D 3921

3

1. Mai 2023
74. Jahrgang

|M M O Bl LI E N J i
FINANZIERUNG

DER LANGFRISTIGE KREDIT

ISSN 1618-7741

DIGITALER
SONDERDRUCK

KAPITAL FUR ALTERNATIVE FINANZIERUNG
STEHT BEREIT
VON HANNO KOWALSKI UND CURTH-C. FLATOW




:

IMMOBILIENFINANZIERUNG

5/2023 Immobilien & Finanzierung — Digitaler Sonderdruck

KAPITAL FUR ALTERNATIVE FINANZIERUNG

STEHT BEREIT

BekanntermaBen ist der Immobilieninvestmentmarkt vor allem bei Wohnimmobilien aber
auch im gewerblichen Segment im vierten Quartal des vergangenen Jahres eingebrochen
und verharrt seitdem auf niedrigem Niveau. Kdufer und Verkdufer finden nach wie vor nur
schwer zusammen. Doch der Markt ist keineswegs so ruhig, wie es auf den ersten Blick
scheint. Denn viele Investoren wirden nach wie vor gerne in den Immobilienmarkt inves-
tieren, allerdings nicht mehr im Equity-Bereich, sondern in Debt, wie die Autoren in
folgendem Beitrag ausfiihren. Da auch der Bedarf der Darlehensnehmer nach alternativen
Finanzierungen steigt, weil die klassischen Finanzierungslosungen derzeit schwieriger zu
erhalten sind, entwickelt sich hier aus ihrer Sicht ein spannendes Umfeld. Das hat Vor-
und Nachteile: So ist die Identifizierung des einen, passenden Partners anspruchsvoller
geworden. Dafiir gibt es aber eine wachsende Finanzierungsbereitschaft auf Kapitalgeber-
seite. Das gilt fir Banken ebenso wie flr Versicherungen und Pensionskassen und vor

allem auch wieder fiir asiatische Investoren und auslandische Debt-Funds.

Red.

Das Marktumfeld in der Immobilienwirt-
schaft ist weiterhin angespannt. Inflation
und steigende Zinsen sorgen fiir Unsicher-
heiten mit Blick auf den Marktwert, sodass
mehrere Transaktionen aktuell ausbleiben.
Trotzdem stellen Investoren Kapital fir
Debt Fonds oder als direkte alternative Fi-
nanzierungen bereit. Viele sehen jetzt den
richtigen Zeitpunkt flr den Einstieg. Der
Markt ist gar nicht so ruhig, wie es scheint.

Der deutsche Immobilien-Investmentmarkt
erreichte laut Zahlen von JLL im Jahr 2022
ein  Gesamttransaktionsvolumen von 66
Milliarden Euro - ein Riickgang von 41 Pro-
zent gegentiber dem Vorjahr. Schaut man
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allerdings auf die langfristige Entwicklung
und nicht auf den Vergleich mit dem Rekord
von 2021, liegt das Volumen nur knapp (8
Prozent) unter dem Zehnjahresdurchschnitt.

Klar ist: Kaufer und Verkdufer finden bei
vielen Transaktionen noch nicht zusammen
- die Kaufpreisfindung fallt schwer. Zeitli-
che Verzogerungen spielen hier aktuell der
Kauferseite in die Hande. Es gibt sehr we-
nige GroBtransaktionen, an denen sich der
Markt orientiert. Gleichzeitig laufen einige
kleinere Deals, vor allem im Off-Market-
Bereich. Hier bringen sich Entwickler in Po-
sition und sichern sich teilweise Grundsti-
cke und vermehrt Bestandsobjekte fiir die
Revitalisierung. Ein Beispiel sind viele ge-
plante Biroentwicklungen rund um den
Minchner Hauptbahnhof.

Bei den Bewertungen gilt es, genau auf die
Einzelobjekte zu schauen: Viele Adressen
haben stagnierende oder fallende Markt-
werte nicht in ihren Kalkulationen bertick-
sichtigt, wahrend eigenkapitalstarke Markt-
teilnehmer davon profitieren, dass durch
den geringeren Finanzierungsauslauf we-
niger Druck entsteht. Hier klafft der Markt
zwischen den Parteien stark auseinander.

Debt statt Equity

Obwohl die Immobilienpreise fiir Gewerbe
und Wohnen im letzten Jahr insgesamt
knapp gestiegen sind - laut dem vdp-Im-
mobilienpreisindex des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken um 0,8 Prozent - sanken
die Werte im vierten Quartal 2022 gegen-
uber dem Vorquartal um deutliche 2 Pro-
zent. Schaut man nur auf den Gewerbebe-

reich, sind die Preise iber das vergangene
Jahr um 4 Prozent gefallen, im Einzelhan-
delssegment sogar um 9,1 Prozent. Viele
Assetklassen haben also bereits signifikan-
te Preiskorrekturen hinter sich.

Darauf reagieren auch Investoren. Denn
wenn sich der Business Plan auf Basis der
aktuellen Zahlen rechnet und der Markt
bereits in den Werten korrigiert hat, ist die
Ausgangsbasis eine deutlich bessere als
noch im vergangenen Jahr. Mit einem Le-
verage-Puffer auf den aktuellen Marktwert
von 15 bis 25 Prozent oder hoher ist der
Investment-Case fiir Immobilienfinanzie-
rungen attraktiver denn je. Das gilt umso
mehr, wenn man die Renditen, die durch
das gestiegene Zinsniveau ohnehin héher
ausfallen, mit Equity-Renditen von 3,5 bis
4 Prozent bei einem langerfristigen Enga-
gement vergleicht.

Im Gegensatz zu anderen Anlageklassen,
zum Beispiel Staatsanleihen, die durch die
Zinsschritte wieder attraktiver geworden
sind, unterliegen Debt-Investments keiner
tdglichen Kursfeststellung und haben da-
her auch keine tagliche Variabilitat im Kurs.
Die laufenden Ertrdge speisen sich aus Zin-
sen und Gebihren. Eine Korrektur des Net-
Asset-Values findet erst statt, wenn die
Werthaltigkeit des finanzierten Assets nicht
mehr ausreichend gegeben ist.

Der LTV-Puffer sorgt wie bereits erwahnt
fur Abschirmung gegentiber Marktwertan-
passungen und schitzt die Anlage im Ge-
gensatz zu einem Direktinvestment mit Ei-
genkapital vor sofortigem Verlust. Je nach
Auslauf der Finanzierung ist neben dem
normalen Verkauf der Immobilie auch die
Refinanzierung eine zusétzliche Option. Es
ist also kein Wunder, dass Investoren
aktuell Debt- statt Equity-Investments be-
vorzugen, um nicht mit dem sogenannten
sersten Euro" im Risiko zu stehen. Hinzu
kommt, dass die Rendite, gerade bei Pre-
miumimmobilien, deutlich hoher ist als
die Brutto-Eigenkapital-Rendite.

Flexibilitat gefordert
Der Bedarf der Darlehensnehmer nach al-

ternativer Finanzierung steigt aufgrund der
Zuriickhaltung der Banken. Vor Kurzem
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wurde noch ein guter Teil der Kreditanfra-
gen wegen zu hohen Leverage-Anforderun-
gen abgelehnt. Inzwischen bleiben diese Art
Anfragen gréBtenteils aus. Wir sehen eine
Menge Deals im Markt, die in der Qualitat
in Bezug auf das Projekt an sich und den
Sponsor deutlich angestiegen sind.

Gleichzeitig weitet sich die Gruppe der
Kreditnehmer aus. So haben zum Beispiel
klassische Investoren, die friiher nur auf
Eigenkapital und Seniorfinanzierung ge-
setzt haben, neue Anfragen fiir Mezzanine-
Finanzierungen gestellt. Dabei geht es vor
allem um die Sicherung neuer Projekte, fur
die sie von den Banken aktuell keine pas-
sende Finanzierung angeboten bekommen.
Bei diesen neuen Business Planen kommen
vermehrt Whole-Loan-Ldsungen zum Ein-
satz, die auf Kreditgeberseite auf hohes
Interesse stoBen.

Ein Beispiel: Bei der Strukturierung eines
solchen Whole-Loans konnten jlngst in-
nerhalb von nur zwei Wochen drei Finan-
zierungsangebote generiert werden. Am
Ende bekam der Finanzierer den Zuschlag,
der schnell und flexibel reagieren konnte.
Hier sind Banken im Nachteil, da sie durch
die Regulatorik eingeschrankter handlungs-
fahig sind. Dieser ,regulatorische Blick" auf
die Immobilie spiegelt nicht die tatsdchliche
Situation, die Chancen im Vergleich zum
Risiko, wider. Genau das macht den Markt
fiir alternative Finanzierer umso interessan-
ter. Denn auch die Senior-Zinsen sind wie-
der attraktiv geworden.

Asiatische Investoren
sehen Deutschland positiv

Auf Kreditgeberseite sind nationale wie in-
ternationale Banken, Privat- und Hypothe-
kenbanken, Versicherer, Pensions- und Kre-
ditfonds besonders aktiv. Kapital aus Stidkorea
kommt aktuell zuriick nach Deutschland,
und auch internationale Debt Fonds spre-
chen die Marktteilnehmer wieder an.

Der Blick asiatischer Investoren auf Deutsch-
land ist optimistischer als die eigene Be-
trachtung der Deutschen: Wéhrend hierzu-
lande Inflations- und Rezessionssorgen vor-
herrschen, gehen die Investoren aus Fernost
davon aus, dass Europas groBte Volkswirt-
schaft den Aufwartstrend, sobald er wieder
einsetzt, maBgeblich antreiben wird. Nach
dem Motto: ,Wenn es ein Land in Europa
gibt, das gestarkt aus der Situation hervor-
gehen kann, dann ist es Deutschland.”

Und auch wenn noch kein Deal umgesetzt
wurde: Aktuell laufen zahlreiche Gesprache
mit asiatischen Investoren. Ihr Fokus liegt

klar auf Finanzierungsvolumen ab mindes-
tens 40 Millionen Euro und einem maxima-
len Leverage von 60 bis 65 Prozent in den
Top-7-Stadten.

Umdenken erforderlich

Auch die Angelsachsen sind im Markt aktiv,
allerdings eher auf der Suche nach Oppor-
tunitaten - zum Beispiel durch den Ankauf
von notleidenden Darlehen, welche mit ei-
nem deutlichen Abschlag zur ausstehen-
den Valuta erworben werden.

Es gibt tatsachlich auch noch ein paar Un-
belehrbare am Markt, sowohl auf Kredit-
geber- als auch -nehmerseite, die noch
nicht realisiert haben, dass sich die Situa-
tion seit spatestens

ternehmen wollen ihren Mitarbeitenden ei-
nerseits die Mdglichkeit zur Arbeit aus dem
Homeoffice und andererseits ein mdglichst
attraktives und leicht erreichbares Biiro
bieten. Alles dreht sich um die Haltung und
Gewinnung von Arbeitskraften und die
Wahrnehmung als attraktiver Arbeitgeber.
Entwickler, Investoren und Finanzierer
missen sich hier sehr genau anschauen, ob
die einzelnen Objekte diese Kriterien erfil-
len, beziehungsweise nach Umsetzung des
Investitionsplans erfiillen werden.

Das gilt auch fiir das Thema ESG: Eine Fi-
nanzierung ohne konkrete Aussagen Uber
die ESG-Performance eines Objekts und
definierte MaBnahmen zur Verbesserung
des Gebdudes ist bereits heute kaum ver-
flgbar. Wir gehen davon aus, dass mittel-

Dezember 2022 gra-
vierend verdndert hat.
Doch wer mit alten
Vorstellungen und Er-
wartungen ins Rennen
geht, fir den ist der

«Die Mdglichkeiten im Markt fiir
alternative Immobilienfinanzierung sind vielfaltig."

Markt dicht. Manche

Marktteilnehmer lassen sich nicht richtig
auf die aktuelle Diskussion ein und wollen
beispielsweise den Bewertungsabschlag
nicht akzeptieren. Das fiihrt zu klaren Fi-
nanzierungsabsagen.

Fokus auf Lage und
nachhaltige Konzepte

Bereitgestellt werden im Senior-Bereich
Kredite mit einem LTV von 60 bis maximal
70 Prozent flr Bestdnde oder Value-Add-
Objekte. Im Mezzanine-Bereich liegt der
LTV zwischen 65 und 80 Prozent. Die Loan-
to-Cost-Ratio (LTC) fir Projektentwicklun-
gen liegt beim Senior um die 60 bis 65 Pro-
zent, bei Mezzanine bei maximal 85 bis 90
Prozent.

Finanziert wird vor allem in den A-Lagen der
Top-7-Standorte Berlin, Dusseldorf, Frank-
furt am Main, Hamburg, KoIn, Miinchen und
Stuttgart. Das Uberstrapazierte ,Lage, Lage,
Lage" ist dabei der entscheidende Faktor.
So stiegen an den Top-Burostandorten bei-
spielweise im vergangenen Jahr die Spitzen-
mieten um 13 Prozent gegeniber 2021, be-
richtet JLL. Im vierten Quartal zogen sie so
stark an wie seit 1992 nicht mehr.

Viele Firmen entscheiden sich aktuell fir
einen Umzug auf eine kleinere, daflr aber
hoherwertigere und zentraler gelegene Fla-
che. So kann die Quadratmetermiete um
20 bis 30 Prozent steigen und netto immer
noch fiir eine Entlastung sorgen. Es geht
aber nicht nur um Einsparungen: Die Un-

fristig Uberhaupt keine neue Finanzierung
ausgereicht wird, wenn es keinen detail-
lierten MaBnahmen- und Kostenplan fir
die ESG-Konformitat gibt.

Bedeutet dies, dass es am Ende doch die
sogenannte Stranded Assets geben wird?
Es wird darauf ankommen, ob man einen
klaren Weg auch fir schwierige Immobilien
ausweisen kann, um sie zukunftsfest auf-
zustellen. Mit dem richtigen Konzept lasst
sich das sehr gut finanzieren. Es muss nur
plausibel und fundiert sein, nicht - wie
manchmal in der Vergangenheit geschehen
- .mit heiBer Nadel gestrickt"

Der richtige Mieter

Eine nachhaltige Immobilie zeichnet sich
nicht nur durch die Top-Lage und Ausstat-
tung, sondern zum Beispiel auch durch den
richtigen Mieter aus. Einige Investoren fo-
kussieren sich auf staatlich garantierte
oder sehr solide Mieter und stellen daflr
auch spezielle Gelder bereit.

Die Maglichkeiten im Markt fir alternative
Immobilienfinanzierung sind vielfaltig. Man
muss die passenden Parteien zusammen-
bringen. In der Vergangenheit gab es viel-
leicht zehn Kandidaten, die alles Mdgliche
finanziert haben; jetzt geht es darum, den
Einen zu finden, der das gewdhlte Konzept
finanziert. Die Identifizierung ist in der Tat
aufwendiger geworden, aber insgesamt gibt
es nach wie vor eine groBe Finanzierungs-
bereitschaft auf Kapitalgeberseite.  mm—




