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Wettbewerb oder Kooperation?

Heftige Konkurrenz zwischen Banken und Kreditfonds gehort ins Reich der Legenden

Borsen-Zeitung, 5.6.2021
Am Immobilienmarkt hélt sich hart-
néckig das Geriicht, dass sich Ban-
ken und Kreditfonds spinnefeind
sind. Sie wiirden sich angeblich ei-
nen harten Kampf um die besten Fi-
nanzierungen liefern. Dieses Kli-
schee ist schlicht und einfach falsch.
Jeder, der mit gewerblicher Immobi-
lienfinanzierung zu tun hat, weil3,
dass sich die beiden Akteure in der
Praxis weitgehend ergidnzen und
hédufig auch partnerschaftlich zu-
sammenarbeiten. Dafiir gibt es meh-
rere Griinde.

Banken und Kreditfonds sind héu-
fig in unterschiedlichen Phasen im
Immobilienlebenszyklus tatig. Ins-
besondere bei Seniortranchen fiir
reine Bestandshalterstrategien sind
Kreditfonds nach unserer Beobach-
tung in Deutschland in der Regel
eher selten titig. Banken, aber auch
institutionelle Investoren, die direkt
oder tiber Schuldscheindarlehen Fi-
nanzierungen vergeben, sind hier
im Vorteil.

Bei der Finanzierung von Projek-
tentwicklungen unterscheiden sich
Kreditfonds und Banken héufig hin-
sichtlich der Anforderungen an das
Baurecht oder bestimmte Vorver-
mietungs- beziehungsweise Vorver-
kaufsstinde. Je nach Anlagestrate-
gie konnen Kreditfonds auch bei
erstrangig besicherten Finanzierun-
gen meist flexibler agieren als Ban-
ken und sind in der Lage, den Busi-
ness Case des Developers stérker in
ihrer Finanzierungsstruktur zu be-
riicksichtigen.

Ein Beispiel aus der Praxis soll die
Zusammenarbeit im Zeitablauf illu-
strieren: Fin Entwickler kauft ein
Grundstiick, bei dem das Baurecht
im Hinblick auf die Zielnutzung
noch optimiert werden kann. Streng
genommen hei3t dies, dass fiir das
eigentliche Projektziel noch kein
giiltiges Baurecht vorliegt. Mit die-
sem Vorbehalt bekommt der Ent-
wickler meist keine Bankfinanzie-
rung oder eine Bankfinanzierung,
die sich starker am Status quo als
am Projektziel orientiert. Also
springt ein Kreditfonds ein und fi-
nanziert den Ankauf.

Nachdem das Ziel-Baurecht ge-
schaffen und die von der Bank ver-
langte Vorvertriebsquote erreicht
ist, kann der Bau beginnen. Die An-
kaufsfinanzierung des Kreditfonds
wird nun abgelést und die Bank
iibernimmt die Baufinanzierung bis

zu einer bestimmten Grenze. Ein
Kreditfonds ergénzt mit einer Mez-
zanine-Kapital-Tranche von 10 bis
20%. Nach 1,5 bis zwei Jahren ist
die Immobilie fertiggestellt und wird
an einen Bestandshalter, beispiels-
weise einen institutionellen Inve-
stor, verkauft. Die beiden Darlehens-
bestandteile der Aufbaufinanzie-
rung werden nun durch eine klassi-
sche, langfristige Bankfinanzierung
und das Eigenkapital des Kdufers ab-
gelost.

Kreditfonds kommen generell in
weniger standardisierten Situatio-
nen zum Einsatz. Ein Beispiel ist eine
Biiroimmobilie, die noch eine kurze
Mietvertragsrestlaufzeit von ein bis
zwei Jahren hat. Anschlieffend ist
eine Umnutzung zu Wohnen ge-
plant, fiir die aber noch kein giiltiges
Baurecht vorliegt. Hier féllt es Ban-
ken héaufig schwerer als Fonds, di-
rekt auf die Zielnutzung abzustellen
und diese bereits plausibel mit ein-
zuwerten. Weitere Beispiele sind
eine Aufstockung von Bestandsim-
mobilien oder Value-Add-Objekte
mit groerem Leerstand, der mit in-
novativen Konzepten beseitigt wer-
den soll.

Kurz: Kreditfonds kommen vor al-
lem in Situationen zum Einsatz, bei
denen an der Immobilie ,etwas ge-
macht wird“. Dementsprechend sind
sie auch héufig Kurzfristfinanzierer
und denken in Zeitrdumen von bis
zu drei Jahren.

Unterschiedliches Risikoprofil

Ein weiterer Unterschied zwi-
schen Bankfinanzierungen und Kre-
ditfonds ist der Beleihungsauslauf.
Wiéhrend Kreditinstitute laut aktuel-
lem BF.Quartalsbarometer bei Be-
standsimmobilien im Durchschnitt
bis zu einem Auslauf von 68 % ge-
hen, liegt die Grenze bei Projektent-
wicklungen bei rund 73 %. Kredit-
fonds haben hier deutlich mehr Fle-
xibilitat. Bei Whole Loans kénnen sie
in der Spitze bis zu 80 oder 85 % ge-
hen.

Reichen die Fonds nur die Mezza-
nine-Tranche aus, deckt diese meist
den Teilbereich von ca. 70 bis ca.
85 % des Beleihungsauslaufs ab. Sie
umfasst in der Regel zwischen 10
und 20% der Gesamtfinanzierung
und ergénzt die Senior-Finanzie-
rung der Bank.

Die genannten Zahlen zeigen,
dass sich die Risikostruktur der Kre-

dite von Banken und Debt Funds un-
terscheidet. Dies schlagt sich folglich
in den Margen nieder. Fiir eine klas-
sische Erstrangfinanzierung liegen
die Margen der Banken laut
BF.Quartalsbarometer bei Bestand-
simmobilien bei 1,58 % und bei Pro-
jektentwicklungen bei 2,39 %. Bei
Whole Loans liegt der Zins dagegen
meist zwischen 4,0 und 6,0% p. a.,
in Projektfrithphasen durchaus auch
dariiber, bei Mezzanine-Kapital im
hoheren einstelligen, bei hoheren
Risiken aber durchaus auch noch
im zweistelligen Prozentbereich.

Ist also alles eitel Sonnenschein
oder gibt es auch Konfliktfelder zwi-
schen Banken und Kreditfonds? Ne-
ben den vielen Punkten, an denen
sich Banken und Kreditfonds gut er-
génzen, hat die parallele Einbindung
von zwei Fremdkapitalgebern auch
Nachteile. Der vielleicht grol3te ist,
dass die Komplexitdt insgesamt
steigt, da die vielschichtigen Risiken
aus einer Projektentwicklung geord-
net auf die Akteure verteilt werden
miissen.

Daher empfiehlt es sich, ein Inter-
creditor Agreement zwischen Bank
und Kreditfonds abzuschlief3en. Dies
mag selbstverstindlich klingen. In
der Praxis tun sich manche Institute
mit einer solchen Vereinbarung je-
doch immer noch schwer. Unsere Er-
fahrung ist, dass ein solches Agree-
ment immer sinnvoll ist, da es fiir
alle an einer ,,mehrstockigen Finan-
zierung Beteiligten Klarheit schafft.
Wenn im Projektverlauf Probleme
auftauchen, tragt es dazu bei, recht-
liche Fragen bereits im Vorfeld zu
kldren und teure Auseinanderset-
zungen oder Schlimmeres zu ver-
meiden.

Was sind die typischen Inhalte ei-
nes Intercreditor Agreement? FEin
wichtiger Punkt ist eine Regelung,
was passiert, wenn beim Senior-
oder Junior-Glaubiger Griinde fiir
eine Kiindigung des Kreditvertrags
auftreten. Hier wird in der Regel ver-
einbart, dass sich beide Parteien in-
formieren und konsultieren und
nicht einfach ohne Abstimmung in
die Verwertung der Immobilie ge-
hen. Grundsatzlich sollten alle Sach-
verhalte rund um eine mogliche Ver-
wertung der Immobilie in dem Ver-
trag geregelt sein. Mit die wichtigste
Frage ist dabei, welche Partei in wel-
chen Fillen federfiihrend ist.
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Beide daseinsberechtigt

Eine weitere Frage, die ebenfalls
im Intercreditor Agreement geklart
werden sollte, ist, wer welche Zah-
lungen wahrend der Laufzeit ent-
nehmen darf. Hier wird beispiels-
weise festgelegt, ob alle Einnahmen
aus dem Cash-flow ausschlief3lich
dem Senior-Glaubiger zur Verfii-
gung stehen oder ob und in welchem

Umfang auch der Junior-Gléubiger

Anspruch auf Zahlungen hat.
Fazit — Banken und Kreditfonds

haben beide ihre Daseinsberechti-
gung und unterscheiden sich in ih-
ren jeweiligen Geschaftsschwer-
punkten. Die Praxis und unsere Er-
fahrung zeigen, dass meistens part-
nerschaftlich und gut zusammenge-
arbeitet wird. Dennoch sind bei Im-
mobilienprojekten mannigfaltige Ri-

siken zu managen. Daher sollte ein

detailliertes Intercreditor Agree-
ment geschlossen werden, um bei
Schwierigkeiten handlungsfahig zu
sein und teure Folgekosten zu ver-

meiden.

Manuel Koppel, CFO der BF.direkt
AG und Geschaftsfiihrer der BF.capi-
tal GmbH



