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Vorwort zur 3. Auflage

Seit dem Erscheinen der zweiten Auflage dieses Praktikerhandbuches im Jahr
2014 ist die Situation in unseren Immobilienmarkten nicht einfacher gewor-
den.

Unverindert werden infolge der anhaltenden Staatsschuldenkrise die Markte
innerhalb der Europdischen Wihrungsunion mit Liquiditit geflutet — auch,
um die Inflation der Zielmarke von 2 % anzunihern, und noch immer belidsst
die Europiische Zentralbank den Hauptrefinanzierungssatz auf einem Allzeit-
tief. Die Folgen der anhaltenden lockeren Geldpolitik sind bekannt:

So besteht ein enormer Kapitalanlagebedarf, wobei Geld billig ist. Sichere
Geldanlagen werfen so gut wie keine Rendite mehr ab, so dass Investoren sich
anderen Asset-Klassen mit hoheren Rendite-Aussichten zuwenden. Neben
Aktien stehen seit Jahren Immobilien im Mittelpunkt des Interesses. Private
Investoren werden dabei nicht immer der Renditeorientierung folgen; sie
lassen sich angesichts der Gesamtsituation im EURO-Wihrungsraum auch
vom Gedanken des Vermdégenserhalts leiten. Wie auch immer die Nachfrage
motiviert sein mag, sie trifft jedenfalls auf ein knappes Angebot an qualitativ

guten Immobilien.

Gewerbliche Immobilien-Investoren fokussierten sich zunichst im Inland auf
das Core-Segment. Der spurbare Riickgang des Angebotes solcher Objekte
geht einher mit einem weiter Rendite-schmalernden Preisauftrieb. Zu entwi-
ckelnde Projekte an den TOP-Standorten werden teilweise im Planungsstadi-
um ohne Vorvermietung veraullert. Dabei treten internationale Investoren
aufgrund der stabilen Fundamentaldaten der deutschen Wirtschaft und des
damit verbundenen guten Rufes des nationalen Marktes als »sicherer Hafen«
in Konkurrenz zu den inlindischen — und hier insbesondere den institutionel-

len — Erwerbern.

Diese Entwicklung hat sich mehr und mehr tber die TOP-Standorte hinaus
tber andere Grof3- und Mittelstidte sowie Ballungszentren bis in lindliche
Regionen mit demographisch giinstigen Perspektiven ausgedehnt und erfasst
auch alle Nutzungsarten. Der Rendite-Druck wirkt sich mittlerweile in diesen
Teilmirkten und selbst in Marktnischen aus. Angesichts hoher Neubau-Preise
werden zusitzlich Bestandsimmobilien mit »Wertsteigerungspotential« ver-
starkt nachgefragt. Die Risikobereitschaft der Erwerber ist somit gestiegen.

Ein jahrelang andauernder Anstieg der Immobilienpreise kann allerdings bei
anhaltendem Investitionsdruck den Blick auf die wertbildenden Kriterien
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einer Immobilie verstellen und — noch dazu in Verbindung mit den Zinsen auf
einem Rekordtief — zu Fehlern bei der Investitionsentscheidung, aber auch bei
den Finanzierungsstrukturen fithren. Risiken werden unter- und nachhaltige
Renditen tiberschitzt.

Investoren, die in den vergangenen Jahren gewerbliche Immobilien erworben
haben, konnten sich iber marktbedingte Wertzuwichse freuen. Wird aber
einmal der Hohepunkt eines Marktzyklus nach Boom-artigen Entwicklungen
erreicht oder verstirkt sich — wie z. B. im stationdren Einzelhandel — der
Strukturwandel, kommt es entscheidend auf die Zukunftsfihigkeit der Immo-
bilie sowie auf das Immobilien- und das Risikomanagement an.

Damit stellen sich zwei grundsitzliche Fragen: Verfigt ein »Renditesuchen-
der« Investor tUber die erforderlichen Kenntnisse regionaler Mirkte und auch
Uber das spezielle Know-how fiir besondere Nutzungsarten und Betreiber-
Immobilien? Und: Reichen die aktuell erzielbaren Renditen aus, um die allge-
meinen und besonderen Risiken eines Immobilieninvestments nachhaltig zu
deckenr Allein auf die aktuellen Rendite-Unterschiede z. B. zu Anlagemég-
lichkeiten an den Geld- und Finanzmirkten abzustellen, liee einen nach
Auslaufen der politisch induzierten Mallnahmen einsetzenden Rendite-
Anstieg bei letztlich allen Anlageklassen auf ein wieder »normales« Niveau

unbertcksichtigt.

Ob mit dem leichten Anstieg der Renditen 10-jahriger Anlethen im 4. Quartal
2016 bereits die Zinswende fur lingere Laufzeiten vollzogen ist, wird die Zu-
kunft zeigen; jedenfalls konnte der Euro-Raum im Sog der USA stehen. Diese
Entwicklung hat sich zumindest in den ersten beiden Monaten des Jahres
2017 wieder etwas relativiert. Auch die Renditen 10-jahriger Hypotheken-
pfandbriefe haben sich erhoht. Allein weiter steigende Zinsen — und damit
wieder zur Verfiigung stehende alternative Anlagemoglichkeiten — kénnen
dazu fiihren, dass die Immobilienpreise in manchen Teilmarkten nachgeben.
Marktteilnehmer in Deutschland werden sich jedenfalls aut volatilere Marktsi-

tuationen als in der Vergangenheit einstellen miissen.

Aber auch die Kreditwirtschaft befindet sich in einer nicht einfachen Situati-
on: Geschiftsmodelle haben sich infolge der anhaltenden Niedrigstzinspolitik
verandert, die Ertragssituation im Kredit- und Anlagegeschift ist tendenziell
rucklaufig, gleichzeitig lassen insbesondere regulatorische Anforderungen die
Kosten steigen. Aufgrund der hohen Nachfrage nach Immobilien herrscht

gerade im Immobilienfinanzierungsgeschift ein harter Wettbewerb.
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Da auch Kreditentscheidungen Investitionsentscheidungen darstellen, achten
die Banken auf ihre Geschifts- und Risikopolitik und auf eine risikoadiquate
Bepreisung einer Finanzierung; hinzu kommt, dass auch in der Kreditwirt-
schaft Eigenkapital eine wertvolle Ressource ist.

In diesem Markt- und Wettbewerbsumfeld der gewerblichen Immobilientfi-
nanzierung ist die Beratungs- und Produktqualitit eines Kreditinstitutes ent-
scheidend, um im Wettbewerb bestehen oder gar die eigene Marktposition
ausbauen zu konnen. Ausgangspunkt ist, dass fiir dieses Geschaftsfeld mal3ge-
schneiderte Finanzprodukte und individuelle Finanzdienstleistungen, die sich
am Produktbedarf eines Kunden ausrichten, charakteristisch sind. Die erfor-
derliche Servicequalitit setzt voraus, das Denken und Handeln des Kunden
und seine Strategie zu verstehen, fundiert nachzuvollziehen, und ihn kritisch-
konstruktiv, aber risikoorientiert zu begleiten. Die langfristige Kundenbin-
dung steht auch in der gewerblichen Immobilienfinanzierung im Vordergrund
— und nicht (mehr) nur die Ausrichtung auf Transaktionen.

Das hierzu erforderliche umfassende Fachwissen als Grundlage fiir Gespri-
che, Verhandlungen, Vertragsgestaltungen und Entscheidungen in allen mit
diesem Geschiftsfeld befassten Organisationseinheiten und Berufsgruppen
einschlieBlich der Investoren enthilt dieses Praktikerhandbuch, das nun in
dritter, komplett Uberarbeiteter und erweiterter Auflage vorliegt.

Als Praktikerhandbuch vermittelt das Werk zum einen praxisbezogenes Wis-
sen rund um die gewerbliche Immobilienfinanzierung, methodische Anleitun-
gen fur die Prifung der Kreditwiinsche, Hilfestellungen fur die tdgliche Ar-
beit, vielfiltige direkt umsetzbare Gestaltungshinweise sowie Markt- und Hin-
tergrundinformationen. Aufgrund des Erwerbsinteresses der Investoren an
Objekten mit besonderen Nutzungsarten, werden auch deren Spezifika
durchgingig aufgegriffen. Portfolio-bezogene Besonderheiten werden eben-
falls beleuchtet. Simtlichen Themenkomplexen liegt eine klare Systematik
zugrunde. Zum anderen liegen tbergreifende Schwerpunkte in der vertieften
Verkntpfung der Denkweisen der Investoren mit denen der Finanzierer und
der Bewerter sowie in der durchgingigen Berticksichtigung der Chancen-
Risiko-Profile der Transaktionen als Beitrag zum Risikomanagement sowohl
in der Kunden- als auch in der Banksphire. Gerade dadurch trigt es zum
gegenseitigen Verstehen und Verstindnis von Positionen in der Kundenbe-
ziehung, in Gesprichen mit Angehorigen prifender und beratender Berufs-
gruppen und in bankinternen Diskussionen mit Kolleginnen und Kollegen

unterschiedlicher Organisationseinheiten bei.
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Neben seiner Funktion als Leitfaden fiir moglichst viele Facetten der gewerb-
lichen Immobilienfinanzierung in der tiglichen Arbeit, sollen sich interessierte
Leser anhand der einzelnen, jeweils in sich abgeschlossenen Kapitel zuverlis-
sig und systematisch tiber Materien informieren konnen, die nicht Gegenstand
der taglichen Arbeit sind, in die sie sich aber gezielt einarbeiten méchten.

Der Begriff »Praktikerhandbuch« weist aber noch in eine zweite Richtung: Die
Autoren dieses Buches sind allesamt erfahrene Praktiker in ihrer jeweiligen
Materie. Sie vertreten unterschiedliche Fach- und Wissensgebiete. Thre breite
Expertise resultiert aus ihrer langjahrigen Beschiftigung mit der Thematik in
ihrer tdglichen Arbeit. Jeder der Autoren-Kollegen greift sein Thema unter
seinem speziellen Blickwinkel auf — dies bildet die Grundlage fiir die geschlos-
senen Darstellungen, die weitestgehend ohne Verweise auf andere Kapitel des
Buches auskommen. Zusitzliche Titigkeiten der Autoren als Fach-
Schriftsteller, als Referenten und Dozenten tiber viele Jahre spiegeln sich in
der Systematik der Kapitel und in der klaren Darstellung auch komplizierter
Sachverhalte wider.

Zusatzlich zu dem bewiahrten Autorenteam konnten nun drei weitere ausge-
wiesene Experten gewonnen werden, die den Themenbogen um rechtliche
Ausfithrungen zu Inhalt und Gestaltung von Finanzierungsvertragen, zu Im-
mobilienleasing und zu Sichtweisen der Revision erweitert haben. Die Erwei-
terung des Inhalts dieser Neuauflage erfolgte daneben aber auch innerhalb der
bisherigen Kapitel.

Mit seiner umfassenden Bearbeitung der Themen rund um die gewerbliche
Immobilie kénnen Investoren, auch der Offentlichen Hand, Wirtschaftsprii-
fer, Rechtsanwilte, die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter unterschiedlicher
Fachrichtungen, Ausbildungsginge und Funktionen innerhalb der Kreditwirt-
schaft- gleichgtltig, ob sie in der Akquisition, in der Marktfolge, in Bewer-
tungsabteilungen, in der Revision, im Controlling, in Rechts- oder in Spezial-
bereichen eingesetzt sind — und nicht zuletzt innerhalb der Immobilienbran-
che vom Inhalt des Werkes profitieren. Sie alle bilden die Zielgruppe.

Aufgrund seiner systematischen Beitrage und der grindlichen interdisziplini-
ren Ausarbeitung der jeweiligen Themenkomplexe ist das Buch — wie sich in
der Vergangenheit erwiesen hat — auch gut in der Ausbildung und Lehre und
nicht zuletzt im Rahmen Immobilien-wirtschaftlicher Studien- und Ausbil-

dungsginge einsetzbar.

Mit der dritten Auflage kann man davon sprechen, dass sich das Werk gut
etabliert hat. Wir danken dem Leserkreis fur die positive Resonanz in der
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Vergangenheit und im Voraus fir das zukiinftige Interesse an dieser wiede-

rum verbesserten Neuauflage.

Wir als Autoren sind dem Verlag dankbar, dass er uns mit dem 2011 in erster
Auflage erschienenen Buch die Chance er6ffnet hat, eine Literaturlicke zu

tillen — und dies, wie sich gezeigt hat, nachhaltig.

Mein herzliches Dankeschon gilt abschlieBend wiederum meinen tberaus
kompetenten Autorenkollegen fiir ihre engagierte Unterstiitzung dieses Ge-
meinschaftsprojektes mit ihren fundierten Beitrigen, fiir ihre dul3erst zuverlas-
sige, kollegiale Zusammenarbeit und fiir ihre Bereitschaft, ihr Wissen und ihre
Erfahrung auf diesem Wege an den interessierten Leserkreis weiter zu geben.
Ich danke ferner herzlich unserem Verlagsteam fiir das in uns gesetzte Ver-
trauen, fur die konstruktiven Diskussionen, insbesondere in der Vorberei-
tungsphase, und fir die wiederum reibungslose Herstellung des Buches.

Mirz 2017 Dr. Jorg Lauer
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Einleitung/Vorwort

Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise mit ihren branchentypisch verspiteten
Auswirkungen insbesondere auf volatile Immobilienmarkte trat im Jahre 2010,
erst recht aber in 2011, weitgehend eine Normalisierung ein. Gewerbeimmo-
bilien simtlicher Nutzungsarten an attraktiven Standorten finden wieder ver-
starkt das Interesse der Investoren. Dies trifft insbesondere auf die deutschen
Immobilienmirkte zu, die im Gegensatz zu den volatileren Miarkten nicht die
gleichen Wachstumsraten versprechen, die sich aber in Zeiten der Krise als
relativ stabil erwiesen haben und nun wieder einem moderaten Wachstum
entgegen sehen. Daher suchen neben inldndischen auch auslindische Investo-
ren (wieder) den Zugang zu deutschen Immobilien; die Transaktionsvolumina
konnten insgesamt gegeniber dem Vorjahr bereits kriftig gesteigert werden.
Derzeit konzentriert sich das Investitionsinteresse europaweit Uberwiegend

auf erstklassige Objekte.

Damit einher geht eine wieder verstirkte Nachfrage nach gewerblichen Im-

mobilienfinanzierungen.

Zeitgleich mit diesem Aufwirtstrend wird das neue Praktikerhandbuch »Ge-
werbliche Immobilienfinanzierungen« vorgelegt. Dabei handelt es sich, soweit
ersichtlich, um die erste Publikation, die umfassend alle relevanten Themen,
angefangen bei den ersten Uberlegungen des Investors vor seiner Investitions-
und Finanzierungsentscheidung iiber wesentliche rechtliche Vorfragen, grund-
legende Erwigungen der Bank sowohl bei Einzel- als auch bei Portfoliofinan-
zierungen — und dies auch bezogen auf die einzelnen Nutzungsarten der Im-
mobilie — bis hin zu Bewertungskriterien, Sicherheitenfragen und Themen des
notleidenden Kredites behandelt. Ferner werden Offentlich-Private Partner-
schaften als spezielle Finanzierungsform ebenso aufgegriffen wie Fonds- so-
wie Projekt- und Joint-Venture- Finanzierungen. Ein Kapitel zum Risikoma-
nagement im Rahmen der Immobilienfinanzierung rundet den Themenbogen
ab. Zusitzlich flieBen vielfach Erkenntnisse und Erfahrungen aus der Krise,
selbst aus dem Blickwinkel konservativer Institute, in die einzelnen Darstel-

lungen mit ein.

Inhaltlich liegen die Schwerpunkte darin, einerseits Kriterien und Ubetlegun-
gen aufzuzeigen, die ein Immobilieninvestment einschlief3lich seiner Finanzie-
rung nachhaltig erfolgreich sein lassen und andererseits die Risiken zu be-
schreiben, welche diesem Ziel entgegenwirken. Dabei 1aBt sich durchgingig
aufzeigen, dass sich die Denkrichtung der Investoren einerseits und diejenige
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der konservativ agierenden Finanzierer sowie anderer an einer Transaktion
Beteiligter keinesfalls grundsitzlich unterscheidet: Investor und Bank sind
gleichermallen an der nachhaltigen Wirtschaftlichkeit des Investments und
damit an der Zahlungsfihigkeit des Kreditnehmers interessiert wie alle Betei-
ligten ihr Augenmerk auf das frithzeitige Erkennen von Schwichen und Risi-

ken sowie deren schnelles und wirkungsvolles Management richten.

Ein Praktikerhandbuch soll sich dadurch auszeichnen, dass der Themenkom-
plex systematisch dargestellt wird und die Ausfiihrungen vielfiltige sowohl
aktuelle als auch praktisch direkt verwert- und umsetzbare Hinweise fiir die
tagliche Arbeit in der Finanzierungspraxis enthalten. Dies war einer der Leit-
gedanken fiir die Projektrealisierung. Um dies zu erreichen, hat sich ein Auto-
renteam zusammen gefunden, in welchem jeder Einzelne mit der von ihm
behandelten Materie in der tdglichen Arbeit befasst und damit mehr als ver-
traut ist. Praktiker, die Giber diese Kernkompetenz verfiigen, schreiben also fiir
Praktiker. Die Mehrzahl der Autoren halt dariber hinaus Referate und Votle-
sungen zu den jeweiligen Themenschwerpunkten.

Ein weiterer Leitgedanke bestand darin, den Stoff so darzustellen, dass sich
beispielsweise Berufsanfinger oder Studierende in der Immobilienwirtschaft
zuverlassig in die Einzelthemen einarbeiten oder aber, dass zum Beispiel Spe-
zialisten einer Fachrichtung ihr Wissen um Zusammenhinge in diesem gesam-
ten Themengebiet zielgerichtet erweitern konnen. Dies wird dadurch erreicht,
dass in den Beitrigen systematische Grundlagen, die Methodik der Fallbear-
beitung, Zusammenhinge und ibergreifende Grundgedanken herausgearbei-
tet sind, die vielfach in den einzelnen Kapiteln wieder kehren und welche der

jeweilige Autor unter den jeweils beschriebenen speziellen Aspekten aufgreift.

Damit ist gleichzeitig die Grundlage dafiir gelegt, dass Mitarbeiter verschiede-
ner Fachrichtungen und Ausbildungsginge innerhalb der Immobilien- und
Finanzbranche sowie der beratenden und prifenden Berufsgruppen Nutzen

aus der Lektire dieses Praktikerhandbuches ziehen konnen.

Entsprechend diesem dritten Leitgedanken sind die Kapitel so angelegt, dass
sie jeweils eine Einheit bilden und daher ohne umfangreiche Vor- und Zu-
rickverweisungen auskommen. Einzelne thematische Wiederholungen wer-
den daher zu Gunsten der zusammenhingenden Verstindlichkeit bewul3t in
Kauf genommen. Im Interesse der Verstandlichkeit werden auch die in der
Fachwelt weit verbreiteten Anglizismen stets mit deutschen Begriffen erklart

und ersetzt.



VORWORT ZUR 1. AUFLAGE

Mit diesem Praktikerhandbuch zur Gewerblichen Immobilienfinanzierung
schlieft der u. a. auf die Themenkomplexe »Immobilien und Finanzierung«
spezialisierte Verlag eine Literaturliicke. Es bleibt zu wiinschen, dass auch
dieses neue Praktikerhandbuch wiederum eine positive Aufnahme in der
Fachwelt und im Interessentenkreis findet und dass die vorbeschriebenen
Ziele erreicht werden. Die Autoren, der Verlag und der Herausgeber freuen
sich auf weiter fuhrende Hinweise und Anregungen aus dem Leserkreis und

nehmen diese jederzeit dankbar entgegen.

Abschlieend gebthrt den Autoren fiir ihr Engagement, fiir ihre fundierten
Beitrige und fiir die Unterstitzung dieses Projektes sowie dem Verlagsteam
unser aufrichtiger Dank.

Dr. Jorg Lauer



