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Marktteilnehmer kommen langsam in der neuen Realitit an

Die Stimmung unter den Immobilienfinanzierern verbessert
sich leicht. Dies ist liberraschend. Denn die Pleitewelle unter
Projektentwicklern halt an, die Inflation sinkt langsamer als
erwartet und die Zinssenkungen der EZB lassen auf sich war-
ten. Der Hauptgrund fiir die leichte Verbesserung kénnte sein,
dass sich die Marktteilnehmer langsam an die neuen Rahmen-
bedingungen angepasst haben. Allerdings darf nicht verges-
sen werden: Der Barometerwert ist immer noch tief im nega-
tiven Bereich. Die Krise ist also noch nicht liberwunden.

Der Riickgang der Inflation hat sich insgesamt verlangsamt —
auch wenn sie im Februar 2024 noch einmal einen etwas gréBe-
ren Schritt nach unten gemacht hat —von 2,9 Prozent im Januar
auf 2,5 Prozent im Februar. Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat den Leitzins wider Erwarten dennoch noch nicht gesenkt. Zu-
dem sind seit Jahresbeginn die langfristigen Zinsen wieder ge-
stiegen. Die Pleitewelle der Immobiliengesellschaften halt an.
Auch der Riickgang der Immobilienpreise hat sich im letzten
Quartal fortgesetzt. Vor dem Hintergrund dieser eigentlich nega-
tiven Entwicklung ist es bemerkenswert, dass sich die Stimmung
der Immobilienfinanzierer weiter verbessert. Der Wert des
BF.Quartalsbarometers steigt von -17,98 im Vorquartal auf nun
-16,88 Zahler. Es ist der zweite leichte Anstieg in Folge nach dem
Allzeittief von -20,22 Punkten im dritten Quartal 2023. Insge-
samt befindet sich der Barometerwert aber noch deutlich im
Bereich einer restriktiven Kreditvergabe.

Aber offensichtlich gibt es die Erwartung, dass sich die Inflation
weiter abschwdcht und die EZB im Laufe des Jahres die Zinsen
senkt, was der Immobilienbranche frische Impulse verleihen
konnte. Neben vagen Hoffnungen ist eine wahrscheinlich nicht
unwesentliche Ursache der leichten Verbesserung, dass sich
sowohl Finanzierer als auch Kreditnehmer immer besser an die
schwierigen Marktbedingungen anpassen.

Und tatsdchlich sind die Konditionen fiir Endkunden so schlecht
nicht. Die Bauzinsen entwickeln sich aktuell weitgehend seit-
warts, bei Werten um die vier Prozent. Dieses Niveau scheint flir
einige Kaufer tragbar zu sein, da sich, wenngleich auf niedrigem
Niveau, positive Trends im Neugeschaft, insbesondere im Wohn-
sektor, zeigen.
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Weiterhin ist die Refinanzierung von Bestandsimmobilien an-
spruchsvoll. Insbesondere bei Gewerbeobjekten fiihren Risiken
bezlglich der Drittverwendungsfahigkeit und anstehender Inves-
titionen zu teilweise deutlichen Abschldgen bei den Beleihungs-
werten und Aufschldgen bei der risikoadjustierten Marge.

Auch die Bearbeitungszeit der Finanzierer bei Darlehensanfragen
bleibt sehr hoch, was Bestandshalter zwingt, deutlich friiher
uber Konditionen fiir die Prolongation zu verhandeln. Wenig hilf-
reich ist derzeit das Verhalten der &ffentlichen Hand fiir anste-
hende energetische MaBnahmen. Insgesamt stimulieren die
Forderungen die Immobilienwirtschaft nur wenig — trotz hoher
Kosten fiir den Staat. Dies liegt u.a. an den standig wechselnden
Anforderungen, dem hohen biirokratischen Aufwand und dem
Risiko, das aus der Begrenztheit der Férdermittel resultiert.

Die aktuelle Preiskorrektur am Markt spiegelt die zunehmende
Bereitschaft der Verkdufer wider, die gednderten Realitdten zu
akzeptieren. Auch ist die Talsohle bei den Insolvenzen unter Pro-
jektentwicklern moglicherweise noch nicht erreicht. Beides er-
offnet neue Chancen fiir Kaufer und Investoren, besonders flir
jene mit einer starken Eigenkapitalbasis. Es ist zu erwarten, dass
sich das Marktumfeld weiter dynamisch wandelt. Wer die richti-
gen Strategien findet, um die Herausforderungen zu bewaltigen
und die sich bietenden Chancen optimal zu nutzen, muss sich

erst noch zeigen.
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Leichte Erholung zum Jahresanfang

Der leichte Aufwartstrend des
BF.Quartalsbarometers halt
im Q1/2024 an. Das Barome-
ter erreicht einen Wert von
-16,88.

Die weiterhin angespannte
weltwirtschaftliche Lage sowie
neuerliche Insolvenzfélle in
der Immobilienbranche brem-
sen den Optimismus der Ex-
perten allerdings.

Positiv wirkt sich aus, dass ein
zunehmender Anteil der
Panelteilnehmer von neuer-
dings ansteigendem Neuge-
schaft berichtet. Die Finanzie-
rungsbedingungen werden
haufiger als zumindest stag-
nierend und nicht noch re-

Progressive
Kreditvergabe

striktiver beschrieben.

Gute
Im Q1/2015 war der Baro- Finanzierungs-
meterwert auf seinem bis- bereitschaft

herigen Hochststand von 8,11
Punkten, im Q3/2023 wurde
der Tiefststand von -20,22
erreicht.

Ausgeglichener
Markt

Eingeschrankte
Finanzierungs-
bereitschaft

Restriktive
Kreditvergabe
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Wie wird die aktuelle Lage am Finanzierungsmarkt eingeschéatzt?

Im aktuellen Quartal berichten die Experten vermehrt von gleich-  den Teilnehmer progressivere Finanzierungsbedingungen, wenn
bleibenden Bedingungen am Finanzierungsmarkt — 21,7 % auch mit 2,2% nur ein sehr kleiner Teil.

(+10,3 pp). Restriktivere Bedingungen sehen jedoch immer noch

76,1 % der Befragten (-12,5 pp). Erstmals seit Q1/2022 vermel-

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. Griinde sind die

80%

Zinslage, stark gestiegene Baukosten, das
60% geringe Transaktionsvolumen und die allge-
meine Marktlage, die die Teilnehmer zu ihrer
Einschatzung der gegenwartigen Lage brin-
gen. Weitere Nennungen der Befragten sind

Gleichbleibend
40%

die gegenwadrtige Marktwertlage der Immo-
20% bilien und sinkende LTVs.

Progressiver

0%
Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24

Wie entwickelt sich das Neugeschift derzeit?

Das Neugeschaft zieht laut Experten leicht an, 15,2 % der Teil- Durchschnittliches Kreditvolumen bei Neugeschéften
nehmer sehen ein neuerdings ansteigendes Neugeschaft 100%
(+12,4 pp). Unverdndert ansteigendes Neugeschdft sehen nur Weniger als
noch 2,2 % (-3,5 pp). Der liberwiegende Anteil der Teilnehmer 10 Mio. Euro w0
vermeldet stagnierendes oder abnehmendes Neugeschéft (je ’
41,3 %).
Zwischen 10 und 60%
50 Mio. Euro
Entwicklung des Neugeschdfts im Vergleich zum Vorquartal 4L0%
= 100%
. > & Zwischen 50 und
) . S HEE 100 Mio. Euro 20%
Unverandert , - o
. 80%
ansteigend , Mehr als
/) 100 Mio. Euro 0%
L 60% Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Ql/24

Neuerdings
ansteigend ) )
‘ _ 0%  Auchwennim Gegensatz zu den Vorquartalen von keinen durch-
/ schnittlichen Kreditvolumina von tiber 100 Mio. Euro berichtet
Stagnierend )
1 > ~

wurde (-2,2 pp), sahen die Tickets zwischen 50 und 100 Mio. Euro

~ 20%
Neuerdings , /) einen deutlichen Zuwachs auf 20,5 % (+5,7 pp). Die kleineren
abnEhfnend \ o ! Tickets unter 10 Mio. Euro dominieren weiter mit 47,7 % (+0,7 pp).
Unverdandert = 0% ) . . .
abnehmend Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/2 Die Spanne zwischen 10 und 50 Mio. Euro fallt um 3,5 pp auf
31,8 %.
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Welche Schwerpunkte werden bei Neugeschiften gesetzt?

Auch in Q1/2024 bleiben Risikominimierung (28,1 %), Pflege der
bestehenden Kundenbeziehungen (26,4 %) und Renditemaximie-
rung (19,0 %) die dominierenden Schwerpunkte im Neugeschaft.
Die Pflege der Kundenbeziehungen hat insgesamt den groBten
Zuwachs mit +2,9 pp. Die Berticksichtigung von Rating-Kriterien
erwdhnen 12,4 %, (-1,1 pp).

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

Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24

* Mehrfachnennungen sind moglich

Welche Abteilung setzt in Threm Institut die Kreditentscheidungen durch?

Kreditentscheidungen werden auch in Q1 iiberwiegend (20,5 %,
-0,8 pp) oder eher (31,8 %, +1,5 pp) beeinflusst von der

Risikoabteilung.

Dass die Entscheidungen ausgewogen zwischen Risikoabteilung
und Neugeschdftsbereich getroffen werden, berichten inzwischen

wieder 45,5 % (+6,1 pp).

Ein deutlich kleinerer Anteil der Experten gibt an, dass der Neu-
geschéftsbereich bei der Kreditvergabe bestimmend sei (-6,8 pp).
Der Anteil liegt bei nur noch 2,3 %, wobei niemand mehr angibt,
dass die Entscheidungen tberwiegend vom Neugeschaft
bestimmt werden.
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Die Gewinnung neuer Kunden nennen inzwischen 9,1 % der Teil-

nehmer als Schwerpunkt, 2,3 pp mehr als im Vorquartal. Alle

anderen Antwortmadglichkeiten liegen rund um die 1-%- bzw.
2-%-Marke.

Die Kreditentscheidungen werden derzeit ...

.. iberwiegend vom
Neugeschafts-

bereich beeinfluss/
.. eher vom Neu-

geschaftsbereich
beeinflusst

.. ausgewogen
entschieden

... eher von der

Risikoabteilung
beeinflusst \

.. iberwiegend von

der Risikoabteilung

beeinflusst

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Q3/22 Q1/23

Q3/23

100%

80%

60%

40%

20%

0%
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Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?

Die finanzierten Immobilientypen zeigen kaum Fluktuation in
ihren Anteilen. Weiterhin sind im Bestand (22,2 %, +0,0 pp) und
Projektentwicklung (34,7 %, +0,8 pp) Wohnimmobilien die belieb-
teste Assetklasse. Auch Bliroimmobilien werden weiterhin finan-
ziert, kénnen im Bestand etwas zulegen (+1,1 pp auf 19,6 %) und
nehmen in der Projektentwicklung (PE) leicht ab (-0,2 pp auf
16,0 %). Logistikimmobilien bleiben stabil bei 17,1 % im Bestand
(+0,1 pp), fallen in der Projektentwicklung aber auf 14,6 %

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Bestand

Sonstige Immobilien
Tiefgaragen/Parkhduser

Mikroapartments/ ~——
Studentenwohnen

Sozialimmobilien (Pflege- —
immobilien, Kranw
Hotelimmobilien

Logistikimmobilien /

Shoppingcenter/Einzelhandels-
immobilien

I

Wohnimmobilien (fir den
Bestandshalter)

Blroimmobilien

Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Projektentwickl.

Sonstige Immobilien
Tiefgaragen/Parkhduser

Mikroapartments/
Studentenwohnen

[ —

Sozialimmobilien (Pflege- ———
immobilien, Krankenhauser, ...)
Hotelimmobilien
Logistikimmobilien ——
Shoppingcenter/EinzeIhandels-\
immobilien

Wohnimmobilien (Bautrdger-
finanzierung/Aufteilung)

Wohnimmobilien (fir den
Bestandshalter)

Blroimmobilien

Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24

* Mehrfachnennungen sind méglich, Basis: Summe aller Antworten
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(-1,6 pp). Erwahnenswert bleiben Mikroapartments/Studenten-
wohnen (Bestand 12,7 %, -1,4 pp/PE 13,2 %, +0,1 pp), Shopping-
center im Bestand (9,5 %, -0,1 pp) sowie Hotelimmobilien
Bestand (9,5 %, +0,6 pp). Andere Assetklassen kommen auf
einen Anteil von unter 8 %.

Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

0,
100% Segment Anteil
Bliroimmobilien 67,4 %
80% . - . 0
Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 76,1 %
Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 32,6 %
60%
0 Logistikimmobilien 58,7 %
Hotelimmobilien 326%
4L0% L . . L
Sozialimmobilien (Pflegeimmobilien, 174 9
Krankenh&user, ...) 270
Mikroapartments/Studentenwohnen 43,5%
20%
Tiefgaragen/Parkhduser 87 %
Sonstige Immobilien 6,5 %
0%

** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten/Institute, bspw. 67,4 % der Institute
gaben an, Biiroimmobilien (Bestand) zu finanzieren

Anteil der Institute, die jeweiliges Segment
finanzieren**

Biiroimmobilien 50,0 %
80% Wohnimmobilien (fiir den Bestandshalter) 63,0 %
Wohnimmobilien (Bautragerfinanzierung/Aufteiler) 45,7 %
60% Shoppingcenter/Einzelhandelsimmobilien 17,4 %
Logistikimmobilien 45,7 %
0% Hotelimmobilien 239%
. icr)az:—?llg:;%bsllelsrlnglegelmmob|I|en, 21.7%
Mikroapartments/Studentenwohnen 41,3%
0% Tiefgaragen/Parkhduser 2,2%
Sonstige Immobilien 2,2 %

** Basis: Anzahl der teilnehmenden Experten, bspw. 50,0 % 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 30 % bis zu einem Maximum von 100 %. Der Durch-
] ) schnittswert liegt bei 61 % (-1,6 pp). Die durchschnittlichen LTVs
LTVin % Marge in bp . - .
68,0 270 der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 52,5 und
70,8 %.
67,0 §\ @ Marge /\\ ii(;
\ A / 20 Die Margen bei den Bestandsfinanzierungen reichen von 85 bis
66,0 \ [ 530 600 bp. Die durchschnittliche Marge (iber alle Immobilienseg-
65,0 N\ 550 mente betrdgt 246,8 Basispunkte (Q4/2023: 262,3 bp). Die
\ 510 durchschnittlichen Margen der einzelnen Immobiliensegmente
64,0 betragen zwischen 208 und 286 bp.

V / \ 200

630 A\ 190
/ \/ 0 LTV\ 180

620 — 170
61,0 \ 160

150

60,0 140
Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Ql/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 67,6 % (-2,2 pp). Die durchschnittlichen LTC der
LTCin % Marge in bp ) . .
74,0 3g0  einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen 64,4 und
71,3 %.
73,0 A 360
@ Marge \ Projektentwicklungsfinanzierungen erreichen Margen zwischen
720 ~\ 340" 167 und 600 bp. Die Durchschnittsmarge liegt mit 338 bp unter
/ \ / 320 der des Vorquartals (Q4/2023: 360 bp). Die durchschnittlichen
71,0 VY Margen der einzelnen Immobiliensegmente betragen zwischen

J 300 310 und 391 bp.
70,0 ,/‘
/’( /\(b LTC 280
69,0 N\
/ \ / N \ 260
68,0 \/ \

240

67,0 220
Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24

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.

© 2024 bulwiengesa AG | BF.direkt AG 7
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Werden alternative Finanzierungsgeber starker nachgefragt?

Werden alternative Finanzierungsinstrumente im Vergleich Alternative Finanzierungsinstrumente zum klassischen Bankdar-
zum klassischen Bankdarlehen derzeit starker nachgefragt? lehen werden laut unseres Panels weiter verstarkt nachgefragt.
45,0 % der Experten nennen eine starkere Nachfrage nach
. EEEEEEER 220// diesen Instrumenten (+1,3 pp).
en
. . . . . . . . 60% Mezzanine-Kapital (-0,5 pp) und Eigenkapital (+7,0 pp) teilen sich
- 40% mit je 29,5 % den Spitzenplatz bei den nachgefragten Instrumen-
Ja 20% ten. Darauf folgen erstrangig besicherte Fremdkapitalinstrumen-
. . . . . . . . 0% te mit 15,9 % (-4,1 pp), mittelbare Finanzierung durch Forward
Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24 Commitments (13,6 %, +1,1 pp) und nachrangig besicherte

Instrumente mit 11,4 % (-3,6 pp).

Welche alternativen Finanzierungsformen werden derzeit besonders stark nachgefragt?*

Finanzierungsform Q4/23 Q1/24
Erstrangig besicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen/, Whole-Loan"-Strukturen) 20,0 % 15,9 %
Nachrangig besicherte oder unbesicherte Fremdkapitalinstrumente (z. B. Anleihen, ,senior unsecured” Corporate Bonds) 15,0 % 11,4 %
Mezzanine-Kapital (z. B. Nachranganleihen oder -darlehen) 30,0 % 29,5%
Eigenkapital (z. B. Private Equity oder Joint Venture) 22,5% 29,5 %
Mittelbare Finanzierung durch Forward Commitments 12,5% 13,6 %
Andere Instrumente 0,0% 0,0%

* Mehrfachnennungen sind moglich

Wie haben sich die zusitzlichen Liquidititskosten am Markt entwickelt?

Bei den zusatzlichen Liquiditatskosten schwang das Pendel wuchsen um 7,4 pp auf nun 30,0 %. Dass die Kosten unverdndert
wieder zu einer Zunahme um. ansteigen, berichteten 25,0 % (-0,8 pp). Kein Teilnehmer meldet
Zwar gab die Mehrzahl der Befragten (45,0 %) stagnierende neuerdings oder unverandert abnehmende Liquiditatskosten.

Kosten (-6,6 pp) an. Doch die neuerdings ansteigenden Kosten

Entwicklung der Liquiditdtskosten (Refinanzierungsaufschldge)

0,

Unverdndert ansteigend 100%
Neuerdings ansteigend

80%

60%

40%
Stagnierend

20%

Neuerdings abnehmend
Unveréndert abnehmend x

Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q1/24

0%
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,Werden Whole-Loan- und Mezzanine-Anbieter, die hohe Finanzierungs-
risiken in der Zeit bis ca. Mitte 2022 iibernommen haben, demnachst mit

,Haircuts‘ zu rechnen haben?*

Die Einschatzungen zu Whole-Loan- und Mezzanine-Anbietern,
die hohe Finanzierungsrisiken bis etwa Mitte 2022 tibernommen
haben, deuten mehrheitlich darauf hin, dass mit ,,Haircuts” zu
rechnen ist. Ein Grund hierfir sind die zu hoch angesetzten Loan-
to-Value-Ratios (LTVs), die nun in einem schwierigeren Marktum-
feld zu Anpassungen flihren konnten. Experten erwarten, dass
Haircuts auch von den Projektentwicklern gefordert werden, falls
diese nicht bereit sind, weitere Eigenmittel einzubringen, und die
Anbieter das Projekt oder Objekt nicht selbst iibernehmen
konnen.

Die Anpassung der Beleihungswerte aufgrund veranderter
Marktgegebenheiten und der Riickgang der Preise fiir Sicherhei-
ten, insbesondere bei Objekten mittlerer und schlechter Qualitat,
unterstiitzen die Erwartung von Wertabschldgen. Die Experten-
meinungen reflektieren eine breite Zustimmung zu der Annah-
me, dass die gewahlten LTVs im Nachrang teilweise zu ambitio-
niert waren. Einige sehen die Notwendigkeit von Haircuts nicht
ubergreifend fiir alle Transaktionen, sondern vielmehr als einzel-
fallbezogene Entscheidungen, insbesondere bei Mezzanine-Kapi-
tal fuir Projektentwicklungen und bestimmte Bestandsobjekte in
spezifischen Lagen.

Die Einschatzungen betonen, dass die aktuellen Marktwerte bzw.
Verkaufspreise die Gesamtkosten einiger Projekte nicht mehr
vollstandig decken. Auch bei Refinanzierungen kénnten Heraus-
forderungen entstehen, da die Kapitaldienstfahigkeit und die
Risikobereitschaft der Finanzierer beeintrdchtigt sein kénnten.

Einige Experten heben hervor, dass insbesondere in der Asset-
klasse Bliroimmobilien Neubewertungen und Covenant Breaches
zu erwarten seien, was die Wahrscheinlichkeit von Haircuts er-
héhe. Auch die Tatsache, dass bei vielen Finanzierungen die Erst-
ranggldubiger nicht zur Prolongation bereit sind, ohne dass
frisches Eigenkapital zugeflihrt wird, unterstitzt diese Erwar-
tung.

© 2024 bulwiengesa AG | BF.direkt AG

Die gestiegenen Renditeanforderungen und die damit verbun-
dene Verschlechterung der Position von Mezzanine-Darlehen
(,,out of the money”) werden ebenfalls als Griinde fiir mégliche
Haircuts genannt. Zudem wird auf zu optimistische Besiche-
rungsinstrumente und generell zu hohe Beleihungen in der
Vergangenheit hingewiesen.

Die derzeitige Marktsituation, gekennzeichnet durch Schwierig-
keiten bei der Prolongation von Fremdkapital, hohere als kalku-
lierte Herstellungskosten, geringere Kaufpreisfaktoren und einen
Ruickgang der Nachfrage sowohl von Kdufern als auch Mietern,
wird als wesentlicher Treiber flir die erwarteten Haircuts angese-
hen. Insbesondere der Riickzug von Fonds als Kaufergruppe, die
geringere Fldchennachfrage im Burobereich und wesentlich
langere Projektlaufzeiten, die zu héheren Kosten flihren, wurden
hervorgehoben.

Zusammenfassend spiegeln die Einschdtzungen eine breite Er-
wartungshaltung wider, dass Whole-Loan- und Mezzanine-Anbie-
ter, die bis Mitte 2022 hohe Finanzierungsrisiken eingegangen
sind, mit Wertabschldgen zu rechnen haben. Dies liegt insbeson-
dere an den sich verschlechternden Marktbedingungen, zu opti-
mistischen LTVs und der Notwendigkeit, Beleihungswerte an die
aktuelle Marktlage anzupassen. Die Fahigkeit und Bereitschaft
der Projektinitiatoren, zusatzliches Eigenkapital einzubringen,
sowie die Flexibilitat der Glaubiger bei Laufzeitverlangerungen
werden als entscheidende Faktoren fiir das AusmaB der erwarte-
ten Haircuts angesehen.

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 24,1%
Genossenschaftsbank

Sparkasse
Kreditfonds
Andere
Landesbank
Privatbank
Versicherung

Versorgungswerk

Spezialbank
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Der Riicklauf im Q1/2024

Um ein valides Stimmungsbild einfangen zu kénnen, wird eine
moglichst hohe Riicklaufquote angestrebt. Diese liegt erfah-
rungsgemdB zwischen 30 und 40 %. Aktuell wurde eine Teil-
nahmequote von 41,4 % erreicht.

Die bedeutendsten Teilnehmergruppen im aktuellen Quartal
sind Realkreditinstitute (23,9%), gefolgt von Genossenschafts-
banken (15,2 %) und Sparkassen sowie Landesbanken (je

10,9 %). Ihnen folgen Versicherungen, Kreditfonds und Andere
(je 8,7 %), sowie Privatbanken (6,5 %), Spezialbanken (4,3 %) und

Verteilung der Riickldufer

Realkreditinstitut
Genossenschaftsbank
Sparkasse
Landesbank
Versicherung
Kreditfonds
Andere
Privatbank
Spezialbank
Versorgungswerk
Bausparkasse

0% 10%

Sind Sie Immobilienfinanzierer und moéchten am
BF.Quartalsbarometer teilnehmen? Gerne nehmen wir Sie auf.

Verantwortlich Wissenschaftliche Leitung

BF.direkt AG
Herr Francesco Fedele

bulwiengesa AG
Herr Felix Embacher

Vorstand Generalbevollméachtigter
FriedrichstraBe 23 a Nymphenburger StraBe 5
70174 Stuttgart 80335 Miinchen

info@bf-direkt.de.
www.bf-direkt.de

embacher@bulwiengesa.de
www.bulwiengesa.de

Sperrvermerk

Dieser Bericht fasst ausschlieBlich die Ansichten der Panel-
mitglieder zusammen. Keine Verdffentlichung dieser Information,
auch nicht in Auszugen, vor:

Montag, 04. Mérz 2024, 09:00 Uhr.
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Versorgungswerke (2,2 %).

Wir méchten uns fiir [hre Teilnahme recht herzlich bedanken. Die
weitere Steigerung der qualitativen Aussagekraft steht im Fokus.
Das heif3t, gemeinsam mit den Experten wird versucht, die
besten Ansprechpartner innerhalb der kreditgebenden Institute
zu definieren.

23,9%

20%

30%

Schreiben Sie einfach eine kurze E-Mail an:
quartalsbarometer@bulwiengesa.de

Wissenschaftliche Beratung

Prof. Dr. Steffen Sebastian

Inhaber des Lehrstuhls fiir Immobilienfinanzierung
IREBS International Real Estate Business School
Universitat Regensburg

93040 Regensburg

steffen.sebastian@irebs.de
www.finance.irebs.de

Ndchster Erhebungszeitraum:
Mai 2024
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