
formen attraktive Rendite.

Innovationskraft als
Finanzierungsmanager

Auf jeden Fall riickt das Thema Know-
how noch stérker als bisher in den Mit-
telpunkt zukiinftiger Immobilienfinan-
zierungen. Gemeint ist damit, dass das
Wissen um das ,Produkt Immobilie” und
die langjahrige Erfahrung mit der Finan-
zierungsgestaltung und -ausfiihrung
eine immer zentralere Rolle spielt.
SchlieBlich zeichnen sich gewerbliche
Immobilienfinanzierungen in der Regel
durch individuelle Strukturen und hohe
Investitionssummen aus. Besonders in
der Planungsphase, aber auch wahrend
der laufenden Finanzierung kdnnen ver-
meintlich kleine Details flir den Erfolg
oder Nichterfolg der Investition aus-
schlaggebend sein. Um mit allen Frage-
stellungen rund um die Investition pro-
fessionell umgehen zu kdnnen, bedarf es
langjdhriger Erfahrung.

An den oben genannten Beispielen und
dem ,Geschaftsmodell” Know-how zeigt
sich, dass Innovationskraft das Stichwort
flir die Immobilienfinanzierung von mor-
gen ist. Pfandbriefbanken entwickeln sich
dementsprechend vom reinen Kreditge-
ber zum Finanzierungsarrangeur und
-manager, der sein Wissen und den engen
Kundenkontakt zur Verfligung stellt, die
Prozesse in hoher Detailtiefe beherrscht
und der zudem die Lizenz besitzt, Immo-
bilienfinanzierungen in Deckung zu brin-
gen. Darliber hinaus weisen gewerbliche
Immobilienfinanzierer wie die Deutsche
Hypo Expertise fiir Marktnischen wie
Hotelfinanzierungen, Projektentwicklun-
gen und Refurbishments auf und bieten
auch damit interessante zusatzliche Ge-
schaftsmoglichkeiten.

Banken im Wandel

Die Zukunft wird weitere Veranderungen
bringen. Die Méarkte entwickeln sich, die
Restriktionen nehmen weiter zu. Auch
wenn der Grad der Verdnderung nicht
exakt bemessen werden kann, ein Eck-
pfeiler des zukiinftigen Geschéaftsmodells
von gewerblichen Immobilienfinanzie-
rern steht bereits fest: Der Pfandbrief
wird auch in Jahrzehnten noch eine
dominante Rolle bei der Refinanzierung
gewerblicher Immobilienfinanzierer spie-
len. Sicher ist auch, dass es immer Uber-

legungen geben wird, die Produktpalette
von Banken zu bereichern. Und wenn
dies so wie bei der aktuell zu beobach-
tenden Einwerbung zusatzlicher Kapital-
geber Vorteile fiir alle Beteiligten bietet,
werden sich diese Innovationen auch
nachhaltig durchsetzen.

Die immobilienfinanzierenden Banken
befinden sich im Wandel: Die klassische
Funktion als reine Kreditgeber verliert an
Bedeutung. Der klassische Kredit bleibt
zwar das Ankerprodukt. Allerdings kommt
es zukiinftig vermehrt darauf an, dass
Banken weitere Kapitalgeber akquirieren,
Finanzierungen erfolgreich strukturieren
und starker als Finanzierungsmanager
agieren sowie noch mehr aus der Pers-
pektive des Kapitalmarkt-Kunden denken.
In den Fokus riicken verstarkt Kooperati-
onen mit Unternehmen aus der Versiche-
rungs- und Versorgungswirtschaft, die
die Immobilienmarkte in der Regel gut
kennen und somit auch Chancen und
Risiken einer Immobilieninvestition beur-
teilen konnen. Diese neuen Marktakteure
profitieren allerdings vom etablierten
Kundenzugang und vom Strukturierungs-
und Bearbeitungs-Know-how eines er-
fahrenen Immobilienfinanzierers.  m—
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