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Banken treiben das Co-Investing voran
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Immobilienprojekt- und Schiffsfinanzierungen als erfolgversprechende

Borsen-Zeitung, 18.9.2021
In der jiingeren Vergangenheit ist
die Nachfrage nach Co-Investing-
Modellen im Kreditgeschéft konti-
nuierlich gestiegen — und das aus gu-
tem Grund: Co-Investments in Kre-
dite bieten hervorragende Perspekti-
ven fiir institutionelle Investoren.
Das gilt gerade dann, wenn solche
Investments mit einem konservati-
ven Private-Debt-Ansatz verbunden
werden, der risikoaversen Institutio-
nen wie Versicherungen oder Pensi-
onskassen entgegenkommt. Der
Grund: Diese sehen sich mehr denn
je mit der Frage konfrontiert, wie sie
ihren langfristigen Zusagen gerecht
werden, ohne dabei unkalkulierbare
Risiken einzugehen oder mit ihren
eigenen regulatorischen Rahmenbe-
dingungen in Konflikt zu geraten.

Pensionskassen, Versorgungswer-
ke und Versicherungen unterliegen
bekanntlich komplexen regulatori-
schen Anforderungen - entweder
dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) oder Solvency II und damit
mittelbar auch der Anlageverord-
nung (AnlV). Diese regulatorischen
Rahmenbedingungen haben maf3-
geblichen Einfluss auf den Risikoge-
halt der Anlagen. Daher ist es beson-
ders wichtig, dass Investments be-
lastbare und vor allem regulierungs-
konforme Strukturen aufweisen, die
dariiber hinaus auch den deutschen
steuerrechtlichen = Regulierungen
entsprechen. Co-Investments in Kre-
dite gemeinsam mit einer Bank pas-
sen fast ideal zu diesem Anforde-
rungsprofil: Sie weisen ein konser-
vativeres Risikoprofil auf als andere
Private Debt Investments, da sie Zu-
gang zum gesamten Kreditvergabe-
und Risikomanagement-Know-how
der Bank bieten und so von den Go-
vernance-Vorgaben der Bankenregu-
lierung profitieren.

Auch aus Sicht der Kreditinstitute
ergibt das Co-Investing-Modell Sinn,
weil es eine ihrer groflen Stédrken
nutzt und zugleich eine smarte Ant-
wort auf eine typische Herausforde-
rung darstellt: Besonders Privatban-
ken verfiigen traditionell {iber eine
starke Bindung zu Teilen der deut-
schen Wirtschaft. Das ermdglicht ih-
nen, spannende Projekte zur Finan-
zierung zu identifizieren und sorg-
faltig zu beurteilen. Da es aber ge-
rade fiir gut vernetzte Institute deut-
lich mehr solcher Projekte gibt als ih-

Investmentalternativen

re begrenzten Bilanzen aufnehmen
konnen, kommen an dieser Stelle
Partner ins Spiel — und zwar als Co-
Investoren.

Konkret bedeutet das: Die Bank
riickt von ihrer klassischen Rolle ab,
Kredite zu vergeben, jedoch nicht so
weit, wie das im Zuge der Komplett-
verbriefungen im ersten Jahrzehnt
dieses Jahrtausends geschehen ist.
Stattdessen behilt sie einen signifi-
kanten Teil jedes Darlehens im eige-
nen Kreditbuch, sucht aber jeweils
fiir den grolleren Teil Partner, fiir
die der Kredit eine rentable Investi-
tionsmoglichkeit darstellt. Somit
wird ein Interessengleichlauf zwi-
schen Investor und Geldinstitut her-
gestellt. Gebannt wird die Gefahr,
dass ein Institut in groBem Umfang
Kredite zweifelhafter Qualitat ver-
gibt, um sie anschlief3end komplett
an Investoren abzutreten.

Zugleich verbleibt das Servicing
der Kreditforderung bei der Bank.
So profitieren Co-Investoren von
der langjahrigen Kreditbetreuungs-
expertise des Instituts und kénnen
dariiber hinaus die Vorteile der star-
ken Bankenregulierung fiir sich nut-
zen.

In Assetmanagement-Terminolo-
gie ausgedriickt: Investoren profitie-
ren bei derartigen Co-Investments
von echtem, aktiven Kreditmanage-
ment, iiber das viele andere Akteure
schon aufgrund ihrer diinneren Per-
sonaldecke und geringerer Expertise
nicht verfiigen konnen. Zugleich
dient das — kostenintensive, aber ja
ohnehin bereits vorhandene - regu-
latorische Geriist, dem die Banken
selbst unterliegen, als starkes Riick-
grat fiir Risikomanagement. Eine at-
traktive Kombination gerade fiir die
eingangs genannte Inves-
torengruppe aus Versicherungen,
Versorgungswerken und Pensions-
kassen.

Zwei attraktive Assetklassen

Zwei Assetklassen sind bei diesem
Vorgehen gerade fiir institutionelle
Investoren besonders attraktiv: Zum
einen bietet Shipping Debt, also
Schiffsfinanzierungen, ein ausge-
zeichnetes Rendite-Risiko-Profil. Fi-
nanzierungen, die auf diesem Ge-
schéftsfeld angeboten werden, wei-
sen bei konservativen Beleihungs-
ausldufen oftmals eine Verzinsung

von etwa 4 % nach Kosten auf. Zwar
sind die Preise auf den Schifffahrts-
maérkten jiingst gestiegen, dies ging
allerdings nicht einher mit einer Ver-
schlechterung der Konditionen fiir
Finanzierer — vorausgesetzt das In-
vestment betrifft sehr marktgingige
Tonnagen.

Auch in anderer Hinsicht ist die
Auswahl der konkret zu finanzieren-
den Projekte fiir Investoren von ent-
scheidender Bedeutung. Gerade
konservative Anleger sollten Schiffs-
kaufe von kapitalstarken und mittel-
staindischen Reedereien bevorzu-
gen, die in der Lage sind, bei Brii-
chen von sogenannten Kreditcoven-
ants, Nebenabreden in Kreditvertra-
gen, gegebenenfalls Mittel nachzu-
schielen. Und selbst wenn in derar-
tigen Féllen keine Mobilisierung zu-
sédtzlicher Mittel gelingen sollte, er-
lauben die Kreditvertrédge der finan-
zierenden Bank einen schnellen Zu-
griff auf das Asset Schiff, das dann
einer Verwertung zugefiihrt wird.
Konservative ~ Beleihungsauslédufe
von 50 % gewdhrleisten dabei, dass
mit der Verwertung der Kredit voll-
stdndig zuriickgefithrt werden kann.
Im Kern sind gerade in diesem Markt
mithin eine enge Begleitung der Kre-
ditnehmer und ein hohes Branchen-
Know-how unabdingbar, um Rendi-
techancen auch fiir Co-Investoren
heben zu kénnen.

Die zweite &dullerst attraktive As-
setklasse ist Real Estate Debt. Ahn-
lich wie bei Schiffsfinanzierungen
liegt der Charme auch hier in der
klugen Auswabhl aussichtsreicher Ni-
schen - etwa kurzfristigen (Zwi-
schen-)Finanzierungen von Woh-
nimmobilienprojekten. Das kann
zum Beispiel der Erwerb eines Leer-
grundstiicks mit dem Ziel sein, die
Genehmigung zur Entwicklung der
Immobilie zu erhalten. In der An-
kaufs- und Projektentwicklungs-
phase lassen sich attraktive Margen
verdienen. Nach Fertigstellung und
Abverkauf {ibernimmt die Refinan-
zierung der Objekte ein anderes In-
stitut, das langfristige Finanzierun-
gen zu niedrigen Margen als Stan-
dardgeschift anbietet.

Die Zwischenfinanzierung fiir den
Erwerb des unbebauten Grundstiik-
kes oder zu entwickelnder Bestands-
objekte jedoch muss oft sehr kurzfri-
stig zur Verfligung stehen. Folglich
ist das mit ihr verbundene Risiko
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nicht einfach einzuschitzen. Den
Aufwand dafiir scheuen viele Fi-
nanzinstitute — eine Liicke entsteht,
in die spezialisierte, unternehme-
risch agierende Héuser profitabel
stol3en konnen.

Konkret kann ein Co-Investment
so ablaufen, dass zunéchst die Bank
die Kreditsumme zu 100% an den
Kreditnehmer ausreicht. Sie tritt
anschliel3end ihre komplette Kredit-
forderung an eine eigens gegriindete
Zweckgesellschaft (SPV) ab. Die Re-
finanzierung erfolgt iiber die Emissi-
on einer Inhaberschuldverschrei-
bung oder eines Genussrechtes des
SPV, das Chancen und Risiken aus
dem Kreditgeschaft abbildet. Die
Bank bleibt weiterhin fiir die kom-

plette Kreditverwaltung verantwort-
lich. Dafiir erhélt sie ein laufendes
Servicing-Honorar vom Investor.
Dieser vereinnahmt den verbleiben-
den Nettozins. Dabei sind jedoch
auch andere Moglichkeiten denkbar
als die Griindung eines SPV durch
die kreditgebende Bank — etwa die
Ausplatzierung des Darlehens an
ein vom Investor selbst gestelltes Ve-
hikel oder klassische luxemburgi-
sche Fondsstrukturen, die das In-
vestment mehrerer Investoren in
ein Portfolio erlauben.

Die Ausgestaltung der Co-Invest-
ments ist also flexibel anpassbar.
Doch die grundlegenden Vorteile
des Modells und der hier beschriebe-
nen Assetklassen gelten projektii-

bergreifend und unabhingig von
der gewdhlten Rechtskonstruktion.
Deshalb — und wegen der regulatori-
schen und gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen - wird der
Trend von klassischen Kreditverga-
be-Mechanismen hin zu Co-Inve-
sting-Modellen in Zukunft weiter
Fahrt aufnehmen - zum Vorteil von
Banken, Investoren und auch Unter-
nehmen der Realwirtschaft, die
durch Co-Investing einen leichteren
Zugang zu seriosen Finanzierungen
bekommen.

Philip Marx, Leiter Corporate Bank-
ing bei M. M. Warburg & CO



