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MIPIM Special

Gewerbeimmobilie im Wandel - Faktoren und

Eigenschaften aus Sicht eines Immobilienfinanzierers

«Lage, Lage, Lage" ist das klassische Mantra, wenn die wertbestimmenden Fak-
toren einer Immobilie beschrieben werden. Das ist zwar soweit richtig, doch aus
Sicht der Autoren nicht ganz vollstandig. Neben dem Standort muss ein Immobi-
lienfinanzierer auch die objektspezifischen Eigenschaften, die Vermietungssitua-
tion sowie das Wirtschafts- und Marktumfeld eingehender betrachten und be-
werten. Da sich diese Determinanten im Zeitverlauf dndern, miissen sie stindig
iiberpriift und gegebenenfalls ihre Gewichtung angepasst werden. Nichts ist
bestandiger als der Wandel - diese Sentenz gilt also auch fiir so ein vermeintlich

statisches Produkt wie die Immobilie.

Das Umfeld der Immobilienfinanzierer
war in den letzten Jahren deutlichen
Anderungen unterworfen. Auf den Im-
mobilienmarkten wechselten sich Boom-
Jahre mit einer rezessiven Phase ab,
worauf in den letzten beiden Jahren
eine Periode der Stabilisierung und Er-
holung folgte. Technische Neuerungen,
ein wachsendes Umweltbewusstsein und
demografische Trends verdandern das
Umfeld ebenfalls deutlich. Hinzu kommt
die Beachtung der jeweils unterschiedli-
chen Entwicklungen dieser Trends in den
verschiedenen Weltregionen.

Immobilienfinanzierer missen diesen
permanenten Wandel bei der Kredit-
vergabe beriicksichtigen und ihre Ge-
schaftsstrategie danach ausrichten. Nur
so erreichen sie eine hohe Qualitat ihres
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Immobilienfinanzierungsportfolios und
als Folge daraus einen nachhaltigen
geschéftlichen Erfolg. Im Mittelpunkt
steht die Frage nach dem Einfluss der
Veranderungen des Umfelds auf die
Einschdtzung von Sicherheiten durch
Immobilienfinanzierer. Bleibt die Beur-
teilung von Immobilien fir Banken da-
von weitgehend unberiihrt oder veran-
dert sie sich dadurch?

Haufig wird postuliert, es gdbe nur drei
Faktoren, die fiir eine Immobilie ent-
scheidend seien, ndmlich ,Lage, Lage
und Lage” SchlieBlich sei dies das ein-
zige Merkmal, dass man nicht verdndern
konne. Natiirlich ist es unbestreitbar,
dass der Lage eine hohe Bedeutung zu-
kommt. Beispielsweise ist das Passanten-
aufkommen nur ein wenig abseits der
HauptfuBgingerzone deutlich niedriger,
wodurch der Wert einer Einzelhandels-
immobilie in erheblichem Umfang beein-
flusst wird.

Andere Faktoren mogen zwar veranderbar
sein, jedoch nur eingeschrankt und mit
hohem Zeit- und Kosteneinsatz. Die fiir
die Einschdtzung einer Immobilie bedeu-
tenden Determinanten sind in die drei
Gruppen objektspezifische Eigenschaften,
Vermietungssituation sowie Wirtschafts-
und Marktumfeld einzuteilen.

Objektspezifische Eigenschaften

Zu den objektspezifischen Eigenschaften
zdhlen neben der Lage insbesondere

- die Bauqualitdt und der Objektzustand,

- die Modernitat der Immobilie und
deren technische Ausstattung,

- die Flachen- und Energieeffizienz
sowie Flexibilitat,

- die Drittverwendungsfahigkeit.

Je besser die Auspragung dieser Eigen-
schaften, desto mehr potenzielle Nutzer
und Investoren wird es fiir die Immobilie
geben, was der Drittverwendungsfihig-
keit zugute kommt. Einerseits haben
einige dieser Kriterien einen dauerhaften
Charakter. So sind eine gute Bauqualitat
und Ausstattung von Immobilien bei
deren Beurteilung stets von hoher Be-
deutung. Andererseits kdnnen sich diese
Faktoren tiber die Jahre aufgrund tech-
nischen Fortschritts, aber auch vor allem
bei der Ausstattung aus modischen oder
asthetischen Aspekten stark verandern.

Beispielsweise miissen Biirogebdude
heutzutage aufgrund des Fortschritts in
der Datenverarbeitungs- und Kommuni-
kationstechnik eine hohe Anzahl von
Anschliissen sowie umfangreiche Mog-
lichkeiten zur Kabelfiihrung bieten.
Auch eine flexibler werdende Arbeits-
welt schldgt sich in der Gestaltung von
Biiroflachen nieder. Die Rdumlichkeiten
missen flexibel aufteilbar sein. Gemein-
schaftsflachen, die nicht produktiv ge-
nutzt werden konnen, stellen eine dau-
erhafte Belastung des Cash-Flow und
damit der Wertentwicklung dar.

Ein gewachsenes Umwelt- und Klima-
schutzbewusstsein hat dazu gefiihrt,
dass das Thema ,Green Building” in den
letzten Jahren kontinuierlich an Bedeu-
tung gewonnen hat. Zudem sorgten
spiirbar gestiegene Energiepreise dafir,
dass die Energieeffizienz mittlerweile
eine hohe Beachtung findet und ent-
sprechend effiziente Immobilien von
Nutzern verstarkt nachgefragt werden.
Auch die Gesetzgebung tragt hierzu bei.

Beispielsweise hat GroBbritannien in dem
Energy Act 2011 geregelt, dass ab April
2018 fiir die private Vermietung bei
Wohnimmobilien und Geschaftsraumen
mindestens die Energieeffizienzklasse E
vorgeschrieben ist. GemaB dem Depart-
ment of Energy & Climate Change hatten
2011 rund 18 Prozent der registrierten
Nicht-Wohnimmobilien in GroBbritanni-
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en eine Energieeffizienzklasse schlechter
als E. Vor dem Hintergrund der Attraktivi-
tat von Immobilien mit guten Umwelt-
und Energiestandards und rechtlicher
Vorgaben hierzu ist es flir den Investor
und die finanzierende Bank unabdingbar
geworden, diese Themen bei ihrer Beur-
teilung zu beriicksichtigen.

Ebenfalls eine hohe Bedeutung kommt der
Drittverwendungsfahigkeit der Immobilie
zu. Hatte die Gewerbeimmobilie keine
Drittverwendungsfahigkeit, waren der
Investor und die finanzierende Bank letzt-
lich von dem Nutzer der Immobilie abhan-
gig. Die Immobilie hatte keinen von ihm
unabhangigen Wert. Aus Sicht der Bank
wiirde es sich ohne Drittverwendungsfa-
higkeit letztlich um die Finanzierung des
nutzenden Unternehmens und damit um
einen Unternehmenskredit und nicht um
eine Immobilienfinanzierung handeln.

Vermietungssituation

Die hier diskutierten objektspezifischen
Eigenschaften stellen eine Grundlage fir
die Vermietbarkeit und damit auch fir die
zweite Gruppe der wesentlichen Beurtei-
lungsfaktoren, namlich der Vermietungssi-
tuation dar. Hierzu gehdren insbesondere

- der Vermietungs- beziehungsweise
Leerstand,

- die Mietpreise, inklusive eventueller
Mieteranreize (zum Beispiel mietfreie
Zeiten),

- die Laufzeit der Mietvertrage, ein-
schlieBlich der Kiindigungsrechte,

- die Bonitat der Mieter und
- der Mietermix.

Bei diesen Faktoren geht es letztendlich
um die Frage, ob die Immobilie einen
stabilen, auskdommlichen Cash-Flow gene-
riert. Was aber ist vorzuziehen, gute ob-
jektspezifische Eigenschaften als Grundla-
ge einer guten Vermietbarkeit oder eine
gute gegebene Vermietungssituation?
Letztlich kann man beide Faktoren nicht
losgeldst voneinander betrachten. Ein
Mietvertrag mit einem solventen Mieter
und einigen Jahren Restlaufzeit ist zwar
attraktiv. Es stellt sich jedoch die Frage,
was mit dem Objekt nach Ablauf des
Mietvertrags geschieht, wenn es tech-
nisch veraltet oder in einer nicht gesuch-
ten Nebenlage liegt. Mogliche MaBnah-
men kdnnten Mietauszug oder Mietrabatt
sein, um den Mieter zu halten, oder eine

umfangreiche Modernisierung. Gute
Voraussetzungen fiir die Vermietung in
Form von guten objektspezifischen Ei-
genschaften sind damit unerlasslich. Eine
Immobilie muss aber auch gut vermarktet
werden, um den gewlinschten Mietstand
zu erreichen. Zudem ist ein professionel-
les Objektmanagement wichtig, das die
Attraktivitit einer Immobilie fir die Mie-
ter im Zeitverlauf hoch hélt.
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Bei der Beurteilung der Vermietungssitu-
ation sind auch landerspezifische Beson-
derheiten zu berlcksichtigen. Das gilt
vor allem fiir international aufgestellte
Immobilienfinanzierer. So liegt beispiels-
weise die landesiibliche Mietvertrags-
dauer fiir Bliroflichen in China bei zwei
bis drei Jahren, in Deutschland bei fiinf
bis zehn Jahren. Besonders lang ist diese
hingegen in GroBbritannien mit zehn bis
20 Jahren. In Frankreich betragt die
Mietdauer neun Jahre, jedoch bestehen
hier gesetzliche Kiindigungsrechte fiir
den Mieter nach drei und sechs Jahren.

Die aktuelle Vermietungssituation ist flr
die Beurteilung einer Immobilie zwar von
grundlegender Bedeutung, jedoch kann
deren Gewichtung variieren. Etwas weni-
ger Gewicht duirfte dem jeweils aktuellen
Vermietungsstand in einer konjunkturel-
len Aufschwungphase zukommen, weil
es in dieser leichter ist, einen Mieter zu
finden und bei Neuvermietungen Miet-
erh6hungen vorzunehmen. Dies macht
deutlich, dass auch die Entwicklung der
Wirtschaft und des Marktumfelds fiir die
Immobilienbeurteilung wesentlich ist.

Wirtschafts- und Marktumfeld

Zu den makro6konomischen Einflussfak-
toren zdhlen insbesondere

- die allgemeine Wirtschaftsentwicklung
(zum Beispiel gemessen am Bruttoin-
landsprodukt),

- die Arbeitsmarktsituation und
-entwicklung,

- das Zinsniveau und seine Entwicklung
und

- die demografische Entwicklung.

Ein Wirtschaftsaufschwung und eine
steigende Beschaftigtenzahl wirken auf
die Miet- und Wertentwicklung von
Immobilien positiv. Wahrenddessen be-
lastet ein steigendes Zinsniveau die
Marktwerte, da zum einen die Finan-
zierungskosten steigen und zum ande-
ren Investoren als Folge hdherer Zins-
ertrage bei anderen Assetklassen auch
ihre Renditeanforderungen fiir Immobi-
lien heraufsetzen. Zinssenkungen wir-
ken umgekehrt positiv auf den Immo-
bilienwert.

Langfristig ist auch die demografische
Entwicklung von Bedeutung, da sie Ein-
fluss auf die Nachfrage nach Immobilien
hat. Das gegenwartige sowie kiinftige
Angebot (mitbestimmt durch die aktuelle
Bautitigkeit) und die Nachfrage in dem
jeweiligen Markt sind als miet- und
preisbestimmende Faktoren ebenfalls zu
benennen.

Analyse des Kunden

Aus Sicht der Bank sind bei der Immo-
bilienfinanzierung aber nicht nur die
Aspekte rund um die Immobilie und das
Wirtschafts- und Marktumfeld, sondern
ganz besonders der Kunde von herausra-
gender Wichtigkeit.

Langjdhrige, auf Vertrauen aufbauende
Kundenbeziehungen sind fiir das Ge-
schaftsmodell einer Immobilienbank
bedeutsam. Bei der Analyse des Kun-
den stehen sein immobilienspezifisches
Know-how und Erfahrungen sowie
seine Bonitat im Zentrum.

Bei der Strukturierung von Finanzierun-
gen werden verschiedene Finanzkennzif-
fern diskutiert, insbesondere

- der Loan-to-Value (LTV, Verhaltnis des
Kredits zum Marktwert),

- die Interest Cover Ratio (ICR, Zins-
deckungsquote: Verhaltnis des nach-
haltigen Immobilien-Nettoeinkom-
mens zu Kreditzinsen),

- die Kapitaldienstfahigkeit (Verhiltnis
des nachhaltigen Immobilien-Netto-
einkommens zum Kreditbetrag).
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Nach dem aktuell veréffentlichten
Global Distressed Property Monitor der
Royal Institution of Chartered Survey-
ors (RICS) fiir das vierte Quartal 2011 ist
das Angebot notleidender Immobilien
zum Ende des vergangenen Jahres ge-
stiegen. Demzufolge wird fiir die ersten

(Verinderung zum Vorquartal in Prozent)

Erwartetes Angebot an notleidenden Immobilien

bemerkbar. Bei notleidenden Immobilien
handelt es sich um nicht vermietete
oder schlecht geflihrte Bestandsimmo-
bilien. Notleidende Immobilien, die un-
ter Zwangsverwaltung stehen oder vom
Kreditgeber zum Verkauf angeboten
werden, erzielen in der Regel einen
Verkaufspreis, der unter
dem Marktwert liegt.

Die niedrigeren, unter
ungiinstigen Umstanden
- wie in Finanz- und
Wirtschaftkrisen - immer
weiter fallenden Preise
wecken das Interesse von
Investoren. Der RICS-
Untersuchung zufolge
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wachst die Nachfrage von
Spezialfonds an notlei-
denden Immobilien welt-
weit. Das Interesse an
solchen Immobilien stieg
in Giber 80 Prozent der
untersuchten Lander zwi-
schen Oktober und De-

Nachfrage von Spezialfonds
(Veranderung zum Vorquartal in Prozent)

zember 2011 an. Der Fo-
kus lag dabei auf Skandi-
navien und Lindern wie

Italien, Frankreich und
Japan. Dagegen war in
China, Singapur, und der
Tschechischen Republik
ein Riickgang des Inves-
toreninteresses festzu-
stellen.
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Die Mehrheit der befrag-
ten Firmen erwartet jedoch
ein die Nachfrage uber-
steigendes Angebot. Dies
ist der Fall vor allem in
Siideuropa (also in Italien,
Spanien und Portugal),

drei Monate dieses Jahres filir zwei
Drittel der 25 untersuchten Lander von
einer Zunahme an Zwangsverkaufen
gewerblicher Immobilien ausgegangen,
wobei die starkste Zunahme in Europa
erwartet wird.

Dies ist vor allem der Fall in Landern,
die von der Eurokrise am meisten be-
troffen sind, wie beispielsweise Irland,
Portugal, Spanien und Italien. Das sehr
volatile Umfeld und die Situation auf
den Finanzmarkten machen sich aber
auch in stabileren Landern wie zum
Beispiel in Deutschland oder Frankreich

dicht gefolgt von Frank-
reich. Experten gehen
davon aus, dass die volkswirtschaftliche
Nachrichtenlage unsicher und damit
auch die Stimmung in der Immobilien-
wirtschaft fragil bleibt. Die Befragten
schatzen die Lage flr viele dieser Lander
pessimistischer ein, vor allem im Hinblick
auf die sich intensivierenden Probleme in
Europa.

Dagegen wird fir Deutschland nur ein
moderater Anstieg der Zwangsverwer-
tungen erwartet. Im Gegensatz zu Lan-
dern Suideuropas wird im ersten Quartal
2012 mit einem ausgewogenen Nachfra-
ge-Angebot-Verhaltnis gerechnet.  Ch
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Im Verlauf der Wirtschafts- und Finanz-
marktkrise 2008/2009 verscharften die
Banken ihre Kreditbedingungen und die
von den Banken maximal akzeptierten
LTV sanken. In der Folgezeit stabilisier-
ten sich die Anforderungen. Dement-
sprechend hat sich der Eigenkapitalein-
satz der Investoren erhht. Fiir Banken
stellt sich oftmals die Frage, ob sie einer
Einzelfinanzierung oder einer Portfolio-
finanzierung den Vorrang geben. Nach
der Finanz- und Wirtschaftskrise haben
sich viele Banken, aber auch Investoren
bei der Portfoliofinanzierung zuriickge-
halten. Vergleicht man zwei Finanzie-
rungen, die hinsichtlich der Parameter
wie LTV oder Kreditbetrag gleich sind, so
weist die Portfoliofinanzierung einige
Vorteile auf.

Finanzierung von Einzelobjekten
versus Portfolios

Vorteile liegen hier in der Diversifikation,
da man in einer Finanzierung verschiede-
ne Objekte an unterschiedlichen Stand-
orten finanziert sowie in der Glattung
der Mietvertragsauslaufe und der Quer-
haftung der Objekte. Fiir die deutschen
Immobilienfinanzierer ist dariiber hinaus
die Pfandbrieffahigkeit einer Finanzie-
rung von groBBer Bedeutung, wurde der
Pfandbrief doch auch in der Finanz- und
Wirtschaftskrise von den Investoren
nachgefragt.

Die Beurteilung von Immobilien und
deren Finanzierung ist von einer Vielzahl
von Faktoren abhangig. Viele von ihnen
haben bei der Immobilienkreditvergabe
langfristig Bestand. Lage und Vermie-
tungssituation beispielsweise werden
sicherlich stets fiir die Einschatzung
einer Gewerbeimmobilie eine bedeuten-
de Rolle spielen.

Bei verschiedenen Faktoren wie der
Bauqualitdt oder Ausstattung wandeln
sich deren Beurteilungskriterien auf-
grund von technischem Fortschritt, An-
spruch und Geschmack lber die Zeit.
Auch die Gewichtung von Faktoren oder
die akzeptierte Hohe von Finanzierungs-
kennzahlen verandern sich im Zeitver-
lauf unter sich wandelnden Rahmenbe-
dingungen. Neben den Aspekten rund
um die Immobilie und das Wirtschafts-
und Marktumfeld darf die Bedeutung
des Kunden nicht vergessen werden.
Beste Voraussetzung ist eine langjahrige,
auf Vertrauen aufbauende Kundenbezie-
hung, die ebenfalls den Wandel und
neue Entwicklungen in den gemeinsa-
men Umgang einbezieht. —




