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PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS

6/2018 Immobilien & Finanzierung

BESONDERHEITEN DER WOHN- UND
GEWERBEIMMOBILIENFINANZIERUNG UNTER EINEM DACH

Wahrend die groBe Mehrheit der deutschen Immobilien- und Pfandbriefbanken einen
ausschlieBlichen Fokus auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen hat, fahrt die Miin-
chener Hypothekenbank eine zweigleisige Strategie. Das zusdtzliche Standbein in der
privaten Wohnimmobilienfinanzierung lohnt nicht zuletzt deshalb, weil das Institut an
dieser Stelle enge Kooperationen mit vielen regionalen Genossenschaftsbanken pflegt
und somit tber den wertvollen Zugang zu einem auBerst dichten Filialnetz verfligt. Auf-
grund dieser und weiterer spezieller Rahmenbedingungen, die der Autor im folgenden
Beitrag analysiert, dirfte das Geschaftsmodell also eher eine Ausnahmeerscheinung in

der deutschen Immobilienfinanzierungslandschaft bleiben.

Red.

Manche Entwicklungen werden eines Tages
so selbstverstandlich, dass sie kaum mehr
auffallen. Immobilienbanken, allen voran
die friheren Hypothekenbanken, sind heute
in der Regel Spezialisten flir groBvolumige
gewerbliche Finanzierungen. Hduser und
einzelne Wohnungen werden von ihnen
nicht finanziert. Die private Immobilienfi-
nanzierung ist vor allem Sache der regiona-
len Volksbanken, Raiffeisenbanken und
Sparkassen sowie der Geschaftsbanken. Es
ist noch keine dreiBig Jahre her, da waren
die Schwerpunkte noch nicht so eindeutig
verteilt. Mitte der achtziger Jahre machten
die Mitgliedsinstitute des Verbandes Deut-
scher Hypothekenbanken, dem Vorlaufer
des vdp, beispielsweise in groBem Umfang
Werbung, um ihre Finanzierungsangebote
fur Hauser und Wohnungen in der breiten
Bevdlkerung bekannt zu machen.

Die Kampagne erzielte zwar eine hohe Auf-
merksamkeit, aber schon damals begann
der Anteil der gewerblichen Darlehen am
Finanzierungsgeschaft der Hypothekenban-
ken zu wachsen. Heute gibt es streng ge-
nommen nur noch zwei Spezialinstitute, die
sowohl private als auch gewerbliche Immo-
bilienfinanzierungen anbieten: Die Min-
chener Hyp und die WL Bank (kiinftig DZ
Hyp). Da mag sich mancher fragen, ob in
Munchen und Minster die Uhren anders
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gehen. Nun sind Geschéftsmodelle und Ge-
schaftsstrategien stets etwas sehr individu-
elles. Was bei einer Minchener Hyp funkti-
oniert, muss noch lange nicht bei anderen
Instituten erfolgversprechend sein. In der
Tat sind wir davon Uberzeugt, dass unser
Geschaftsmodell eher eine Besonderheit
darstellt, als dass es Allgemeingltigkeit be-
anspruchen kann. Denn damit Wohn- und
Gewerbeimmobilienfinanzierung unter ei-
nem Dach betrieben werden kénnen, mis-
sen bestimmte Voraussetzungen gegeben
sein. Entscheidend sind dabei vor allem die
Vertriebsstrukturen sowie die Prozesse in
der Kreditbearbeitung und -abwicklung.

Vielfdltige Herausforderungen

Den damit verbundenen Herausforderungen
gerecht zu werden, ist nicht einfach, da die
Finanzierung von privaten Wohnimmobilien
einerseits und gewerblichen Objekten ande-
rerseits unterschiedliche Kundenanspra-
chen, Bearbeitungs- und Steuerungsprozes-
se sowie IT-Unterstiitzung erfordern. So ist
die private Wohnimmobilienfinanzierung in
erster Linie ein Mengengeschaft, das eine
mdglichst breite Kundenansprache sowie in
hohem MaBe standardisierte Produkte und
Prozesse erfordert. Dazu bedarf es eines
ausgebauten Vertriebsnetzes, das am besten
alle Regionen Deutschlands umfasst. Die
Kreditprozesse mussen zudem in der Lage
sein, eine Vielzahl von Geschéaftsverbindun-
gen und Transaktionen zu verarbeiten. Denn
auf Schnelligkeit und Zuverlassigkeit in der
Zusage, Bearbeitung und Auszahlung legen
die Kunden auch in der privaten Immobili-
enfinanzierung hohen Wert.

Demgegentiber ist die gewerbliche Immo-
bilienfinanzierung ein stark individuelles
und komplexeres Geschaft. Gerade bei pro-
fessionellen  Immobilieninvestoren  sind

deshalb die fachliche Expertise der Bank
sowie damit zusammenhadngend der per-
sonliche Kontakt entscheidend fiir den er-
folgreichen Geschaftsabschluss. Das heiBt,
die Finanzierungsangebote sind in der
Regel fir den Kunden maBgeschneidert.
Synergien zwischen den beiden Geschafts-
feldern lassen sich angesichts der so un-
terschiedlichen Anforderungen an Struk-
turen und Prozesse kaum gewinnen.

Zugang zu dichtem Filialnetz

Aufgrund der spezifischen Herausforde-
rungen in der privaten Immobilienfinan-
zierung ist es flr spezialisierte Immobilien-
finanzierer deutlich aufwendiger dieses
Geschéftsfeld zusatzlich zu bedienen. Dies
beruht auf Entwicklungen im Bereich des
Wohnungskredits, die bereits in den siebzi-
ger Jahren einsetzten. Damals erweiterten
sich der Kreis der Anbieter und die Finan-
zierungsangebote fur private Kunden. Die
auf die langfristige Immobilienfinanzierung
spezialisierten Hypothekenbanken verflg-
ten aber Uber kein Filialnetz und hatten
deshalb gegeniiber den Genossenschafts-
banken, Sparkassen und Geschaftspartner
schwierigere Marktchancen.

Die Minchener Hyp als Pfandbriefbank in
der Rechtsform der eingetragenen Genos-
senschaft kann gegentber den meisten
anderen Spezialinstituten auf die arbeitstei-
lige Organisation der genossenschaftlichen
Finanzgruppe zurlckgreifen. Damit besteht
fiir sie der Zugang zu einem der dichtesten
Filialnetze in Deutschland, dem der Volks-
banken und Raiffeisenbanken sowie der
Sparda-Banken. Dieses Netz umfasst aktuell
iber 11000 Bankstellen, auch in den entle-
gensten Regionen Deutschlands. Selbst
wenn nicht alle Genossenschaftsbanken
mit der Miinchener Hyp in der privaten Im-
mobilienfinanzierung  zusammenarbeiten,
so sind es derzeit drei von vier Instituten,
Tendenz weiter steigend.

Die Zusammenarbeit funktioniert wie folgt:
Die ortlichen Genossenschaftsbanken ak-
quirieren die privaten Immobilienfinanzie-
rungen bei ihren Kunden und vermitteln sie
gegen eine Provision an die Minchener
Hyp weiter. Dabei libernehmen die genos-
senschaftlichen Partnerbanken auch Teile
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des Bearbeitungsprozesses. Die Miinchener
Hyp fuhrt das Darlehen dann in ihren Bi-
chern. Auf diese Weise kann die Expertise
kompetenter Vertriebspartner, die durch
ihre drtliche Nahe ein sehr hohes Vertrauen
bei den Kunden genieBen, genutzt werden.
Und wir sind bundesweit prasent, ohne ein
eigenes Filialnetz unterhalten zu miussen.
Die Zusammenarbeit ist aber auch zum
Vorteil der genossenschaftlichen Partner-
banken. Diese profitieren insbesondere vor
der Erweiterung ihrer Produktpalette, so
zum Beispiel bei langen Zinsbindungen von
mehr als zehn Jahren, ohne die damit ver-
bundenen Zinsrisiken eingehen zu missen.

Die Erfahrungen aus diesen gewachsenen
Strukturen haben geholfen, weitere Partner
fur unsere Angebote in der privaten Immo-
bilienfinanzierung zu gewinnen. Das ist zum
einen die Schweizer Postfinance, mit der die
Minchener Hyp seit mittlerweile zehn Jah-
ren im Schweizer Markt fur private Immobi-
lienfinanzierungen zusammenarbeitet. Zum
anderen wurde vor ebenfalls rund zehn Jah-
ren die Zusammenarbeit mit Maklervertrie-
ben aufgenommen. Heute gehdren wir auf
den entsprechenden Onlineplattformen zu
den groBeren Anbietern. Ein solcher Weg
wirde selbstverstandlich auch allen anderen
spezialisierten Immobilienfinanzierern of-
fenstehen, zumal sich damit der Aufbau ei-
nes eigenen Filialnetzes eriibrigen wiirde. In
der Theorie klingt dies einfacher, als es in der
Praxis tatsachlich ist. Deshalb sind auch so
gut wie keine spezialisierten Immobilienfi-
nanzierer auf den Plattformen vertreten. Der
Miinchener Hyp ist die Etablierung vor allem
deshalb gelungen, weil bereits Erfahrungen
in der privaten Immobilienfinanzierung ver-
fugbar sind. Hierzu zéhlt insbesondere das
Vorhandensein entsprechender leistungsfa-
higer Strukturen in der Marktfolge.

Vorteil hoherer Stabilitat

Was organisatorisch gewachsen und mog-
lich ist, muss aber noch nicht zwingend ein
tragfahiges Geschaftsmodell ergeben. Denn
die entsprechenden Strukturen in Vertrieb
und Marktfolge missen doppelt vorgehal-
ten werden, um die Wohn- und Gewer-
beimmobilienfinanzierung Uberhaupt unter
einem Dach betreiben zu kénnen. Dennoch
lohnt sich dieser zusédtzliche Aufwand fur
die Minchener Hyp. Uber zwei recht unter-
schiedliche Kerngeschaftsfelder zu verfl-
gen schafft langfristig gesehen mehr Stabi-
litdt. Denn Immobilienmérkte sind volatile
Markte. Sie bewegen sich in Zyklen.

Zwar erleben auch Wohnimmobilienmarkte
Phasen der Ubertreibung. Gleichwohl sind
die Schwankungen an den Gewerbeimmo-

bilienmérkten deutlich ausgeprdgter und
das wirkt sich auf das Finanzierungsge-
schaft aus. Dies war erst jliingst in den Jah-
ren 2009 und 2010 sehr deutlich zu erleben.
In der Folge der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise brachen vor allem die gewerb-
lichen Immobilienmarkte stark ein. Dies
splrten die Immobilienfinanzierer schmerz-
haft in der Neugeschaftsentwicklung. So
ging im Jahr 2009 nach den Angaben des
vdp das Neugeschaft der Mitgliedsinstitute
um in der gewerblichen Immobilienfinan-
zierung um 46 Prozent zurlick. In der Woh-
nimmobilienfinanzierung war der Riickgang
mit 29 Prozent ebenfalls sehr ausgeprdgt,
wenn auch nicht ganz so deutlich.

Auch die Minchener Hyp hat 2009 nach ei-
nem noch sehr erfolgreichen Jahr 2008 das
Neugeschaft in der gewerblichen Immobili-
enfinanzierung massiv zuriickgefahren und
erst in den Folgejahren wieder sukzessive
aufgebaut. In der privaten Immobilienfi-
nanzierung hingegen konnte im Jahr 2009
das Ergebnis auf dem Niveau des Vorjahres
gehalten werden.

Erleichterte Refinanzierung

Die Investoren an den Kapitalmarkten hat-
ten ebenfalls die stabilere Entwicklung bei
den privaten Wohnimmobilien honoriert.
Zwar hatten auch wir wahrend der Finanz-
marktkrise zwischenzeitlich hohere Auf-
schldge zu zahlen, konnten uns aber weiter-
hin jederzeit zu angemessenen Konditionen
refinanzieren. Ausschlaggebend daflir war
die hohe Granularitat privater Wohnimmo-
bilien in den Deckungsmassen, wodurch die
Risiken breiter gestreut werden.

Die stabilisierende Wirkung der beiden Ge-
schaftsfelder wird schlieBlich auch von den
Anteilseignern der Miinchener Hyp ge-
schatzt. Dies sind die Mitglieder der Genos-
senschaft - sowohl Privatpersonen als auch
Banken und Institutionen der genossen-
schaftlichen Finanzgruppe, die die Uberwie-
gende Mehrheit der Anteile halten. Genos-
senschaftsteile haben einen festen Wert
und sind nicht handelbar. Die Erwartungen
der privaten Eigentlimer sind somit nicht
primar auf den Unternehmenswert, sondern
auf eine angemessene Verzinsung in Form
einer attraktiven Dividende ausgerichtet.
Diese nachhaltig zu erwirtschaften, erfor-
dert eben auch ein Geschaftsmodell, das
moglichst stabile Ertrdge generiert. Die ins-
titutionellen Anteilseigner sind selbstver-
standlich ebenfalls an einer attraktiven Divi-
dende interessiert.

Diese hohere Stabilitdt des Geschaftsmo-
dells hat dennoch ihren Preis. Die erzielba-
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ren Renditen in der privaten Immobilienfi-
nanzierung sind flr einen Immobilienfi-
nanzierer, der sich vornehmlich (ber den
Kapitalmarkt refinanziert, niedriger als im
gewerblichen Finanzierungsgeschaft. Dafiir
gibt es zwei Griinde: Erstens unterschieden
sich die Produkte in der privaten Immobili-
enfinanzierung in der Ausgestaltung nur
wenig. Das wesentliche Differenzierungs-
kriterium ist in der Regel die Kondition. Ge-
rade bei der Immobilieneuphorie der ver-
gangenen Jahre gerat der Preis aber immer
mehr unter Druck.

Zweitens herrschen durch das Internet
und die zahlreichen Onlineplattformen
eine fur die Kunden sehr vorteilhafte
Transparenz uber die Leistungen und Kon-
ditionen der Anbieter in der privaten Im-
mobilienfinanzierung. Diese sind dadurch
gezwungen, ihre Produkte und Services
permanent zu optimieren, um wettbe-
werbsfahig zu bleiben. Um unter diesen
Rahmenbedingungen die private Wohnim-
mobilienfinanzierung angemessen profita-
bel betrieben zu kdnnen, missen entspre-
chende Volumina generiert werden. Das
geht nur in der Flache. Dies wiederum
lasst sich nur in Verbindung mit Koopera-
tionspartnern erzielen, die uber entspre-
chende Filialnetze oder etablierte Platt-
formlésungen verfligen. Diese selbst zu
unterhalten, ist fir Spezialbanken zu auf-
wendig und damit unrentabel.

Richtige Balance entscheidend

Damit Wohn- und Gewerbeimmobilienfi-
nanzierung unter einem Dach ein rentab-
les und stabiles Geschaftsmodell ergeben,
missen also einige Voraussetzungen er-
fullt sein. Das reicht, wie dargelegt, von
den Vertriebsstrukturen tber die Marktfol-
ge und die Refinanzierung bis zur Rechts-
forum. Darliber hinaus ist es eine an-
spruchsvolle Aufgabe, stets die richtige
Balance zwischen diesen beiden Ge-
schaftsfeldern zu finden.

Schlégt das Pendel in Boomphasen des
Marktes zu stark in eine Richtung aus,
kann sich die stabilisierende Wirkung der
zwei Geschaftsfelder in einer Abschwung-
phase des Marktes mdéglicherweise nicht
vollstdndig oder im Extremfall Gberhaupt
nicht entfalten. Insofern wird das Ge-
schaftsmodell der Miinchener Hyp wohl
eher eine Ausnahme bleiben und nicht
zum Vorbild flr andere Spezialfinanzierer
werden. Fir uns aber ist es die richtige
Mischung, um als mittelstdndische Im-
mobilien- und Pfandbriefbank weiterhin
eigenstandig im Konzert der Immobilien-
finanzierer mitzuspielen. —
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