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Schwerpunkt: Alternative Finanzierung

Gewerbliche Immobilienkredite als weiterer Baustein

in der Kapitalanlage von Assekuranzen

Unter Solvency Il kann es fiir ein Versicherungsunternehmen giinstiger sein, ge-

werblich genutzte Immobilien zu finanzieren als diese zu kaufen. In der gewerbli-

chen Immobilienfinanzierung sieht der Autor sogar einen Ersatz fiir die Investiti-
on in Pfandbriefe. Dabei kommt den Versicherungen derzeit entgegen, dass sich
die Banken im Zuge hoherer regulatorischer Vorgaben bei groBvolumigen, lang-
fristigen Finanzierungen zuriickhalten. In diese Liicke stéBt auch hierzulande
immer hiufiger die Assekuranz, fiir die dieses Geschaft allerdings stets ein op-
portunistisches bleiben wird. Insofern diirfte der Hypothekarkredit wohl auch

kiinftig nur einen kleinen Teil ihrer Kapitalanlagen ausmachen.

Meldungen wie ,Allianz finanziert Deut-
sche-Bank-Tiirme"" oder ,Silberturm:
BVK gibt Zehnjahreskredit liber 190 Mio.
Euro"? haben die Immobilien- und Ban-
kenbranche in Deutschland aufhorchen
lassen. Insbesondere im Bankensektor
sorgten diese Transaktionen sowie die
Ankiindigungen einiger Assekuranzen,
ihre Finanzierungsaktivitaten bei Gewer-
beimmobilien in Europa deutlich auszu-
bauen, fir Aufmerksamkeit. Denn damit
weiten Versicherungen und Versorgungs-
kassen ihre Geschaftsfelder auf Sektoren
aus, die bisher primédr den Banken vorbe-
halten waren.

In den USA etabliertes
Geschiaftsfeld

Im internationalen Kontext haben sich
Versicherungen als bedeutende Finanzie-
rer fiir Gewerbeimmobilien bereits seit
Jahrzehnten etablieren konnen, wobei
insbesondere der US-Markt hier eine
Vorreiterrolle spielt. In den Vereinigten
Staaten liegt nach Angaben von Real
Capital Analytics (RCA) der Marktanteil
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der Versicherer an gewerblichen Immobi-
lienfinanzierungen derzeit bei rund 18
Prozent. Insbesondere in den vergange-
nen zwei Jahren haben Anbieter wie
unter anderem Metropolitan Life (Met-
Life) oder Prudential Insurance das Debt
Business stark ausbauen kénnen und
weitere Marktanteile hinzugewonnen.

Aber auch der européische Marktfiihrer
Allianz ist mit Gewerbeimmobilienfinan-
zierungen stark im US-Markt engagiert.
In den vergangenen zehn Jahren hat das
Unternehmen ein breit diversifiziertes
Portfolio mit derzeit knapp 300 Krediten
und einem Gesamtvolumen von rund
sechs Milliarden US-Dollar aufgebaut.
Allein im Jahr 2011 wurde ein Neuge-
schaftvolumen von rund einer Milliarde
US-Dollar erreicht. Ein erfolgreicher
Geschaftszweig, der nun auch in Europa
verstarkt werden soll.

Erfahrungen aus privaten
Wohnbaukrediten

Auch fiir andere deutsche Versicherungs-
unternehmen ist die Immobilienfinanzie-
rung kein ganzlich neues Geschaftsfeld.
Zahlreiche Assekuranzen - insbesondere
die Lebensversicherer - vergeben seit
Jahren Wohnbaukredite an Privatkunden.
Auch sind einige Versicherungsunterneh-
men in der Finanzierung von groBvolu-
migen Wohnportfolios aktiv.

Nach Angaben der BaFin belief sich das
Volumen der grundpfandrechtlich gesi-
cherten Darlehen mit Wohnbauten im

zweiten Quartal 2011 auf rund 50 Milli-
arden Euro, was immerhin rund 4,2 Pro-
zent der gesamten Kapitalanlagen der

Erstversicherer ausmacht. Allein Europas

(Red.)

groBter Versicherer, die Allianz, hat in
Deutschland derzeit Darlehen im zwei-
stelligen Milliardenbereich an private
Bauherren vergeben. Demgegeniiber
spielen die grundpfandrechtlich gesi-
cherten Darlehen mit gewerblicher Nut-
zung eher noch eine untergeordnete
Rolle.

Im zweiten Quartal 2011 belief sich das
Gesamtvolumen der deutschen Erstversi-
cherer in diesem Segment laut BaFin auf
rund 5,3 Milliarden Euro, was lediglich
rund 0,5 Prozent der gesamten Kapital-
anlagen entspricht. Die Ankiindigungen
einiger groBer Versicherungen sowie die
bis dato bekannt gewordenen Finanzie-
rungen verdeutlichen, dass gewerbliche
Immobilienfinanzierungen auch bei den
in Deutschland aktiven Versicherungsun-
ternehmen und Versorgungskassen zu-
nehmend einen hoheren Stellenwert
einnehmen werden.

Niedrigzinspolitik und
Anleihemarkte

Assekuranzen sind in ihren priméaren
Anlageklassen, den festverzinslichen
Kapitalanlagen wie Pfandbriefen, Unter-
nehmens- oder Staatsanleihen, derzeit
der Niedrigzinspolitik und den Unsicher-
heiten auf den Kapitalméarkten ausge-
setzt. Im Bondmarkt werden teilweise
von relativ gut aufgestellten Staaten
hohe Risikoaufschldage verlangt. Auch
wenn derzeitige Kapitalanlagen von
Versicherungsunternehmen immer

noch stark von héher verzinsten Pa-
pieren mit langen Laufzeiten gepragt
sind, ergeben sich aus der derzeitigen
Niedrigzinspolitik wachsende Heraus-
forderungen.

Fiir Neuanlagen ist es im momentanen
Marktumfeld schwierig, ausreichend
rentierliche Anlageformen mit einem
addquaten Risiko-Rendite-Profil zu fin-
den, um letztendlich den Versicherten
eine moglichst hohe Verzinsung bei
tiberschaubaren Risiken zu gewdhrleis-
ten. Gewerbliche Immobilienfinanzierun-
gen bieten ein attraktives Chancen- und
Risikoprofil Giber einen langfristigen
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Anlagehorizont, mit stabiler und planba-
rer Performance.

Anderung der regulatorischen
Rahmenbedingungen

Auch wenn die Ausgestaltung der ein-
zelnen Detailanforderungen unter Sol-
vency Il und der Zeitpunkt der Imple-
mentierung noch nicht final beschlossen
worden sind, so ist die Ausweitung der
Kapitalanlage der Versicherer auf die
gewerbliche Finanzierung als erstes Indiz
flir den potenziellen Einfluss von Solven-
cy Il zu werten. Das derzeit intensiv dis-
kutierte Standardmodell sieht fir Hypo-
thekendarlehen ein Solvency Capital
Requirement (SCR) von bis zu 15 Prozent
vor, im Vergleich zu den derzeit propa-
gierten 25 Prozent fiir direkte Immobili-
eninvestments. Dies kann Immobilienfi-
nanzierungen fiir Versicherer im Ver-
gleich zu direkten Immobilienanlagen
auf Basis des ,Return on Risk adjusted
Capital” vorteilhafter erscheinen lassen.
Mit genehmigten internen Modellen
konnten die Vorteile jedoch vergleichs-
weise geringer sein.

Gleichzeitig stellen die Anforderungen
nach Basel Ill die Banken vor neue He-
rausforderungen bei gewerblichen Im-
mobilienfinanzierungen. Neben der Er-
héhung der Mindestquote des Kern-
kapitals - sprich der Erhdhung des
Eigenkapitals - dirfte sich vor allem das
sogenannte ,Leverage Ratio" auf das
Finanzierungsgeschaft auswirken, und
hier insbesondere im Neugeschaft. Zu-
dem dirfen Banken langfristige Darlehen
nur noch eingeschrankt refinanzieren.
Dies hat zur Folge, dass groBvolumige
Finanzierungen mit langen Laufzeiten
fiir Banken eher uninteressant werden.
Dieses ,Funding Gap" kénnen Versiche-
rungen schlieBen, da sie in der Lage sind,
groBe Volumina mit langen Laufzeiten
bereitzustellen, sofern die Margen das
Risikoprofil abdecken.

Sicherheit vor Rendite

Auch in den Anforderungen der Versi-
cherer fiir Immobilienfinanzierungen
spiegeln sich die sehr konservativen
Investment Guidelines eines langfristigen
Investors wider. In der Regel werden
Immobilien finanziert, die die gleichen
Voraussetzungen wie die direkten Immo-
bilieninvestments hinsichtlich der Beur-
teilung der Lage, der Einschdtzung der
Objektqualitat und der Mieterbonitat

erfiillen. Insofern werden von Versiche-
rungen in der Regel sogenannte Core-
Objekte im Biiro- beziehungsweise Ein-
zelhandelsbereich mit Beleihungsauslau-
fen zwischen 50 und 70 Prozent
bevorzugt.

Zudem sollte gewahrleistet sein, dass der
Kreditnehmer Uber eine ausgezeichnete
Bonitat verfiigt und der Kredit respektive
das Objekt in das Sicherungsvermdgen
der Versicherungen einflieBt. Spezialim-
mobilien und Projektentwicklungen ste-
hen tendenziell aufgrund des hoheren
Risikoprofils nicht im Fokus. Bei der Aus-
wahl der zu finanzierenden Objekte kdn-
nen die meisten Versicherer zudem Sy-
nergien heben, die sich aus den Erfah-
rungen und dem Know-how des direkt
gehaltenen Immobilienbestandes gene-
rieren.

VerlaBlicher Partner und
Sicherheit fiir Policy Holder

Assekuranzen stellen zudem eine zuver-
lassige Alternative flir den Kreditnehmer
dar, da Versicherungen in der Regel keine
Verbriefung oder Syndizierung der Kredi-
te anstreben, sondern vielmehr in ihrer
Eigenschaft als langfristiger Investor die
Kredite bis zum Ablauf in ihrem Bestand
halten. In der Regel streben Versiche-
rungsunternehmen Laufzeiten zwischen
sieben und zehn Jahren an. Sollte es in

einem ,Worst Case"” zu einem Ausfall des
Kreditnehmers kommen, greift der Vor-
teil der Versicherer mit Eigenbestand, die
finanzierte Immobilie professionell zu
verwerten beziehungsweise ins eigene
Bestandsportfolio zu ibernehmen. Inso-
fern dienen die gewerblichen Immobili-
enkredite in gewisser Weise auch als
Pfandbriefersatzgeschaft, welches be-
dingt durch die anhaltende Finanz- und
Schuldenkrise durch ein schwicheres
Angebot gekennzeichnet war.

Auch wenn derzeit diverse Versicherun-
gen ihre Aktivitdten im gewerblichen
Immobilienfanzierungsmarkt ausbauen,
muss darauf hingewiesen werden, dass es
Jediglich” eine alternative Kapitalanla-
geform ist. Es ist kein volumenorientier-
tes Geschaftsfeld, sondern vielmehr ste-
hen Sicherheit und Performance der
Kapitalanlage und somit die Interessen
der Versicherungsnehmer im Vorder-
grund. Da es sich bei der gewerblichen
Immobilienfinanzierung um einen weite-
ren Diversifikationsbaustein innerhalb
der Kapitalanlagen handelt, sind die
Versicherungen in der Lage, in einem
uiberhitzten respektive aggressiven Mark-
tumfeld das Neugeschaftsvolumen risi-
koadaquat zu reduzieren. So kann ein
prozyklisches Marktverhalten vermieden
werden.
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Deutsches Immobilienrecht
fur auslandische Investoren

deutschen Grundstlicks- und Immobilien-

Das Interesse auslandischer Investoren am
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markt ist ungebrochen. Wichtigste Voraus-
setzung fur erfolgreiche Investitionen aber ist
die Kenntnis der dafiir geltenden Rechts- und
Steuergrundlagen in Deutschland.

Der praxisorientierte Ratgeber vermittelt dem
englischsprachigen Fachmann der internati-
onalen Immobilienbranche alle wesentlichen
zivilrechtlichen, &ffentlich-rechtlichen und
steuerlichen Aspekte eines Immobilieninvest-
ments in Deutschland.
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