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Sanfte Landung trotz schlechter Stimmung? Erste Hoffnungsschimmer am
Immobilienmarkt nach erfreulichen Inflationsdaten

Zwar gehen die Immobilienpreise weiter leicht zuriick, Insolvenzen
prominenter Projektentwickler sind in aller Munde und auch die Haus-
haltskrise fiihrt nicht zu mehr Sicherheit im Hinblick auf die Férder-
kulisse in der Immobilienbranche. Doch schiiren erfreuliche Inflations-
daten die berechtigte Hoffnung auf baldige Zinssenkungen, welche
sich teils bereits durch die Marktzinsen andeuten. Auch wurden im
dritten Quartal wieder mehr Immobilienkredite ausgereicht als im
Vorquartal. Diese Hoffnungsschimmer schlagen sich auch in einer
leichten Verbesserung des Barometerwerts nieder.

Die Hiobsbotschaften am Immobilienmarkt schienen nicht abzureiBen:
Neben sinkenden Immobilienpreisen sorgten die gehduften Insolvenzen
einiger Projektentwickler und prominenter Immobilienunternehmen wie
der Signa-Group zuletzt flir Aufsehen. Auch jingste Zahlen zur Auftrags-
lage im Wohnungsbau bestatigten die Eintriibung. Einer ifo-Befragung
zufolge berichteten 48,7 Prozent der Betriebe im Oktober einen Auftrags-
mangel. Die Griinde hierflir waren vielfdltig: Hohe Material- und Energie-
kosten, der historisch steile Zinsanstieg und damit die strengere Kredit-
vergabe, aber auch eine Vielzahl neuer Verordnungen und Normen sowie
die unsichere Férderkulisse setzten der Immobilienbranche zu. Schon
jetzt ist zu beobachten, dass Kfw-Férderungen nur vorsichtig eingepreist
werden, solange diese noch nicht verbindlich zugesagt sind.

Trotz schlechter Nachrichten innerhalb der Immobilienbranche mehren
sich am Markt derzeit die Anzeichen, dass ein Gros der Talsohle durch-
schritten sein kénnte. Die viel zitierten sinkenden Immobilienpreise stel-
len sich zum Beispiel in Wahrheit differenzierter dar. Seit dem Ende des
Superzyklus standen stets Gewerbeimmobilien unter gréBerem Preis-
druck als Wohnimmobilien. Hierauf wies die EZB in ihrem jiingsten
Finanzstabilitatsbericht hin. Demnach setzen gestiegene Finanzierungs-
kosten und schrumpfende Gewinne dem Segment zu, sodass Gewerbe-
immobilien-Transaktionen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 47
Prozent einbrachen. Wahrend im Wohnsegment Bestandseinheiten deut-
lich im Wert verloren haben, ist das Neubausegment weitgehend preis-
stabil. Laut der Kreditplattform Europace ist der Wert bestehender Eigen-
tumswohnungen in den vergangenen zwélf Monaten bundesweit um 6,8
Prozent zuriickgegangen. Ein- und Zweifamilienhduser verbilligten sich
um 7,66 Prozent. Die Preise fiir Neubauten stiegen hingegen im Ver-
gleich zum Vorjahresoktober zwar nicht rasant, entwickeln sich mit ei-
nem Plus von 1,6 Prozent aber stabil. Auch die zu erzielenden Mieten
wachsen —angetrieben durch Zuwanderung — weiter an.

Dementsprechend zieht das Immobilienfinanzierungsneugeschaft der
VdP-Mitgliedsinstitute das zweite Quartal in Folge an. Mit einem Volumen
von 30,7 Mrd. Euro stiegen die Kreditzusagen fiir Wohn- und Gewerbe-
immobilien im Vergleich zum Vorquartal um 15,8 Prozent. Einen weiteren
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Grund zur Hoffnung gibt es an der Zinsfront. Nachdem das EZB-Prasi-
dium im Oktober erstmals eine Zinspause einlegte, lag die Teuerungsrate
im Europdischen Wahrungsraum im November nur noch bei 2,4 Prozent
im Vergleich zum Vorjahresmonat — der niedrigste Wert im Euro-Raum
seit Sommer 2021. Das Gros an Experten rechnet flir das ndchste Jahr
zudem mit einer Anndherung der Inflation an die Zweiprozentmarke.
Damit sollte der Zinserhéhungszyklus beendet sein. Kurzfristig sind die
Maglichkeiten fiir Zinssenkungen aber begrenzt. Trotz Inflationsraten, die
schneller sinken als erwartet, ist die Kerninflation in der Euro-Zone
weiterhin sehr hoch. Bei der Kerninflation werden die schwankungsan-
falligen Preise fiir Energie und Lebensmittel nicht berlicksichtigt; sie ist
daher fiir die EZB ein wichtiger Indikator. Sie ging im Oktober von 4,2
Prozent auf 3,6 Prozent im November zuriick. Damit liegt sie weiter (iber
der Gesamtinflationsrate und unterstreicht, wie weit sich die Inflation
durch Folgereaktionen — etwa hohere Lohnabschliisse — in allen Berei-
chen der Wirtschaft festgesetzt hat. Die EZB steht weiterhin vor der
Herausforderung, diese Lohn-Preis-Spirale einzufangen. So ist es fraglich,
ob baldiger Spielraum fiir Zinssenkungen besteht, zumal diese graduell
lber einen langen Zeitraum erfolgen wiirden.

Wie schnell die Zinsen tatsachlich sinken, hangt auch maBgeblich von
der weiteren konjunkturellen Entwicklung ab. In der Eurozone hat sich
der Abschwung zuletzt beschleunigt. Insbesondere hierzulande schwa-
chelt die Konjunktur: So wird die deutsche Wirtschaft aus Sicht des Inter-
nationalen Wahrungsfonds in diesem Jahr um 0,5 Prozent schrumpfen.
Die derzeitige Flaute diirfte deflationdr wirken und den Spielraum fiir
Zinssenkungen bald erhéhen. Diese Erwartungen lassen sich bereits am
langen Ende der Marktzinsen ablesen. So wurde etwa beim 5-Jahres-
Zinsswap der Hohepunkt Anfang Oktober mit 3,5 Prozent erreicht; seit-
dem ist dieser auf zuletzt 2,9 Prozent gesunken. Die Marktteilnehmer
gehen demnach von einem baldigen Riickgang des Zinsniveaus aus.
Auch wenn die Griinde hierfiir — etwa die konjunkturelle Schwache —
nicht immer erfreulich sind, dirften sinkende Zinsen fiir die Immobilien-
branche dennoch insgesamt vorteilhaft sein.
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Leichte Erholung zum Jahresende

Nachdem im Vorquartal ein
neuer Tiefstwert erreicht
wurde, steigt das BF. Quar-
talsbarometer im Q4 wieder
leicht auf-17,98.

In der angespannten weltwirt-
schaftlichen Lage und zuneh-

menden Insolvenzfallen in der
Immobilienbranche sehen die
Experten allerdings weiterhin

ein restriktives Finanzierungs-
umfeld.

Weniger deutlich als zuvor fallt
die Diskrepanz zwischen den
Bestands- und Projektentwick-
lungsmargen aus, auch die
zunehmend als stagnierend
statt ansteigend wahrgenom-
menen zusatzlichen Liquidi-

Progressive
Kreditvergabe

tatskosten dampfen die nega-

tive Entwicklung leicht ab.

Gute
Finanzierungs-
bereitschaft

Im Q1/2015 war der Baro-
meterwert auf seinem bis-
herigen Hochststand von 8,11

Punkten. Ausgeglichener

Markt

Eingeschrankte
Finanzierungs-
bereitschaft

Restriktive
Kreditvergabe
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Wie wird die aktuelle Lage am Finanzierungsmarkt eingeschéatzt?

Im aktuellen Quartal sehen noch mehr der Experten restriktivere  (-8,2 pp). Progressivere Bedingungen kann seit (iber einem Jahr
Bedingungen als im Vorquartal. Inzwischen teilen 88,6 % keiner der Experten mehr sehen, so auch nicht in diesem

(+8,2 pp) diese Ansicht. Gleichbleibende Bedingungen am Quartal.

Finanzierungsmarkt sehen jetzt nur noch 11,4 % der Befragten

Finanzierungsbedingungen im Vergleich zum Vorquartal

(jeweilige Einschatzungen im Vergleich zum Vorquartal)

o 100%  Zusatzlich zur quantitativen Stimmenab-
Restriktiver gabe geben wir den Experten die Maglich-
keit, sich qualitativ zu duBern und ihre Ein-

schatzung zu begriinden. Auch weiterhin

80%

sind es die steigenden Zinsen, das erhohte
60% Risikoniveau, das geringe Transaktionsvolu-
men und die allgemeine Marktlage, die die

Gleichbleibend Teilnehmer zu ihrer Einschatzung der

40% o )
gegenwartigen Lage bringen.
Die eigenen hohen Anforderungen an még-
20% liche Kreditnehmer, besonders zum Thema
Eigenkapital werden ebenfalls genannt.
Progressiver
0%

Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

Wie entwickelt sich das Neugeschift derzeit?

Die Einschatzung der Experten beziiglich der Entwicklung des Durchschnittliches Kreditvolumen bei Neugeschiften

Neugeschafts verlauft das gesamte Jahr ohne groBe Spriinge. 100%

54,3 % der Teilnehmer sehen ein stagnierendes Neugeschaft Weniger als

(+4,3 pp). Nur 8,6 % (-2,3 pp) berichten von unveréndert oder 10 Mio. Euro

neuerdings steigendem, die meisten Teilnehmer dagegen von 80%

neuerdings oder unverandert abnehmendem Neugeschaft

(-2,0 pp). Zwischen 10 und 60%
50 Mio. Euro

Entwicklung des Neugeschdfts im Vergleich zum Vorquartal 4L0%

100%
Zwischen 50 und

100 Mio. Euro 20%

Unverdndert I I I l I I I

80%

ansteigend Mehr als
100 Mio. Euro 0%
60% Q4/21  Q2/22  Q4/22 Q2/23 Q4/23
Neuerdings
ansteigend

50 Mio. Euro, die dominierten, sind es im Q4 die kleineren Tickets
20% unter 10 Mio. Euro mit 47,1 % (+11,5 pp). Die mittleren Ranges
Neuerdings verloren 9,2 pp (zwischen 10 und 50 Mio. Euro) bzw. 3,1 pp
abnEhfnend \ (zwischen 50 und 100 Mio. Euro). Sehr vereinzelt werden weiterhin
Unverdndert 0% . R . . o
abnehmend  Q4/2021 Q2/22 Qu/22  Q2/23 Q423 die groBen Volumina tiber 100 Mio. Euro berichtet (2,9 %,

+0,7 pp).

Stagnierend

= 4L0%  Waren esim Vorquartal noch die Kreditvolumina zwischen 10 und
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Welche Schwerpunkte werden bei Neugeschiften gesetzt?

Unverdndert bleiben Risikominimierung (30,3 %), Pflege der
bestehenden Kundenbeziehungen (23,6 %) und Renditemaximie-
rung (19,1 %) die dominierenden Schwerpunkte im Neugeschaft.
Die Risikominimierung nimmt dabei mit +3,2 pp am stdrksten zu.
Die Berticksichtigung von Rating-Kriterien gewinnt 1,5 pp dazu
und landet bei 13,5 %.

Bedeutung einzelner Schwerpunkte bei der Kreditvergabe*

Ungesicherte Finanzierungen mit erhéhtem
LTV sind in Ausnahmeféllen interessant E—

Méglichst groBes Volumen
an Neugeschaften generieren /

Finanzierung soll starker im Deckungsstock bleiben

Lending-Policy bzw. BerUcksichtigung/

von Rating-Kriterien

Ausrichtung auf Basel- .
Anforderungen oder Solvency-Kriterien

Neue, nachhaltige Kunden-
beziehungen gewinnen

Minimierung des Risikos

Bestehende Kundenverbindungen
nachhaltig begleiten

Maximierung von Ertrag bzw. Rendite

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

* Mehrfachnennungen sind moglich
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Welche Abteilung setzt in Threm Institut die Kreditentscheidungen durch?

Deutlich stdrker als noch im Vorquartal werden Kreditentschei-
dungen wieder tiberwiegend (21,2 %, +2,6 pp) oder eher (30,3 %,
+11,6 pp) beeinflusst von der Risikoabteilung.

Nur noch 39,4 % der Experten geben an, dass die Entscheidun-
gen ausgewogen zwischen Risikoabteilung und Neugeschaftsbe-

reich getroffen werden (-18,7 pp).

Nur ein kleiner Anteil der Experten gibt an, dass der Neu-
geschaftsbereich bei der Kreditvergabe bestimmend sei. Der An-
teil liegt bei 9,1%. Dies bedeutet ebenfalls einen Anstieg zum
Vorquartal, dass eher (6,1 %, +1,4 pp) oder sogar liberwiegend
(3,0 %) der Neugeschéftsbereich bestimmt, wobei letzteres im
Vorquartal gar nicht genannt wurde.
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.. iberwiegend vom
Neugeschafts-

bereich beeinfluss/
... eher vom Neu-

geschaftsbereich
beeinflusst

.. ausgewogen
entschieden

... eher von der

Risikoabteilung
beeinflusst \

.. iberwiegend von

der Risikoabteilung

beeinflusst

Q4/21  Q2/22

Die Kreditentscheidungen werden derzeit ...

Q4/22  Q2/23 Q4/23

Die Gewinnung neuer Kunden nennen nur noch 6,7 % der Teil-
nehmer als Schwerpunkt, ein Riickgang von 1,7 pp. Alle anderen
Antwortmaéglichkeiten liegen rund um die 1-%- bzw. 2-%-Marke.

100%

80%

60%

40%

20%

0%
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Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?

Bei den finanzierten Assetklassen gibt es im Q&4 wenige Anderun-  wert bleiben Mikroapartments/Studentenwohnen (Bestand
gen. Weiterhin sind im Bestand (22,2 %, +0,6 pp) und Projektent- 14,1 %, +0,2 pp/PE 13,1 %, -1,2 pp), Shoppingcenter im Bestand
wicklung (33,9 %, +4,1 pp) Wohnimmobilien die beliebteste (9,6 %, +1,4 pp), Hotelimmobilien Bestand (8,9 %, -0,4 pp).
Assetklasse. Auch Biiroimmobilien werden weiterhin finanziert, Andere Assetklassen kommen auf unter 8 % Anteil.

verzeichnen jedoch Riickgdnge in Bestand (-1,6 pp auf 18,5 %)

und Projektentwicklung (-1,1 pp auf 16,2 %). Logistikimmobilien

holen auf (Bestand: 17,0 %, +0,5 pp) bzw. liegen gleichauf mit

Biiros (Projektentwicklung: 16,2 %, -0,5 pp). Weiterhin nennens-

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Bestand Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

0,
100% Segment Anteil

Sonstige Immobilien

Tiefgaragen/Parkhéuser/
Mikroapartments/ — Biiroimmobilien 714 %
Studentenwohnen
0
Sozialimmobilien (Pflege- — 80% Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 85,7 %
immobilien, Kranw—’
Hotelimmobilien - Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 371 %
RNt 60% R
Logistikimmobilien Logistikimmobilien 65,7 %
Shoppingcenter/Einzelhandels-
immobilien Hotelimmobilien 34,3 %
40% Sozialimmobilien (Pflegeimmobilien, 0.0
\é\/otlninsn?]ollatilie)n (fir den Krankenhauser, ...) A
estandshalter,
Mikroapartments/Studentenwohnen 54,3 %
20%
Biiroi bili Tiefgaragen/Parkhduser 8,6 %
tiroimmobilien
Sonstige Immobilien 8,6 %
0%
QA/ZZ Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 ** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten/Institute, bspw. 71,4 % der Institute
* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten gaben an, Biiroimmobilien (Bestand) zu finanzieren
Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Projektentwickl. Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**
Sonstige Immobilien -
Tiefgaragen/Parkhauser 100% Segment Anteil
Mikroapartments/ Biroimmobilien 60,0 %
Studentenwohnen
Sozialimmobilien (Pflege- ——— 80% Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 74,3 %
immobilien, Krankenhauser, ...)
Hotelimmobilien Wohnimmobilien (Bautragerfinanzierung/Aufteiler) 51,4 %
Logistikimmobilien ——— .
Shoppingcenter/Einzelhandels-—— 60% Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 17,1 %
immobilien o » .
Wohnimmobilien (Bautrdger- Leafair ool SO
finanzierung/Aufteilung) 9
? g 40%  Hotelimmobilien 257 %
Wohnimmobilien (fiir den Sozialimmobilien (Pflegeimmobilien, 286%
Bestandshalter) 0% Krankenhé&user, .. Ho 7o
0
Mikroapartments/Studentenwohnen 48,6 %
Blroimmobilien
0% Tiefgaragen/Parkhduser 2,9%
(]
Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Sonstige Immobilien 29%

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten
** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten, bspw. 60,0 % der Institute gaben an,
Buroimmobilien (Projektentwicklung) zu finanzieren
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Aktuelle LTVs/LTCs und Margen

LTV und Margen bei Bestandsfinanzierungen

LTV (@) und Margen (@) fiir gewerbliche Die Spanne der angegebenen LTV-Werte reicht von einem Mini-
Immobilienfinanzierungen im Gebdudebestand mum von 35 % bis zu einem Maximum von 100 %. Der Durch-
] ) schnittswert liegt bei 62,6 % (-1,6 pp). Die durchschnittlichen
LTVin % Marge in bp . o .
680 270 LTVs der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 52,4
und 71,2 %.
260 !
&0 ’ \ @ Marge / 550
! 20 Die Margen bei den Bestandsfinanzierungen reichen von 83 bis
530 600 bp. Die durchschnittliche Marge (iber alle Immobilienseg-
66,0 / V 290 mente betragt 262,3 Basispunkte (Q2/2023: 220,5 bp). Die
durchschnittlichen Margen der einzelnen Immobiliensegmente
A 210 .
65,0 500 betragen zwischen 220 und 313 bp.
" @LTV 180
170
630 / \ 160
150
62,0 140

Qa/21 Q2/22 Q4/22 Q2/23 Q4/24

LTC und Margen bei Projektentwicklungsfinanzierungen

LTC (@) und Margen () fiir gewerbliche Der LTC fiir Projektentwicklungen liegt zwischen einem Mini-
Immobilienfinanzierungen von Projektentwicklungen mumwert von 50 % und einem Maximum von 95 %. Im Mittel
) _ betragt der LTC 69,8 % (+1,2 pp). Die durchschnittlichen LTC der
LTCin % Marge in bp ) . .
74,0 380 einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 66,0 und
72,8 %.
73,0 ) 360
@ Marge Projektentwicklungsfinanzierungen erreichen Margen zwischen
\ ~\ 340 150 i i i i (
72,0 und 600 bp. Die Durchschnittsmarge liegt mit 360 bp tber
\ / \ / 320 der des Vorquartals (Q3/2023: 306 bp). Die durchschnittlichen
71,0 Margen der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen

'
\ J 300 340 und 384 bp.
70,0 ‘,/‘
/’( @ LTC / 280
69,0 N\
' J \ / N 260
68,0 \/

240

67,0 220
Qa/21 Q2/22 Q4/22 Q2/23 Q4/24

Hinweis: Es handelt sich um All-in-Margen (inkl. Liquiditatskosten). Die detaillierten LTV/LTC und Margen bezogen auf die einzelnen Immobiliensegmente werden nur den
Panelteilnehmern zur Verfligung gestellt. Die auf dieser Seite dargestellten, z. T. aggregierten Werte beziehen sich auf die Assetklassen Zinshaus Core, Wohnungsportfolio
Core, Biirohaus Core sowie Value-Add und Shoppingcenter Core bei Bestandsfinanzierungen sowie Neubau-ETW Core, Shoppingcenter Value-Add, Biirogebdude Value-Add
und Logistikimmobilien Core bei Projektentwicklungsfinanzierungen.

© 2023 bulwiengesa AG | BF.direkt AG 7
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Werden alternative Finanzierungsgeber starker nachgefragt?

Werden alternative Finanzierungsinstrumente im Vergleich Alternative Finanzierungsinstrumente zum klassischen
zum klassischen Bankdarlehen derzeit starker nachgefragt? Bankdarlehen werden laut unseres Panels wieder verstarkt
nachgefragt. 43,8 % der Experten nennen eine starkere
- . . . . . . . . zg(;:%’ Nachfrage nach diesen Instrumenten (+12,2 pp).
|
. . . . . . . . 60% Mezzanine-Kapital ist weiterhin das am stérksten nachgefragte
J - 40% Instrument mit 30,0 % (-1,0 pp). Darauf folgen die Eigenkapital-
a

20% finanzierung mit 22,5 % (-3,7 pp) und erstrangig besicherte
. . . . . . . . 0% Fremdkapitalinstrumente mit 20,0 % (+3,3 pp). Letztere weisen

Q4/21 Q2/22 Q4/22 Q2/23 Q4/23 den deutlichsten Zuwachs auf. Nachrangig besicherte
Instrumente werden von 15,0 % genannt (+0,7 pp).

Welche alternativen Finanzierungsformen werden derzeit besonders stark nachgefragt?*

Finanzierungsform Q3/23 Q4/23
Erstrangig besicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen/, Whole-Loan"-Strukturen) 16,7 % 20,0 %
Nachrangig besicherte oder unbesicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen, ,senior unsecured” Corporate Bonds) 14,3 % 15,0 %
Mezzanine-Kapital (z. B. Nachranganleihen oder -darlehen) 31,0% 30,0 %
Eigenkapital (z. B. Private Equity oder Joint Venture) 26,2 % 22,5%
Mittelbare Finanzierung durch Forward Commitments 11,9% 12,5%
Andere Instrumente 0,0% 0,0%

* Mehrfachnennungen sind moglich

Wie haben sich die zusitzlichen Liquidititskosten am Markt entwickelt?

Deutliche Veranderungen sind bei den zusdtzlichen Liquiditats- jetzt nur noch 25,8 % der Experten (-23,0 pp), dafiir inzwischen
kosten zu beobachten. 22,6 % neuerdings steigende Kosten (+17,9 pp). Kein Teilnehmer
Mehr als die Halfte der Befragten (51,6 %) geben stagnierende meldet neuerdings oder unverdndert abnehmende Liquiditats-
Kosten (+7,4 pp) an. Unverdndert steigende Kosten berichten kosten.

Entwicklung der Liquiditdtskosten (Refinanzierungsaufschldge)

Unverandert ansteigend 100%
Neuerdings ansteigend
80%
60%
Stagnierend
40%
20%

Neuerdings abnehmend

Unverdndert abnehmend

0%
Qs/21 Q2/22 Q4/22 Q2/23 Q4/23
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Aktuelles Thema
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,Refinanzierungen im aktuellen Marktumfeld: Welche Mdéglichkeiten hat
ein Projektentwickler oder Bestandshalter beim Exit einer bestehenden

Finanzierung?*

Die Antworten auf die gestellte Frage bezliglich Refinanzierun-
gen im aktuellen Marktumfeld zeigen eine facettenreiche Palette
von Méglichkeiten und Herausforderungen fiir Projektentwickler
oder Bestandshalter beim Exit einer bestehenden Finanzierung.
Einige Teilnehmer betonen die Optionen des unveranderten Ver-
kaufs oder der Refinanzierung, wobei die Entscheidung stark von
der erwarteten Rendite fiir einen Verkauf oder der Kapitaldienst-
fahigkeit flir eine mogliche Refinanzierung abhangt. Hierbei
spielt die individuelle Situation der Assets eine entscheidende
Rolle, da die Bereitschaft der Finanzierungspartner stark von der
Qualitat der Assets und den damit verbundenen Risiken ab-
hangt.

Andererseits wird die Prolongation mit der bestehenden Bank zu
einem deutlich geringeren Finanzierungsvolumen als Alternative
genannt, was jedoch die Notwendigkeit zusatzlichen Eigenkapi-
tals oder Mezzanine-Finanzierungen mit sich bringen kann. Ein
Notverkauf wird ebenfalls als eine der Méglichkeiten genannt,
insbesondere wenn die aktuellen Finanzierungspartner eine Pro-
longation ablehnen oder zu wenig Spielraum bieten. Diese Optio-
nen stehen im Spannungsfeld zwischen kurzfristiger Liquiditats-
sicherung und langfristiger Werterhaltung der Assets.

Die Verfligbarkeit von Finanzierungsoptionen wird stark von der
Qualitat der Assets, ihrer Strukturen und konservativen Parame-
tern beeinflusst. Bei qualitativ guten Assets mit einem belastba-
ren ESG-Transformationsplan und ausreichendem Eigenkapital
zeigen sich Banken und andere Finanzierungsinstitutionen wie-
terhin bereit, wenn auch moglicherweise unter Einbindung zu-
satzlichen Eigenkapitals oder Sicherheiten. Diese Haltung unter-
streicht die wachsende Bedeutung von ESG-Kriterien und nach-
haltigen Finanzierungspraktiken in der Branche.

Jedoch wird auch darauf hingewiesen, dass Verkdufe zu akzep-

tablen Preisen zur Ablosung fdlliger Finanzierungen nur sehr ver-
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einzelt zustande kommen diirften. Dies spiegelt die Herausforde-
rungen wider, die mit der Preisentwicklung und dem aktuell
schwer kalkulierbaren Preistrend einhergehen. Einig sind sich die
Teilnehmer darin, dass die Forderung nach mehr Eigenkapital
bei Exit- oder Prolongationsentscheidungen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit eine Rolle spielen wird. Dies kann zu einem er-
héhten Eigenkapitalbedarf fiir Kreditnehmer fiihren, was wiede-
rum den Kauferkreis verkleinert und zu einer Zégerlichkeit bei
Investitionen flihren kann.

Einige Projektentwickler erwdgen die Aufnahme eines fertigge-
stellten Projekts in den Bestand mit entsprechender Umfinan-
zierung als langfristige Lésung. Diese Strategie ermdglicht es, die
Wertentwicklung des Projekts liber einen ldngeren Zeitraum zu
nutzen. Andere denken dariiber nach, das Projekt in der Pla-
nungs- oder Genehmigungsphase zu verkaufen, ohne es zu rea-
lisieren. Dies verdeutlicht die Vielfalt der Ansatze und die Not-
wendigkeit, Projekte individuell zu betrachten. Auch die Méglich-
keit einer Anschlussfinanzierung beim aktuellen Kapitalgeber
wird genannt, eventuell unter Einbezug zusatzlichen Eigenka-
pitals oder der Suche nach Mezzanine-Finanzierungen.

Insgesamt spiegeln die Antworten die Komplexitdt der aktuellen
Finanzierungssituation wider, die von verschiedenen Faktoren
wie ESG-Kriterien, Zinsentwicklungen, und individuellen Asset-
Qualitaten beeinflusst wird. Es wird deutlich, dass die Branche
vor der Herausforderung steht, flexible und nachhaltige Finan-
zierungslésungen zu finden, um den sich wandelnden Marktbe-
dingungen gerecht zu werden.

Wir danken Ihnen herzlich fiir die Teilnahme und unterschied-
lichen Diskussionsbeitrage zur aktuellen Frage.
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Methodik und Panelstruktur

Wie werden die Daten des BF.Quartalsbarometers erhoben?

Der Wert des BF.Quartalsbarometers setzt sich aus verschiede- » Hohe der gewdhrten Kredittranchen

nen Bestandteilen des Fragebogens zusammen, die u. a. iber die  + Risikobereitschaft der Finanzierung nach Assetklassen
Kontrapositionssaldenmethode ausgewertet und miteinander »  Hohe der LTV-/LTC-Werte

verrechnet werden. Zu den analysierten Komponenten gehéren * Entwicklung der Margen

die: * Bedeutung alternativer Finanzierungsmoglichkeiten

» Einschatzung zur Veranderung der Finanzierungs- * Entwicklung der Liquiditatskosten

bedingungen
* Entwicklung des Neugeschafts

Die Struktur des Expertenpanels

Zur Ermittlung des BF.Quartalsbarometers wurden insgesamt Das Panel berlicksichtigt dariiber hinaus auch neue Finanzie-
mehr als 100 Experten befragt, die groBtenteils direkt mit der rungsanbieter, die bereits jetzt, aber auch zukiinftig verstarkt in
Vergabe von gewerblichen Immobilienkrediten betraut sind. der Immobilienfinanzierung aktiv werden. Hierzu gehéren:

«  Versorgungswerke/Pensionskassen
Das Panel setzt sich dabei aus Vertretern verschiedener » Versicherungen
Bankentypen zusammen. Hierzu gehéren:  Anbieter von Kreditfonds/Real Estate Private Equity

+ Realkreditinstitute/Hypothekenbanken
e Landesbhanken

* Sparkassen

* Genossenschaftsbanken

e Privatbanken

» Spezialbanken (Férderbanken, Bausparkassen)

Panelzusammensetzung

0,0% 10,0% 200% 300%
Realkreditinstitut 21,6%
Genossenschaftsbank

Sparkasse
Kreditfonds
Privatbank
Landesbank
Andere
Versicherung

Spezialbank

Versorgungswerk

© 2023 bulwiengesa AG | BF.direkt AG 10



www.quartalsbarometer.de BF ¢ Quartalsbarometer

Der Riicklauf im Q4/2023

Um ein valides Stimmungsbild einfangen zu kénnen, wird eine Wir mochten uns flr [hre Teilnahme recht herzlich bedanken. Die
moglichst hohe Riicklaufquote angestrebt. Diese liegt erfah- weitere Steigerung der qualitativen Aussagekraft steht im Fokus.
rungsgemdB zwischen 30 und 40 %. Aktuell wurde eine Teil- Das heif3t, gemeinsam mit den Experten wird versucht, die
nahmequote von 31,5 % erreicht. besten Ansprechpartner innerhalb der kreditgebenden Institute

Die bedeutendsten Teilnehmergruppen im aktuellen Quartal zu definieren.

sind Realkreditinstitute (20,0%), gefolgt von Sparkassen und
Genossenschaftsbanken (je 17,1 %). Ihnen folgen Kreditfonds
und Andere (je 11,4 %) sowie Landesbanken, Privatbanken,
Spezialbanken und Versicherungen (je 5,7 %).

Verteilung der Riickldufer

Realkreditin stitut 20,0%
Sparkasse
Genossenschaftsbank
Kreditfonds
Andere
Landesbank
Privatbank
Spezialbank
Versicherung
Bausparkasse
Versorgungswerk
0% 10% 20% 30%
Sind Sie Immobilienfinanzierer und moéchten am Schreiben Sie einfach eine kurze E-Mail an:
BF.Quartalsbarometer teilnehmen? Gerne nehmen wir Sie auf. quartalsbarometer@bulwiengesa.de
Verantwortlich Wissenschaftliche Leitung Wissenschaftliche Beratung
BF.direkt AG bulwiengesa AG Prof. Dr. Steffen Sebastian
Herr Francesco Fedele Herr Andreas Schulten Inhaber des Lehrstuhls fiir Immobilienfinanzierung
Vorstand Generalbevollméachtigter IREBS International Real Estate Business School
FriedrichstraBe 23 a WallstraBe 61 Universitat Regensburg
70174 Stuttgart 10179 Berlin 93040 Regensburg
info@bf-direkt.de. schulten@bulwiengesa.de steffen.sebastian@irebs.de
www.bf-direkt.de www.bulwiengesa.de www.finance.irebs.de
Sperrvermerk
Dieser Bericht fasst ausschlieBlich die Ansichten der Panel- Ndchster Erhebungszeitraum:

mitglieder zusammen. Keine Veréffentlichung dieser Information, ~ Februar 2024
auch nicht in Auszugen, vor:

Dienstag, 05. Dezember 2023, 06:00 Uhr.
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