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+EINE MARGENAUSWEITUNG IST UBER ALLE NUTZUNGSARTEN

HINWEG ERKENNBAR"

Der ausreichende Zugang zu Fremdkapital ist eine wesentliche Voraussetzung fir das
Gedeihen der Immobilienwirtschaft. Entsprechend groB war zu Beginn des Corona-be-
dingten Lockdowns die Sorge vor einem weitgehenden Riickzug der Immobilienbanken.
Dass diese Sorge zumindest im Fall der LBBW unbegriindet war und ist, daran lasst
deren Immobilienvorstand Thorsten Schonenberger im Redaktionsgesprach mit Immo-
bilien &t Finanzierung keinen Zweifel aufkommen. Im Neugeschaft befinde man sich aktuell
auf beziehungsweise tber Plan. Sofern die Voraussetzungen stimmen, sei man dabei
grundsatzlich fir jede Nutzungsart offen, die Anspriiche an neue Finanzierungen hatten

sich vor dem aktuellen Hintergrund aber noch einmal verscharft.

Red.

Die Corona-Krise hat viele Dinge

innerhalb kiirzester Zeit auf den
Kopf gestellt. Im Vergleich dazu muten
die Halbjahreszahlen zum Immobilien-
finanzierungsgeschaft der LBBW noch
relativ robust an. Wie kommt es?

Wir profitieren von unserer langfristigen,
stabilitdtsorientierten Strategie. Unser Port-
folio ist konservativ aufgestellt und in den
Assetklassen gut diversifiziert. So haben wir
in Corona-sensitiven Assets keine hohen Ex-
posures. Hotels finanzieren wir fast gar
nicht, Handel nur selektiv - den Schwer-
punkt hierbei bilden Lebensmittelnahversor-
ger. Ein hoher Anteil unseres Portfolios ent-
fallt hingegen auf Wohnen, ein weiterer
groBer Teil auf Buro mit langlaufenden
Mietvertragen in Toplagen.

Im Hinblick auf die Primareffekte sind wir
daher aufgrund unserer Portfoliostruktur
relativ robust aufgestellt. Die Sekundér-
und Tertidreffekte wiederum sind bislang
nur schwer zu antizipieren. Gerade diesen
gilt jedoch unsere Aufmerksamkeit. Sie
sind aktiv zu beobachten und erfordern ein
gutes Risikomanagement.

Es heiBt oft, dass Banken in der
aktuellen Corona-Krise so gut
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wie keine Neuanfragen in der gewerb-
lichen Immobilienfinanzierung anneh-
men, einerseits wegen der gestiegenen
Unsicherheit, andererseits wegen der
hohen Auslastung mit KfW-Darlehens-
antragen. Wie verhilt es sich bei lhnen?

Dies trifft auf uns nicht zu. Im Neugeschaft
befinden wir uns aktuell auf beziehungs-
weise Uber Plan. Fir uns ist die oberste
Maxime, unseren Kunden auch in schwieri-
gen Zeiten verldsslich zur Seite zu stehen.
Dass uns das trotz mehr als 8000 Forder-
kreditantrdge gelungen ist, zeigt unsere
Leistungsfahigkeit.

Welchen grundsdtzlichen Ansatz

verfolgen Sie derzeit im Neuge-
schiaft? Miissen Investoren beispiels-
weise mehr Eigenkapital einbringen als
sonst, oder sind Projektentwicklungen
beziehungsweise einzelne Assetklassen
(voriibergehend) tabu?

Selbstverstdndlich berlicksichtigen wir die
Auswirkungen der Covid-19-Krise auf neue
Finanzierungen. Immobilienfinanzierungen
sind aber grundsatzlich ein zyklisches Ge-
schaft und dementsprechend muss auch
gesteuert werden. Corona ist in dieser Form
ein neuer Impuls, dem der Immobilienmarkt
ausgesetzt ist. Entsprechend wichtig ist die
Struktur: Unsere Finanzierungen weisen his-
torisch im Durchschnitt eine Eigenkapital-
beteiligung von mehr als 40 Prozent auf.
Wenn die Voraussetzungen stimmen, ist
jede Nutzungsart grundsatzlich denkbar.

Von welchem (Basis-)Szenario

fiir die weitere Entwicklung der
Konjunktur im Allgemeinen, und die der
Immobilienwirtschaft im Besonderen,
gehen Sie momentan aus?

Das aktuelle Bild an Konjunkturdaten ist
schwierig zu interpretieren. Die wichtigs-
ten Konjunkturindikatoren bleiben welt-
weit auf Erholung gerichtet. Vor allem
die Dynamik in den USA Uberrascht mehr-
heitlich positiv, und das bei anhaltend
hohen Corona-Neuinfektionszahlen. Und
auch in Deutschland hat sich die positive
Trendwende gefestigt. Die Nachhaltigkeit
dieser Entwicklung bleibt jedoch abzu-
warten, und von einer raschen Rickkehr
auf das Vorkrisenniveau gehe ich nicht aus.
Die Immobilienwirtschaft hat sich teilweise
entkoppelt und war bislang relativ robust.
Wir glauben jedoch, dass einzelne Asset-
klassen unabhdngig von der konjunkturel-
len Lage - insbesondere Biiro und Einzel-
handel - auf eine verdnderte Nachfrage
treffen werden. Es steht zu erwarten, dass
sich manche gesellschaftlichen Verhaltens-
muster nachhaltig verdndern.

Die deutschen Immobilienmark-

te werden oft als Hort der Sta-
bilitait geriihmt. Wie schatzen Sie die
Lage ein: Kdnnte es in den kommenden
Monaten nicht doch vereinzelt zu sig-
nifikanten Preiskorrekturen kommen -
insbesondere auf den Gewerbeimmobi-
lienmarkten, wo die Schere zwischen
Preisen und Mieten teilweise stark auf-
gegangen ist?

Das muss man differenziert nach Standort
und Assetklasse betrachten. So werden von
uns im Segment Wohnen fir breite Schich-
ten der Bevolkerung Mietwohnungsbe-
stande finanziert, die in der Krise deutlich
weniger betroffen sind. Im Einzelhandel
zeigen sich Lebensmittelnahversorger kri-
senresistent. Unsere hohen Anspriiche an
neue Finanzierungen bei der Lage, Objekt-
qualitdt und Kapitaldienstfahigkeit sowie
dem Beleihungswert und Track Record der
Sponsoren haben wir vor dem aktuellen
Hintergrund noch einmal verscharft. Jede
neue Finanzierung wird nun intensiv auf
mogliche Krisenauswirkungen geprift und
gegebenenfalls daraufhin unser Anforde-
rungsprofil angepasst.

Wie teilt sich |hr Bestandsport-
folio an Gewerbeimmobilienfi-
nanzierungen nach Assetklassen und
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Lindern auf? Und wo liegen die durch-
schnittlichen Ausliufe?

Rund Zweidrittel unserer Finanzierungen
entfallen auf Deutschland. Bei den Asset-
klassen liegen unsere Schwerpunkte auf
Biro und Wohnen. Auf Einzelhandel ent-
féllt nur ein sehr kleiner Teil unserer Finan-
zierungen und hierbei wiederum der maf3-
gebliche Anteil auf die Nahversorgung.

Macht lhnen lhr hohes Biiro-
Exposure in irgendeiner Form
Arbeit? Viele Experten gehen schlieB-

Bislang kaum mehr als eine Handvoll. Wir
sind zuversichtlich, dass die Anzahl auch
zukinftig auf einem Uberschaubaren Ni-
veau verbleiben wird.

Wie wird der Wettbewerb in der

gewerblichen Immobilienfinan-
zierung lhrer Einschdtzung nach in
Post-Corona-Zeiten aussehen? Werden
weniger Player am Markt sein?

Unter normalen Marktbedingungen wiirde
ich davon ausgehen. Aufgrund der Zins-
und Geldpolitik wird dies aber aller Wahr-

scheinlichkeit nicht der

«Die Diskussion um mehr Homeoffice
befindet sich noch ganz am Anfang.”

Fall sein. Die lang-
fristige  Nullzinspolitik
zwingt die Wettbewer-
ber, sich nach lukrati-
ven Markten umzuse-
hen. Der Markt fur ge-

lich von einem langfristig deutlich re-
duzierten Biiroflichenbedarf aus.

Die Diskussion um mehr Homeoffice und
eine damit einhergehend geringere Nach-
frage nach Biroflache befindet sich noch
ganz am Anfang. In letzter Zeit wird vielen
Firmen und Mitarbeitern der wichtige sozia-
le Aspekt eines Biros erst richtig bewusst.
Wir gehen davon aus, dass die hochwerti-
gen Objekte in Toplagen weiterhin gefragt
bleiben. Firmen entscheiden dabei im Sinne
von ,wenn schon Biro, dann aber etwas
richtig Gutes, das alle gut erreichen kénnen".

Leiden kénnte die Nachfrage nach zweit-
klassigen Lagen und Objekten. Unser Biiro-
portfolio zeichnet sich durch langfristige
Mietvertrdge, eine hohe Gebdudequalitat,
etablierte und gefragte Lagen sowie eine
sehr gute Diversifikation bei den Mieter-
branchen aus. Damit sind wir selbst dann
robust aufgestellt, wenn der Flachenbedarf
kiinftig geringer ausfallt.

Werden Sie ansonsten Corona-

bedingte, langfristige Veradnde-
rungen in lhrer Immobilienstrategie
vornehmen?

Wir sind in unseren Finanzierungsstruktu-
ren und Kundenbeziehungen schon immer
selektiv unterwegs. Dabei verbinden wir
nachhaltiges Risikomanagement mit soli-
den Ertrdgen. Damit stehen wir auch in der
Krise fir unsere Kunden zur Verfligung.

Wie viele Immobilienkunden
haben Sie bislang um Stundung
ihrer Darlehen gebeten?
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werbliche Immobilien
ist im Vergleich weiterhin attraktiv und
wird daher wettbewerbsintensiv bleiben.

Die Einfiihrung von Basel IV

wurde verschoben, zugleich wer-
den die Rufe nach einer Uberpriifung
regulatorischer  GroBprojekte lauter.
Darf man in Zukunft auf eine Regulie-
rung mit mehr AugenmaB hoffen, gera-
de auch fiir die Immobilienfinanzierung?

Im Basisszenario darf man davon nicht
ausgehen. Nur auf Hoffnung sollte man
keine Strategie aufbauen.

Stichwort Wettbewerb: Lasst
sich eine Trendwende bei den
Margen schon erkennen?

Den Boden haben wir
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tenten zuletzt auf einbehaltenen Plat-
zierungen, die als Sicherheitenstellung
fiir die nochmals verbesserten TLTRO-
lll-Tender dienen. Wie stark hat die
LBBW von dieser Maglichkeit Gebrauch
gemacht?

Da dieser Tender die bestehenden Funding-
Bedingungen am Markt egalisiert, kann
man daran eigentlich nicht nicht-teilneh-
men. Die LBBW hat ihn daher entspre-
chend proportional angemessen zu ihrer
BilanzgroBe genutzt.

Welche Bedeutung hat das

Syndizierungsgeschaft fiir die
LBBW in der gewerblichen Immobilien-
finanzierung heute und perspektivisch?
Und mit welchen Partnern arbeiten Sie
dabei bevorzugt zusammen?

Syndizierung hat in der gewerblichen Im-
mobilienfinanzierung der LBBW von jeher
eine maBgebliche Bedeutung flr die proak-
tive RWA-/Adress- und Portfoliosteuerung,
die - auch aus Gesamtbanksicht - perspek-
tivisch noch zunehmen dirfte. Fir das
Eingehen groBer Underwritings ist eine
funktionierende Syndizierungsplattform der
Schlussel. Hierzu arbeiten wir seit Jahren
mit weit Gber 200 Sparkassen, Banken, Ver-
sicherungsgesellschaften und Debt Funds in
Deutschland, Europa, Asien und Nordameri-
ka zusammen. Zu vielen unserer Syndizie-
rungspartner unterhalten wir gewachsene,
enge und vertrauensvolle Geschaftsverbin-
dungen, die durch einen regelmaBigen
Dealflow gekennzeichnet sind - und das
durchaus nicht nur in eine Richtung.

Die hybride Expo Real steht vor
der Tiir, aufgrund der bekann-

bei den Margen defini-
tiv gesehen. Eine Mar-
genausweitung ist tber
alle Nutzungsarten hin-
weg erkennbar.

«Der Markt fiir gewerbliche Immobilien
wird wettbewerbsintensiv bleiben."

Wie beurteilen Sie in diesem
Zusammenhang die derzeitige
Lage an den Refinanzierungsmarkten?

Insgesamt gut. Durch die massive Bereit-
stellung von Liquiditdt durch die EZB
konnten negative Auswirkungen der Co-
vid-19-Krise aufgefangen werden. Wir als
LBBW sehen uns gut aufgestellt.

Auf dem Pfandbriefmarkt lag
der Schwerpunkt vieler Emit-

ten Umstinde ist das Interesse aber
wenig iiberraschend erheblich geringer
als iiblich. Wie stehen Sie zu dem Kon-
zept?

Es verdient Respekt, dass man sich fir
neue hybride Formen o6ffnet. Gleichzeitig
muss jeder potenzielle Messeteilnehmer
fir sich abwdgen, ob eine Teilnahme vor
dem Hintergrund der Covid-19-Krise Sinn
macht. Ich bin Uberzeugt davon, dass wir
im néchsten Jahr auf eine teilweise Nor-
malisierung hoffen konnen. —
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