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,In der Krise
eben wir mehr
riickenkapital”

Briickenfinanzierungen sind hierzulande rar und haben
in Krisenzeiten kaum zugenommen. Manuel Képpel,
Chef vom Investmenthaus BF.capital, beobachtet
allerdings vermehrt Nachfragen von Projektentwicklern,
die mit ihrem Immobilienverkauf lieber noch

Immobilien Zeitung: Wie war die Situation
eigentlich vor der Corona-Krise? Wie stark
waren BF.direkt und BF.capital in Briicken-
finanzierungen involviert?

Manuel Koppel: Das kam hin und wieder vor.
Beispielsweise bei Umnutzungen von Biiro-
gebduden, wenn sich darin noch ein Mieter
befindet, der erst in einem oder eineinhalb
Jahren das Gebaude verlésst. Diese Form der
Finanzierung ist nicht billig: 6% p.a. bei uns
bei einer erstrangigen Besicherung. Das muss
sich fiir die Unternehmen letztlich lohnen.

1Z: Wer hat diese Finanzierungen vor Mirz
angefragt und wer fragt sie jetzt an?

Kdoppel: Nach wie vor Projektentwickler,
meist im mittelstindischen Bereich. Der

einige Monate warten mochten.

1Z:Sind diese Abschlage so immens, dass sich
ein Verkauf nicht lohnen wiirde?

Kippel: Teilweise. Deswegen lassen wir uns
stirker auf Bridge-Finanzierungen ein. Ein
zuvor gutes Projekt ist nicht durch die
Corona-Krise plétzlich zu einem schlechten
Projekt geworden.

1Z: Sagen Thnen die Entwickler, wie weit Kau-
fer den Preis nach unten treiben wollen?
Koppel: Empirisch belastbar kann ich Thnen
das nicht sagen. Gesehen habe ich Abschlags-
wiinsche von bis zu 30%. Ich habe auch von
opportunistischen US-Fonds gehort, die
schon zu Abschldgen von 50% Schnéppchen-
kidufe wollten. Diese Hohe ist aber keinesfalls
die Regel und zieht meist auch keinen
Geschi

nach sich.

Unterschied ist, dass Projekte wer-
den, die schon weit fortgeschritten sind oder
planmifig sogar schon kurz vorm Exit ste-
hen. Der Grund ist, dass viele potenzielle
Kaufer derzeit auf Schnappchenjagd gehen.
Sie wollen deutliche Preisabschlige.

1Z: Haben Sie Thre Bridge-Konditionen auf
die neue Situation eingestellt?

Kdppel: Nein, die sind unveréndert. Noch vor
einem Jahr sind aber die Anfrager mit reifen
Projekten eher zu einer Bank gegangen. Aber
vor allem grofiere Institute sind in diesem
Bereich derzeit zuriickhaltender.

1Z: Wie sieht Ihrer Meinung nach ein idealer
Briickenkreditnehmer aus?

Kdppel: Das kann man pauschal nicht sagen.
Er muss ein gutes Kon-
zept haben, ein gutes
Objekt und einen guten
Business-Case. Wir miis-
sen uns so gut wie mog-
lich in die Anfrager, also die Projektentwick-
ler, hineindenken kénnen. Denn wenn es im
Falle eines Falles dazu kommen sollte, dass
wir die Grundschuld verwerten miissen,
miissen wir schliefilich das Objekt selbst an
den Markt bringen. In eine solche Verwer-
tungssituation zu kommen, ist nicht unser
Ansatz. Wir verstehen uns als reiner Finanzie-
rer und priifen natiirlich jedes Produkt auf
seine Krisenfestigkeit.

1Z: Welche Anlageklassen sind besonders von
den verlangten Abschlidgen betroffen?
Kdppel: Insbesondere Hotels und hotelihn-
liche Nutzungsarten wie Mikroapartments
sowie der Retailbereich. Aber es hingt von
der Lage ab. Wir rechnen damit, dass sich die
Ballungszentren noch recht gut durch die
Krise retten kénnen.

Eine Wette auf die
Normalisierung der Lage

1Z: Wo liegen bei Ihnen die Grenzen fiir eine
Briickenfinanzierung?

Kaéppel: Wir priifen jeden Fall individuell. Das
gilt auch fiir die Laufzeiten. Da wollen wir lie-
ber auf Nummer sicher gehen und plidieren
in der Regel fiir eine Laufzeit von eineinhalb
bis zwei Jahren. Meist liegt das iiber den Vor-
stellungen der Projektentwickler.

1Z: Fragen die Unternehmen erst bei Banken
nach solchen Finanzierungen oder erst bei
Thnen?

Kdppel: Es gab sogar schon Banken, die uns
auf eine  Bridge-
Finanzierung ange-
sprochen haben, die
gerade - aus den ver-
schiedensten ~ Griin-
den - im derzeitigen Umfeld eine bestimmte
Finanzierung nicht darstellen wollten.
Zunichst werden die Anfragen bei unserer
Muttergesellschaft BF.direkt gestellt. Bereits
hier entscheidet sich, ob eine Zwischenfinan-
Zierung den Weg iiber eine Bank mithilfe der
BE.direkt oder iiber den Kapitalmarkt mit der
BF.capital geht. Entweder als Einzeltransak-
tion, mit mehreren Partnern oder auch iiber
unser Managed Account, also einen Spezial-
fonds, der in Whole-Loan-Strukturen inves-
tiert. Je nachdem, welche Schiene passt. Wir
spielen jedenfalls keine Mirkte gegeneinan-
der aus.

1Z: Wo liegt der Schwerpunkt? Eher bei Ban-
ken oder eher am Kapitalmarkt?

Képpel: Wir bedienen beide Segmente, bei
Bridge-Finanzierungen allerdings derzeit

BF.capital-Geschiftsfiihrer Manuel
Koppel halt eineinhalb Jahre fir
einen guten Briicken-Zeitraum.
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eher am Kapitalmarkt. Da herrscht auch
genug Bereitschaft.

1Z: Der Kapitalmarkt geht das Risiko ein?
Kdppel: Ja, denn ein institutioneller Investor
tickt ein wenig anders. Er ist ja typischerweise
auch Immobilieninvestor oder Bestands-
halter. Als solcher hat er eher die Moglichkeit,
ein finanziertes Objekt auch in den Bestand
zu iibernehmen, wenn es seinem Risikoprofil
entspricht.

1Z: Spekulieren die einen oder anderen
Investoren nicht eher damit, das Objekt spa-
ter einmal iibernehmen zu kénnen?

Kdéppel: Es gibt natiirlich entsprechende
Marktakteure. Mit dieser Investorengruppe
haben wir aber eher selten zu tun.

1Z: Kann eine Bridge-Finanzierung ein- oder
mehrfach verlingert werden?

Koppel: Teilweise kann sie verlingert wer-
den, teilweise muss man sie neu aufsetzen. Es
ist eine Frage des Formats. Aber meist lohnt
sich das aufgrund der hohen Kosten nicht fiir
langere Zeitraume. Der Vorteil der erkauften
Zeit wire dahin. Bereits jetzt fihrt die Trans-
aktionstitigkeit wieder leicht nach oben und
wird sich i d ‘weiter normalisi
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Wann es aber wieder nennenswert bergauf
geht, ist derzeit noch nicht absehbar. Das
kann bis Mitte kommenden Jahres dauern.

1Z: Was wiirde bei einer eventuellen zweiten
Corona-Welle passieren?

Kippel: Das béte fiir das Neugeschift 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.
Dabherist es eher eine voriibergehende Finan-
zierungsvariante.

1Z: Wie sieht denn derzeit die Entwicklung
beim Mezzanine-Geschift und anderen
Finanzierungen aus?
Kdppel: Gerade im Mezzanine-Bereich steigt
die Nachfrage eher wieder, da die Banken
derzeit vorsichtiger sind. Wir kénnen eine
Normalisierung vor allem bei kleineren
ionalbanken, 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.
Kdppel: Wenn es stimmt, dass solche Anfra-
gen nur eine Randerscheinung sind, landen
die vorhandenen Anfragen wohl iiberpropor-
tional hiufig bei uns - was uns im Sinne der
Marktdurchdringung natiirlich freut und uns
eine gute Gelegenheit gibt, die fiir uns pas-
senden Finanzierungs-Cases auszuwihlen.

1Z: Finanzierende Banken verldngern in sol-
chen Fillen hiufig ihre Kreditzusagen. Ist das
fiir Sie auch ein Thema?

Kappel: In gewisser Weise ist die Verldnge-
rung einer Finanzierung iiber die geplante
Finanzierungslaufzeit hinaus auch eine Form
der Briickenfinanzierung und relativiert inso-
fern die Aussage, dass es sich bei Briicken-
finanzierungen nur um eine Randerschei-
nung handelt, aus meiner Sicht etwas. Fiir
uns ist die Verlangerung von Finanzierungen
ebenfalls ein Thema. Allerdings ist die Ver-
langerung bei Real-Estate-Debt-Produkten
wie Schuldverschreibungen technisch nicht
immer maglich, sodass dann in Situationen,
in denen eine Bank ein bilaterales Darlehen
lediglich verldngern wiirde, bei uns technisch
gesehen eine Umschuldung oder Refinanzie-
rung erfolgen muss, was materiell aber zum
gleichen Ergebnis fiihrt.

1Z: Sind BF.capital und BF.direkt denn
Krisengewinner?

Koppel: Alles in allem gleichen sich unsere
Finanzierungsmodelle aus. Aber ja, durch
unsere Moglichkeit {iber unterschiedliche
Marktakteure zu finanzieren sind wir schon
in einem gewissen Mafl Krisengewinner.
Aber von Goldgriberstimmung kann keine
Rede sein.

1Z: Herr Koppel, wir danken Ihnen fiir das
Gesprich.
Das Interview fiihrte Daniel Rohrig.



