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Im Gesprach

«Banken wandeln sich vom Kreditgeber zum

Problemloser in Finanzierungsfragen”

Der Finanzierungsmarkt fiir Inmobilien ist im Umbruch: Einst bedeutende Ban-
ken stellen das Neugeschaft ein. Dauerhaft oder nur zeitweise — wer weil3 es?
Fiir Verbriefungen fehlt weiter die Nachfrage, obwohl groBvolumige Filligkeiten
zur Refinanzierung anstehen. Neue Anbieter dringen in den gewerblichen Hypo-
thekarkredit, teils weil sie Opportunitdaten wittern, teils durch die neue Regulie-
rung getrieben. Dennoch glaubt Jiirgen Allerkamp fest daran, dass spezialisierte
Immobilienbanken auch zukiinftig gebraucht werden und ihren Markt finden.
Aber sie werden mehr als nur Kredite anbieten miissen. Gefragt sind Losungsan-

bieter - auch fiir die Eigenkapitalbeschaffung.

' Weil die Banken als ein Verur-
sacher der Finanzmarktkrise

ausgemacht wurden, will die Politik sie
jetzt mit einer Finanztransaktionssteu-
er zur Kasse bitten. Welche Folgen
wird das fiir die Immobilienfinanzierer
und die Immobilienwirtschaft in Euro-
pa haben?

Bisher wird viel tiber die Finanztransakti-
onssteuer diskutiert. Klar ist aber nur: Sie
soll kommen und bislang steuerfreie
Finanztransaktionen mit einer Art Um-
satzsteuer belegen. Dagegen ist zunichst
nichts einzuwenden, doch ist eine euro-
paweite Harmonisierung anzustreben,
damit die Steuer wettbewerbsneutral ist.
Solange aber unbekannt ist, wie die
Steuer konkret ausgestaltet sein wird,
lasst sich liber ihre Auswirkungen nur
spekulieren.

Wahrscheinlich werden Finanzdienst-
leistungen teurer, weil die Steuer in
der Preiskalkulation der Banken be-
riicksichtigt werden muss. Fiir die klas-
sischen Hypothekenbanken, die in

der Regel nur Zinssicherungsgeschafte
und Wahrungsswaps tatigen, diirfte
die Steuer daher allenfalls geringe Aus-
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wirkungen auf das Geschaft und die
Marge haben.

' Werden die Banken iiberre-
guliert?

Einmal als Quelle allen Ubels ausge-
macht, will die Politik Europas Banken
starker an die Kandare nehmen, obwohl
der Finanzsektor heute schon extrem
hoch reguliert ist und sehr engmaschig
kontrolliert wird. Um alle regulatorischen
Anforderungen zu erfiillen, missen die
Banken bereits enorme Ressourcen - vor
allem in der IT - binden. Das verursacht
natirlich Kosten, die betriebswirtschaft-
lich in den Preiskalkulationen fiir die
Produkte und Dienstleistungen bertick-
sichtigt werden miissen. Mit der Finanz-
transaktionssteuer wachst die Last zwei-
fellos.

' Obwohl die Notenbank den
Geschiftsbanken enorm viel
Liquiditat zu extrem niedrigen Zinsen
bereitstellt, klagen Immobilienunter-
nehmen iiber prohibitive Kreditkondi-
tionen. Ist die Immobilienwirtschaft
hinsichtlich giinstiger und scheinbar
grenzenloser Liquiditit verw6hnt?

Fiir den deutschen Kreditmarkt im Allge-
meinen und das Firmenkundengeschaft
im Besonderen gilt, dass das Produkt
Kredit im internationalen Vergleich sehr
glinstig angeboten wurde. In Deutsch-
land lag die Marge im Mittelstandsge-
schaft bei etwa einem Prozent, wiahrend
zur gleichen Zeit in England drei Prozent
tblich waren. Heute miissen die Kunden
zum Beispiel Liquiditidtsaufschldage ak-
zeptieren, weil Liquiditatskosten fiir die
Banken inzwischen recht unkalkulierbar
geworden sind.

Hinzu kommt: In der Vergangenheit be-
miihten sich relativ viele Banken um den
Kunden und dieser profitierte vom Wett-
bewerb. Mittlerweile ist die Zahl der An-
bieter gesunken und sie konzentrieren
sich oft nur noch auf bestimmte, eng
definierte Geschaftsfelder, Markte und
Produkte. Gleichzeitig entdecken aber
auch einige neue Anbieter den Markt. So
sind immer hiufiger Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken auch in der gewerb-
lichen Immobilienfinanzierung aktiv. Zu-
dem finanzieren Versicherungsunterneh-
men Gewerbeimmobilien, wenn sie ihren
spezifischen Anforderungen hinsichtlich
Sicherhein, Kredithohe, Beleihungsauslauf
und vor allem Laufzeit entsprechen.
' Tatséchlich richten sich die
& -
Beschwerden weniger gegen
die geforderten Zinsen, sondern viel-
mehr gegen die hohen Eigenkapitalan-

forderungen. Wollen die Banken keine
Risiken mehr nehmen?

Wesentlicher Gestaltungsfaktor der Kre-
ditvergabe ist heute die Refinanzierung.
War es friiher so, dass zunéchst das Ak-
tivgeschaft abgeschlossen und anschlie-
Bend im Treasury das Geld bestellt wurde,
so ist aktuell vor allem bei gréBeren Ab-
schnitten und im unbesicherten Bereich
zu beobachten, dass das Aktivgeschaft
auf das Passivgeschaft folgt. Inzwischen
ist aber auch hier eine Entwicklung zum
Besseren zu beobachten. Derzeit refinan-
ziert die Deutsche Hypo den erstrangigen
Kreditabschnitt - bis zu 60 Prozent des
Beleihungswertes - {iber Pfandbriefe,
deren Platzierung nach wie vor problem-
los und glinstig ist. Aber auch die Refi-
nanzierung eines nachrangigen Kreditteils
von 20 bis 30 Prozent liber unbesicherte
Anleihen ist moglich, jedoch anspruchs-
voll. Folglich bleiben die Eigenkapitalan-
forderungen an die Kreditnehmer hoch.

|&FI Was muss der Kunde mitbrin-
gen, um eine Finanzierung von
der Deutschen Hypo zu bekommen?

Zum einen wird der Kunde betrachtet,
der sich als professioneller Geschafts-
partner in seinen Markten auskennen
und die Risiken in der Planung, Entwick-
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lung und dem Vertrieb beherrschen
muss. Zudem sollten eine moglichst gute
Bonitat und Eigenkapital in angemesse-
ner Hohe vorhanden sein.

Zum anderen steht das Projekt bezie-
hungsweise das Beleihungsobjekt im
Fokus. Wie hoch ist die Vorvermietung?
Welche Bonitéat haben die Mieter? Wie
sind die Mietvertrage
ausgestaltet? Das sind
einige der zu klarenden
Fragen. Die Immobilie
und ihr Markt werden
sehr eingehend analy-
siert. Wenn die Qualitat
eines Standorts oder
eines Konzepts unzurei-
chend ist, wird die Immobilie auch bei
hohem Eigenkapitaleinsatz nicht von der
Deutschen Hypo finanziert.

' Weniger Anbieter in der ge-
werblichen Immobilienfinanzie-
rung gibt aktiven Hausern die Gele-
genheit, krédftig zu wachsen. Steigt bei
geringem Wettbewerb die Gefahr der
Selbstiiberschatzung?

Nicht bei der Deutschen Hypo. Fir die
Kreditvergabe und die Geschaftsentwick-
lung wurden innerhalb des Nord-LB-
Konzerns Korridore fiir Kosten- und Ren-
tabilitatsziele vorgegeben, die es einzu-
halten gilt. Danach kann die Deutsche
Hypo wachsen.

Tatsachlich hat die Deutsche Hypo das
origindre Neugeschaft in der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung 2011 um
40 Prozent auf rund drei Milliarden Euro
ausgeweitet. Unsere Planungen fiir 2012
gehen davon aus, das Vorjahresvolumen
mindestens wieder zu erreichen.

Dabei bleiben wir den traditionellen
Markten treu. Auf Deutschland sollen
etwa 60 Prozent des Neugeschafts ent-
fallen. Auch in GroBbritannien und
Frankreich wird ein Wachstum des Neu-
geschafts angestrebt. In den Niederlan-
den will die Bank weiter prisent sein,
wahrend in Spanien die Entwicklung der
Immobilienméarkte und der Baubranche
abzuwarten sein wird. Als Zielmarkt neu
auf der Agenda ist Polen, wo bereits in
diesem Jahr der Einstieg erfolgen kdnnte.
|& Hilft die Zugehorigkeit zur

Nord-LB bei der ungedeckten
Refinanzierung?

Grundsatzlich hat es ein Spezialfinanzie-
rer in einem Konzernverbund einfacher,

+«Es macht keinen Sinn,
nur immer mehr Eigen-
kapital von den Kunden
zu fordern."

als wenn er auf sich allein gestellt am
Kapitalmarkt agieren muss. So hat die
Nord-LB insbesondere Zugang zu vielen
Sparkassen, die gedeckte und ungedeck-
te Bankschuldverschreibungen der Deut-
schen Hypo zeichnen beziehungsweise
vertreiben. Grundsatzlich ist die Deut-
sche Hypo natiirlich fiir ihre Refinanzie-
rung allein verantwortlich. Dabei helfen
vor allem die in
140 Jahren aufge-
baute Reputation
und der direkte
Zugang zu privaten
und institutionel-
len Investoren.
Zudem bieten Pri-
vatbanken ihren
Kunden sowohl Pfandbriefe als auch
ungedeckte Anleihen der Deutschen
Hypo an.

' Wie attraktiv ist der Pfand-

brief noch, wenn er einerseits
fiir Investoren nur noch magere Ren-
diten bietet und andererseits fiir die
Emittenten aufgrund wachsender An-
forderungen seitens des Gesetzes und
seitens der Ratingagenturen teurer
wird?

Da sich der Pfandbrief weiterhin zu
Spreads absetzen lasst, die wesentlich
niedriger als die anderer Covered Bonds
sind, ist das Produkt aus Investorensicht
offensichtlich nicht zu teuer. Der Pfand-
brief ist ein Qualitatsprodukt, an dessen
Verbesserung die Emittenten - besonders
hinsichtlich Transparenzanforderungen

- weiter arbeiten. Das hat selbstver-

standlich seinen Preis.

|& Neue Anbieter dringen in den
Markt der gewerblichen Immo-

bilienfinanzierung. Wie definieren die

Immobilienbanken ihre kiinftige Rolle?

Zwar wird die Kreditvergabe anspruchs-
voll bleiben, aber sie ist zugleich die
Kernkompetenz der Banken. Es macht
keinen Sinn, nur immer mehr Eigenkapi-
tal von den Kunden
zu fordern. Wenn
beispielsweise ein
Projektentwickler
statt bisher 15 Pro-
zent heute 30 Pro-
zent Eigenmittel
mitbringen muss, dann kann er ceteris
paribus nur noch die Halfte der mogli-
chen Projekte realisieren. Das heiBt aber
auch, dass die Bank nur halb so viele
Geschafte wie friher mit ihm machen
kann.

«Neue Kapitalgeber und
Konsortialpartner sind im
Markt hoch willkommen."

Alternativ kann sich die Bank tiberle-
gen, wie sie den Kundentunterstiitzt,

die Eigenkapitalliicke zu schlieBen. So
kdnnten Kreditinstitute zum Beispiel den
Kontakt zu Co-Investoren oder Mezzani-
ne-Kapitalgebern herstellen oder Joint
Ventures initiieren. Damit wandeln sich
die Banken vom reinen Kreditgeber zum
generellen Problemldser in Finanzie-
rungsfragen.

|&FI Es wird viel iiber Mezzanine
Capital gesprochen, aber be-
steht auch Nachfrage? Sind im Markt
schon entsprechende Transaktionen zu
sehen?

Es sind - wenn auch wenige - Fille
bekannt, bei denen Investoren, die nicht
origindr aus der Immobilienfinanzierung
kommen, als Kapitalgeber aktiv wurden.
Dabei kann das Engagement ganz unter-
schiedlich ausgestaltet sein, sodass es
wohl eine Definitionsfrage ist, wo Mez-
zanine Capital jeweils anfangt und en-
det. Letztlich kommt es doch mehr da-
rauf an, dass die Transaktion zustande
kommt und die jeweiligen Risiken fair
bepreist sind, als darauf, wie nun wel-
cher Teil der Finanzierungslosung ge-

nannt wird.

|& Ziehen sich die Banken neue
Wettbewerber heran, wenn

sie Versicherungsunternehmen oder

Fonds als Finanzierungspartner ein-

binden?

Zweifellos lernen zum Beispiel Versiche-
rungsunternehmen ein Stiick weit, wie
gewerbliche Immobilienfinanzierung
funktioniert. Das kdnnten die Banken
aber ohnehin nicht verhindern. Neue
Kapitalgeber und Konsortialpartner sind
im Markt hoch willkommen, weil ansons-
ten ein Teil der Investitionen gar nicht
stattfinden wiirde und somit auch den
Banken Geschiaft verloren ginge.

Doch auch die neuen Anbieter konzent-
rieren sich auf die Segmente des Mark-
tes, die ihrem Risi-
ko-Rendite-Profil
entsprechen und in
denen sie sich aus-
kennen. Zudem
zeigt sich immer
wieder, dass sowohl
bei internationalen GroBbanken als auch
bei Versicherungsunternehmen die Im-
mobilienfinanzierung haufig nur ein
opportunistisches Geschaftsfeld ist. Be-
kanntlich haben zum Beispiel die Lebens-
versicherer im aktuellen Niedrigzinsum-

157




12 Immobilien & Finanzierung 05/06 — 2012

feld Schwierigkeiten, Kapitalanlagen zu
finden, mit denen sie ihre Renditever-
pflichtungen gegenliber den Versicherten
erfiillen kbnnen.

Zudem macht das neue Regelwerk Sol-
vency Il Immobilienfinanzierungen fir
die Assekuranz attraktiver. Ob das lang-
fristig auch so sein wird, bleibt abzuwar-
ten. Deshalb braucht die Immobilienwirt-
schaft weiterhin spezialisierte Finanzierer,
sodass einem um die Zukunft der Immo-
bilienbanken nicht bange sein muss.

|& Wie geht es mit dem Verbrie-
fungsmarkt weiter? Was pas-
siert mit den Filligkeiten?

Ein erstes nennenswertes Volumen an
CMBS wird 2012 féllig, doch die groBe
Welle ist erst in den Jahren 2013 und
2014 zu erwarten. Es laufen bereits Ge-
sprache mit den Banken tiber die Mog-
lichkeiten einer Refinanzierung. Die
gesamten Volumina werden die Kredit-
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institute allein wohl nicht ibernehmen
kdonnen. Dafiir wird es aber andere Ak-
teure im Markt geben, zum Beispiel
Fonds, die derzeit nach Opportunititen
suchen und diese gewiss auch finden
werden. Selbstverstindlich kdnnten
auch die Zeichner von Verbriefungs-
tranchen die Sicherheiten direkt tiber-
nehmen.

Es wird auch wieder Verbriefungen ge-
ben. Sie werden einfacher, konservativer
und transparenter strukturiert sein und
der risikoreichste Teil wird bei den Ban-
ken verbleiben, um Interessengleichheit
zwischen Investor und verbriefender
Bank sicherzustellen.

' Welche Erwartungen haben
Sie an die MIPIM 2012?

Gedampfter Optimismus beschreibt
die aktuelle Stimmung an den Immo-
bilienméarkten wohl am besten. Wie in
den Vorjahren bietet die MIPIM ein

hervorragendes Forum fiir die Kontakt-
pflege.

|& Warum braucht es in Zeiten
von Multimedia und Social
Media sowie immer transparente-
ren Immobilien- und Kreditmarkten
noch eine Veranstaltung, auf der die
Akteure personlich erscheinen?

Die Immobilienfinanzierung und die
Immobilienwirtschaft sind ein sehr indi-
viduelles Geschaft, weil jede Immobilie
nun einmal einzigartig ist. Investitionen
in Projektentwicklungen oder Bestands-
objekte sowie deren Finanzierungen
werden nicht virtuell gehandelt. Entspre-
chend kommt es auf die Einschdtzung
der Immobilie und der handelnden Men-
schen an, die man am besten personlich
in Augenschein nimmt. Die Immobilien-
branche geht mit der Zeit und kommuni-
ziert viel liber neue Medien, aber es ist
wichtig, die Menschen auch im direkten
Gesprach besser kennenzulernen.  mm—m




