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Bekenntnis zu mehr Markttransparenz

Es bedarf eines besseren Verstandnisses des gewerblichen Immobilienkreditmarktes, da die
Immobilienfinanzierung maf3geblichen Einfluss auf den Immobilienmarkt sowie die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung haben kann. Doch der Gewerbefinanzierungsmarkt gilt als wenig
transparent, es fehlen vor allem Daten zur Struktur der gewerblichen Immobilienfinanzierung.
Eine Gruppe von neun fuhrenden europaischen Immobilienunternehmen und Verbanden hat
sich als Sponsorenpool fiir dieses Analyseprojekt bereits im zweiten Jahr zusammenge-
schlossen. Mit der fortgesetzten Unterstiitzung des Verbands deutscher Pfandbriefbanken
(vdp), in dem ein Grol3teil der befragten Finanzierer (24 von 32 befragten Instituten) organi-
siert ist, konnte der Teilnehmerkreis im Vergleich zum Vorjahr ausgeweitet werden. Insge-
samt wurde ein Portfolio von € 229 Mrd. Uber Interviews analysiert (€ 137 Mrd. davon Uber
detaillierte Datenfragebdgen). Das entspricht einer Marktabdeckung von rund 50%.

Leicht wachsendes Bestandsvolumen, aber die Entwicklung verlauft weiterhin
heterogen

Der Finanzierungsbestand des analysierten Portfolios stieg 2013 um 0,8%, wahrend in den
beiden Vorjahren die Bestéande noch rucklaufig waren. Wie in den Vorjahren zeigt sich fur
das abgelaufene Jahr eine uneinheitliche Entwicklung flr die einzelnen Institute. Positiv ist,
dass sich der Anteil der Institute mit einem moderaten Wachstum erh6ht hat — dies deutet
auf eine Marktnormalisierung hin. Insgesamt weisen freilich grof3ere Teile des analysierten
Portfolios immer noch riicklaufige Bestande auf — ein gewichteter Anteil von 37,6% zeigte
2013 sinkende Bestandsvolumina (2011: 53,4%). Ein Grof3teil der Umfrageteilnehmer erwar-
tet weiteres Bestandswachstum fir die nachsten Jahre. Im gewichteten Mittel avisierten die
befragten Institute ein Bestandswachstum in Hohe von 2,6% fir das laufende Jahr 2014 so-
wie mehr als 3% Wachstum fur die beiden Folgejahre.
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Abbildung 1: Bestandswachstum Abbildung 2: Verteilung des Wachstums
(Veranderungsraten ggu. Vorjahr) (Anteile der Wachstumscluster am analysierten Datenpool)

= 100%
80% LKL 37,5% =
100/0 600/0 1 |-
25,0%
5% 40% — | ey |
=] ~HEE
0% 0%
L__ -0,7% 2011 2012 2013
5% L -2.4% = <-5% = >-5% bis 0%
2011 2012 2013 = >0% bis 5% 5>5%

Quelle: IREBS; Bestandswachstum an gewerblichen Immobi-
lienfinanzierungen (inklusive institutionell gehaltener Wohnim- Quelle: IREBS
mobilien)

Mehr als die Halfte der Institute baut Neugeschaft aus

Das Neugeschéaftswachstum ist von einem hohen Niveau 2012 (+15,6%) auf ein immer noch
zweistelliges Wachstum von 11,3% leicht gesunken. Auch beim Neugeschéft ist eine anhal-
tend heterogene Entwicklung der Wachstumsentwicklung erkennbar; 64% der untersuchten
Institute konnten ihr Neugeschéft 2013 steigern, gut ein Drittel verzeichnete demnach 2013
ricklaufiges Neugeschaftsvolumen.

Abbildung 4: Verteilung der Wachstumsan-
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Abbildung 3: Neugeschaftswachstum gesamt
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Quelle: IREBS Quelle: IREBS
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Zunehmende Wettbewerbsdynamik ist ein Kernthema

Die Wettbewerbsintensitat ist 2014 deutlich gestiegen. Die befragten Institute erwarten fir
2015 eine Fortsetzung — allerdings mit abgeschwachter Dynamik. Das Verstandnis der Wett-
bewerbsdynamik ist fur die weitere Analyse der Marktentwicklung von Bedeutung, sowohl fur
den Blick auf die Margen und Beleihungsauslaufe als auch fur die Finanzierungsbereitschaft
der Befragten.

Abbildung

Substanzieller
Rickgang

Unver-
andert

Substanzieller
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Quelle: IREBS; Wir haben die Wettbewerbsdynamik auf einer Skala von -4 (substanzieller Anstieg) bis +4 (substanzieller
Rickgang) abgefragt; Richtschnur fur die Beantwortung: Unter ,substanzieller Riickgang/substanzieller Anstieg“ des Wettbe-
werbsdrucks verstehen wir eine durch Wettbewerbsdruck induzierte deutlich Auswirkung auf die Margenspielrdume und die
LTV — und zwar deutlich Gberproportional zu der durchschnittlichen (mittel- und langfristigen) Marktsituation

Enge Fokussierung auf Core-Objekte nimmt spirbar ab

In den Interviews im Vorjahr &uf3erte sich ein Grof3teil der Institute noch zuriickhaltend be-
zuglich der Ausweitung des ,Finanzierungsradius®. Hat sich dies aufgrund des grof3eren
Wettbewerbs nun geéndert? Vier Strategien stehen Finanzierern offen:
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Abbildung 6: Raster zur Analyse der Verschiebungen von Marktstrukturen
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Quelle: IREBS

Differenzierungsstrategie 1: Finanzierungen auf3erhalb von Handel, Biro und Wohnen nicht
mehr ganz so stark wie in den beiden Vorjahren

Das Neugeschéaftswachstum bei den ,Sonstigen® (z.B. Hotels, Logistik und Pflegeheime)
befand sich im Jahr 2013 auf etwas niedrigerem Niveau als im Vorjahr: Nach zweistellig
wachsendem Neugeschéft in den Jahren 2011 und 2012 fiel die Wachstumsrate der sonsti-
gen gewerblichen Immabilienfinanzierungen 2013 auf 2,5%. Eine Riickkehr wieder zurlick zu
mehr Wachstum — bei steigendem Interesse der Investoren an Spezialimmobilien - in diesem
Bereich erscheint freilich fiir 2015 mdglich.

Differenzierungsstrategie 2: Neugeschéaftswachstum bei Finanzierungen auf3erhalb von
A-Stadten

Das finanzierte Neugeschéft in A-Stadten fiel 2011 und 2012 im Vergleich zu sonstigen Stad-
ten deutlich starker aus als im abgelaufenen Jahr. 2013 sank das Neugeschéft in A-Stadten
um rund 5% — bei gleichzeitig zweistelligem Anstieg (11%) aul3erhalb der A-Stadte. Wir in-
terpretieren dies als Resultat einer zunehmenden Verknappung von Zielobjekten in A-
Stadten.
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Wohnen) auRerhalb von A-Stéadten deutlich gestiegen

14.10.2014
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Quelle: IREBS

Finanzierungsangebot jenseits von ,ABBA*“: Unsere Analysen zeigen, dass die wahrgenom-
mene Ablehnungsquote fir solide Objekte in Sekundarlagen von B-Stadten deutlich abge-
nommen und sich normalisiert hat. Dies ist unseres Erachtens eine Funktion des steigenden
Wettbewerbsdrucks sowie der sinkenden Finanzierungspotenziale in A-Stadten. Somit finden
solide Objekte breitflachig ein ausreichendes Finanzierungsangebot. Eine gute Nachricht fur
den Immobilienmarkt.

Abbildung 8: Sinkende Ablehnungsquoten in B-Stadten

(Differenziert nach A-Lagen, Prime, und sonstigen Lagen; wir haben auf einer Skala von -4 (niedrige Ablehnungsquote) bis +4

(hohe Ablehnungsquote) abgefragt)
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Quelle: IREBS
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Differenzierungsstrategie 3: Stagnierendes Neugeschaft an Projektfinanzierungen

Die in den Interviews wahrgenommene Bereitschaft zu mehr Projektfinanzierungen hat sich
nicht in den Zahlen materialisiert. Das Neugeschéft an Projektfinanzierungen war 2013 mit
0,9% rucklaufig - nach noch zweistelligem Wachstum im Jahr 2012 (+13,1%).

Differenzierungsstrategie 4: Mehr grof3volumiges Geschéft

Ein groRerer Teil an Finanzierern begleitet grof3volumige Transaktionen: Die aggregierten,
gewichteten Anteile der Institute nach GrofRenklassen zeigen fur das Jahr 2013 im Bereich
der gewerblichen Finanzierungen (im engeren Sinne) den héchsten Stand an Krediten jen-
seits der € 100 Mio.-Marke seit Beginn des Analysezeitraums 2010. Auch im Bereich der
groRvolumigen Finanzierungen ist eine zunehmend breite Kreditversorgung zu erkennen.

2013 konnte die Durchschnittsmarge noch ausgebaut werden

Die Durchschnittsmarge ist 2013 trotz eines im Vorjahr erwarteten leichten Ruickgangs weiter
gestiegen: Unsere Studie hat im vergangenen Jahr die Margenerwartung fiir den Bestand
2013 abgefragt; diese Befragung der Institute resultierte fir 2013 in der Erwartung eines
(gewichteten) durchschnittlichen Margenriickgangs von fiinf Basispunkten. Die fir das Port-
folio errechnete gewichtete Durchschnittsmarge stieg stattdessen 2013 weiter leicht (um
sechs Basispunkte) an. Die Entwicklung der Neugeschaftsmarge spricht eine noch deutliche-
re Sprache — seit 2010 ist diese Marge um 26% von 109 Basispunkten auf 137 (2013) ge-
stiegen. Ein Grund fur den Margenanstieg im Zeitraum 2010 bis 2013 scheint zu sein, dass
einige Anbieter durch Restrukturierungen gehemmt waren oder gréRere Player kein Neuge-
schaft mehr geschrieben haben - und zum Abbau oder Verkauf stehen; also eine Einschran-
kung des Angebots. Das dreht gerade; die Anzahl der Anbieter erhoht sich wieder und mehr
Finanzierer agieren wieder im Wachstumsmodus.

Beleihungsauslaufe (LTVs) im Neugesché&ft auch 2013 nur mit einer Seitwéartsbewe-
gung

Die gewichteten durchschnittlichen Beleihungsauslaufe (LTVs) des analysierten Portfolios
sind im Neugeschaft von 2010 (67,1%) bis 2013 auf 66,3% leicht gesunken — insgesamt ge-
sehen nahezu eine Seitwartsbewegung. Bezogen auf die Bestdnde sanken die LTVs von
2010 bis 2013 um 2,9 Prozentpunkte (auf 66,0%). Somit haben sich die LTVs zumindest in
der Durchschnittsbetrachtung solide entwickelt. Dabei dirften sich auch die Portfoliobereini-
gungen der Banken bemerkbar gemacht haben — was positiv zu werten ist.

Fur die Jahre 2014 und 2015 werden Margenriickgange erwartet

Die unten dargestellte Graphik zeigt den Vergleich der Margen- und LTV-Entwicklung fir den
Analysezeitraum 2010 bis 2013. Dies waren attraktive Jahre mit einer Margenausweitung bei
im Mittel stabilen LTVs. Die Befragung der finanzierenden Institute in diesem Jahr zeigt je-
doch eine klare Erwartungshaltung mit Blick auf einen verspateten Niederschlag des Wett-
bewerbsdrucks in den Jahren 2014 und 2015. Auf Basis der Institutsangaben ist bis zum
Jahr 2015 mit einer Reduzierung der Margenniveaus unterhalb derer des Jahres 2010 zu
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rechnen, wahrend die Neugeschéaft-LTVs im gewichteten Durchschnitt die Marke von 70%
Uiberspringen (72,1% nach 66,3% 2013).

Abbildung 9: Margen und LTVs im Verlauf — Ist-Zahlen und Erwartungen

Margen in Basispunkten, LTVs in Prozentpunkten; beides fir das Neugeschaft
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Quelle: IREBS; *die Angaben fiir die Jahre 2014 und 2015 beruhen auf den gewichteten Erwartungszahlen aus den Interview-
Fragebogen, wahrend die Zahlen der Jahre 2010 bis 2013 auf den Ist-Angaben der Institute stammen.

Leichte Eintribung in den Jahren 2014 und 2015

Die Institute erwarten fir das Jahr 2015 eine nur leichte Markteintriibung. Wir haben die teil-
nehmenden Banken nach ihrer Einschatzung der Attraktivitat (Relation aus Renditeerwar-
tungen und Marktrisiken — unter Einbeziehung von Wachstumsperspektiven) des Marktes fur
deutsche gewerbliche Immobilienfinanzierungen gefragt.

Abbildung 10: Markterwartungen

Wir haben die genannten Cluster auf einer Skala von -4 bis +4 abgefragt
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Quelle: IREBS

Dabei zeigt die Befragung nach markttreibenden Faktoren insgesamt eine hohe Abhangig-
keit vom makrodkonomischen Szenario fiir Deutschland. Dass die deutsche Volkswirtschaft
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gerade im Vergleich zu anderen europaischen Landern weiterhin als Gberdurchschnittlich
gesund bewertet wird, gilt als Haupttriebfeder fir die Gewerbefinanzierungsmaérkte. Die be-
fragten Institute erwarten zumeist ein fortgesetzt dynamisches Wirtschaftswachstum fur
Deutschland bei gleichzeitig anhaltender Niedrigzinsphase. Die jungsten volkswirtschaftli-
chen Frihindikatoren fur Deutschland vielen allerdings eher enttduschend aus und Volkswir-
te korrigierten ihre Konjunkturprognosen nach unten. Mit Blick auf mégliches Geschéfts-
wachstum ist das Gros der Institute bezogen auf Bestande und Neugeschaft optimistisch;
das bedingt aber Optimismus bei den Szenarien flr Zinsen und Wirtschaftswachstum. Es ist
zu frih, warnend den Finger zu heben; ein erhéhtes Augenmerk erscheint allerdings ange-
bracht.

Abbildung 11: Erwartete Entwicklung der Marktfaktoren fir den Zeitraum 2015 bis 2016

(Wir haben die genannten Cluster auf einer Skala von -4 bis +4 abgefragt)
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Quelle: IREBS

Die sonstigen sektorspezifischen Faktoren wirken eher hemmend. Die beiden wichtigsten
Herausforderungen fur die immobilienfinanzierenden Institute sind der stark gestiegene
Wettbewerbsdruck der etablierten Banken untereinander sowie die operativen und finanziel-
len Belastungen aus den gestiegenen regulatorischen Anforderungen, also steigende Kosten
bei sinkenden Margenaussichten.
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Die Studie kann zum Preis von 450,- Euro zzgl. MwSt. bezogen werden unter:
https://www.rcanalytics.com/germandebtproject.aspx

Weitere Veroffentlichung dieses Texts: Immobilien und Finanzierung, 1. Oktober 2014, 65. Jahrgang, S. 22-25
Markus Hesse, MBA, CEFA

IREBS Immobilienakademie GmbH
Kloster Eberbach

65346 Eltville

Telefon: 06723 9950-30

E-Mail: markus.hesse@irebs.de
www.irebs-immobilienakademie.de

Markus Hesse ist Senior Consultant an der IREBS Immobilienakademie.

Prof. Dr. Tobias Just

IREBS Immobilienakademie GmbH
Kloster Eberbach

65346 Eltville

Telefon: 06723 9950-30

E-Mail: tobias.just@irebs.de
www.irebs-immobilienakademie.de

Prof. Dr. Tobias Just ist Wissenschaftlicher Leiter und Geschaftsfiihrer der IREBS Immobilienakademie und Lehr-
stuhlinhaber fir Immobilienwirtschaft an der Universitat Regensburg.
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