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Nach wie vor steht die Welt unter dem Einfluss der Corona-Pandemie. Auch wenn das
Gros der Immobilienwirtschaft bis dato gut durch die Krise gekommen ist, so gab es doch
einzelne Assetklassen, die erheblich in Mitleidenschaft gezogen wurden. Dazu zdhlen
sicherlich Hotels und der nicht lebensmittelgeankerte Einzelhandel. Gerade Banken agie-
ren in diesem Umfeld weiterhin mit Vorsicht und zeigen sich bei der Kreditvergabe zurlck-
haltend. Nicht selten sind es dann Kreditfonds, die die daraus entstehenden Liicken

schlieBen. Die Autoren berichten Uber die aktuellen Perspektiven dieser Assetklasse.

Red.

Private Immobilienfinanzierungen 6ffnen
Investoren den Zugang zur Assetklasse
Jmmobilie”, allerdings nicht im Driver-
Seat, es lasst sich eher mit einem Beifah-
rersitz vergleichen. Denn man managt die
Immobilien im Vergleich zu klassischen Im-
mobilieninvestments nicht selbst. Statt-
dessen erhdlt der Immobilieninvestor oder
-entwickler, der in der Managementpflicht
ist, eine Finanzierung und bekommt dafiir
einen festgelegten Zinssatz ausgezahlt.

Dieser ist abhangig davon, wie die Immo-
bilie Einnahmen erzielt oder wie sich der
Wert der Immobilie, etwa durch Planungs-
mehrwert, entwickelt. Das Risiko bestimmt
die Rendite, diese Korrelation lasst sich
nicht aushebeln. Daher lohnt sich ein ge-
nauer Blick auf den Markt: Warum wéchst
der private Immobilienfinanzierungsmarkt?
Welche Rolle spielen die Banken? In welche
Assetklassen sollte man investieren? Mit
welchen Renditeerwartungen und Risiken?
Und wie sollte eine Finanzierung professio-
nell und marktkonform abgesichert sein?
Wir geben einen Uberblick Uber diesen at-
traktiven Markt, der auch und gerade in
Krisenzeiten von gewissen Marktmechanis-
men profitiert, und schauen zudem etwas
in die Zukunft.

Die Bedeutung von Private Debt ist seit der
Finanzkrise 2009 enorm gestiegen. In die-
ser Zeit war die Corestate-Tochter HFS ei-
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ner der ersten in dieser Nische im deutsch-
sprachigen Markt und damit Vorreiter in
der Branche. Banken sind bei Kreditverga-
ben vorsichtiger geworden und dazu hat
sich das regulatorische Umfeld stark ver-
scharft. Kredite sind seitdem nicht nur
schwerer zu bekommen, die Prifungspro-
zesse dauern mitunter auch sehr lange.
Immobilien- und  Projektfinanzierungen
verlagern sich so auf einen Private-Debt-
Markt, denn Prozesse sind hier wesentlich
schneller.

Eine Krise als Ursprung neuer
Produktivitat

So bekommen Investoren chancenreiche
Projekte eigenkapitalschonend finanziert,
bei denen sie aus Budget- oder Zeitgriin-
den sonst nicht zum Zuge gekommen wé-
ren. Private Debt hat sich als alternative Fi-
nanzierungsquelle etabliert und bietet die
Option, chancenreiche Immobilienanlagen
privat zu finanzieren, da aus genannten
Griinden diese weder die erforderliche Be-
leihungshéhe noch zeitliche Verfugbarkeit
im traditionellen Markt erreichen.

Auch wahrend der Covid-Pandemie ist die-
ser Effekt zu beobachten. Banken agieren
erneut restriktiv und risikoavers, aber auf
dem Private-Debt-Markt gab es keinen
Rickgang der Nachfrage. Die Nachfrage
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der Investorenseite, darunter sind auch
viele ausldndische Investoren, ist gegeben.
Ein Abgleich eingehender Finanzierungsan-
fragen mit den Investmentopportunititen
zeigt deutlich, dass der private Finanzie-
rungsmarkt in einer Krise relativ liquide
bleibt. Um es mit den Worten von Max
Frisch zu sagen: ,Die Krise ist ein produkti-
ver Zustand. Man muss ihm nur den Beige-
schmack der Katastrophe nehmen."

Auch bei der Wahl der Assetklassen
kénnen sich Chancen auftun

Es gibt weiterhin eine starke Zuriickhal-
tung gegeniiber dem stationdren Einzel-
handel. Covid ist dabei ein Beschleuniger
dieser Entwicklung. Zu differenzieren sind
jedoch verschiedene Einzelhandelsformate.
Nahversorger haben sich beispielsweise als
krisenresistent bewiesen. Auch der Hotel-
markt wurde deutlich von der Pandemie
getroffen: Privat- und Geschéaftsreisen ka-
men teilweise vollstdndig zum Erliegen. Der
Markt sollte allerdings wieder zurlickkom-
men, was eine Chance fiir antizyklisch
agierende Investoren ist. Blros missen
sehr differenziert betrachtet werden. Qua-
litdt, Lage und Flexibilitdt werden sich wei-
terhin durchsetzen, wahrend dltere Objekte
in peripheren Lagen unter Druck geraten.

Der Bereich Wohnen ist sehr breit. Die an-
haltende Unterversorgung mit addquaten
Mietwohnungen treibt die Preise weiter
hoch. Die Marktreaktionen auf den Wegfall
der KfW-BEG-Fdrderung verdndern die
Umstande nicht, sondern strengen zum in-
dustriellen Weiterdenken an. Allerdings hat
Covid hier auch einige Prozesse gedndert,
andere verstdrkt. So beobachten wir bei-
spielsweise nun verstarkt Binnenmigration
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aus den groBen Zentren in attraktive Klein-
und Mittelzentren. Gleichzeitig funktionie-
ren in den groBen Metropolen moderne
Konzepte wie Micro Living nach wie vor
sehr gut.

Griine Investments haben Perspektive —
nicht nur fiir das Gewissen

Aktuell werden von institutionellen Anle-
gern wie Pensionskassen und Versicherun-
gen im Rahmen diversifizierter Portfolio-
Strategien circa 10 Prozent der Gelder in
Immobilien angelegt. Es ist damit die wich-
tigste Klasse der sogenannten Alternative
Assets oder auch ,hard" beziehungsweise
Jreal assets” Die Entwicklung und Finanzie-
rung sowie das effiziente und nachhaltige
Management dieser Assets hat im Kontext
der europdischen ESG-Agenda - und flr
eine nachhaltige Zukunft unserer Gesell-
schaften - einen extrem hohen Stellenwert
und nimmt daher auch in der Regulierung
eine herausragende Rolle ein.

Im Bereich der Immobilien wird das einer-
seits zu einer immer hoheren Nachfrage
nach nachhaltigen Objekten und Fonds
fiihren, andererseits aber auch zu groBen
Chancen fiir Value-Add-Strategien bei Be-
standsimmobilien, also der Wertsteigerung
von etwas alteren Objekten durch nachhal-
tige Modernisierung. Die stdrker kologi-
sche Ausrichtung der Bauwirtschaft ist
nach unserer Einschatzung eine dauerhafte
Entwicklung. Und bei der Fremdfinanzie-
rung griner Immobilien werden auch gru-
ne Finanzierungsinstrumente wie Green
Bonds eine immer wichtigere Rolle spielen,
perspektivisch werden diese Art von Finan-
zierungen uber den Glaubigermarkt incen-
tiviert.

Kurzfristig lockt bei Green Bonds ein
.Greenium” - also ein Finanzierungsvorteil
gegenilber einer ,normalen” Finanzierung
- so zumindest die Theorie und in man-
chen Fallen auch die Praxis. Es gibt bereits
erste Banken, die eine Margenreduzierung
von funf bis zehn Basispunkten bei gri-
nen Immobilienfinanzierungen versprechen.
Langfristig dlrfte aber genauso schwer
oder sogar schwerer wiegen, dass nachhal-
tige Gebdude ein geringeres Risiko aufwei-
sen, zum Stranded Asset zu werden, und
leichter weiterverduBert werden kénnen.

Durch niedrigere Betriebskosten aufgrund
von Energieeinsparungen bleiben niedrige-
re Nebenkosten und eine hohere Vermiet-
barkeit gewahrleistet. Hinzu kommen zahl-
reiche Férdermdglichkeiten, die auch einen
Einfluss auf Risiko und Rendite haben kon-
nen. Kurz: Der Alternative-Asset-Markt

Abbildung 1: Entwicklung des europdischen Marktes fiir

Immobilien-Finanzierungsfonds

25 90
80
60

15
50
40

10
30
5 20
10

0

2005 2007 2009 2011 __ 2013 2015 _ 2017 2019 ___ 2021

2006 2008 2010 2012

2014 2016 2018 2020

Kummuliertes eingesammeltes Kapital (rechts, in Milliarden Euro)
B Anzahl neu aufgelegter Fonds (links)

Quelle: Corestate

und ganz besonders der Immobilienmarkt
wird griiner.

Hohe Renditen moglich

Immobilienfinanzierungen bieten generell
relativ stabile und attraktive Renditen. Das
genaue Risikoprofil und der Rang der je-
weiligen Finanzierung sind dabei entschei-
dend. Die Renditen im risikoarmen Senior-
Loan-Bereich gehen bei 0,8 bis 1,5 Prozent
los. Hier sprechen wir von Finanzierungen
mit einem Loan to Value (LTV) von 50 bis
60 Prozent. Bei nachrangig besicherten
(also Junior) Finanzierungen kann man
zwischen 7 bis 12 Prozent und bei Mezza-
nine-Mitteln bis zu 15 Prozent Rendite und
mehr erwarten. Hier ist das Risiko aber na-
tlrlich auch hoher.

Whole-Loan-Strukturen erreichen als Misch-
konzepte aus Senior- und Junior-Tranchen
Ausschittungen zwischen circa 4 und 7
Prozent, je nachdem wie die Aufteilung
zwischen erst- und zweitrangigem Darle-
hen ist, wie der gesamte LTV und wie die
Qualitdt der Objekteinnahmen aussieht.
Hier kann ein Investor also fast schon maB-
geschneidert auswahlen, wie das Risiko-
und-Rendite-Profil einer Finanzierung aus-
sehen soll.

Wenn man umgekehrt eine Finanzierung
tiber Mezzanine decken mochte, ist dies
nicht gilinstig, denn das hohere Risiko ist
eingepreist. Die Corestate-Tochter HFS bei-
spielsweise wird im Markt als einer der
schnellsten und vor allem verldsslichsten
Partner angesehen. Eine Finanzierung kann
bereits nach vier Wochen von der Anfrage
bis zur Auszahlung umgesetzt werden.

Damit erzielt man einen deutlichen Mehr-
wert, denn die Geschwindigkeit entschei-
det oft lUber den Zuschlag eines Investors
bei einem begehrten Projekt. Ein neuer Se-
nior-Fonds der HFS bildet auch erstrangige
Finanzierung ab. Mittlerweile wird die Ka-
pitalstruktur eines Immobilieninvestments
uber den kompletten Lebenszyklus finan-
ziert. Und die Nachfrage nach alternativen
Finanzierungsquellen bleibt vorerst hoch.

Risikominimierung durch professionelles
Debt Management

Um das Risiko eines Immobilieninvestments
gering zu halten und die Finanzierung abzu-
sichern, sind sowohl regulatorische Rahmen-
bedingungen einzuhalten als auch ein be-
sonnenes Vorgehen empfohlen. Eine seriose
Anlagestrategie sieht Verschuldungsrestrik-
tionen wie LTV-Beschrankungen, Schulden-
deckungsquoten, Refinanzierungsplanungen
und Absicherungsstrategien vor.

Bei einer requlierten Anlagestruktur lassen
sich nach dem KAGB bei deutschen regu-
lierten Investmentvehikeln maximal 50 Pro-
zent LTV umsetzen, wobei der Wert durch
ein vom Investmentvehikel (Fonds) in Auf-
trag gegebenes und jahrlich Uberpriftes
Wertgutachten untermauert wird. Bei lu-
xemburgischen Anlagestrukturen, die von
der CSSF requliert werden, kann die Hebel-
wirkung bis zu 60 Prozent LTV betragen.

Durch eine Kombination verschiedener Fi-
nanzierungspartner ist es Corestate in
vielen Fallen gelungen, ein eigenkapital-
schonendes Finanzierungsvolumen zu ar-
rangieren. Generell ist in diesem Zusam-
menhang zu beachten, dass die maximale
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Abbildung 2: Anteil der Darlehensgeber an Immobilienfinanzierungen
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Hebelwirkung den jéhrlich Uberpriften Be-
wertungsschwankungen unterliegen kann,
sodass es ratsam ist, die maximal mdgliche
Hebelwirkung nicht voll auszuschépfen.

Aufgrund der aktuellen Attraktivitdt ver-
schiedener Assetklassen in Deutschland,
beispielsweise Residential, sind ausrei-
chend Uberregionale, aber auch lokale Fi-
nanzierungsressourcen mit guten Kredit-
vergabekriterien fur qualitativ gute Objekte
am Markt verfligbar. Diese Einschatzug ba-
siert auf dem engen Austausch mit einem
breiten Netzwerk Uber alle deutschen Hy-
pothekenbanken, gewerblichen Banken,
Landesbanken und im Groben der Sparkas-
sen- und Genossenschaftsbankensektor in
Deutschland und Westeuropa.

Bei der Gestaltung der Finanzierungsstruk-
turen gibt es, je nach Attraktivitdt der As-
setklasse und des Objekts, eine hohe Flexi-
bilitat. Rollierende Finanzierungsstrukturen
auf Basis des Euribor mit méglichen Zins-
sicherungsinstrumenten (SWAP und/oder
CAP) sind ebenso denkbar wie Festzinsdar-
lehen auf Basis einer attraktiven Zinsstruk-
turkurve. Derzeit erscheint es ratsam, die
glinstigen langfristigen Referenzzinspositi-
onen mit negativen Positionen bis in den
langfristigen Bereich zu nutzen.

Eine gesamtschuldnerische Haftung und
dingliche Querbesicherung ist bei Portfo-
liofinanzierungsstrukturen  grundsatzlich
denkbar und machbar. Um eine gréBtmag-
liche Flexibilitdt bei der Bankenauswahl
und aus Wettbewerbsgesichtspunkten bei

der Gestaltung der Finanzierungskonditio-
nen zu gewahrleisten, erscheint es jedoch
ratsam, diese Assetklasse als Stand-alone-
Transaktion objektweise zu finanzieren.
Andererseits stehen Immobilienkreditgeber
auch fur Rahmenkreditstrukturen mit fes-
ter Marge plus Referenzzinssatz zur Verfi-
gung, um den Finanzierungsprozess zu
straffen und von besseren Kreditratings als
Folge der Querbesicherung zu profitieren.

Verschiedene Absicherungsstrategien
kommen infrage

Es ist mdglich, verschiedene Absicherungs-
strategien anzuwenden, indem SWAPs,
CAPs oder eine Kombination aus beiden
Instrumenten verwendet werden. Je nach
Grundgeschdft ware auch der Abschluss
von SWAPTIONs ein denkbares Absiche-
rungsinstrument. Diese Absicherungsstra-
tegien sollten generell in Betracht gezogen
werden, wenn Finanzierungsstrukturen
gewahlt werden, die auf kurzfristigen,
revolvierenden Refinanzierungsgrundlagen
wie Euribor basieren. Die Corestate Bank
verfligt Uber alle aufsichtsrechtlich rele-
vanten Lizenzen, um diese kapitalmarkt-
orientierte Anlageberatung zusammen mit
der Vermittlung des Grundgeschaftes an-
zubieten.

Die Alternative zu den oben beschriebenen
Absicherungsinstrumenten ware der Ab-
schluss einer Festzinsvereinbarung, die den
Abschluss eines Absicherungsgeschaftes
nicht erforderlich macht, da der Zinssatz

bei einer Festzinsvereinbarung fir die Dau-
er der Zinsbindung festgeschrieben und da-
mit abgesichert ist. Vor dem Hintergrund
der derzeit sehr niedrigen und je nach Lauf-
zeit sogar negativen Referenzzinssdtze ist
diese Option auch sehr gut geeignet, um ei-
nerseits das gewiinschte Zinsanderungsrisi-
ko auszuschlieBen und andererseits bei der
Festlegung des All-in-Zinssatzes zu profi-
tieren. Lang laufende Zinsvereinbarungen
sichern den Eintritt von Renditeprognosen
zu einem bedeutendem Anteil ab.

Zur effektiven Kreditsteuerung zéhlt auch
das kontinuierliche Uberwachen, ob die zu-
grunde liegenden Investitionen ihre Ver-
schuldungspolitik einhalten. So prift bei-
spielsweise das Team der Banking Coverage
in der Corestate in regelmdBigen Ab-
stdnden das Einhalten der vertraglichen
Verpflichtungen. Sowohl objektspezifische
Berichte als auch Bonitatsunterlagen ein-
schlieBlich KYC-Dokumente zu Kreditneh-
mern und Investitionsstrukturen werden
den Banken in den vereinbarten Abstanden
zur Verfligung gestellt. Darliber hinaus
wird die Einhaltung der vereinbarten Co-
venants durch die Ausstellung entspre-
chender Compliance-Zertifikate Uberpriift,
sofern Covenants mit den Banken verein-
bart wurden und durch das Debt Finance
Team betreut werden.

Sofortige Behebung von
Leistungsstérungen

Aufgrund der exogenen Effekte der Corona-
Pandemie und deren teilweise erheblichen
Auswirkungen auf die Einflussfaktoren der
Investitionsstrukturen und relevanter Sek-
toren wie Einzelhandel und Gastronomie
beziehungsweise Hotellerie ist es zum heu-
tigen Stichtag zu einigen Leistungs- und
Vertragsstdrungen gekommen. In  aus-
nahmslos allen Fillen wurden diese durch
sofortige Ergreifung geeigneter MaBnah-
men und in Abstimmung zwischen dem
Investor, dem Debt Finance Team und der
beteiligten Bank behoben. —

Die komplette von Corestate verdffentlichte
Studie zu diesem Thema ist kostenfrei abzu-
zurufen unter: https://corestate-capital.
com/de/real-estate-debt-studie/.
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