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MIPIM Special

Real Estate Debt Funds als attraktiver

Diversifikationsbaustein im Immobilienportfolio

Die Immobilie als Asset ist heute gefragter denn je. Dabei sollten Investoren aller-
dings ruhig auch mal iiber die klassischen Formen direktes versus indirektes In-
vestment in den europdischen Core-Markten hinausdenken und sich dem Spielfeld
der Investition in Immobilienfinanzierungen zuwenden, erkldrt der Autor. Sie kon-
nen ebenfalls stabile und planbare Zahlungsstrome bei einem kalkulierbaren Risiko
generieren. Gerade bei iiber die Senior-Tranche hinaus gehender Fremdfinanzie-
rung sieht der Autor gute Chancen fiir alternative Finanzierungspartner wie Kre-
dit- und Mezzanine-Fonds. Da diese zudem auch noch iiber Schnelligkeitsvorteile
bei der Kreditzusage verfiigen, sei das auch im Interesse der Darlehensnehmer.
Von daher geht der Autor von wachsender Bedeutung dieses Segmentes aus. Red.

Institutionelle Investoren sind verstarkt
unter Druck, ihre Asset Allocation zu
uberdenken. Traditionell Gberwiegen in
den meisten Portfolios noch Aktien und
Anleihen, da es in den vergangenen Jahr-
zehnten geniigte, liber diese beiden Anla-
geklassen zu diversifizieren. Wahrend in
den achtziger und neunziger Jahren eine
hohe Aktienquote vorteilhaft war, emp-
fahl es sich nach der Jahrtausendwende,
den Schwerpunkt auf Anleihen zu legen.

Doch inzwischen haben eine hohe Nach-
frage der Investoren in Kombination mit
massiven Markteingriffen der Zentral-
banken einerseits die Renditen fiir erst-
klassige Anleihen abschmelzen lassen und
andererseits fiir ungewo6hnlich hohe
Volatilitat an den Aktienmarkten gesorgt.
Zudem ist die Korrelation der beiden
Assetklassen gestiegen, sodass die Vortei-
le der Diversifikation schwinden. Als Re-
aktion darauf suchen institutionelle In-
vestoren verstiarkt nach alternativen
Anlagen, die zum bestehenden Portfolio
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moglichst geringe oder negative Korrela-
tionen aufweisen. Immer 6fter im Fokus
stehen dabei Immobilienanlagen. Allein
in Deutschland stieg einer aktuellen Um-
frage des Beratungsunternehmens Ernst
& Young (EY) zufolge der Anteil der deut-
schen Versicherungsunternehmen, die in
diesem Jahr Immobilien in Deutschland
erwerben wollen, auf 88 Prozent.

Angebotsknappheit

Doch es gibt mehr Kaufinteressenten als
geeignete Objekte, sodass es schwierig
geworden ist, liberhaupt in den Bieter-
verfahren zum Zuge zu kommen. Deshalb
weichen deutsche Investoren verstarkt
auf andere Immobilienmirkte aus. Sieben
von zehn Versicherungsunternehmen
wollen laut EY in ausldndische Liegen-
schaften investieren. Im Zentrum des
Interesses stehen dabei die europdischen
Core-Immobilienmarkte.

Ein weiterer Trend: Die Bereitschaft, in
indirekte Immobilienanlagen zu inves-
tieren, wichst. Indirekte Immobilienin-
vestitionen versprechen neben einer
breiteren Diversifikation innerhalb der
Assetklasse auch die Nutzung eines
professionelleren Managements und
einer groBeren Marktexpertise. Entspre-
chend héher sind einerseits die Rendi-
teerwartungen und andererseits die
Anspriiche an die Manager, in den um-
kdmpften Markten die begehrten Ob-
jekte zu erwerben. Investoren, die ihre
Immobilienquote erhdhen wollen, akzep-
tieren dann tendenziell auch héhere
Risiken, die aus den Objekten selbst oder
aus deren Standorten resultieren. Zwar
werden weiterhin Core-Immobilien favo-

risiert, doch immer 6fter auch sogenann-
te Core-Plus-Objekte akzeptiert, deren
Qualitét nicht ganz erstklassig ist.

Zweifellos sind Immobilien begehrt und
werden als Portfoliobestandteil wichtiger.
Doch lohnt es sich, darliber nachzuden-
ken, ob tatsachlich der - direkte oder
indirekte - Besitz der Liegenschaft zwin-
gend notwendig ist, um die Vorteile einer
Immobilienanlage hinsichtlich ihres Risi-
kos und ihrer Rendite zu nutzen. Eigent-
lich ist die Immobilie auch bei der Direkt-
investition ,nur" das Underlying Asset,
aus dem ein regelmaBiger Cashflow er-
wartet wird. Dafiir ist jedoch erheblicher
Aufwand erforderlich - fiir Ankauf, In-
standhaltung, Vermietung und schlieBlich
Verkauf muss technisches, wirtschaftli-
ches und rechtliches Know-how vorge-
halten oder eingekauft werden. Zudem
verlangt die Investition in Immobilien ein
aktives Management vor Ort: Die Mieter
wollen im Objekt betreut werden und
nicht am Verwaltungssitz des Investors.
Auch um den Zustand des Gebaudes zu
kennen, braucht es Mitarbeiter vor Ort.

So haben viele institutionelle Investo-
ren die Erfahrung gemacht, dass Immo-
bilienanlagen zwar nur einen Bruchteil
des eigenen Portfolios ausmachen, aber
einen liberproportional groBen Anteil an
Managementressourcen binden. Daran
andern auch indirekte Investments liber
Fonds nur bedingt etwas.

Opportunititen fiir
institutionelle Investoren

Als eine Losung bieten sich Immobilien-
finanzierungen an, da sie stabile und
planbare Zahlungsstrome bei einem
kalkulierbaren Risiko generieren kdnnen.
Zudem kann aufgrund der vergleichs-
weise geringen Liquiditat dieser Invest-
ments eine llliquiditatspramie verein-
nahmt werden.

Da institutionelle Investoren wie Versi-
cherungen, Pensionskassen und Versor-
gungswerke jedoch oftmals nicht das
spezialisierte Wissen einer immobilienfi-
nanzierenden Bank haben, sind Investiti-
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onen in Kreditfonds eine Alternative.
Interessant wird diese Anlage angesichts
der Tatsache, dass auch institutionelle
Immobilienvorhaben aufgrund der ho-
hen Nachfrage nach erstklassigen Lie-
genschaften, den steigenden Preisen und
dem unverandert glinstigen Zinsniveau
wieder mit hohen Fremdkapitalanteilen
finanziert werden.

Nach Schatzungen des Beratungsunter-
nehmens DTZ belduft sich das Volumen
der zwischen 2014 und 2016 bendtigten
Anschlussfinanzierungen fiir Immobilien
in Europa auf rund eine Billion Euro. Wo-
bei die geschatzte Refinanzierungsliicke
flr europdische Gewerbeimmobilien fir
den Zeitraum 2014 bis 2015 zirka 51
Milliarden Euro betrug.

Zudem hat sich der durch die Bankenre-
gulierung geforderte Kapitalbedarf fiir
Immobilien europaweit um 50 Prozent
auf 73 Milliarden Euro erhoht. Damit
erweiterte sich die Bruttorefinanzierungs-
[licke um fast zwei Prozent auf 124 Milli-
arden Euro. Hier eroffnet sich, unterstiitzt
durch regulatorische Anderungen wie
zum Beispiel Solvency Il, Basel Ill und
EBA, institutionellen Investoren und In-
vestment-Managern ein groBer Markt.

Das Analysehaus EY ermittelte, dass fiir
die Finanzierung von gewerblichen insti-
tutionellen Immobilienvorhaben derzeit
rund 200 Institutionen zur Verfligung
stehen, von denen etwa die Hilfte Ban-
ken sind, wahrend sich die andere Halfte
aus Nicht-Banken und Institutionen aus
dem gering banken-regulierten Bereich,
also zum Beispiel Mezzanine Funds, Debt
Funds oder Private Equity Funds, zusam-
mensetzt.

Diese Vielfalt an Finanzierungspartnern
erklart sich aus unterschiedlichen Erwar-
tungen der Anbieter an die Verzinsung,
die wiederum von der jeweiligen Risikon-
eigung und dem regulatorischen Rahmen
bestimmt wird. So sind die Banken in
Europa derzeit tendenziell daran interes-
siert, den gut abgesicherten Erstrang-
oder Senior-Bereich zu finanzieren. Hier
besteht aktuell mehr Angebot als Nach-
frage, was sich in niedrigen Zinsen und
engen Margen widerspiegelt. In Deutsch-
land liegen beispielsweise die Margen bei
erstrangigen Hypothekarkrediten in den
Top-6-Stadten etwa im Bereich von 70
bis 150 Basispunkten, wahrend es in
franzodsischen, spanischen und italieni-
schen Core-Standorten zwischen 100
und 250 Basispunkte sind.

Bedarf es jedoch einer tber die Senior-
Tranche von zirka 60 Prozent des Loan-to-

Value (LTV) hinausgehenden Fremdfinan-
zierung, agieren die Banken restriktiver.
Hier erdffnen sich vor allem bei komple-
xeren und unternehmerisch gepragten
Immobilienvorhaben Chancen fiir alterna-
tive Finanzierungspartner wie Kreditfonds.
Aufgrund des geringeren Angebots sind
bei sogenannten Finanzierungstranchen
zwischen 60 und 75 Prozent LTV je nach
Standort und Objektart 300 bis 700 Basis-
punkte Marge realisierbar. Bei Mezzanine-
Krediten, die bis 85 Prozent LTV reichen
konnen, sind sogar Margen von sieben bis
zehn Prozent {iblich.

Vorteile von Mezzanine-
Finanzierungen

Damit lassen sich in diesem Bereich na-
hezu eigenkapitaldhnliche Renditen
erzielen, jedoch mit einem deutlich bes-
seren Risikoprofil. Denn der Eigenkapital-
anteil des Darlehnsnehmers bietet dem
Mezzanine-Investor einen wirksamen
Risikopuffer gegen fallende Immobilien-
preise. Bei einer Finanzierung bis 80
Prozent des LTV kann die Immobilie bis
zu 20 Prozent ihres Wertes einbiiBen,
ohne dass der Mezzanine-Kapitalgeber
betroffen ist.

Zu unterscheiden ist auBerdem zwischen
Equity Mezzanine, wo der Kapitalgeber
am Cashflow-Gewinn oder am VeriuBe-
rungserlos beteiligt wird und dem teure-
ren, aber nicht grundbuchrechtlich besi-
cherten Debt Mezzanine.

Fiir den Darlehensnehmer hat die Ein-
bindung eines Mezzanine-Finanziers
gerade in Zeiten intensiven Wettbewerbs
um die besten Objekte einen weiteren
Vorteil: die Schnelligkeit der Kreditent-
scheidung. Wéahrend die grundbuch-
rechtliche Besicherung des Erstrangdar-
lehens weitgehend unkompliziert ist,
gestaltet sich die Absicherung des Nach-
rangkredits durch Banken regelméaBig
schwieriger. Der Grund: In der Regel
gewahren Erstrangkapitalgeber ungern
die grundbuchrechtliche Eintragung des
Nachrangkredits.

Stattdessen werden zur Absicherung der
Junior-Tranche hdufig Gesellschaftsan-
teile verpfandet, sogenannter Share
Pledge. Dafiir miissen aber entsprechen-
de Covenants ausgehandelt werden.
Werden die Kreditvertragsabreden ver-
letzt, kann das die Kiindigung des Nach-
rangdarlehens und im duBersten Fall die
Zwangsversteigerung zur Folge haben.
Dabei wiirde auch das Erstrangdarlehen
in Mitleidenschaft gezogen, obwohl es

womoglich noch bedient wird. Entspre-
chend schwierig und langwierig sind die
Vertragsverhandlungen.

Erfahrungen aus dem Markt zeigen, dass
Mezzanine-Kapitalgeber ihre Kreditent-
scheidung schneller fallen als Banken.
Durch die Einbindung eines Mezzanine-
Kapitalgebers ldsst sich also der Ab-
schluss einer Transaktion oder die Reali-
sierung eines Projektes beschleunigen.
Gerade im Wettbewerb um die besten
Liegenschaften kann diese Schnelligkeit
ein entscheidender Vorteil sein.

Es spricht vieles dafiir, dass der Markt
flir Mezzanine-Immobilienfinanzierun-
gen weiter wachsen wird. Damit wird er
einerseits fiir institutionelle und semi-
institutionelle Investoren immer mehr
an Attraktivitdt gewinnen, andererseits
aber auch kompetitiver. Daher ist fun-
diertes Wissen liber die Immobilien-
markte und die Finanzierungsstrukturen
essenziell, um fiir institutionelle Investo-
ren sich bietende Opportunitaten zu
erkennen und zu erschlieBen. Aktuell
fiihrt in Deutschland der intensive Wett-
bewerb in der gewerblichen Immobilien-
finanzierung dazu, dass Banken nicht
selten 80 Prozent des LTV und dariiber
hinaus finanzieren. Entsprechend rar
sind derzeit die Mdglichkeiten fiir Mez-
zanine-Kapitalgeber.

Erfolgsfaktoren

Dagegen eroffnen die derzeitigen Fehl-
bepreisungen, beispielsweise in GroBbri-
tannien, attraktive risikoadjustierte Ren-
dite-Opportunitdten. Diese liegen fiir
Value-Add-Assets zwischen acht und
zehn Prozent und fiir Core-Biiro- sowie
Einzelhandelsimmobilien zwischen fiinf
und sieben Prozent. Auch Projektent-
wicklungen von Wohnimmobilien bieten
interessante Renditen. In Frankreich,
konkret im GroBraum Paris, lassen sich
mit Mezzanine-Finanzierungen bis 80
Prozent des LTV bei qualitativ hochwer-
tigen Prime-Liegenschaften Renditen
zwischen sechs bis acht Prozent erzielen.

Um zwei bis drei Prozentpunkte hohere
Renditen als in Frankreich und GroB3-
britannien sind in Spanien und Italien
moglich. In beiden Markten besteht
nach wie vor eine Finanzierungslicke im
Mezzanine-Bereich. Aufgrund der héhe-
ren Risiken in diesen Markten hangt der
Erfolg der Investitionen jedoch ganz
entscheidend davon ab, ein erfahrenes
Team vor Ort zu haben, das selektiv
investieren kann. —
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