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MIPIM Special

Die starke Nachfrage nach gewerblichen Immobilien sorgt dafür, dass vermehrt 
größere Portfolios als Paket angeboten werden. Davon profitieren Käufer und 
Verkäufer gleichsam, da große Summen anlagesuchender Gelder den Exit in 
einem Schritt ermöglichen. Die Portfolios haben häufig paneuropäischen Cha-
rakter, sie liegen in verschiedenen Ländern und unterliegen unterschiedlichen 
Rechtsrahmen. Dies stellt den Investor, aber auch seine finanzierende Bank, vor 
Herausforderungen. Der Autor beschreibt hierbei, welche Besonderheiten Finan-
zierungen im multijurisdiktionalem Umfeld aufweisen. Eine Portfoliofinanzierung 
hat für den Investor den großen Vorteil, sich nur noch um eine Finanzierung 
kümmern zu müssen. Für den Finanzierer besteht gleichzeitig die Möglichkeit, 
ein höheres Pricing durchzusetzen.  Red.

Besonderheiten der Immobilienfinanzierung  
im multijurisdiktionalen Umfeld

Die vergangenen Jahre waren geprägt 
von einer starken Nachfrage institutio-
neller Investoren nach gewerblichen 
Immobilien. Getrieben von sinkenden 
Renditen in den Anleihemärkten und 
steigender Volatilität an den internatio-
nalen Aktienmärkten, sahen viele Inves-
toren Immobilien als attraktive Anlage-
klasse. Diese Entwicklung hält unvermin-
dert an.

Die starke Nachfrage hat auch dazu 
geführt, dass vermehrt größere Immobi-
lienportfolios als Paket am Markt ange-
boten werden. Große Asset Manager, vor 
allem aus dem US-amerikanischen Priva-
te-Equity-Bereich, wollen oft in einem 
Schlag große Beträge investieren, in 
vielen Fällen mehrere hundert Millionen 
Anlagekapital. Dies ist wiederum für 
Verkäufer wie Fondsmanager von Inter-
esse, deren Investitionszeitraum abzulau-
fen beginnt. Ein Paketverkauf ermöglicht 
einen „Exit“ in einem Schritt. Eher in den 
Hintergrund trat hingegen in den ver-
gangenen Jahren der unter Risikoge-

sichtspunkten wichtige Aspekt der Port-
foliodiversifizierung.

Häufig haben die angebotenen Portfolios 
paneuropäischen Charakter, das heißt die 
Immobilen-Assets liegen in verschiedenen 
Ländern und unterliegen unterschiedli-
chen Jurisdiktionen. Die Finanzierung 
solcher Portfoliokäufe über einen Anbie-
ter bietet sowohl dem Investor aber auch 
der Bank verschiedene Vorteile. Gleich-
zeitig stellt sie beide Partner auch vor 
eine Reihe von Herausforderungen.

Vorteile für Investoren

Für Investoren liegen die Vorteile auf der 
Hand. Der Investor, der den Portfolioer-
werb aus einer Hand finanziert, hat ei-
nen primären Ansprechpartner und muss 
sich nur um eine Finanzierung bemühen. 
Dies ist besonders bei Finanzierungen 
von größeren Portfolios mit einer Viel-
zahl von Assets hilfreich. Oft sind in 
dieser Konstellation die Kreditprozesse 
erheblich einfacher und schneller. 

An die Stelle von vielen Genehmigungen 
tritt eine Kreditgenehmigung. Dies bietet 
eine deutlich höhere Transaktionssicher-
heit für die involvierten Partner. Wendet 
sich der Investor an einen erfahrenen 
Bankpartner, so kann er zudem sicher 
sein, dass die erforderte Beratungskom-
petenz vorgehalten wird.  

Für die finanzierende Bank bieten Immo-
bilienfinanzierungen im multijurisdiktio-
nalem Umfeld eine Möglichkeit, sich als 
kompetenter Anbieter eines „Premium-
Produktes“ zu positionieren. Tatsächlich 

ist jedoch die Zahl der Anbieter dieser 
Dienstleistung gesunken, denn in den 
Jahren nach der Finanzkrise haben eine 
Vielzahl von Immobilienfinanzierern ihre 
Rolle im Markt neu definiert und oft den 
Umfang ihrer Geschäftstätigkeit reduziert. 

Herausforderungen für 
Finanzierer

Die Banken agieren fokussierter, wobei 
diese Konzentration sich bei vielen Insti-
tuten auf bestimmte Kundengruppen 
und bestimmte Finanzierungsstrukturen 
bezieht. Zudem haben sich bei vielen Ins-
tituten die geografischen Zielmärkte 
verändert. In nicht wenigen Fällen folgte 
in unterschiedlicher Ausprägung ein 
Rückzug aus dem internationalen Ge-
schäft. Nur eine geringe Anzahl von 
Finanzierern ist daher aktuell noch bereit 
und in der Lage, großvolumige Finanzie-
rungen jurisdiktionsübergreifend zu 
stellen. 

Auch für die Finanzierung von heteroge-
nen Portfolios mit verschiedenen Asset-
klassen gibt es nur noch wenige Anbie-
ter. Die pbb Deutsche Pfandbriefbank ist 
einer davon. Dabei profitiert die Bank 
von ihrer paneuropäischen Aufstellung 
und der Fähigkeit, in allen wesentlichen 
Immobilienmärkten Europas Finanzie-
rungen anzubieten. 

Anforderungen an die Analyse 
heterogener Portfolios 

Finanzierungen im multijurisdiktiona-
lem Umfeld weisen eine Vielzahl kom-
plexer Besonderheiten auf. So ist bei der 
Analyse von paneuropäischen Immobi-
lienportfolios und der Strukturierung 
von Finanzierungen eine Reihe von 
Punkten zu berücksichtigen. Vor der 
Krise war es eher üblich, dass speziali-
sierte Investoren über eine Reihe von 
Jahren Immobilienportfolios aufbauten. 
Diese waren dann im Ergebnis relativ 
homogen. Viele der Portfolios, die heute 
am Markt sind, sind hingegen deutlich 
heterogener. 
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Dies hat oft auch mit Marktentwicklun-
gen zu tun. Verschiedene Märkte wer-
den unterschiedlich bewertet. So wer-
den beispielsweise aktuell Portfolios von 
den Marktteilnehmern dann kritischer 
eingeschätzt, wenn Objekte in Spanien 
oder Italien enthalten sind, genauso wie 
regionale Portfolios in Mittel- und Ost-
europa, wenn Objekte in Ungarn oder 
Rumänien enthalten sind.

Finanzierer, die dennoch bereit sind, 
auch in diesen „schwierigeren“ Märkten 
zu finanzieren, müssen die entsprechen-
den Strukturen implementieren, die das 
Risiko, das sich aus den auf diese Märkte 
entfallenden Darlehensteilbeträgen er-
gibt, begrenzen.

„Allocated Loan Amount“ und  
„Release Pricing“

Finanzierer analysieren Portfolios unter 
der Annahme einer Überkreuzbesiche-
rung der einzelnen Portfolioteile. Eine 
lückenlose Überkreuzbesicherung aller 
Portfolioteile ist allerdings in der Regel 
nicht möglich. Zudem ist der Finanzierer 
beispielsweise dann einem erhöhten 
Risiko ausgesetzt, wenn der Kunde die 
liquideren Assets in den als sicherer an-
gesehen Märkten zuerst verkauft. Dieses 
Risiko gilt es zu mitigieren.

In der Regel wird ihm mit einer Kombi-
nation aus dynamischem „Allocated Loan 
Amount (ALA)“ und differenziertem „Re-
lease Pricing“ begegnet. Der ALA ist der 
Darlehensteilbetrag, der dem jeweiligen 
Asset zugeordnet wird. Indem dieser 
dynamisch gestaltet und bei jeder Neu-
bewertung des Portfolios neu festlegt 
wird, reduziert sich das Risiko, das aus 
der negativen Entwicklung eines Objek-
tes oder dessen Marktumfeldes für die 
finanzierende Bank entsteht. 

Unter „Release Pricing“ versteht man den 
auf den ALA bezogenen Prozentsatz, der 
bei Verkauf eines Assets aus dem Port-
folio den Rückführungsbetrag beim Dar-
lehen determiniert. Ein Release Pricing 
von 120 Prozent bedeutet beispielsweise, 
dass beim Verkauf des betreffenden Ob- 
jekts nicht nur der darauf entfallende 
Darlehensteilbetrag (ALA) zurückzuzah-
len ist, sondern 20 Prozent mehr. 

Auf diese Weise wird das Darlehen auf 
Portfolios bei Teilverkauf überproportio-
nal reduziert. Dabei ist es üblich, Objekte 
mit einem höheren Release Pricing zu 
belegen, die von der Bank als besonders 
werthaltig angesehen werden oder die 

einen besonders stabilen Cashflow auf-
weisen.

Darüber hinaus wird man als Finanzierer 
versuchen, bestimmte „Mindestkriterien“ 
für das nach einem teilweisen Verkauf 
übrig bleibende Restportfolio zu definie-
ren. Beispielsweise kann verlangt werden, 
dass sich bestimmte Financial Covenants 
wie „Loan to Value (LTV)“ oder „Zins-
dienstdeckung des Restportfolios“ nicht 
verschlechtern oder sogar verbessern. 
Möglich ist auch eine Regelung, dass ein 
Restportfolio nur zu einem definierten 
Anteil Assets aus kritischeren Märkten 
enthalten darf.

Diese Strukturen sollen letztlich verhin-
dern, dass der Darlehensnehmer die bes-
ten Objekte aus einem Portfolio mit 
Gewinn verkauft und am Ende die Bank 
mit den schwierigeren Assets in Proble-
me gerät. Neben dieser Betrachtung des 
Teilabverkaufes eines Portfolios tritt die 
Performance des Portfolios an sich, be-
ziehungsweise des jeweiligen Restportfo-
lios nach Abverkauf einzelner Objekte. 
Bei Portfoliofinanzierungen werden Fi-
nancial Covenants üblicherweise auf 
Portfoliobasis und nicht auf Einzelob-
jektbasis berechnet.

Überkreuzbesicherung über  
Holding-Strukturen

Diese Betrachtung unterstellt, wie ausge-
führt, eine komplette Überkreuzhaftung 
und Überkreuzbesicherung aller Objekte 
im Portfolio. In der Praxis ist dies nicht 
einfach darstellbar. 

Paneuropäische Portfolios und Portfolios 
in europäischen Teilmärkten - wie zum 
Beispiel in Mittel- und Osteuropa - wer-
den üblicherweise in Luxemburger oder 
niederländischen Holdingstrukturen 
gehalten. Eine teilweise Überkreuzbesi-
cherung kann über rechtlichen Kons-
truktionen erreicht werden, in denen 
einzelne Objekte aus den jeweiligen 
europäischen Teilmärkten in lokalen 
Zweckgesellschaften („Single Purpose 
Vehicles“/SPVs) mit einer Holding als 
Obergesellschaft gehalten werden.

In einem nächsten Schritt ist dann zu 
entscheiden, welches Recht für die Fi-
nanzierung und die Darlehensstruktur 
anwendbar sein soll. Im Regelfall einigen 
sich die Parteien auf die Anwendung 
englischen, deutschen oder in Einzelfäl-
len österreichischen Rechts (bei der Fi-
nanzierung von Portfolios in Mittel- und 
Osteuropa). In andere lokale Rechtsord-

nungen wird dann ausgewichen, wenn 
die Objekte des Portfolios dominant 
diesem bestimmten Rechtskreis zuzuord-
nen sind.  

Danach ist zu unterscheiden, ob als Dar-
lehensnehmer die Objektgesellschaften 
auftreten oder die Luxemburger Holding 
(im letzteren Fall mit den Objektgesell-
schaften als Sicherheitengeber). Wenn 
die Objektgesellschaften als Darlehens-
nehmer auftreten, wird in Kreditverträ-
gen nach englischem Recht oft mit Ein-
zeldarlehen und Überkreuzhaftung 
(„cross guarantees“) gearbeitet. In Konti-
nentaleuropa, insbesondere im deut-
schen Rechtsraum, wird hingegen übli-
cherweise der Ansatz eines einzigen 
Darlehens mit allen Objektgesellschaften 
als Gesamtschuldnern („jointly and seve-
rally liable“) gewählt. In diesem Fall 
übernimmt die Holdinggesellschaft zu-
sätzlich eine selbstschuldnerische Bürg-
schaft („parent guarantee“).

Limitierende Wirkungen  
zu beachten

In beiden Fällen sind die limitierenden 
Wirkungen des „Corporate Benefit“-
Prinzips und der Beschränkung der Einla-
genrückgewähr zu beachten. Vereinfacht 
gesagt, bedeutet es, dass das Manage-
ment einer Gesellschaft (und somit auch 
einer SPV) Verpflichtungen wie Schulden 
oder Haftungen nur eingehen darf, wenn 
aus diesen ein Vorteil für die Gesellschaft 
entsteht (also etwa im Falle einer Kredit-
aufnahme finanzielle Mittel dem Unter-
nehmen zufließen). Hinsichtlich der Ab-
gabe von Haftungen oder der Bestellung 
von Sicherheiten zugunsten von Schwes-
tergesellschaften oder der Muttergesell-
schaft ist in aller Regel zu beachten, dass 
diese nur zulässig sind, wenn sie dem 
Nutzen der Gesellschaft dienen und 
insbesondere die daraus resultierenden 
Risiken das freie Vermögen der Gesell-
schaft nicht übersteigen. 

Diese Beschränkungen sind in den ein-
zelnen europäischen Jurisdiktionen un-
terschiedlich stark ausgeprägt. Besonders 
streng sind sie in Frankreich oder Öster-
reich, liberaler dagegen in Polen, Tsche-
chien und den Niederlanden. Generell 
lässt sich feststellen, dass es oft nicht 
möglich ist, von allen Darlehensnehmern 
gültige Haftungsübernahmen und/oder 
Sicherheiten für die gesamte Darlehens-
summe zu erhalten. Eine volle, uneinge-
schränkte Überkreuzbesicherung kann 
daher nur in Ausnahmefällen erreicht 
werden.
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Um eine zumindest beschränkte Mithaf-
tung der einzelnen Darlehensnehmer zu 
ermöglichen, findet oft die sogenannte 
„limitation language“ Anwendung. Hier-
bei handelt es sich um Vertragsklauseln, 
die im Rahmen der Übernahme von Haf-
tungen oder der Bestellung von Sicher-
heiten für eine Schwester- oder Mutter-
gesellschaft Anwendung finden. 

Die Klauseln haben das Ziel, das Ma-
nagement der Gesellschaft vor einer 
persönlichen Haftung aus dieser Über-
kreuzhaftung oder Drittsicherheitenbe-
stellung zu schützen und die rechtliche 
Durchsetzbarkeit der Haftungsübernah-
men und Sicherheitenbestellungen nicht 
zu gefährden. De facto handelt es sich 
um eine schuldrechtliche Beschränkung 
der Verwertung der Überkreuzhaftung 
und der damit verbundenen Sicherhei-
ten, mit dem Ziel der Erhaltung des Kapi-
tals der betroffenen Gesellschaft.

Beste Absicherung für 
Darlehensgeber

Trotz dieser Limitierung besteht natürlich 
eine gewisse wirtschaftliche Teilbesiche-
rung des Portfoliodarlehens, in Abhän-
gigkeit von der Beleihungshöhe und 
damit verbunden des jeweiligen freien 
Vermögens der einzelnen SPVs – in Ab-
hängigkeit von der konkreten Jurisdikti-
on. Darüber hinaus besteht in aller Regel 
keine Einschränkung einer Garantie oder 
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Haftung der (üblicherweise Luxemburger 
oder niederländischen) Holding. Eine 
solche ist uneingeschränkt zulässig. 

Als Darlehensgeber erzielt man die beste 
Cross Colleteralization mit Überkreuzhaf-
tungen samt Sicherheiten in den einzel-
nen Jurisdiktionen im Rahmen des recht-
lich Zulässigen, zusätzlich einer Haftung 
der Holding, sowie darüber hinaus eine 
Abtretung der Ansprüche der Holding an 
ihre einzelnen Tochtergesellschaften. Im 
Zusammenspiel mit den erwähnten Fi-
nancial Covenant- und Release-Pricing-
Strukturen ist dann davon auszugehen, 
ein Maximum an möglicher Besicherung 
erzielt zu haben. Insbesondere kann so 
die Kontrolle über den Cashflow des 
Portfolios erzielt werden, was in der 
Regel das wesentlichste Ziel des Darle-
hensgebers ist.

Offensichtlich sind die geschilderten 
Schritte und die beschriebene Konstruk-
tion rechtlich sehr komplex. Der finanzi-
elle Aufwand für eine Kreditvertragsdo-
kumentation in einem vier, fünf oder 
mehr Jurisdiktionen umfassenden Immo-
bilienportfolio (zusätzlich Rechtsordnung 
der Holding und gegebenenfalls noch 
einer abweichenden Rechtsordnung der 
Vertragsdokumentation an sich) kann 
ohne Weiteres einen höheren sechsstelli-
gen Euro-Betrag erreichen. 

Eine Portfoliofinanzierung im multijuris-
diktionalen Umfeld hat für den Investor 
den großen Vorteil, sich nur noch um eine 

Finanzierung kümmern zu müssen. Die 
Anzahl der kompetenten Anbieter für 
dieses Produkt ist in den letzten Jahren 
gesunken. Für die finanzierende Bank 
bieten Immobilienfinanzierungen im mul-
tijurisdiktionalem Umfeld eine Möglich-
keit, sich als kompetenter Anbieter eines 
„Premium-Produktes“ zu positionieren. 

Premium-Produkt mit diversen 
Vorteilen

Letztlich besteht so für den Finanzierer 
so die Möglichkeit, ein höheres Pricing 
am Markt durchzusetzen. Im Zweifel ist 
es vorteilhafter, ein höheres Pricing über 
Kompetenz als ausschließlich über höhe-
res Risiko – wie zum Beispiel eine höhere 
Beleihung – durchsetzen zu können. 

Der pbb Deutsche Pfandbriefbank ist es 
in der Vergangenheit gelungen, sich für 
die Finanzierung von paneuropäischen 
Portfolios in westeuropäischen Märkten 
zu profilieren. So wurde beispielsweise 
2015 eine größere Finanzierung für die 
Akquisition eines Logistikportfolios in 
Frankreich, Deutschland, den Niederlan-
den und Spanien für einen internationa-
len Investor bereitgestellt. Die Bank hat 
aber auch verschiedene Regionalportfo-
lios in Mittel- und Osteuropa alleine oder 
mit Partnerbanken finanziert. Finanziert 
wurden Immobilien in Ländern wie Po-
len, Tschechien, der Slowakei, Ungarn 
oder sogar Rumänien. 

2015: Rendite-Hoch für deutsche Immobilien

Die Gesamtrenditen (Total Return) für 
deutsche Immobilienanlagen waren 2015 
mit 13,3 Prozent (2014: 13,1 Prozent) so 
hoch wie seit der deutschen Wiederver-
einigung nicht mehr. Das geht aus dem 
German Property Index (GPI) von Bul-
wiengesa hervor. Zu dem Spitzenwert 
trugen besonders die Segmente Logistik 
(12,9 Prozent, 2014: 11,1 Prozent) und 
Büro (15,5 Prozent, 2014: 11,4 Prozent) 
bei, wohingegen die Segmente Einzel-
handel (11,4 Prozent nach 12,1 Prozent 
2014) und Wohnen (15,0 Prozent nach 
15,5 Prozent 2014) Einbußen hinnehmen 
mussten. Das nachlassende Wachstum 
bei Einzelhandel und Wohnen ist dabei 
kein Indiz für die Schwäche des Marktes, 
sondern Ausdruck einer weniger dyna-
mischen Entwicklung im Vergleich zu 
den Vorjahren und Beitrag zur Marktsta-
bilisierung. Wesentlicher Grund für das 
Allzeit-Hoch ist nach Einschätzung von 

Bulwiengesa der fortgesetzte Nachfrage-
überhang am Investmentmarkt. In der 
Folge stieg das gewerbliche Transakti-
onsvolumen 2015 zum sechsten Mal 
nacheinander auf 55,8 Milliarden Euro. 
Das sind 38 Prozent mehr als im Jahr 
davor (40,5 Milliarden Euro). Fast 47 
Prozent entfielen hierbei auf Büroimmo-
bilien, was ein Anstieg um 51 Prozent 
gegenüber 2014 bedeutet. Gerade die 
Märkte für Gewerbeimmobilien an den 
sieben Topstandorten in Deutschland 
erfreuen sich seit mehreren Jahren gro-
ßer Beliebtheit und Premiumimmobilien 
in Spitzenlagen, so genannte Core-Ob-
jekte, gelten spätestens seit der Finanz- 
und Wirtschaftskrise und fehlenden 
Investitionsalternativen als vergleichs-
weise sichere Investments. Folglich ent-
fielen 2015 wiederum mehr als die Hälf-
te (56 Prozent) aller getätigten Invest-
ments auf Immobilienanlagen in den 

A-Städten, wie die größten deutschen 
Metropolen im Immobilieninvestment 
bezeichnet werden.

Das hohe Kaufinteresse seitens in- und 
ausländischer Investoren hat nach Ein-
schätzung von Bulwiengesa insbesondere 
bei Logistik- und Büroimmobilien 2015 
zu stärkeren Renditekompressionen ge-
führt. Dies spiegelt sich in den höheren 
Capital-Growth-Werten wider, die aus-
schlaggebend für die stärkere Entwick-
lung der Total Returns innerhalb der 
Segmente waren. Diese Entwicklung wird 
sich 2016 fortsetzen: Wegen des zu er-
wartenden Wachstums der Mietpreise als 
auch des weiteren, allerdings kommoden 
Absinkens der Anfangsrenditen durch 
den Nachfrageüberhang werden die 
Immobilienpreise in nahezu allen ge-
werblichen Immobilienklassen 2016 
weiter ansteigen, so Bulwiegesa.  Red.


