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Erfolgsfaktoren fur einen

spezialisierten Immobilienfinanzierer

Wolf Schumacher

Welche Geschiftsstrategie passt am besten zum aktuellen Marktumfeld? Diese
Frage beantwortet die Aareal Bank nun schon seit sechs Jahren immer wieder
mit der ausschlieBlichen Fokussierung auf die Kerngeschiftsfelder Strukturierte
Immobilienfinanzierung und Consulting/Services. Daran will der Autor auch in
Zukunft festhalten. Dass sein Haus damit einen Sonderweg fortsetzt, wihrend
die Wettbewerber sowohl das Immobilien- als auch das Staatskreditgeschift
betreiben, kann zwar als Werbeargument genutzt werden, es bedeutet aber
zugleich den Verzicht auf zusitzliche Geschiftspotenziale und Ertrige. (Red.)

Aufgrund der nach wie vor florieren-
den Weltkonjunktur ist der Markt fur
gewerbliche Immobilienfinanzierung in
den vergangenen Jahren mit einer beein-
druckenden Geschwindigkeit gewachsen.
Nach Jones Lang Lasalle erreichten die
weltweiten Immobilieninvestitionen im
ersten Halbjahr 2007 mit 382 Milliarden
US-Dollar erneut einen Rekordwert. Das
Halbjahresvolumen des Vorjahres wurde
um 16,6 Prozent libertroffen. In Europa
stieg das Investitionsvolumen um vier
Prozent auf 156,6 Milliarden US-Dollar.

Die USA erlebte mit einem Zuwachs von
32 Prozent auf 170,7 Milliarden US-
Dollar den hochsten Anstieg. Die ge-
werblichen Immobilieninvestitionen im
asiatisch-pazifischen Raum legten um
zwolf Prozent auf 55 Milliarden US-
Dollar zu. Noch ist unklar, welche mittel-
und langfristigen Folgen die Krise bei
Hypothekendarlehen an einkommens-
schwache Haushalte (Subprime) unter
anderem fiir die weitere Margenentwick-
lung und die Kreditvergabepraxis der
Banken haben wird. Allerdings birgt die
Subprime-Krise nicht nur Risiken, son-
dern auch Chancen fiir gut aufgestellte
Immobilienfinanzierer.

Kunden orientieren sich
internationaler

Mit dem beachtlichen Wachstum des
Marktes in den vergangenen Jahren ging
eine zunehmende Internationalisierung
der Kundenaktivitdten und der Finanzie-
rungsmodelle einher. Noch bis in die
neunziger Jahre hinein boten Immobili-
enfinanzierer Giberwiegend standardisier-
te und national ausgerichtete Losungen
an. Mit der Einfiihrung des einheitlichen
Wahrungsraums in Europa und dem

Wegfall von Wahrungsrisiken hat sich
dies grundlegend gedndert. Die Kunden
agieren heute zunehmend international
und bendtigen daher auf die individu-
ellen Bediirfnisse zugeschnittene struk-
turierte Produkte.

Fiir einen erfolgreichen Immobilienfinan-
zierer wiederum bedeutet dies, dass er
lber ausgewiesene lokale Expertise in
den jeweiligen internationalen und nati-
onalen Markten verfiigen muss. Zusétz-
lich muss er in der Lage sein, branchen-
spezifische Immobilienexpertise vorzu-
halten. Insbesondere bei der Finanzierung
von Hotels, Logistikimmobilien und Shop-
pingcentern ist eine objektbezogene
Spezialisierung von groBtem Kunden-
nutzen. Nur so kann den speziellen An-
forderungen hinsichtlich Objektbeurtei-
lung und -finanzierung optimal entspro-
chen werden.

Das Volumen und die Komplexitat von
Finanzierungen steigt und erfordert ein
ausgefeiltes ,Financial Engineering".
Hinzu kommt eine erhdhte Umschlag-
haufigkeit der Objekte. Die Haltedauer in
den Portfolios verkiirzt sich und erfor-
dert Finanzldsungen, die sich den Exit-
Strategien der Investoren anpassen. In-
zwischen hat sich die reine Buy-and-
Hold-Strategie, bei der ein Kredit iber
Jahre auf den eigenen Biichern verbleibt,
zu einer Buy-and-Manage-Strategie
weiterentwickelt. Dabei wird ein Teil des
Neugeschafts nicht in der Bank behalten,
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sondern iber Syndizierungen oder Ver-
briefungen an Kreditinstitute oder den
Kapitalmarkt weitergegeben. Ein solcher
Geschaftsansatz verbindet das klassische
Geschaft der Immobilienfinanzierer mit
dem einer Investmentbank.

Die Krise am US-Hypothekenmarkt und
die von ihr ausgeloste Verunsicherung
flhrten allerdings dazu, dass der Markt
flr Verbriefungen zunachst weitgehend
zum Erliegen kam. Ein Handel fand kaum
noch statt. Vor diesem Hintergrund bie-
tet sich die Chance, dass der klassische
Pfandbrief aufgrund seiner langjahrigen
Qualitatsmerkmale eine Renaissance
erleben kann. Allerdings sollte sich aller
Voraussicht nach der Verbriefungsmarkt
in absehbarer Zeit wieder erholen, sodass
Buy-and-Manage-Strategien wieder
umsetzbar werden.

Aufstellung der Aareal Bank

Was den weiteren Verlauf der Subprime-
Krise betrifft, so sind mehrere Szenarien
denkbar. In einem Worst-Case-Szenario
hatte die Krise ernsthafte Folgen fiir die
Volkswirtschaften. Die Banken wiirden
sich untereinander kaum noch Kredite
einrdumen. Es kdme zu Liquiditatseng-
passen an den Finanzmarkten. Bei einem
Best-Case-Szenario wire die Krise ledig-
lich von kurzer Dauer. Die Kreditmarkte
wiirden sich bald wieder stabilisieren. Fiir
ein solches Szenario spricht zum Beispiel,
dass die weltweiten fundamentalen
Wirtschaftsdaten derzeit auf einer sehr
soliden Basis stehen.

Wie agiert ein Immobilienfinanzierer wie
die Aareal Bank in diesem Marktumfeld?
Welche strategische Ausrichtung verfolgt
sie? Die Aareal Bank hat einen eigenen
Weg eingeschlagen, um die BedUrfnisse
der Kunden und die verdnderten Rah-
menbedingungen optimal zu adressieren.
Basis ist das Anfang dieses Jahres instal-
lierte Wachstumsprogramm ,Future
2009" Mit diesem Programm will das
Institut nach seiner erfolgreichen und in
kiirzester Zeit abgeschlossenen Restruk-
turierung nachhaltiges Wachstum gene-
rieren. Der Fokus liegt auf organischem
Wachstum.

Die Aareal-Bank-Gruppe wird sich im
Rahmen dieses Wachstumsprogramms
auf ihre zwei Kerngeschiftssegmente
konzentrieren, die Strukturierte Immo-
bilienfinanzierung und Consulting/
Services. Das Segment Strukturierte
Immobilienfinanzierungen umfasst alle
Immobilienfinanzierungs- und Treasury-
Aktivitaten. Ziel ist die Aufstellung eines



ExpolRealEt R NEXpolReal N ExpolRealk S ExpolRealE sy

nach Regionen und Objektarten breit
diversifizierten Portfolios. In den kom-
menden Jahren fokussiert sich die Aareal
Bank in diesem Segment vor allem auf
das Wachstum des Portfolios, Neuge-
schaftsakquisition und den Ausbau der
Credit-Treasury- und Refinanzierungsak-
tivitaten.

Dariiber hinaus verfiigt die Bank mit
dem Segment Consulting/Services tiber
ein zweites Standbein, das insbesondere
Kunden aus der institutionellen Woh-
nungswirtschaft in Deutschland adres-
siert. Hier werden Serviceleistungen fiir
die Verwaltung von Immobilienbestan-
den und fiir die Abwicklung von Zah-
lungsverkehrsstromen angeboten. Uber
die Tochtergesellschaft Aareon werden
spezifische IT-Dienstleistungen und zu-
gehorige Beratungsdienste fir die Im-
mobilienwirtschaft offeriert.

Das Segment Consulting/Services ist ein
integraler Bestandteil des Geschaftsmo-
dells der Aareal Bank, da es zur Stabili-
sierung und Diversifizierung der Ertrage
beitragt. Die institutionelle Wohnungs-
wirtschaft ist weitgehend unabhéngig
von der Volatilitat der Immobilienmark-
te. Zudem ist im Vergleich zur Immobili-
enfinanzierung im Bankbereich eine
relativ geringe Eigenkapitalunterlegung
notwendig.

Ausbau des
internationalen Geschafts

Mit dem Wachstumsprogramm ,Future
2009" sind ehrgeizige Ziele gesetzt wor-
den. Die Bank, die derzeit in 17 Lidndern
vertreten ist und Geschafte in liber 25
Landern betreibt, verfolgt kiinftig eine
sogenannte Drei-Kontinente-Strategie.

Dies bedeutet, dass sie auf der Basis ihres
Geschaftsmodells in Europa, Nordameri-
ka und dem Raum Asien/Pazifik die ge-
schéftlichen Aktivitaten ausbauen wird.
Durch das ErschlieBen neuer Markte wird
die Bank an unterschiedlichen Immobili-
enzyklen besser partizipieren.

In Europa soll zum einen die bestehende
Kundenbasis besser genutzt, zum ande-
ren sollen neue Markte insbesondere in
Osteuropa erschlossen werden. Das
Deutschlandgeschaft wurde erfolgreich
neu ausgerichtet, und die Vertriebs-
aktivitdten sind im vergangenen Jahr
unter einer zentralen Leitung gebiindelt
worden. Seither ist die Bank an den vier
Standorten Berlin, Hamburg, Miinchen
und Wiesbaden vertreten und damit
optimal aufgestellt.
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Abbildung 1: Diversifikation des Neugeschifts der Aareal Bank nach Regionen
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Wo sich in Europa vernetzte Wirtschafts-
regionen gebildet haben und der Kunde
seine Marktaktivitaten nicht mehr auf
ein einzelnes Land sondern auf die Regi-
on ausgerichtet hat, wurde der Vertrieb
durch den Aufbau regionaler Vertriebs-
center - sogenannte Hubs - neu positio-
niert. So werden die Vertriebsaktivitaten
in Skandinavien und in den CEE-Staaten
jeweils aus einer Hand vor Ort regional
gesteuert. Am Beispiel Skandinavien
bedeutet dies, dass die Biiros Stockholm,
Kopenhagen und Helsinki unter einer
einheitlichen Leitung aus Stockholm
heraus geflihrt werden.

In Nordamerika wird die Bank auf Basis
ihres langjahrigen USA-Geschiafts weiter
expandieren. Die Aareal Bank verstarkt
neben ihren Aktivitdten in den USA auch
ihr Geschaft in Kanada und analysiert
den mexikanischen Markt.

In Asien ist der Aufbau einer nachhal-
tigen Kundenbasis geplant. Bereits 2004
wurde ein Biro in Singapur erdffnet. Im
Rahmen der Bilindelung der Vertriebsakti-
vitdten in regionalen Vertriebszentren hat
die Aareal Bank Singapur zum Hub fiir
die Region Asien/Pazifik ausgebaut. In-
zwischen liegt eine Lizenz als Merchant-

Abbildung 2: Portfolio der Aareal Bank nach Regionen

Gesamtvolumen: 23,1 Milliarden Euro
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