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IZ:Wo liegen bei Ihnen die Grenzen für eine
Brückenfinanzierung?
Köppel:Wir prüfen jedenFall individuell. Das
gilt auch für die Laufzeiten. Da wollen wir lie-
ber auf Nummer sicher gehen und plädieren
in der Regel für eine Laufzeit von eineinhalb
bis zwei Jahren. Meist liegt das über den Vor-
stellungen der Projektentwickler.

IZ: Fragen die Unternehmen erst bei Banken
nach solchen Finanzierungen oder erst bei
Ihnen?
Köppel: Es gab sogar schon Banken, die uns

auf eine Bridge-
Finanzierung ange-
sprochen haben, die
gerade – aus den ver-
schiedensten Grün-

den – im derzeitigen Umfeld eine bestimmte
Finanzierung nicht darstellen wollten.
Zunächst werden die Anfragen bei unserer
Muttergesellschaft BF.direkt gestellt. Bereits
hier entscheidet sich, ob eine Zwischenfinan-
zierung den Weg über eine Bank mithilfe der
BF.direkt oder über den Kapitalmarkt mit der
BF.capital geht. Entweder als Einzeltransak-
tion, mit mehreren Partnern oder auch über
unser Managed Account, also einen Spezial-
fonds, der in Whole-Loan-Strukturen inves-
tiert. Je nachdem, welche Schiene passt. Wir
spielen jedenfalls keine Märkte gegeneinan-
der aus.

IZ:Wo liegt der Schwerpunkt? Eher bei Ban-
ken oder eher am Kapitalmarkt?
Köppel: Wir bedienen beide Segmente, bei
Bridge-Finanzierungen allerdings derzeit

Immobilien Zeitung: Wie war die Situation
eigentlich vor der Corona-Krise? Wie stark
waren BF.direkt und BF.capital in Brücken-
finanzierungen involviert?
Manuel Köppel:Das kamhin undwieder vor.
Beispielsweise bei Umnutzungen von Büro-
gebäuden, wenn sich darin noch ein Mieter
befindet, der erst in einem oder eineinhalb
Jahren das Gebäude verlässt. Diese Form der
Finanzierung ist nicht billig: 6% p.a. bei uns
bei einer erstrangigenBesicherung.Dasmuss
sich für die Unternehmen letztlich lohnen.

IZ: Wer hat diese Finanzierungen vor März
angefragt und wer fragt sie jetzt an?
Köppel: Nach wie vor Projektentwickler,
meist im mittelständischen Bereich. Der
Unterschied ist, dass Projekte angefragt wer-
den, die schon weit fortgeschritten sind oder
planmäßig sogar schon kurz vorm Exit ste-
hen. Der Grund ist, dass viele potenzielle
Käufer derzeit auf Schnäppchenjagd gehen.
Sie wollen deutliche Preisabschläge.

IZ: SinddieseAbschläge so immens, dass sich
ein Verkauf nicht lohnen würde?
Köppel: Teilweise. Deswegen lassen wir uns
stärker auf Bridge-Finanzierungen ein. Ein
zuvor gutes Projekt ist nicht durch die
Corona-Krise plötzlich zu einem schlechten
Projekt geworden.

IZ: Sagen Ihnen die Entwickler, wie weit Käu-
fer den Preis nach unten treiben wollen?
Köppel: Empirisch belastbar kann ich Ihnen
dasnicht sagen.Gesehenhabe ichAbschlags-
wünsche von bis zu 30%. Ich habe auch von
opportunistischen US-Fonds gehört, die
schon zu Abschlägen von 50% Schnäppchen-
käufe wollten. Diese Höhe ist aber keinesfalls
die Regel und zieht meist auch keinen
Geschäftsabschluss nach sich.

IZ: Haben Sie Ihre Bridge-Konditionen auf
die neue Situation eingestellt?
Köppel:Nein, die sind unverändert. Noch vor
einem Jahr sind aber die Anfrager mit reifen
Projekten eher zu einer Bank gegangen. Aber
vor allem größere Institute sind in diesem
Bereich derzeit zurückhaltender.

IZ:Wie sieht Ihrer Meinung nach ein idealer
Brückenkreditnehmer aus?
Köppel:Das kann man pauschal nicht sagen.
Er muss ein gutes Kon-
zept haben, ein gutes
Objekt und einen guten
Business-Case. Wir müs-
sen uns so gut wie mög-
lich in die Anfrager, also die Projektentwick-
ler, hineindenken können. Denn wenn es im
Falle eines Falles dazu kommen sollte, dass
wir die Grundschuld verwerten müssen,
müssen wir schließlich das Objekt selbst an
den Markt bringen. In eine solche Verwer-
tungssituation zu kommen, ist nicht unser
Ansatz.Wir verstehenuns als reiner Finanzie-
rer und prüfen natürlich jedes Produkt auf
seine Krisenfestigkeit.

IZ:WelcheAnlageklassen sindbesonders von
den verlangten Abschlägen betroffen?
Köppel: Insbesondere Hotels und hotelähn-
liche Nutzungsarten wie Mikroapartments
sowie der Retailbereich. Aber es hängt von
der Lage ab. Wir rechnen damit, dass sich die
Ballungszentren noch recht gut durch die
Krise retten können.

eher am Kapitalmarkt. Da herrscht auch
genug Bereitschaft.

IZ: Der Kapitalmarkt geht das Risiko ein?
Köppel: Ja, denn ein institutioneller Investor
tickt einwenig anders. Er ist ja typischerweise
auch Immobilieninvestor oder Bestands-
halter. Als solcher hat er eher dieMöglichkeit,
ein finanziertes Objekt auch in den Bestand
zu übernehmen, wenn es seinem Risikoprofil
entspricht.

IZ: Spekulieren die einen oder anderen
Investoren nicht eher damit, das Objekt spä-
ter einmal übernehmen zu können?
Köppel: Es gibt natürlich entsprechende
Marktakteure. Mit dieser Investorengruppe
haben wir aber eher selten zu tun.

IZ: Kann eine Bridge-Finanzierung ein- oder
mehrfach verlängert werden?
Köppel: Teilweise kann sie verlängert wer-
den, teilweisemussman sie neu aufsetzen. Es
ist eine Frage des Formats. Aber meist lohnt
sich das aufgrund der hohen Kosten nicht für
längere Zeiträume. Der Vorteil der erkauften
Zeit wäre dahin. Bereits jetzt fährt die Trans-
aktionstätigkeit wieder leicht nach oben und
wird sich irgendwann weiter normalisieren.

Wann es aber wieder nennenswert bergauf
geht, ist derzeit noch nicht absehbar. Das
kann bis Mitte kommenden Jahres dauern.

IZ:Was würde bei einer eventuellen zweiten
Corona-Welle passieren?
Köppel: Das böte für das Neugeschäft bei
Bridge-Finanzierungen ein gewisses Poten-
zial. Aber ansonsten sind Bridge-Finanzie-
rungen im Prinzip von unserer Seite aus eine
Wette auf eine Normalisierung der Lage.
Daher ist es eher eine vorübergehendeFinan-
zierungsvariante.

IZ: Wie sieht denn derzeit die Entwicklung
beim Mezzanine-Geschäft und anderen
Finanzierungen aus?
Köppel: Gerade im Mezzanine-Bereich steigt
die Nachfrage eher wieder, da die Banken
derzeit vorsichtiger sind. Wir können eine
Normalisierung vor allem bei kleineren
Regionalbanken, wie Volksbanken und Spar-
kassen, feststellen, nachdem alle Institute
anfangs auf der Bremse standen. Dennoch
bleibt Mezzanine gefragt.

IZ: Auch derzeit spielen solche Finanzierun-
gen eine sehr untergeordnete Rolle. Das
haben unsere Branchenrecherchen ergeben.
Köppel: Wenn es stimmt, dass solche Anfra-
gen nur eine Randerscheinung sind, landen
die vorhandenen Anfragenwohl überpropor-
tional häufig bei uns – was uns im Sinne der
Marktdurchdringung natürlich freut und uns
eine gute Gelegenheit gibt, die für uns pas-
senden Finanzierungs-Cases auszuwählen.

IZ: Finanzierende Banken verlängern in sol-
chen Fällen häufig ihre Kreditzusagen. Ist das
für Sie auch ein Thema?
Köppel: In gewisser Weise ist die Verlänge-
rung einer Finanzierung über die geplante
Finanzierungslaufzeit hinaus auch eine Form
der Brückenfinanzierung und relativiert inso-
fern die Aussage, dass es sich bei Brücken-
finanzierungen nur um eine Randerschei-
nung handelt, aus meiner Sicht etwas. Für
uns ist die Verlängerung von Finanzierungen
ebenfalls ein Thema. Allerdings ist die Ver-
längerung bei Real-Estate-Debt-Produkten
wie Schuldverschreibungen technisch nicht
immer möglich, sodass dann in Situationen,
in denen eine Bank ein bilaterales Darlehen
lediglich verlängernwürde, bei uns technisch
gesehen eine Umschuldung oder Refinanzie-
rung erfolgen muss, was materiell aber zum
gleichen Ergebnis führt.

IZ: Sind BF.capital und BF.direkt denn
Krisengewinner?
Köppel: Alles in allem gleichen sich unsere
Finanzierungsmodelle aus. Aber ja, durch
unsere Möglichkeit über unterschiedliche
Marktakteure zu finanzieren sind wir schon
in einem gewissen Maß Krisengewinner.
Aber von Goldgräberstimmung kann keine
Rede sein.

IZ: Herr Köppel, wir danken Ihnen für das
Gespräch.
Das Interview führte Daniel Rohrig.

„In der Krise
geben wir mehr
Brückenkapital“

Brückenfinanzierungen sind hierzulande rar und haben
in Krisenzeiten kaum zugenommen. Manuel Köppel,

Chef vom Investmenthaus BF.capital, beobachtet
allerdings vermehrt Nachfragen von Projektentwicklern,

die mit ihrem Immobilienverkauf lieber noch
einige Monate warten möchten.

Eine Wette auf die
Normalisierung der Lage

BF.capital-Geschäftsführer Manuel
Köppel hält eineinhalb Jahre für
einen guten Brücken-Zeitraum.

Quelle: BF.direkt

Der Büroinvestor Polis Immobilien hat im
Jahr 2019 das höchste Ergebnis seiner Fir-
mengeschichte erzielt. Stolze 63,3 Mio. Euro
betrug der Gewinn vergangenes Jahr, 2018
erreichte das Unternehmen eine Summe von
58,3 Mio. Euro und somit 5 Mio. Euro weni-
ger. Derwichtigste Faktor für das hohe Ergeb-
nis war der Bewertungsgewinn. Operativ
(FFO) erwirtschaftete Polis 9,54 Mio. Euro,
das entspricht einem Plus von 16%. In dem
192.300 m2 umfassenden Portfolio wurden
7.000 m2 neu vermietet, für Flächen von ins-
gesamt 22.000 m2 wurden die Nutzungs-
verträge verlängert. Die mittlere Vertrags-
restlaufzeit liegt nun bei 4,3 Jahren, die
Vermietungsquote bei 96%. Mit Mietrück-
ständen, die als Folge der Corona-Krise auf-
getreten sind, hat Polis kaum zu tun. Nur
knapp 0,8% der Jahresmiete stehen im
Moment aus. Derzeit verfügt Polis über
29 Immobilien mit einem Verkehrswert von
575 Mio. Euro. 86% der Objekte dienen als
Büros. Im laufenden wie auch im kommen-
den Jahr will das Polis-Management seinen
Bestand erweitern. Hierfür hat es vorzugs-
weise Objekte in Ostdeutschland ins Auge
gefasst. Monika Leykam

Büroinvestor
Polis meldet ein
Rekordergebnis
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I m ersten Halbjahr 2020 hat sich das Miet-
ergebnis im Jahresvergleich dank steigen-

der Mieten und reduzierter Bewirtschaf-
tungskosten von 64,4 Mio. Euro auf 67 Mio.
Euro verbessert. Coronabedingte Einnahme-
ausfälle beschränkten sich auf 0,1% der Soll-
miete. Das annualisierte Mietwachstum fiel
mit 1,5% deutlich geringer aus als per Ende
Dezember 2019 (+2,4%). Das lag am freiwil-
ligen Verzicht auf Mieterhöhungen durch
den Konzern und an der gesunkenen Zahl
von Umzügen – beides weitere Effekte der
Corona-Pandemie.

Die operative Kennzahl FFO verbesserte
sich im Halbjahr um knapp 8% auf 86,5 Mio.
Euro. Hinzu kam ein Bewertungsgewinn (in-
klusive aktivierter Modernisierungsaufwen-
dungen) von rund200Mio. Eurobzw. 4%.Der

innere Wert (NAV) der TAG-Aktie stieg per
Ende Juni auf 20,77 Euro. Am Tag der
Bekanntgabe der Halbjahreszahlen lag der
Kurs bei über 25 Euro. Für das Gesamtjahr
prognostiziert TAG einen FFO von ca. 169
Mio. Euro und eine Dividende von 87 Cent/
Aktie. Aufgrund der Zukäufe in Deutschland
und Polen sowie weiterer möglicher Akquisi-
tionen könnten beide Zielmarken aber auch
übertroffen werden, schätzt der Vorstand.
Zur Finanzierung dieser und weiterer Käufe
holte sich TAG durch eine privat platzierte
Wandelschuldverschreibung 470 Mio. Euro
vom Kapitalmarkt. Diese hat eine Laufzeit
von sechs Jahren und einen Kupon von
0,625%. Da TAG mehr Papiere verkaufen
konnte als erwartet, wurden die angepeilten
450 Mio. Euro übertroffen. Monika Leykam

Bei TAG Immobilien
läuft es gut
Die Wohn-AG TAG Immobilien könnte 2020 noch
höhere Erträge ausweisen als prognostiziert. Am
Kapitalmarkt hat sich die Aktiengesellschaft zur
Wachstumsfinanzierung 470 Mio. Euro besorgt.

G egenüber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahrs ist das Umsatzvolumen auf

den Büromärkten rund um den Globus im
zweiten Quartal 2020 um 59% zurückgegan-
gen. Bereits im ersten Quartal, also ohne die
Einschläge der Corona-Krise, war das Volu-
men um 23% gesunken. Der weltweite Leer-
stand von Büroflächen ist dagegen von 10,7%
im ersten Quartal auf 11,2% im zweiten Quar-
tal gestiegen. Das sind die Kernergebnisse
einer JLL-Studie zum globalen Büromarkt.

In Europa, Afrika und dem Nahen Osten
fiel der Volumenrückgang mit einem Ein-
bruch von 49% deutlich aus, aber nicht so
stark wie in den USA. Dort ging es um zwei
Drittel nach unten – mehr als je zuvor in
einem zweiten Quartal. Nur der Finanz- und
der Technologiesektor notierten ähnliche

Anmietungsniveaus wie zuvor. Deutlich
spürbar war das Minus auch in der Region
Asien-Pazifik mit 61%. Auch hier konnte
allein der Technologiesektor weniger nega-
tive Ergebnisse erzielen.

Wegen der im zweiten Quartals vielerorts
verhängten Lockdowns seien „bei Fertigstel-
lungen bereits Verzögerungen von bis zu
zwölfMonaten zu vermelden“, berichtet Hela
Hinrichs, Senior Director Emea Research &
Strategy bei JLL. Der Leerstand werde in der
zweiten Jahreshälfte voraussichtlich weiter
steigen, gleichzeitig würden teilweise die ver-
haltenen Anmietungen kurzfristig durch die
schwächere Entwicklungspipeline abgefe-
dert. Die Mietpreise sanken gegenüber dem
Vorquartal um 1,2%. Das ist das erste Minus
seit Ende 2012. Daniel Rohrig

Büromärkteumsatz
sinkt weltweit um 59%
Im zweiten Quartal 2020 ist das Umsatzvolumen auf
den weltweiten Büromärkten deutlich gesunken,
berichtet JLL. Auch die Mietpreise hätten erstmals
seit 2012 wieder leicht nachgegeben.
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