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Viele schlechte Finanzierungsantrage

So beurteilen Kapitalgeber die Kreditantrage von Projektentwicklern
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Bei Projektentwicklungen winken fiir Kreditgeber satte Ertrage.
Doch infolge der schwachelnden Konjunktur steigt bei Banken das
Sicherungsbediirfnis und der Druck, regulatorische Kosten auf die
Kreditnehmer umzulegen. Entwickler haben die verdanderten Anfor-
derungen ihrer wichtigsten Kapitalgeber nicht auf dem Schirm.

Wenn zwei, die sich suchen, am Ende doch nicht zusammenkommen, ist
das ziemlich dumm, besonders wenn die Griinde nichtig sind. So ist es
auch bei der Finanzierung von Projektentwicklungen. Auf der einen Seite
tummelt sich eine Heerschar von liquiden Kapitalgebern, die nach zins-
tragendem Geschaft lechzt, auf der anderen Seite stehen Immobilienent-
wickler, die fur die Realisierung ihres Vorhabens potente Finanziers be-
nétigen. Dass das "Matching" schlussendlich dennoch in vielen Fallen
scheitert, liegt nicht etwa an den zu hohen Anforderungen der Banken,
sondern daran, dass die Kreditantrdge mangelhaft aufbereitet sind. Zu
diesem Schluss kommt eine bundesweite Umfrage von René Reif Con-
sulting (RRC) und der TU Miinchen, deren Ergebnisse der Immobilien
Zeitung exklusiv vorliegen. Mindestens jeder vierte Antrag, sagen die
Banken, sei demnach sowohl qualitativ als auch in quantitativer Hinsicht
mangelhaft, fir die klare Mehrzahl der Kapitalgeber ist dies sogar bei je-
dem zweiten Kreditantrag der Fall.

"Wir haben seit 2013 zum vierten Mal die Umfrage durchgefihrt. Die
Qualitat der Kreditantréage hat sich leider in den Jahren nicht verbessert",
stellt René Reif, Grinder und CEO von RRC, niichtern fest. Die Fragen,
die die Kapitalgeber beschaftigen, wirden von der Mehrheit der Entwick-
ler nicht wahrgenommen. Das ist deshalb erstaunlich, weil gleichzeitig
die meisten Projektentwickler behaupten, dass die Anforderungen nur all-
zu bekannt seien. "Projektentwickler meinen zu wissen, was Kapitalgeber
wollen. Sie wissen es aber in der Tiefe oft nicht wirklich", lautet daher
Reifs erntichternde These.

An der Befragung nahmen im November 2019 jeweils rund 120 Kapital-
geber und Entwickler teil. Hauptséachlich sind sie mit Wohnungsprojekten
beschaftigt. Die meisten Kapitalgeber entstammen dem Sparkassenlager
(37%), gefolgt von Genossenschaftsbanken (18,5%) und Eigenkapitalge-
bern (14,8%).
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Die wiederkehrenden Studien belegen nach Reifs Ansicht, dass die
Mehrzahl der Projektentwickler meist oberflachlich agiert. Und dass es
einige Neuankdmmlinge gebe, die nur an den schnellen Erfolg denken.
Dass die alteingesessenen Kapitalgeber gewissen Zwangen unterliegen,
unter anderem aus Basel Il und Ill, beriicksichtigen sie dabei nicht. "Es
wird oft blauaugig agiert", moniert Reif. Er begriindet das mit dem niedri-
gen Zinsniveau und dem Anlagedruck vieler Investoren. Das Kapital wer-
de schon von irgendwoher kommen, so die Denke. Was allerdings darun-
ter leidet, sei neben der Qualitat auch die Quantitat der Dokumentation,
des Monitorings und der Projekte selbst. "Hatte sich der Markt nicht so
bullish entwickelt, hatten wir die ein oder andere Pleite mehr erlebt",
glaubt Reif.

Banken ziehen die Ziigel bei der Kreditvergabe an

Kunftig kdnnte das Kreditangebot geringer ausfallen oder zumindest un-
ter erschwerten Bedingungen verfigbar sein. Das hat zwei wesentliche
Grinde. Der eine: die geplante Regulierungsverscharfung unter Basel Ill.
"Banken werden deswegen sehr viel risikoaverser und restriktiver agie-
ren", ist Bernhard Schoofs, geschaftsfiihrender Gesellschafter des Ent-
wicklers Momentum Real Estate, tiberzeugt. Und Bankkredite diirften in-
folge der erhéhten Unterlegung der Projektfinanzierungen mit Eigenkapi-
tal deutlich teurer werden. 92% der von RRC und der TU Minchen be-
fragten Kapitalgeber rechnen mit einer Kostensteigerung fur Darlehens-
nehmer und 77% mit einer Ausweitung der Sicherheiten sowie mit einer
starkeren Selektion bei der Kreditvergabe infolge von Basel Ill. Auffal-
lend: Wahrend ebenfalls 70% der Projektentwickler von einer starkeren
Selektion bei der Kreditvergabe ausgehen, erwarten lediglich 40% erhéh-
te Kreditkosten und genau 0% eine Ausweitung der Sicherheiten.

Entwicklern drohen héhere Kreditkosten
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Der zweite Grund, weswegen Banken die Ziigel bei der Finanzierung an-
ziehen werden oder teilweise schon angezogen haben, ist der weit fort-
geschrittene Immobilienzyklus. In Kombination mit einer schwachelnden
Konjunktur drangt das einige Kreditgeber zur Zuriickhaltung. "In dieser
Marktsituation sind wir nicht bereit, Immobilieninvestitionen zu finanzie-
ren, bei denen die Businessplane nur bei weiter verbesserten Renditen
und bzw. oder Mieten aufgehen", erklart Thomas Kéntgen, Vorstandsmit-
glied der Deutschen Pfandbriefbank. Noch drastischer reagiert die Ham-
burg Commercial Bank auf die Marktlage: "Wenn es zu einer Rezession
kommt, trifft es zuerst die Projektentwickler, die auf teuren Grundstiicken
bauen und am Ende nicht das erzielen, was sie zu Beginn kalkuliert ha-
ben. Wir reduzieren deswegen unser Budget fiir Projektfinanzierungen
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von 40% auf 20% des Neugeschéftsvolumens”, kiindigt Immobilienbe-
reichsleiter Peter Axmann an. Und Burkhard Dallosch, Vorsitzender des
Finanzierungsausschusses beim Zentralen Immobilien Ausschuss, kann
dem etwas Positives abgewinnen: "Besonders riskante Entwicklungen
werden keine Finanzierung mehr erhalten. In Zeiten der Hochkonjunktur
ist das nicht ganz so doof."

Einige Marktteilnehmer merken bereits die Folgen: "In inoffiziellen Ge-
sprachen werden die Restriktionen spuirbar. Vor allem fordern die Banken
mehr Eigenkapital. Das wird von heute 80% bis 85% LTV (Loan-to-Value)
dann eher Richtung 70% gehen", berichtet Matthias Hubert, geschéfts-
fuhrender Gesellschafter von Pegasus Capital Partners.

Die gute Nachricht ist jedoch: Es gibt Alternativen, z.B. in Gestalt von
Versicherungen und Kreditfonds, die verstarkt in die Projektenwicklung
einsteigen. Und zum Teil stopfen Banken selbst die von ihnen hinterlas-
sene Eigenkapitalliicke, indem sie neuerdings nach Beobachtung von Mi-
chael Held, Vorstandsvorsitzender von Terragon, Kapitalpartner fir den
Nachrangteil mitbringen, und das zu "duf3erst attraktiven Konditionen".

06.02.2020, 09:29



