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STRUCTURED FINANCE:
MaBgeschneiderte
Finanzierungslosungen nicht
nur flir den professionellen
Immobilien-Investor

Der Anlagecharakter von Immobilien hat sich in den vergangenen Jahren stark gedndert: Lagen
die Anreize fur Immobilieninvestments in der Vergangenheit vorrangig im Inflationsschutz und so-
mit in der Werterhaltung sowie in steuerinduzierten Vorteilen begriindet, so treten diese Anreize
angesichts niedriger Inflationsraten und der geringeren langfristigen Bedeutung und Stabilitét von
Steuervorteilen in den Hintergrund. Immobilieninvestments werden zunehmend als handelbare
Investitionsguter betrachtet, die bei effizientem Management hohe Ertrage versprechen. Dies
er6ffnet den Banken die Mdglichkeit durch eine Erweiterung ihrer Produktpalette die Anlagestrate-
gie ihrer Kunden durch strukturierte Finanzierungen (Structured Finance) optimal zu unterstiitzen
und gleichzeitig neue Ertragsquellen zu erschlieBen. Zugleich erweitert sich dabei auch die Ziel-
gruppe der Banken von den professionellen Immobilieninvestoren hin zu Kunden deren betriebs-
notwendiges Immobilienvermdgen mittels aktivem Portfoliomanagement renditesteigernd bewirt-
schaftet oder bilanzentlastend in eine eigene Immobiliengesellschaft ausgegliedert werden soll.
Triebfeder fir die Verbreitung von Structured Finance sind schlieBlich auch die kiinftigen bank-
aufsichtlichen Anforderungen nach Basel Il sowie die Renditeerwartungen der Bankanteilseigner,
die eine Optimierung des Kreditportfolios notwendig machen. Structured Finance soll somit so-
wohl fir den Kunden als auch fir die Bank zu Added Value fiihren — so Bernd Knobloch, Vorsitzen-
der des Vorstandes der Eurohypo AG, Frankfurt, im neuesten Immobilien Fact Book des VDH.

von Marktinformationen, die insbeson-

WERTSCHOPFUNG DURCH
KNOW HOW VORTEILE

dere bei Direktinvestitionen relative
Illiquiditat der Immobilienanlage sowie
Die am Immobilienmarkt aktiven In-  eine hohe Eigennutzerquote bei Gewer-
vestoren agieren auf Grundlage unter- ~ beimmobilien in Europa.

schiedlicher Anlagestrategien, die sich

durch differenzierte Risikoprofile aus- WERTSCHOPFUNG DURCH
zeichnen. Added Value wird dabei vor OPTIMIERUNG
allem durch Informations- und Know DER KAPITALSTRUKTUR

How-Vorteil haffen, di t- . o -
ow-vortelle geschatien, cie wesen Solange die Rendite einer Immobilien-

lich auf Informationsasymmetrien am anlage iber den Fremdkapitalzinsen

Immobilienmarkt zuriickgehen. Zu
nennen sind hier beispielhaft die man-
gelnde Markttransparenz am Investiti-
ons- wie auch am Vermietungsmarkt,
die zeitlich stark verzdgerte Publikation
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liegt, kann die Eigenkapitalrendite
durch den Einsatz von Fremdkapital ge-
steigert werden (Leverage Effekt). Da
das Finanzierungsrisiko der Bank bei ei-
ner Erh6hung des Verschuldungsgrades

iiberproportional ansteigt, erhoht sich
fir den Investor ab einem bestimmten
Fremdkapitaleinsatz auch die Verzin-
sung des Fremdkapitals tiberproportio-
nal, so dass in der Regel Eigenkapital als
Risikotrager nicht vollstindig substitu-
iert werden kann.

Die Rendite bestimmt sich aus dem
»Net Operating Profit* der Immobilie
bzw. des zugrunde liegenden Immobili-
enportfolios, d.h dem freien Uberschuss
nach Abzug aller Betriebs- und Bewirt-
schaftungskosten. Somit liegt fiir die
finanzierende Bank auch der Ausgangs-
punkt der Structured Finance in einer
detaillierten Analyse dieses Cash-Flows.
Dieser ,,Due Diligence®-Prozess setzt
ein hohes Mafl an immobilienspezifi-
schem Know How voraus, das neben
den wirtschaftlichen und technischen
Aspekten der zu finanzierenden Immo-
bilie auch rechtliche und steuerliche Ge-
sichtspunkte beinhaltet.

Auf Basis der Analyse des Cash Flow
wird die Gesamtfinanzierung in Risiko-
klassen (Senior Kredit, Junior Kredit,
Mezzanine-Kredit, Eigenkapital) mit
entsprechend differenzierten Kredit-
konditionen tranchiert. Das im Senior
Kredit (50-75% des notwendigen Kapi-
tals) subsumierte Fremdkapital ist dem
Risiko dabei am wenigsten ausgesetzt.
Hier liegt meistens eine erstrangige
Realbesicherung vor. Der Juniorkredit
partizipiert im Rang nach dem Senior-
kredit an der grundpfandrechtlichen
Absicherung und dem aus der Immobi-
lie flieBenden Cash-Flow. Zusammen
mit der Seniorkredittranche erreicht der
Juniorkredit bis 80% des Marktwertes
der Immobilie. Bei der Mezzanine
Finanzierung handelt es sich um eine
Kreditlinie mit eigenkapitaldhnlichem
Charakter bei welcher der Kreditgeber
unternehmerisches Risiko tragt.

Bei planmifligem Darlehensverlauf
wird der freie Cash Flow vorzugsweise
zundchst genutzt, um die risikoreiche-
ren und daher hoher verzinslichen Kre-
dittranchen zuriickzufithren. Auch
kann zur Absicherung der nachrangigen
Tranchen im Kreditvertrag vereinbart
werden, dass ein sich ergebender Uber-




schuss auf ein zugunsten des Darlehens-
gebers verpfindetes Reservekonto
flief3t. Eine strukturierte Finanzierung
kann auch so gestaltet werden, dass bei
eintretenden risikorelevanten Verdnde-
rungen vertraglich vereinbarte Ver-
plichtungen fir Kreditnehmer oder
Kreditgeber greifen. Dies konnen im
Falle einer sich verschlechternden Risi-
kosituation Nachschusspflichten oder
verdnderte Verwendungen des freien
Cash Flow sein. Andererseits ist auch
moglich, dass sich bei einer Verbesse-
rung der Risikosituation (bspw. einem
héheren Vermietungsstand) die Kredit-
konditionen erméafligen. Anreize fiir den
Darlehensnehmer kénnen im Rahmen
strukturierter Finanzierungen auch da-

profil ,,Senior Kredit“ durch die fixier-
ten Konditionen ein hohes Mafl an
Sicherheit fiir den Kreditgeber ohne
dass der Einsatz von Zinssicherungsin-
strumenten das ,,Funding® verteuert.
Ein vielfach praktiziertes Instrument
sind auch Syndizierungen, die der Di-
versifizierung von Risiken dienen. Hier
werden Darlehensforderungen an ande-
re Kapitalgeber, zumeist Banken, wei-
terverkauft oder direkt in die Struktu-
rierung mit einbezogen. Mit Mortgage
Backed Securities lassen sich - iiber die
Beschriankungen der pfandbriefrelevan-
ten Gesetzgebung hinaus - die Risiken
des gesamten Forderungsbestandes
(Risikotransfer, Entlastung von regula-
torischem/6konomischem Eigenkapi-

Professionelles
Immobilien-Banking

Fact BOOk Schwerpunktthema der Aus-
gabe 2003, die rechtzeitig zur MIPIM in Cannes
auch in englischer Sprache vorliegen wird, ist das
Thema Verbriefung. So wird aufgezeigt, welche
erweiterten Handlungsmaglichkeiten und Vorteile
der Einsatz von Mortgage Backed Securities den
Hypothekenbanken und ihren Kunden eréffnet,

warum professionelle Beratung bei der Umset-

zung und Realisierung von Verbriefungen so wich-

tig ist und wie sich die Verbriefungshistorie im

Ursprungsland USA entwickelt hat.

hingehend gesetzt werden, dass bei einer
Verbesserung der Risikolage angelegte
Reservekonten frei gegeben werden
oder sich die Zufiihrungspflichten zu
diesen Konten verringern.

WERTSCHOPFUNG DURCH
OPTIMIERUNG DER REFINANZIE-
RUNG DES KREDITGEBERS

Eine optimale Finanzierungsstruktur
der Structured Finance kann nur er-
reicht werden wenn bereits im Struktu-
rierungsprozess die Refinanzierung des
Fremdkapitalgebers einbezogen wird.
Denn die Konditionen im Kreditge-
schift werden mafgeblich von den Re-
finanzierungskosten des Kreditgebers
geprégt. Dabei sorgen das Zusammen-
spiel traditioneller und moderner
Finanzprodukte wie Pfandbriefe, Syndi-
zierungen, derivative Zinssicherungsin-
strumente, Verbriefungen oder private
Platzierungen am Markt dafiir, dass
Investoren mafigeschneiderte, risikoad-
justierte Finanzierungslosungen ange-
boten werden kénnen.

Der Pfandbrief spielt im Rahmen der
Structured Finance eine wichtige Rolle
zur Deckung der langfristigen Liquiditat
zu glinstigen Konditionen. So bietet die
Pfandbriefrefinanzierung im Tranchen-

tal, Entlastung von Auflerdeckungs-
grenzen) managen was sich letztlich
auch fiir den Kunden auszahlt. Mort-
gage Backed Securities kénnen jedoch
auch im Rahmen der Strukturierung als
unmittelbare Finanzierungsquelle fir
den Immobilieninvestor eingesetzt wer-
den. Die Rolle der Banken liegt hier ins-
besondere in einem Beratungsmandat,
in dem sie dem Kunden verschiedene
Handlungsalternativen aufzeigt, Kon-
zepte zur Realisierung entwickelt sowie
den Umsetzungsprozess begleitet. Auch
wenn es um die Bereitstellung von
Eigenkapital etwa in Form einer direk-
ten Unternehmensbeteiligung oder un-
ter Einschaltung von Wagniskapitalge-
sellschaften, ,,Private Equity“-Fonds fiir
ein geplantes Immobilienprojekt geht,
liegt die vorrangige Funktion der Ban-
ken in der Beratung und Vermittlung
von Finanz- und Immobilieninvestoren.
Hypothekenbanken sind Spezialisten
der Immobilienfinanzierung und verfii-
gen {iber besonders Kapitalmarkt Know
How. Dies befihigt sie in besonderem
Mafle den wachsenden Bediirfnissen
ihrer gewerblichen Immobilienkunden
nach individuellen Beratungsleistungen
und innovativen Finanzierungslosun-
gen gerade auch im Bereich der
Structured Finance zu entsprechen.

V¥ ...l News

NEUE STEUERLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

FUR DIE IMMOBILIE AB 2004

Der Bundestag beschloss am 19. Dezember 2003
folgende Anderungen zum Haushaltsbegleitge-
setz, die ab 1. Januar 2004 greifen.

Eigenheimzulage

Nach dem Eigenheimzulagengesetz werden Kauf
und Erwerb selbstgenutzten Wohneigentums acht
Jahre lang wie folgt gefoérdert (Zahlen in Euro):

Neue Regelung
Fordergrundbetrag ~ 1.250

Alte Regelung
1.278/2.556"

Zulage je Kind 800 767
Einkommensgrenze™ 70.000/140.000™ 81.807/163.614
Erhéhung der
Einkommensgrenze
je Kind 30.000 30.678

* Altbau/Neubau

** positive Einklinfte aus dem Jahr der Antragstellung und dem Vorjahr
*** ledig/verheiratet

AfA-Sétze im Mietwohnungsbhau
Gebdudeabschreibungen bei neu errichteten
Mietwohnungsgebduden (§7 Abs.5 EStG)

AfA-Sitze neu AfA-Satze alt

1.-10. Jahr 4,00% 1.- 8. Jahr 5,00%
11.-18.Jahr 2,50% 9.-14. Jahr 2,50%
19. - 50. Jahr 1,25% 15. - 50. Jahr 1,25%

AfA-Sétze im Denkmalschutz

Abschreibungen von Modernisierungs-

und InstandsetzungsmafBnahmen bei
Investitionen in denkmalgeschitzte Gebaude
oder in einem Sanierungsgebiet gelegene
Objekte (Paragraphen 7h und 7i EstG bzw.
Paragraphen 10f und 10g EstG)

AfA-Sétze neu AfA-Sitze alt

1.— 8 Jahr 9,00% 1.- 10. Jahr 10,00%
9.-12. Jahr 7,00%
Wohnungsbaupramie

Die Wohnungsbaupramie (§3 WoPG) wurde
von 10% auf 8,8% der pramienbeguinstigten
Leistungen von max. 512/1.024 Euro pro Jahr
(ledig/Verheiratete) gesenkt. Die Einkommens-
grenzen fir die Berechtigung betragen unver-
andert 25.600 bzw. 51.200 Euro.
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