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SCHWERPUNKT: INFLATION ODER DEFLATION - WIE (RE)AGIERT DIE BRANCHE?

Immobilienfinanzierung
vor und nach der Krise

A: BENEDIKT HUBER

Wer heute eine Gewerbeimmobilienfinanzierung beantragt,
sieht sich neben den Auswirkungen der Krise auf die Finan-
zierungskonditionen mit neuen Anforderungen im Kapital-
beantragungsprozess konfrontiert. Wie sich diese darstellen
und wie ihnen begegnet werden kann, wird nachfolgend
erlautert
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Quellen: Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ
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Falscher Zeitpunkt der Kapitalansprache —
keine Finanzierung

Der Zeitpunkt in der Projektierungsphase einer
Immobilie fur die Antragsstellung bei einer Bank
und/oder einem Equity Geber wird immer mehr
zum wesentlichen Faktor. Taugten Finanzie-
rungs-Akquisiteure bis dato immer ganz gut als
.Sparrings-Partner” flr neue Projekte oder In-
vestments, so muss man heute feststellen, dass
diese Rolle zwar immer noch gerne wahrgenom-
men wird, die Meinung des Akquisiteurs ohne
eine Runde mit seinem ,,Sparrings-Partner”, der
Marktfolge sowie der Refinanzierungsabteilung,
keinen ausschlaggebenden Impuls mehr fir die
Finanzierungsentscheidung geben wird.

Durch den wahrnehmbaren Wegbruch von
Know-How innerhalb der Bankenlandschaft und
gleichzeitig hdheren internen Anforderungen,
unter anderem aus Basel Il, fir die Marktfolge
in punkto Reporting sowie Risikomanagement,
kdnnen wesentlich weniger Antrage bearbeitet
werden als zuvor oder besser gesagt, die Wahr-
scheinlichkeit mit einem Antrag zu scheitern hat
sich wesentlich erhoht.

Gemessen an ihren Zielen werden die Markt-
und Marktfolgeabteilungen primar die An-
tradge bearbeiten, bei denen die Abschluss-
wahrscheinlichkeit fir den Kapitalgeber am
gropten und das Ertrags/Risiko-Profil am
besten erscheint. Dies bedeutet im Umkehr-
schluss, dass ein Finanzierungsantrag nur
dann Erfolg haben kann, wenn er zum richtigen
Zeitpunkt mit den richtigen Inhalten an den
.Projektrichtigen” Kapitalgeber gestellt wird.
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Vor der Krise Nach der Krise
Beleihungsauslauf Bis zu 90 % Aktuell bis max. 75 %
(in Ausnahmefillen auch 100 %)
Margenaufschlédge Durchschnittlich nicht mehr als 100 Basis- Differenziert nach Anteil bis 60 % Beleihungs-

punkte

auslauf - bis zu 75 Basispunkte — und dartiber

hinausgehenden Anteil — ab 125 Basispunkte

Refinanzierungskosten der Bank

In Marge in der Regel enthalten

Zusétzlich zur Marge zu erbringen bzw. variabler

Margenbestandteil

Non-recourse Konstruktionen

Problemlos,
unwesentliche Margenunterschiede zu recourse
Konstruktionen

In der Regel nur noch mit deutlich hoheren
Margen als recourse Finanzierungen moglich

Wann ist der richtige Zeitpunkt -

Wann ist die Finanzierung quasi , al dente“?
Vor der Krise konnte man sagen, dass der
richtige Zeitpunkt dann gegeben war, wenn
man den Antrag so prasentieren konnte,
dass die durch die Marktfolge Ublicherweise
kommenden Fragen, wie. z.B: Verfligt der An-
tragsteller fr sein Projekt Giber ausreichende
Erfahrung und entsprechende Mittel? Ist der
Standort fir das Objekt der richtige? Sind
die Mieter die richtigen fir den Standort und
kdnnen diese die angesetzte Miete auch er-
wirtschaften? Sind die Verkaufskonditionen
markt- und zielgruppenadaquat? Sind diese
Faktoren durch eine fundierte und unabhan-
gige Drittmeinung unterlegt?

Heute wird der Kapitalgeber die direkte
Risikobewertung der einzelnen Transaktion
primdr auf Seiten des Antragstellers sehen.
Gleichzeitig gilt es aber auch von der Kapi-
talseite insbesondere von den Banken zwei
wesentliche Faktoren im Hinblick auf das
Ertrags-/Risiko-Profil zu beachten.

Die Kreditkrise hat, wie hinlanglich bekannt,
das Vertrauen der Banken untereinander we-
sentlich gestort und die Refinanzierung der
Kredite im Interbankenmarkt, wie auch die
nebenstehende Grafik (Quelle: BIZ 79. Jahres-
bericht) zeigt, wesentlich verteuert - Steige-
rung der Credit Spreads von durchschnittlich
um die 50 Basispunkte auf in der Spitze bis zu
iber 300 Basispunkte - wodurch die Leitzins-
senkung nahezu kompensiert wurde und wird.

Auch wenn hier bereits eine Erholung fest-
gestellt werden kann - Credit Spread Niveau
um die 125 Basispunkte - und auch der Pfand-
briefmarkt langsam wieder an Belebung ge-
winnt, sehen sich eine Vielzahl der Banken
weiterhin mit einem in Basel-Il begriindeten
Eigenkapitalengpass konfrontiert. Dieser
fahrt letztlich dazu, dass derzeit viele Finan-
zierungen nicht Uber Beleihungsauslaufe
von 75% hinausgehen und die nicht Uber
den Pfandbriefmarkt refinanzierbaren uber
60 %

Kreditbetrdage - diese sind voll mit Bank ei-

Beleihungsauslauf hinausgehenden
genem Eigenkapital zu unterlegen - mit wei-
terhin fir Deutschland ungewohnt hohen
Margenaufschldgen belegt werden. Dieser
Trend wird nach Meinung fihrender Volks-
wirte auch noch weiter anhalten.

Die Marktveranderungen bei Immobilienkre-
diten sind in obiger Darstellung kurz zusam-
mengefasst.

Die historisch niedrigen Leitzinsen bringen
gleichzeitig einen Verfall der Renditen auf
dem Geld und Kapitalmarkt mit sich. Gleich-
zeitig steigt die durch Inflationsangste ge-
schirte Neigung der Anleger in Sachwerte
zu investieren. Die Llcke zwischen Kredit
und tatsachlichen Gesamtinvestitionskosten
musste sich folglich leicht schliefen lassen.
Doch auch diese Kapitalgeber (berzeugt
man nur, sofern die nétigen Informationen in
einer flr diese adaquaten Form aufbereitet
und das Investment mit jeweiligen Ertrags-/
Risiko-Profil konform geht.

Fazit

Man kdnnte nun den Schluss ziehen, dass mit
dem Finanzierungsantrag maoglichst viel kom-
primierte Information an mdglichst viele Kapi-
talgeber transportiert werden sollte um Erfolg
zu haben. In der Tat sollte man alle im Hinblick
auf die Risikobewertung wesentlichen Infor-
mationen sammeln, aufbereiten und im Hin-
blick auf deren Wichtigkeit im Zusammenhang
mit der Finanzierungsbeantragung bewerten,
um eine entsprechende Ausschreibung durch-
fuhren zu konnen.

Wichtiger erscheint es in der aktuellen Zeit ei-
nen Uberblick dariiber zu haben, zu welchen
Konditionen welcher Kapitalgeber noch bereit
ist Kapital zu Verfligung zu stellen und wie sich
deren aktuelles Ertags-/Risiko-Profil gestaltet.
Auf der Basis eines fundierten Kapitalantrages
sowie der Kenntnis Uber die aktuellen Investi-
tions- und Kreditvergabekriterien werden dann
Projekte zu Objekten.
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