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Kurzfassung

Durch die Wirtschaftskrise 2008 verdnderte sich nicht nur das wirtschaftliche
Umfeld, sondern auch die Regulatorien und Vorschriften fur Banken. Auf Grund von
laufend komplexer werdenden Regelungen durch Basel Il, Ill und auch jetzt schon
Basel IV sieht sich eine Bank vor immer grol3eren Herausforderungen diese
Vorschriften, den Wunsch eines Investors nach Fremdkapital und nattrlich auch ihre
eigenen Gewinnerzielungsabsichten unter einen Hut zu bringen. Die Regelungen
von Basel werden in dieser Arbeit kurz umrissen, um zu verdeutlichen was genau

sich dadurch fur eine Bank an Anforderungen ergibt.

Wurden vor der Wirtschaftskrise Kredite fast ,auf Zuruf® vergeben, ist dies
mittlerweile ein komplexer Prozess, der nicht nur die Bank, sondern mindestens
genauso den Investor betrifft. Der Prifungsprozess einer Finanzierung hat sich vor
allem in seiner Komplexitat und in den Kosten gewandelt. Grundsétzlich kann man
sagen, dass besonders im Hinblick auf die von der Bank eingeforderten Unterlagen
und die leider meist oft langwierigen und schwierigen Priifprozesse auf
Unverstandnis auf der Investorenseite sto3en. Was genau hinter diesem
Prifprozess steht, wird Hauptbestandteil dieser Arbeit sein. Es soll dem Investor ein
gewisses Verstandnis fir die Richtlinien und Vorgaben einer Bank vermitteln

werden und vor allem erklart werden warum eine Bank in dem Umfang priifen muss.

Mit dieser Arbeit wird grob umrissen wie sich das Umfeld fur eine Bank im Bereich
der Kreditvergabe verdndert hat und warum eine Bank all diese Informationen von
einem Investor vor der tatsachlichen Kreditvergabe verlangt bzw. verlangen muss.
Zusétzlich wird erlautert was fur Risiken eine Bank versucht mit dem Wissen
abzusichern und wie der Investor den Prozess durch aktive Mitwirkung und vor
allem sorgfaltige Vorbereitung entsprechender und mdglichst vollstandiger

Unterlagen beschleunigen kann.
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1. Einleitung

Durch meist hohe Kreditvolumen, lange Laufzeiten bis zur vollstandigen
Ruckfuhrung des Kredites sowie nicht vorhersehbaren Schwankungen der Markte
gelten Immobilienfinanzierungen generell als risikoreich und stellen fiir Banken aus

Eigenkapitalsicht hohe Anforderungen.

Es ist jedoch nicht nur Aufgabe einer Bank ausreichend Eigenkapital fir einen
eventuellen Ausfall des Kredites zu hinterlegen, sondern bereits im Vorfeld die
moglichen Risiken der Finanzierung zu identifizieren und versuchen diese zu
minimieren oder abzusichern. Es sollte verstanden werden, dass die Bank in ihrer
Treuhéanderfunktion das Vermdgen von Dritten verwaltet und investiert und somit

Verantwortung fur dieses Vermogen tbernimmt.

Um das Risiko einer Immobilienprojektfinanzierung identifizieren zu kénnen, liegt es
in der Verantwortung der Bank, vor dem eigentlichen Investment, die notwendigen
Informationen vom Kunden einzuholen und entsprechend auszuwerten.

Diese Information ist nicht rein auf das zu finanzierende Objekt/Projekt beschrankt —
also auf die Finanzierung des SPVs (Special Purpose Vehicle) — sondern auch auf
etwaige erforderlichen Sicherheiten von Muttergesellschaften, Garanten,

Eigentiimern, usw.

Im Zusammenhang mit der Ermittlung der Finanzierbarkeit einer SPV unterscheidet

die Bank zwischen dem

- Risiko welches von der Bank nicht beeinflusst werden kann bedingt durch
zum Beispiel:
o Zinsanderungen,.
o konjunkturelle Anderungen udgl.
und dem
- Risiko, welches direkt im Zusammenhang mit den Geschaftspartnern
steht, wie
o Bonitatsrisiko
o Kreditausfallsrisiko oder

o Liquiditatsrisiko.



Zusatzlich muss sich die Bank mit dem

- Risiko der Projektentwicklung, also jenem Risiko, das spezifisch bei neu
zu errichtenden oder generell umzubauenden Projekten/Objekten entsteht
wie z.B.:

o Genehmigungsrisiko (Behdrden, Amter, ...)
o Baurisiko
o Zeitrisiko (z.B.: Verzdgerung bei Fertigstellung) oder
o Vermarktungsrisiko  (z.B.:  keine/lkaum  Vermietung zum
Fertigstellungstermin), und dem
- Risiko von Bestandsimmobilien welches durch z.B.:
o Auslaufende Mietvertrage — Risiko der Nachvermietung
o Nicht ausreichende Umwaélzbarkeit von Bewirtschaftungskosten
o Instandhaltungs-/Instandsetzungsriickstéande
o Ungentgender Mietermix

auseinandersetzen

Ganz entscheidend fir eine Bank ist allerdings auch das

- Finanzierungsrisiko im Hinblick auf z.B.:
o Sicherstellung der nachhaltigen Ertrdge zur Bedienung des
Schuldendienstes
o Ausreichende Sicherheitenstruktur durch den Kreditnehmer -
Anderung der Sicherheitenwerte durch geanderte Bedienungen
o Anderung der Indikatoren wie z.B.: Anstieg des EURIBORS
o Drittverwertungsmdglichkeiten

o Rechtssicherheit zur Verwertung der Sicherheiten.

AulRerdem wird nicht nur im Hinblick auf das Projekt — also Projektentwicklung oder

Bestandsobjekt — sondern auch im Hinblick auf die Art der Immobilie wie z.B.:

- Wohnimmobilien
- Gewerbeimmobilien
- Industrieimmobilien

- Sonderimmobilien

differenziert. Dies ist wichtig, da jede Immobilienart ihre Spezifika und individuelle

Risiken hat, welche ebenfalls einzubeziehen sind.



Auf alle die oben angefiihrten, sowie notwendig zu ergdnzende Risiken, muss eine
Bank eingehen in ihrem Prufungsprozess, diese nachhaltig bewerten und eine
entsprechende Entscheidung treffen bezuglich der Finanzierung, des pricings und
der Sicherheitenstruktur.

Insbesondere im Hinblick auf die Projekt-/Objektspezifischen Risiken ist die Bank
von den vom Kunden gelieferten Informationen abhangig. Die Analyse einer
potentiellen Neufinanzierung — sei es nun eine Projektentwicklung, der Erwerb einer
Bestandsimmobilie, ob gewerblich oder dienstleistungsorientiert — ist sehr
zeitaufwendig und wird noch intensiver, wenn der Kunde nicht die notwendigen

Unterlagen gleich mit der ersten Anfrage tUbermittelt.

Natirlich darf an dieser Stelle nicht vergessen werden, dass oft im Zuge der
Detailprifung durch die Bank sich Fragen ergeben, die zusatzlichen Klarungsbedarf

hervorrufen und dadurch entsprechend den Prozess verlangern kdnnen.

Aus Kundensicht erscheint der Prifungsprozess einer Bank langwierig und oft zu
detailverliebt. Jedoch sollte man hier nicht aul3er Acht lassen, dass die Bank mit
einer Finanzierungszusage und der schlussendlichen Auszahlung des Kredites das
Risiko eingeht, dass der Kredit moglicherweise nicht mehr eingebracht werden
kann. Der Eigenmitteleinsatz des Kunden ist in den meisten Fallen weitaus niedriger
als das durch die Bank zur Verfigung gestellte Fremdkapital. Nichtsdestotrotz wird
versucht durch einen entsprechenden Eigenmitteleinsatz des Kunden auch ein
entsprechendes Commitment zum Projekt vom Investor zu erhalten und somit eine
entsprechende Risikotragung durch diesen. Durch den hohen Kapitaleinsatz geht
die Bank ein hohes Risiko ein, das geliehen Geld nicht mehr zuriick zu bekommen.
Dieses Risiko muss auf Grund von regulatorische Richtlinien vor allem mit einer
entsprechenden Hohe an hinterlegten Eigenmitteln der Bank abgedeckt werden.
Somit bindet die Bank nicht nur ihre eigenen Ressourcen, sondern hat auch Kosten

in diesem Zusammenhang.

Um die oben angefiihrte Problematik klar zu erlautern, wird in dieser Arbeit zuerst
auf jene Informationen, die von einer Bank verlangt werden eingegangen und es
wird versucht zu erlautern warum es wichtig ist diese Informationen zu erhalten und

welches Risiko damit abgesichert oder minimiert werden soll.



Diese Arbeit wird eine Checkliste liefern, die eine Bank grundsatzlich berticksichtigt,
um eine risikoadaquate Beurteilung der Finanzierung einer
Immobilienprojektentwicklung darzustellen. Diese Checkliste sollte ebenso als
Leitfaden dem Investor dienen, damit der Analyseprozess einer Bank vereinfacht
und vor allem verkiirzt werden kann, um schnell eine entsprechende Entscheidung
zu erhalten. Vor allem sollte so dem Investor verdeutlicht werden, warum eine Bank
all diese Information braucht und der Beurteilungsprozess zum Teil sehr aufwendig

ist und leider auch manchmal sehr langwierig sein kann.

Das Ergebnis der Arbeit wird eine transparente Darstellung des notwendigen
Beurteilungsprozesses einer Bank und eine adaquate Darstellung aller relevanten
Risiken, die im Zuge einer Finanzierung einer Projektentwicklung bis zur
vollstdndigen Ruckfilhrung des Kredites auftauchen kénnen. Dies sollte vor allem
auch dem Investor verdeutlichen, dass es durchaus ,gerechtfertigt ist, dass eine
Bank ,detailverliebt* das Projekt prift und im Endeffekt auch zu seinem Schutz vor

Uberschuldung handelt.



2. Problemstellung

Eine Bank hat nicht nur den Auftrag Kunden zu gewinnen und ihre
Wettbewerbsstellung zu verbessern, um dadurch ihren Gewinn zu optimieren, auch
muss sie entsprechende Vorsicht bei den Finanzierungen walten lassen. Das
bedeutet, dass die Hauptaufgabe einer Bank im Bereich der Finanzierung die
Risikoeinschatzung des Projektes ist. Dadurch versucht sie das Risiko eines
Ausfalls des Kreditnehmers zu minimieren und in manchen Fallen auch den Investor
auf wesentliche Fehleinschatzungen im Projekt hinzuweisen. Somit Ubernimmt die
Bank nicht nur die Finanzierungsseite, sondern auch ein wenig den objektiven Blick
auf ein Projekt und eben auch in gewisser Weise den Schutz der Eigenmittel des
Investors, welche er durch eine unlberlegte Investition verlieren kénnte. Um eine
optimale Finanzierungsstruktur herzustellen, muss eine Bank eine Detailpriifung des
Projektes, des Investors sowie des Umfeldes, in welchem die Transaktion

stattfindet, tatigen.

Die Strukturierung und Prufung von Finanzierungsansuchen basiert auf
unterschiedlichen Faktoren, welche von der Bank abzuwégen und einzuschatzen
sind:

- Nutzerrisiken

- Entwicklungsrisiken

- Standortrisiken

- Objektrisiken

- Ausfall- und Bonitatsrisiken

- Risiko von Mietausfallen oder Leerstand

- Zinsanderungsrisiko

- (...) (Akdil 2015: 25)

All die oben taxativ aufgezdhlten Risiken mussen berucksichtigt, eingepreist und
abgesichert werden. An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass jedes Projekt/Objekt
sich vom anderen unterscheidet und seine eigenen Spezifika hat und es auch somit
kein Einheitsschema gibt. Jede Immobilien-/Projektfinanzierung ist zu prufen und in

eine geeignete Struktur zu packen.



Zuséatzlich zum Konvolut an Informationen, welches von der Bank als
Finanzierungsgeber abgearbeitet werden muss, wurden seit der Finanzkrise 2008
immer mehr regulatorische Auflagen und Vorschriften den Banken auferlegt, um das
Risiko des Versagens diesen abzufedern, insbesondere in Krisenzeiten.

In erster Linie sollten diese regulatorischen Auflagen dazu beitragen, dass das
Eigenkapital von Bank gestarkt wird und diese besser mit Krisen und den damit
einhergehenden mdoglichen Ausfallen von Krediten umgehen bzw. diese besser

bewadltigen kénnen.

Als Folge der Finanzkrise 2008 wurde von den groRten Wirtschaftsnationen (G20)

eine strengere Regulierung der Finanzmarkte — Basel Il — ins Leben gerufen.

2.1. Basel llI*

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht hat internationale Standards veroffentlich,
welche Mitte 2013 in dsterreichisches Recht umgesetzt wurden. Diese Regelungen
und Verordnungen auf EU-Ebene sollen in erster Linie die Widerstandsfahigkeit des
Banksektors in Krisenzeiten durch strengere Regelungen des Eigenkapitals und der

Liguiditat von Banken starken.

In erster Linie soll Basel Il das anrechenbare Eigenkapital neu definieren. Dieses
wird unterschieden in ,hartes® Kernkapital (Core Equity Tier 1), “zusatzliches”

Kernkapital (Additional Tier 1) und Erganzungskapital (Tier 2).

Durch Basel Ill erfolgte einer Verscharfung der geforderten Kapitalquoten auf
mindestens 10,5% wodurch Banken eher in der Lage sein sollten mit ihren
Verlusten umzugehen und um die Eigenkaptalstruktur qualitativ zu verbessern.?

,=Erganzend zu den erhdhten Anforderungen an die Eigenmittelausstattung von
Instituten werden durch Basel Ill unterschiedliche Kapitalpuffer eingefuhrt. Der sog.
Kapitalerhaltungspuffer (Capital Conservation Buffer) soll dabei mit hartem
Kernkapital in Hohe von 2,5 % der risikogewichteten Aktiva dauerhaft verbindlich
sein und der Verlustabfederung durch die Institute dienen. Davon zu unterscheiden

ist der institutsspezifische, antizyklisch wirkende Kapitalpuffer (Institution Specific

! https://iwww.bmf.gv.at/finanzmarkt/finanz-kapitalmaerkte-eu/basel-iii.html, Stand:
21.08.2015
% Schmidt, 2015: 20



https://www.bmf.gv.at/finanzmarkt/finanz-kapitalmaerkte-eu/basel-iii.html

Countercyclical Capital Buffer), der variabel ausgestattet sein wird und in Zeiten
eines Konjunkturaufschwunges das Risiko von zu hohem Kreditwachstum mindern
soll. Die Festlegung der Hohe dieses antizyklischen Puffers wird Aufgabe der
jeweiligen nationalen Aufsichtsbehdrden sein. Aul3erdem werden systemische
Kapitalpuffer (Systemrisikopuffer, Puffer fur systemrelevante Institute) aus hartem
Kernkapital eingeftihrt. Durch das Instrument des Systemrisikopuffers soll kiinftig die
Gefahr einer schweren Stérung des Finanzsystems aufgrund von Systemrisiken
oder  makroaufsichtlichen  Risiken im  Vorhinein  verringert  werden.”
(https://www.bmf.gv.at/finanzmarkt/finanz-kapitalmaerkte-eu/basel-iii.html, Stand:
21.08.2015)

Zusatzlich wurden noch strengere Regelungen in  Bezug auf die
Liguiditatskennzahlen wie Liquidity Coverage Ratio (LCR) und Net Stable Funding
Rate (NSFR) eingefihrt. Hier versuchte man eine Harmonisierung herbei zu fuhren
wodurch Barabflisse wahrend vordefinierter Stressszenarien durch die Bank selbst
kompensiert werden konnen. Die direkte Konsequenz bezieht sich hier auf die
Laufzeit der Kredite, welche durch Banken vergeben werden.

Banken refinanzieren sich in erster Linie Uber das Einlagengeschéaft. Da sich durch
die Einschrankung der Fristentransformation die Laufzeiten von Krediten nun primar
an der Laufzeit der Refinanzierung orientieren, bedeutet dies flr eine Bank héhere

Kosten.?

Schlussendlich wurde auch die Verschuldungsquote — Leverage Ratio — verscharft.
Die Verschuldungsquote zielt vor allem auf die Eindammung von Kreditvergaben zu
Boom Zeiten ab. ,Um einerseits eine Uberhthte Verschuldung der Institute zu
vermeiden und andererseits potenzielle Méngel bei den internen Risikomodellen
abzufangen, wird derzeit Gber die Einfihrung einer zusatzlichen Anforderung in
Form einer Mindesthohe der Verschuldungsquote (Leverage Ratio) analysiert. Die
Leverage Ratio stellt das Verhaltnis des Kernkapitals (Common Equity Tier 1) und
der Summe aus bilanziellen und aul3erbilanziellen Forderungspositionen dar. Daher
ist zurzeit die Leverage Ratio den Aufsichtsbehérden im Zuge ihre Meldepflichten zu
melden. Zusétzlich ist die Leverage Ratio in den Offenlegungsberichten (mind.
jahrlich) von den Banken zu veroffentlichen. Bis Ende 2016 soll ein entsprechender

Gesetzesvorschlag zur Einfuhrung als Mindesterfordernis von der Europaischen

¥ Walch & Weichselbaum 2012: 154
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Kommission an das Europdaische Parlament und Rat vorgelegt werden. Auf Ebene
von Basel wird ebenfalls an einer geeigneten Berechnungsmethodik und
Mindesththe gearbeitet (geplant bis 2018).”
(https://www.oenb.at/Finanzmarktstabilitaet/bankenunion/rechtliche-
grundlagen/basel-iii.html, Zugriff am 04.11.2015)

2.2. Auswirkungen von Basel Il

Obwohl Basel Il grundsatzlich Regelungen fir Banken nach sich zieht, haben diese
Regelungen einen direkten Einfluss auf die Konditionen und Vergaberichtlinien fur
Immobilienfinanzierungen.

Fir einen Investor bedeuten die Regelungen in erster Linie:

- steigende Kreditkosten
- Reduktion der Kreditlaufzeit und

- Geringere Beleihungshéhen.*

Allerdings haben sich nicht nur die Konditionen far eine
Immobilienprojektfinanzierung geéndert. Der erforderliche Informationsfluss hat sich
ebenso erheblich gesteigert. Nach dem Motto ,Drum prufe wer sich ewig bindet” ist
ein  Bank mittlerweile verpflichtet umfangreiche Due Diligence Prozesse
durchzufiihren, um samtliche Risiken eines Immobilienprojektes zu identifizieren —

insoweit dies tiberhaupt mdglich ist.
Zusammengefasst ist  hier somit zu sagen, dass  gewerbliche
Immobilienfinanzierungen durch

- hohe Investitionsvolumen und somit hohe Kreditvolumen,

- lange Vorlaufzeiten bei Projektentwicklungen durch die Errichtung und damit
das verbundene Risiko auf Marktschwankungen, welche die Verwertung

beeinflussen kdnnen,

- das Risiko der Errichtung selbst (Insolvenz des Generalunternehmer oder

schwacher Eigenmittelgeber, ...),

*Walch & Weichselbaum 2012: 159
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- Interne regulatorische Voraussetzungen und Richtlinien und nicht zuletzt
durch,

- die EU-Vorgaben

flr eine Bank als Finanzinstitut fir immer gréRere Herausforderungen sorgen, damit
diese noch in der Lage sind ihren Verpflichtungen als ordentlicher Kaufmann nach

zu kommen.

Der Prifungsprozess wird immer intensiver und die Vorgaben immer umfangreicher
und komplexer. Und doch erscheint es so, als ob die meisten Investoren in ihrem
Denken in der Zeit vor der Krise stehen geblieben sind. Die Prozesse und Vorgaben
waren damals bei weitem nicht so umfangreich und detailliert. Jedoch haben sich
die Anforderungen sowohl an Finanzinstitute als auch an Investoren stark geéndert.
Es wird versucht alles zu prifen, zu analysieren und abzusichern. Wichtig ist zu
verstehen, dass all diese Regelungen und Vorschriften nicht dazu dienen dem
Investor das Leben schwer zu machen, sondern sein Vermégen und auch die Bank

zu schitzen und schlussendlich das Projekt des Investors mit Erfolg abzuschlieRen.



3. Allgemeine Begriffe der Finanzierung

Dieses Kapitel soll nur ganz grob die wesentlichen Finanzierungsarten beschreiben.
Im zweiten Teil dieses Abschnittes wird naher erlautert was eine
Immobilienfinanzierung und eine Projektentwicklung charakterisiert. Diese kurze
Definition der Grundbegriffe soll in weiterer Folge im Rahmen der Finanzierung

durch eine Bank aufgegriffen und vertieft werden.

3.1. Arten der Finanzierungsmoglichkeiten

Generell koénnen die Finanzierungsmdoglichkeiten in  zwei Grundformen

unterschieden werden:

- Innenfinanzierung und

- AuBenfinanzierung.

In dieser Arbeit wird nur auf die Aul3enfinanzierung und hier im speziellen nur auf
die Fremdfinanzierung (Kreditfinanzierung) eingegangen, da dies die bei weitem die

haufigste Form der Immobilienprojektfinanzierung darstellt.

3.1.1. Innenfinanzierung®

Quellen fir diese Finanzierungsform sind grundsatzlich die Finanzierung aus
Abschreibung und Ruckstellungen, die Selbstfinanzierung sowie die Finanzierung

aus Vermogensumschichtung.

Die Innenfinanzierung erfolgt aus der unternehmerischen Tatigkeit selbst. Dadurch,
dass hier keine Unterstiitzung von auf3en — wie durch eine Bank — notwendig ist, ist
diese Art finanzielle Mittel zu beschaffen einfacher zu realisieren, da kein Dritter

Uberzeugt werden muss.

® Pernsteiner & AndelRner 2009: 28-29
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3.1.2. AuRenfinanzierung®

Wie bereits der Name sagt, kommt die Aulenfinanzierung von aufenhalb des
Unternehmens. Hier wird generell nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber
unterschieden. Im speziellen unterscheidet man somit Eigen- und Fremdkapital. Der
wesentliche Unterschied besteht hier im Fakt, dass der Eigenkapitalgeber (egal ob
er bereits Eigentimer ist oder erst durch den Zuschuss einer wird) das Risiko eines
Projektes mittragt.

Im Bereich der Fremdfinanzierung unterscheidet man zwischen Kredit und
Kreditsubstituten. Kreditsubstitute sind Leasing oder Factoring und beschreiben

MaRRnahmen, welche helfen kdnnen einen Kredit zu ersetzen.

In dieser Arbeit wird nur auf die Finanzierungsform der AuRenfinanzierung und hier

auch nur auf den Kredit eingegangen.

3.2. Unternehmensfinanzierung

.Im Rahmen der Unternehmensfinanzierung ist beispielsweise dariber zu
entscheiden, ob und wann Eigen- oder Fremdkapital aufgenommen werden soll, ob
Fremdkapital mit kirzer oder langerer Laufzeit bevorzugt werden soll, ob
Fremdkapital als besicherter Kredit oder als freie Linie gewahlt werden soll, bei wie
vielen Kapitalgebern Eigen- oder Fremdkapital bezogen werden soll usw.“ (Rudolph
2006: 3).

Grundsatzlich beschaftigt sich die Unternehmensfinanzierung mit Fragestellungen
bezlglich Investitions- und Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen sowie
mit Anlageentscheidungen der Geldgeber und Investoren und schlussendlich auch
mit der entsprechenden Ausgestaltung von Finanzierungstitel und den

Finanzmarkten.’

Der Unterschied zur Projektfinanzierung liegt insbesondere darin, dass bei einer
Projektfinanzierung ein bestimmtes Projekt finanziert wird. Die Finanzierung ist

einem bestimmten Zweck zugeordnet. Im Gegensatz dazu, wird bei der

® Pernsteiner & AndeRner 2009: 27-29
" Rudolph 2006: 18
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Unternehmensfinanzierung das Unternehmen mit Kapital ausgestattet. Die Mittel
sind hier keinem Zweck zugeordnet und kénnen im Unternehmen frei verwendet

werden.

3.3. Immobilien-/Projektfinanzierung

,Die Immobilienfinanzierung beschreibt den Prozess und die Beschaffung,
Verwaltung und Kontrolle von Eigen- und Fremdkapital von auf3en zur Realisierung
von Immobilieninvestitionen.” (Walch & Weichselbaum 2012: 23)

Projektfinanzierungen zeichnen sich dadurch aus, dass sowohl die Mittel, mit
welchen der Kredit riickgefuhrt wird, die zugrundeliegende Sicherheit und als auch
das zu finanzierende Objekt ident sind — es wird auf das Projekt als cash
generierendes Vehikel und Sicherheiteninstrument abgestellt. Das bedeutet, dass
bei einer Immobilienprojektfinanzierung der Kredit aus den Mieteinnahmen des zu
finanzierenden Objektes rickgefihrt wird und eine Hypothek auf das zu

finanzierende Objekt eingetragen wird.

Eine Immobilienprojektfinanzierung ist nicht auf die reine Objektfinanzierung
eingeschrankt. Sie umfasst ebenso die reine Grundstiicksfinanzierung sowie die
Liegenschaftsfinanzierung (Objekt/Projekt und das Grundstiick) als auch die

Finanzierung der Immobilie in ihren Lebenszyklusphasen.®

Hier ist anzumerken, dass reine Grundsticksfinanzierungen bei Banken sehr
kritisch gesehen werden und oft auch nur noch sehr restriktiv gemacht werden. Dies
liegt im Speziellen daran, dass bei einer reinen Grundstickfinanzierung die Quelle
fur die Kreditruckfuhrung fehlt — ein Grundstiick generiert in der Regel keine
Einnahmen, welche fir die Bedienung des Schuldendienstes herangezogen werden
konnen. Dies steigert das Risiko fur eine Bank, dass der Kredit nicht mehr
rickgefuhrt werden kann nicht unerheblich, falls z.B.: eine notwendige

Baugenehmigung nicht erwirkt werden kann

Daher konzentrieren sich Bank grundsatzlich auf Immobilien- bzw.

Immobilienprojektfinanzierungen und haben daher den Lebenszyklus einer

8 Walch & Weichselbaum 2012: 23-25
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Immobilie speziell im Blick. Unter den Lebenszyklusphasen einer Immobilie versteht
man die Entstehungsphase, die Nutzungsphase und schlussendlich die
Verwertungsphase®

Die Entstehungsphase einer Immobilie besteht im Allgemeinen aus der Planung,
Entwicklung sowie den tatséchlichen Bau einer Immobilie. Die Nutzungsphase
schlie3t direkt an die Entstehungsphase an und bezeichnet nicht nur die Nutzung
der Immobilie an sich, sondern auch damit im Zusammenhang stehende Tatigkeiten
wie Instandhaltung, Modernisierung und Sanierung des Objektes, welche im Laufe
der Zeit notwendig werden, um die Immobilie marktfahig zu halten. Am Ende des
Lebenszyklus einer Immobilie steht die Verwertungsphase welche durch den Abriss
und/oder Neubau der Immobilie, aber auch durch den Verkauf der Immobilie und

somit der Verwertung am Markt gekennzeichnet ist.

Aus Sicht der Bank kann somit im Bereich der Immobilienprojektfinanzierung
zwischen folgenden Finanzierungen differenziert werden™:

- Grundstucksfinanzierung

- Baufinanzierung

- Bestandsfinanzierung

- Sanierungs-/Verwertungsimmobilie

Bei der Entwicklung von Immobilien differenziert man ebenfalls zwischen
unterschiedlichen Phasen.
,die Phase bis zur Investitionsentscheidung;

- die Konzeptions- und Planungsphase;

- die Realisierungsphase und Vermarktung.“ (Brauer 2006: 631)
Die Phase bis zur Investitionsentscheidung ist charakterisiert durch den Fakt, dass
der potentielle Investor entweder eine Idee hat und fir die Verwirklichung dieser
sucht er ein geeignetes Grundstiick oder er ist bereits Grundstiickseigentiimer und

sucht nach einer Idee, welche er auf diesem Grundstiick verwirklichen kann.*

°® Manchen 2008: 7-10
1% \walch & Weichselbaum 2012: 25
! Brauer 2006: 631
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In erster Linie wird der Investor dann folgende Aufgaben haben: *2

Durchfihrung einer Standort- und Marktanalyse um zu prufen, ob die
Projektidee dort tatsachlich verwirklicht werden kann und einen
entsprechenden Ertrag generieren kann.

Er wird die bauliche Nutzung prifen mussen, um festzustellen, ob das Projekt
in der Form umgesetzt werden kann.

Schlussendlich wird auch eine Wirtschaftlichkeitsberechnung des Projektes
durchfiihren unter der Annahme von zuklnftigen Marktbedienungen, um die

Rentabilitat des Projektes zu ermitteln.

In der Konzeptions- und Planungsphase steht der Investor vor folgenden

Herausforderungen:

LAkquisition potenzieller Nutzer (Mieter);

Akquisition potenzieller Investoren (Kéufer)(...);

Prazisierung der Wirtschaftlichkeitsanalyse fir den End- und
Zwischeninvestor;

Klarung der finanziellen Voraussetzungen.” (Brauer 2006: 632)

In der letzten Phase erfolgen dann die tatséchliche Bauausfiihrung und die

Vermarktung, sprich die Vermietung des Objektes.

12 Brauer 2006: 631, 632
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4. Prufung der Immobilienfinanzierung durch die Bank

In diesem Kapitel soll auf die erforderlichen Unterlagen sowie auf die zu prifenden
Punkte, welche fir eine Bank unumganglich sind, eingehen. In diesem
Zusammenhang soll versucht werden zu erklaren, welches Risiko jeweils mit den zu
prufenden Punkten identifiziert werden soll und wie Banken versuchen dieses

abzusichern.

Bevor eine Bank den Kreditentscheidungsprozess (Einholung der notwendigen
Genehmigungen durch ihre Gremien®®, welche meistens, je nach Héhe des Obligos
variieren) startet, wird das Immobilienprojekt eingehend gepruft.

In dieser Phase ist es entscheidend, dass der Investor alle relevanten Information
an die Bank Ubermittelt, damit diese ihren Prufungsprozess mdoglichst schnell und

effektiv gestalten kann.

Und hier stellt sich bereits die vermutlich entscheidendste Frage — was
versteht man unter den relevanten Unterlagen und was sollten diese jedenfalls

beinhalten?

Bereits in dieser Phase beginnt meist das ,Nichtverstandnis® des Investors. Oft wird
angenommen, dass zuerst die Genehmigung bzw. Kreditzusage durch die Bank
erfolgen sollte und erst dann alle Notwendigen Infos an die Bank geliefert werden.
Diese Einstellung ist meist auch aus Kundensicht versténdlich, da auch die
Beschaffung der Information fir den Kunden Zeit und oft auch geldintensiv ist.
Wichtig ist jedoch zu verstehen, dass ein Bank immer zuerst das Projekt auf ,Herz
und Niere® prift und erst dann in den tatsachlichen Genehmigungsprozess durch

die jeweiligen Gremien geht. Es ist entscheidend vor der Genehmigung zu wissen

'3 Jede Bank hat ihre eigenen Entscheidungsgremien. In der Regel wird das Gremium durch
die Hohe des Kreditvolumens bzw. durch die Hohe des gesamten Obligos des Kunden bei
der Bank bestimmt. Geht der Antrag durch ein solches Gremium durch, dann wird
grundsatzlich auch auf Basis der Informationen des Antrages entschieden, ob man bereit ist
das Risiko der Finanzierung des Objektes/Projektes oder des Kunden auf sich zu nehmen
oder nicht. Meist wird erst dann mit einer entsprechenden Kreditdokumentation gestartet.
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auf welches Risiko man sich einlasst und welche Knackpunkte das Projekt haben
kénnte

Im Folgenden sollen die Risiken, die eine Bank versucht zu minimieren sowie die
wesentlichen Prifkriterien beschrieben werden, welche vor der Kreditentscheidung

analysiert und ausgewertet werden.

Wie bereits im Vorfeld erlautert, wird in diese Arbeit vor allem auf die Spezifika von
einer Projektentwicklung eines Shopping Centers eingehen und auch die
entsprechenden Risiken und notwendigen Information im allgemeinen Teil darauf

abstimmen und in weiterer Folge anhand von einem Beispiel nochmals darstellen.

4.1. Allgemeines

Grundsatzlich wird zwischen objektbezogenen Risiken und Marktrisiken bei der

Immobilienprojektentwicklung unterschieden.**

Um diese Risiken zu identifizieren, flhrt eine Bank vor der Kreditentscheidung eine
sehr umfangreiche Due Diligence (Prufung und Bewertung eines Projektes) des

Projektes durch.

Diese Due Diligence soll in erster Linie folgendem dienen:
sInformationsbeschaffung (Analysefunktion)

- Instrument des Risikomanagements (Risiken bewerten und Kostenargumente
liefern)

- Schaffung von Hinweisen fir die Bewertung und anschlieRende
Verhandlungsfihrung  sowie  darauf  abgezielte  Festlegung  der
Vertragsbestimmungen

- Interne Absicherung und Beurteilung der Entscheidung (Handeln mit
kaufmannischer Sorgfalt ohne jeglichen Interessenskonflikt)

- Optimale Immobilien-Transaktionsgestaltung hinsichtlich steueroptimaler
Struktur und Risikoabgrenzung“ (Walch & Weichselbaum 2012: 113)

1 Walch & Weichselbaum 2012: 26
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Betrachtet man die oben angefiihrte Argumentation der Grinde fir eine Due
Diligence, ist festzustellen, dass ein Investor und eine Bank grundsétzlich die
gleiche Sorgfalt an den Tag legen sollten.

Im Zuge des Due Diligence Prozesses versucht die Bank folgendes:

» (--.) Identifikation, Bewertung und Eingrenzung der wirtschaftlichen und
finanziellen Risiken einer Immobilieninvestition

- Erfassung und Auswertung samtlicher geldwerter Vorgange im
Zusammenhang mit dem Immobilienobjekt/-projekt

- Analyse der Vermoégens-, Finanz-, und Ertragslage des Immobilienobjektes/-
projektes -> Festlegung der Finanzierungsstruktur

- Beurteilung der Bonitat der Mieter und Garantiegeber

- Vergangenheitsanalyse, Bewertung der Fortentwicklung® (Walch &
Weichselbaum 2012: 116).

Zusammengefasst versucht eine Bank also im Zuge der Due Diligence sich einen
Gesamtiiberblick Uber das Projekt, den Investor und den Markt, in welchem das
Projekt realisiert werden soll, zu verschaffen. Zusatzlich wird in diesem
Zusammenhang auch das Risiko, welches mit dem Projekt, dem Investor und dem
Markt einhergeht identifiziert und es wird versucht bereits im Vorfeld

Besicherungsmoglichkeiten zu finden.

Somit kann man zwischen zwei Bereichen - Sphére des Investors und Information

zum Projekt - aus welchen die Informationen stammen sollten, unterscheiden.

4.2. Information zum Investor

4.2.1. Compliance Prifung

Banken haben entsprechend den Grundsatzen ordnungsmafiger Compliance einen
jeden neuen Kunden einer Compliance Priifung zu unterziehen.’* Aus diesem

Grund verlangt eine Bank umfangreiche Information zum Investor, welche sie zum

15

https://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam download/secure.php?u=0&file=2402&t=14419007
30&hash=b4192cedc5e517098f3909280d2257bf; Zugriff am 09.09.2015
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einen aus den jeweiligen Firmenbuch beziehen kann und welche Sie zusétzlich
direkt vom Kunden erhalt, wie zum Beispiel die Information bezlglich dem
ultimativen wirtschaftlichen Eigentumer der Organisation. Prinzipiell muss mit dieser
Information geklart werden, ob der neue Kunde in der Bank ,erwunscht® ist oder
nicht. Dies ist wichtig, da es fiir eine Bank zum Beispiel von Bedeutung ist, vor allem
in Bezug auf die Geldwasche Thematik, ob es sich um eine sogenannte politisch
exponierte Person handelt. ,Darunter versteht man diejenigen nattrlichen Personen,
die wichtige offentliche Amter ausiiben oder bis vor einem Jahr ausgeiibt haben,
und deren unmittelbare Familienmitglieder oder ihnen bekanntermal3en
nahestehende Personen*.’® Diese Personen sind explizit zu melden.

Grundsatzlich sollen die Compliance Richtlinien wieder fir mehr Vertrauen und
Sicherheit auf den Finanzmarkten sorgen und unter anderem Geldwasche
unterbinden. Daher muss eine Bank immer eine entsprechende Prifung machen

noch bevor eine Kreditentscheidung getroffen wird.

Fur diese Priifung werden meist folgende Information bendtigt:
- Firmenbuchausziige
o vom potentiellen Kredithehmer, wenn dieser bereits gegrindet ist
o vom Investor
- Informationen zum ultimativen wirtschaftlichen Eigentimer — diese
Information  wird meistens  mittels eines  Organigramms  der

Unternehmensstruktur des Investors dargestellt

4.2.2. Wirtschaftliche Informationen zum Investor

Wie in weiterer Folge deutlich wird, ist der finanzielle Status des Investors sowie all
jener Unternehmen, welche einen wesentlichen wirtschaftlichen Einfluss auf ihn,

den Kreditnehmer oder das Projekt haben kdnnten von grofR3er Bedeutung.

Der Nachweis der Bonitat des Investors erfolgt meist tber die Prufung von
entsprechend relevanten Jahresabschlissen und einem nachhaltigen Nachweis

uber die Eigenmittel, welche dem Investor zur Verfligung stehen.

18 http://www.oeht.at/fileadmin/user upload/Dokumente/Downloads/PEP MERKBLATT1.pdf:
Zugriff am 09.09.2015
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Aus Sicht der Bank muss der Investor selbst in der Lage sein kurzfristige
Verzogerungen oder Schwierigkeiten — insbesondere Liquiditdtsengpasse — seines
Projektes auszugleichen ohne dabei zusatzliches Fremdkapital eines Finanzinstituts
in Anspruch zu nehmen. Daher werden grundséatzlich die Jahresabschlisse (in der
Regel der letzten 3 Jahre) aller im Umfeld liegender Unternehmen des Investors,
welche einen finanziellen Einfluss auf dessen Ertragslage haben konnten, gepriift.

Die wirtschaftlichen Informationen liefern unter Umstanden auch Information tber
den Investor im Hinblick auf bereits durchgefihrten Projekte und deren Erfolg.
Trotzdem sollte der Investor zusatzlich einen Track Record seiner bisherigen
Leistung beifiigen, um der Bank darzulegen, dass er sich auf seinem Gebiet
auskennt und bereits Erfahrung in der Materie gesammelt hat. Ein unerfahrener
Investor wird vermutlich eher Schwierigkeit haben eine Finanzierung zu erhalten als

ein ,alter Hase".

4.2.3. Grundbuch und der Eigentumserwerb des Grundstlickes

Ein Grundbuchauszug zum entsprechenden Projekt ist wichtig flir Finanzinstitute.
Zum einem soll mit einem Grundbuchauszug festgestellt werden, wer der
Eigentiimer der Liegenschaft ist (auch hier kdnnte dies Compliance Relevanz
aufweisen) und zum anderen wird dadurch festgestellt, ob die Liegenschaft bereits
belastet ist — das heil3t, dass bereits ein anderes Institut die Liegenschaft als

Sicherheit fir sich beansprucht.

Ist der Investor noch nicht Eigentiimer der Liegenschaft, ist jedenfalls der aktuelle
Eigentimer zu prufen und mit dem Investor zu klaren, ob Eigentum an der
Liegenschaft erworben werden soll und kann. Die wichtigste Sicherheit einer Bank
bei einer Immobilienfinanzierung ist die Eintragung einer Hypothek ins Grundbuch
mit welcher Sie das Recht (unter bestimmten Bedingungen) erhalt die Liegenschaft
zu Ubernehmen (verwerten), wenn der Investor seinen Schuldendienst nicht mehr
bedienen kann und somit keine Ruckfihrung des Kredites sichergestellt werden

kann.

Eine Hypothek ist ein ,streng akzessorische Grundschuld. Das heildt, dass die

Hypothek immer an eine konkrete Forderung gebunden ist.“ (Brauer 2006: 489)
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Daher sollte ein aktueller Grundbuchauszug immer dem Finanzierungsansuchen

beigelegt werden.

Der Investor muss nicht zwingend zum Zeitpunkt des Finanzierungsansuchens der
Eigentimer der Liegenschaft sein. Fur den Fall, dass bereits Kaufvertrage fir den
Erwerb der Liegenschaft unterschrieben worden sind oder bereits Entwiirfe flr einen
kunftigen Erwerb vorliegen, sind auch diese der Bank zu Ubermitteln. Dies ist
insofern wichtig, als die Bank wissen muss unter welchen Bedienungen die
Liegenschaft erworben werden soll, um etwaige Risiken daraus beurteilen und

gegebenenfalls absichern zu kénnen.

Die Risiken konnen in Uberhdhten Kaufpreis aber auch weiteren, zukinftigen
Zahlungsverpflichtungen des Investors liegen. Ebenso kdnnen solche Vertrdge
unter Umstdnden auch Auskunft dariiber geben, ob eine Liegenschaft
mdglicherweise kontaminiert ist oder anderweitig belastet ist. In solchen Fallen wird
der Art und Umfang der Belastung fiir die Bank ausschlaggebend sein, ob eine

Finanzierung gegeben werden kann oder nicht.

Der Investor sollte somit seinen zu Ubermittelnden Unterlagen folgendes beiftigen:
- Aktueller Firmenbuchauszug von
o Kredithehmer
o Investor
o vom potentiellen Verkaufer der Liegenschaft, des Projektes oder des
Grundstuckes
- Aktueller Grundbuchauszug

- Kaufvertrage oder Kaufvertragsentwiirfe

4.3. Information zum Bauvorhaben und das damit zu analysierende
Risiko

Dieser Abschnitt beschéftigt sich vor allem mit den mdglichen Risiken, welche bei
einer Immobilienprojektentwicklung entstehen kdnnen, mit dem Risiko welches
dadurch fir eine Bank — genauso aber auch fur den Investor — entstehen kann und
welche Madglichkeiten es zur Absicherung gibt (wenn es diese Uberhaupt gibt).
Dieses Kapitel sollte also im Grunde weiter verdeutlichen warum eine Bank tut was

sie tut und warum sie das Konvolut an Informationen benotigt.
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4.3.1. Entwicklungsrisiken'’

Entwicklungsrisiken im Zusammenhang mit der Immobilienfinanzierung entstehen,
wenn eine Immobilie neu hergestellt wird. Dies kann auch der Fall sein, wenn eine
bestehende Immobilie saniert oder erweitert wird — somit geht in diesem

Zusammenhang ein bestimmtes Baurisiko einher.

Insbesondere werden folgende Risiken im Zusammenhang mit dem Bau oder der
Sanierung unterschieden:

- ,Qualitatsniveau

- Genehmigungsrisiko

- Kostenuberschreitungsrisiko

- Fertigstellungsrisiko

- (...)"(Walch & Weichselbaum 2012: 117)

Genehmigungsrisiko

Das Genehmigungsrisiko bezieht sich insbesondere auf den Erhalt einer
rechtsgultigen Baugenehmigung und in weiterer Folge — nach Baufertigstellung —

den Erhalt einer Nutzungsgenehmigung.

Grundsatzlich ist hier in erster Linie zu sagen, dass Banken seit der Krise 2008
kaum noch reine Grundstiicksfinanzierungen vergeben. In den meisten Fallen
produziert ein Grundstick keine Einnahme, aus welchen der Kredit wieder
rickgefuhrt werden kann. Daher setzt sich eine Bank ungern dem Risiko einer
Grundstucksfinanzierung ohne gesicherte Einnahmenquelle aus.

Somit verlangen die meisten Banken eine rechtsgiltige Baugenehmigung als
Auszahlungsvoraussetzung des Kredits, um das Risiko einer
Grundstucksfinanzierung ohne Baugenehmigung auszuschlieRen und das Risiko,
dass der Kredit nicht rickgefihrt werden kann soweit wie mdglich reduzieren zu

kénnen.

" Walch & Weichselbaum 2012: 117
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Eine weitere Intention der Bank erst ab Baugenehmigung in das Projekt
einzusteigen, ist die Notwendigkeit eines Commitments durch den Investor —
Einbringung der geforderten Eigenmittel, sei es das Grundstiick an sich oder Cash.
Es wird grundsatzlich davon ausgegangen, dass wenn der Investor die Kosten fur
den Grundsticksankauf und die Entwicklungskosten (Kosten fir die
Grundlagenermittiung, die Vorplanung, die Entwurfs-, Genehmigungs- und
Ausfiihrungsplanung®®) selbst tragt, er eher dazu geneigt sein wird alle Hebel in
Bewegung zu setzen, um das Projekt auch erfolgreich umzusetzen, da er ja mit
Eigenmittel im Projekt selbst investiert ist. Zusatzlich ist es wichtig, dass sich das
Grundstiick im Eigentum des Investors oder des kinftigen Kredithehmers befindet,
dies ist auch Eigenmittel relevant. Die Liegenschaft gilt als eines der wichtigsten

Besicherungsinstrumente im Bereich der Immobilienfinanzierung.

Somit sind der Bank in diesem Zusammenhang folgende Informationen zu

ubermitteln:

- Rechtsgultige Baugenehmigung — wenn bereits vorhanden
- Nachweis des Eigentums am Grundstick

- Nachweis Uber die Eigenmittel, welche dem Investor zur Verfigung stehen

Durch die rechtsgiltige Baugenehmigung als Auszahlungsvoraussetzung kann die
Bank dieses Risiko komplett absichern. Um Sicherzustellen, dass der Investor
genigend finanzielle Mittel zur Verfigung hat, um das von der Bank erforderliche
Eigenkapital auf die Beine zu stellen und bei finanziellen oder sonstigen
Schwierigkeiten dennoch die Mdglichkeit hat, dem Projekt weitere Mittel zukommen

zu lassen, wird grundsatzlich der Nachweis der Eigenmittel durch die Bank verlangt.

Das Risiko des nicht Erhaltens einer Nutzungsgenehmigung ist hier weitaus
schwieriger abzusichern. Schlussendlich muss eine Bank darauf vertrauen, dass der
Investor quasi ,wei3 was er tut”. Dieses Risiko bezieht sich vor allem auf die
Richtigkeit der Bauerrichtung nach den gangigen technischen Vorschriften. Hier wird
die Bank in erster Linie prifen, wer der Generalunternehmer ist, der vom Investor

fir den Bauauftrag verpflichtet wird. ,Ein Generalunternehmer Gbernimmt die

'8 Brauer 2006: 628-629
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technische Ausfilhrung eines Bauvorhabens zur Ganze, das heil3t hinsichtlich aller
dafur notwendigen Ausfuhrungsleistungen® (Gartner 2015, 64). Im Hinblick darauf
wird es von hoher Relevanz sein, dass der Generalunternehmer entsprechende

Erfahrung hat und auch einen entsprechenden Track Record nachweisen kann.

Eine Bank wird einen Generalunternehmer immer der Vergabe von Einzelgewerken
bevorzugen. Dies liegt vor allem daran, dass der Generalunternehmer zwar auf
Subunternehmer zurlickgreifen kann, er (und nicht seine Subunternehmer) aber

dem Investor fiir die mangelfreie Erbringung der Leistung gegeniiber haftet.™

Wahit der Investor einen fir die Bank akzeptablen Generalunternehmer, minimiert
sich auch das Risiko — aus Sicht der Bank — dass dieser insolvent wird und somit es
zu einer Verzogerung der Baufertigstellung kommt. Dies ist insofern wichtig, als das
sichergestellt werden sollte, dass fur den Fall, dass der Kreditnehmer oder der
Investor Zahlungsschwierigkeiten bekommt, der Generalunternehmer trotzdem in
der Lage ist das Bauwerk fertigzustellen. Daher ist der Nachweis einer soliden
Bonitdt und eines entsprechenden Track Records unabdingbar bei der
Projektprifung.

Somit kann die Bank indirekt versuchen auch das Fertigstellungsrisiko zu
minimieren. Des Weiteren ist es flir eine Bank einfacher in den
Generalunternehmervertrag (welchen sie sich in den meisten Fallen abtreten Iasst)
einzusteigen, falls der Investor selbst in Schwierigkeiten gerat. Grundséatzlich gibt es
keinen Ruckgriff auf die Subunternehmer, falls der Generalunternehmer in Konkurs

geht, wenn dies nicht explizit in den Vertragen vereinbart wird.

Baukosten und der Zeitplan

Die ONORM B1801-1 definiert die Gliederung der Baukosten wie folgt:*
0. Grund

Aufschlielung

Bauwerk-Rohbau

Bauwerk-Technik

P w0 NP

Bauwerk-Ausbau

;z Brauer 2006: 275

http://zeus.hlarch.tuwien.ac.at/TISS img/Priebernig/Baugliederung%20nach%20%C3%96N
%201801-1 2009-06-01 091123.pdf, Zugriff 21.09.2015

23


http://zeus.h1arch.tuwien.ac.at/TISS_img/Priebernig/Baugliederung%20nach%20%C3%96N%201801-1_2009-06-01_091123.pdf
http://zeus.h1arch.tuwien.ac.at/TISS_img/Priebernig/Baugliederung%20nach%20%C3%96N%201801-1_2009-06-01_091123.pdf

Einrichtung
Aul3enanlagen
Planungsleistungen

Nebenleistung

© © N o O
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Die oben angefuhrte Auflistung sollte ein absolutes Mindestformat sein, welches an
die Bank im Zusammenhang mit den Baukosten Ubermittelt wird. Die meisten
groRen Banken haben mittlerweile selbst eigene Bewertungsabteilung, welche sich

mit der Plausibilisierung von Baukosten beschéftigen.

Jede Bank wird vom Investor eine nachhaltige und plausible Kostenplanung seines
Projektes erwarten. Unter anderem soll dies aufzeigen, ob ein Investor tatséchlich
Erfahrung in der Umsetzung von Bauprojekten hat bzw. der Generalunternehmer
geeignet ist das Projekt auszufuhren. Je ausfuhrlicher und detaillierter eine solche
Planung an die Bank tbermittelt wird, umso besser kann diese plausibilisert werden
und desto weniger Ruckfragen werden gestellt.

Vor einer Detailanalyse der Bank der Ubermittelten Kostenaufstellung, wird das
finanzierende Institut in erster Linie den Track Record des Investors und des
Generalunternehmers unter die Lupe nehmen. Zu diesem Zweck werden vor allem
Referenzobjekte/-projekte beurteilt. Daher empfiehlt es sich von vorn herein, der
Bank einen entsprechenden Nachweis beziglich der bisher erfolgreich
durchgefiihrten Projekte mitzuschicken.

Auch wenn der Investor/der Generalunternehmer einen guten Track Record
aufweist und entsprechend erfolgreiche Referenzprojekte bereits realisiert hat,
schliel3t dies das Risiko von Kostenlberschreitungen oder das Nichteinhalten des
Bauzeitplans nicht aus. Eine Bank versucht sich hier mittels Garantien abzusichern
(Kostenuberschreitungsgarantie und Fertigstellungsgarantien). Ebenso versucht sie
durch die Vorgabe von Mindestanforderungen (wie fixierter Fertigstellungstermin
sowie ein fixierte Baupreis) weitere Risiken zu minimieren und diese auf den
Generalunter/Investor zu Ubertragen, welche diese schlussendlich sowieso tragen

missen. Es ist wichtig das Risiko dort zu belassen, wo es auch tatsachlich anfallt.

Zusatzlich zu einer Plausibilisierung der Baukosten erfolgt eine Baukostenkontrolle

der Bank nach Baufortschritt. Das bedeutet, dass vor jeder weiteren
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Kreditauszahlung, die Bank prift oder prifen lasst, ob es bereits Anzeichen fur
mogliche Kostenulberschreitungen oder Verschiebungen im Bauzeitplan gibt. Diese
Prifung erfolgt entweder durch eine bankinterne Abteilung oder durch ein
beauftragtes Construction Monitoring. Zu diesem Zweck wird zwischen dem Investor
und der jeweiligen Prufstelle eine schriftliche Vereinbarung getroffen.

Dies ist insofern wichtig, als bei der Bauausfihrung bis zu 60 Gewerke arbeiten.
Dafiur werden Bauablaufplane, Terminplane sowie Ablauf- und Organisationsplane
erstellt, um eine zeitgerechte Fertigstellung des Baus und die Einhaltung der
Baukosten zu gewéhrleisten.?* Die Einhaltung der Baukosten und des Terminplans
fur die Ausfuhrung ist flr alle Seiten — Bank, Generalunternehmer und Investor —

von grofRem Interesse.

Nicht nur die Projektkosten sind fiir eine Bank von wichtig, sondern auch die Basis

fur die Kosten — die Entwurfsplanung.

Wichtig fur den Erfolg von Immobilienprojekten ist unter anderem auch das aufere
Erscheinungsbild — dies gilt vor allem fiir Einkaufszentren. Diese Bauwerke wirken
sowohl von auf3en als auch von Innen auf den potentiellen Kunden. Der K&ufer
muss sich wohl fuhlen in einem Einkaufszentrum, um dort langer zu verweilen.

Hier spielt nicht nur die Flacheneffizienz eine entscheidende Rolle, sondern auch
unter anderem die Aufteilung des Einkaufszentrums im Hinblick auf die
Zuganglichkeit, die Anzahl der Stockwerke, Aufteilung der Lifte, die Positionierung
des Parkplatzes. Nicht nur der Kunde muss hier befriedigt werden — auch muss das
Einkaufszentren so konzipiert werden, dass Lieferanten eine einfache Zufahrt haben
und die Mieter ihre Waren nicht tiber Umwege durch das Center holen miissen. Es
ist auRerdem zu beachten, dass ausreichend Lagerflachen zur Verfiigung stehen

und diese den entsprechenden Mietern leicht zugeordnet werden kénnen.*

Die Konzeptionierung eines Einkaufszentrums ist auch entscheidend fur die
Betriebskosten. Im Allgemeinen ist hier zu beachten, was bei einem
Einkaufszentrum durchaus schwierig sein kann, dass das Verhdltnis von den

Allgemeinflachen zu den vermieteten Flachen mdglichst gering ist. Je hoher der

2 Akdil 2015: 33
22 Kraus 2014: 79-81
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Anteil der Allgemeinflachen, desto mehr Kosten bleiben beim Investor, da es
grundsétzlich schwierig ist diese Kosten auf die Mieter tUber zu walzen. Dies hat
natirlich auch direkten Einfluss auf die im folgenden Kapitel beschriebene
Projektkalkulation, in welcher die Nettomieteinnahmen nach Abzug der nicht
umlegbaren Betriebskosten berechnet werden. Naturgemafl schmalert dies in
weiterer Folge auch die liquiden Mittel, welche fir den Schuldendienst zur

Verfligung stehen sollten.

Wie bereits erwahnt, steigt eine Bank bei einer Finanzierung meist erst ab einer
rechtsgiltigen Baugenehmigung ein. Somit liegen zu diesem Zeitpunkt alle Pléane
vor. Diese sind der Bank mit allen erforderlichen Unterlagen mitzuliefern. Die
Effizienz, die bautechnischen Gegebenheiten sowie die Konzipierung des Projektes

werden dann von der Bank bzw. ihren eigenen Fachabteilungen gepruft.

Somit sind die der Bank zu tUbermittelnde Information folgende:
- Detaillierte Aufstellung der Baukosten
- Track Record zum Investor und/oder Generalunternehmer

- Entwurfsplanung — auch wenn diese noch nicht genehmigt ist.

Mit der Information Uber die Baukosten versucht die Bank zu ermitteln, ob die
Schatzung des Investors beziglich der Baukosten realistisch ist. Dies sollte
verhindern, dass von Anfang an das Risiko von Baukosteniberschreitungen
entsteht. Die Information Uber den Track Record des Investors und/oder des
Generalunternehmers dient der Bank zum Abschatzen der Erfahrung des
Baufiihrenden und somit auch indirekt der Abschatzung, ob das Projekt zeitgerecht,
ohne Kostenuberschreitungen und ohne wesentlicher Mangel fertig gestellt werden

kann.

Die Entwurfsplanung liefert der Bank ebenso wie die oben beschriebenen
Unterlagen ein Hinweis auf die Ausfiihrbarkeit des Projektes und dessen Effizienz
im Hinblick auf die Planung der Flachen. Zusatzlich dient sie bereits als wichtiger
Hinweis fiur die kinftig erwartetet Einnahmen und Ausgaben (insbesondere im

Hinblick auf die Flacheneffizienz).
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Fertigstellungsrisiko und Kostenliberschreitungsrisiko

Das Fertigstellungsrisiko und das Kostenuberschreitungsrisiko sind meist

gemeinsam zu betrachten:*®

Fertigstellungsrisiko definiert die Gefahr, dass ein Projekt nicht vollstandig
und zu den vereinbarten Bedingungen fertiggestellt wird, aus
unterschiedlichen Grinden wie z.B. fehlerhafte Planung, Bauausfiihrung oder
—Uberwachung oder aber auch durch héhere Gewalt.

Kostenuberschreitungsrisiko definiert hingegen die Gefahr, dass im Zuge der
Ausfihrung des geplanten Bauvorhabens die geplanten
Gesamtinvestitionskosten nicht eingehalten werden kénnen. Dies kann
unterschiedliche Ursachen haben wie z.B.: Anstieg der Baukosten selbst oder
héhere Zinsen, aber auch durch fehlerhafte Einschatzung der Verwertung

(z.B.: Notwendigkeit mehr Incentives an die potentiellen Mieter).

Die Auswirkungen beider Risiken spiegeln sich wie folgt wieder:

LVerwertbarkeit wird hinausgezdgert -> Zinsbelastung steigt
Verbesserungsinvestitionen erforderlich -> zusatzlicher Finanzierungsbedarf
Risiko, dass Mieter aufgrund zeitlicher Verzégerung abspringen
,Uberholtwerden* von Konkurrenzprojekten

Geéanderte Ertrags- und/oder Marktlage (falsche Annahmen tber vorhandene
Mietfléchen)” (Walch & Weichselbaum 2012: 119)

Eine Bank wird in diesem Zusammenhang den Generalunternehmervertrag sehen

wollen, um hier vor allem zwei Punkte prifen zu kdnnen:

Wurde ein Fertigstellungstermin vereinbart (und eine Ponale fiur den Fall,
dass sich die Fertigstellung verzégert) und
wurde ein  Fixpreis vereinbart -> Einfangen von  etwaigen

Baukosteniberschreitungen waren somit moglich.

Die Bank moéchte nicht nur Information Uber den Baufiuhrer erhalten, es sollten

zusatzlich noch weitere Konditionen zwischen Investor und Generalunternehmer

% Walch & Weichselbaum 2012: 117
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vereinbart werden. Zum einen sollte ein Fertigstellungstermin im Vertrag vereinbart
werden und zum anderen ein Fixpreis, um etwaige Kosteniberschreitungen auf den
Generalunternehmer tbertragen zu kénnen. Jedenfalls sollte das Nichteinhalten des
Fertigstellungstermins zusatzlich mit Pénalen ,bestraft® werden, um etwaige daraus

entstehenden Schéden dadurch begleichen zu kénnen.

Eine Bank wird allerdings nicht nur auf das Einhalten der Verpflichtungen des
Generalunternehmers aus dem Generalunternehmervertrag vertrauen. In den
meisten Fallen erwartet der Finanzierungsgeber zusatzliche Sicherheiten um die
oben angefuihrten Risiken soweit wie moglich abzusichern. Hier ist zu bedenken,
dass eine direkte Vertragsbeziehung zwischen Generalunternehmer und der Bank
schlichtweg fehlt. Ist der Generalunternehmer nicht mehr in der Lage das Projekt
fertigzustellen fuhrt dies dazu, dass der Kredithehmer seine Einnahmenquelle — also
das Projekt — nicht erhalt und somit keine Einnahmen daraus generieren kann. Die

Folge ist, dass der Kredit nicht zurlickgefiihrt werden kann.

Somit werden als zusatzliche Sicherheit meist hoch eine Fertigstellungsgarantie und

eine Kostenuberschreitungsgarantie vom Investor selbst verlangt.

Zu diesem Zweck prift die Bank die finanzielle Lage des Investors. Die Uberpriifung
erfolgt meist anhand der Jahresabschlisse (in der Regel der letzten 3 Jahre) aller
im Umfeld liegender Unternehmen des Investors, welche einen finanziellen Einfluss

auf dessen Ertragslage haben, wie unter Punkt 4.2.2 beschrieben.

Das Finanzinstitut versucht hier nochmals zusatzlich das Risiko von etwaigen
Verzogerungen der Baustelle und damit einhergehende Kostenerhéhungen
abzusichern. AuRerdem sollte dies Auskunft Uber die Finanzkraft des Investors

geben.

4.3.2. Verwertungs- und Vermietungsrisiko

Das Verwertungsrisiko einer Bank bedeutet in erster Linie, wie einfach es fir die
Bank ware, falls der Investor nicht mehr in der Lage sein sollte seinen
Schuldendienst gegenlber der Bank zuriick zu zahlen, diese Immobilie auf dem
Markt zu verkaufen. Somit spielt hier die Drittverwendungsmaoglichkeit einer

Immobilie eine entscheidende Rolle.
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Weist eine Immobilie nur eine eingeschrankte Drittverwendungsfahigkeit auf, wie
z.B. ein Kino oder ein Museum, steigt das Risiko der Vermarktung der Immobilie®*
und somit auch das Risiko fur die Bank. Bei einer geringen Marktgangigkeit von
Immobilien wird auch eine Bank Schwierigkeiten haben das Projekt oder dann die
fertige Immobilie zu verkaufen um den verbleibenden Kreditbetrag begleichen zu

konnen.

Fur die Finanzierungsentscheidung ist hier besonders wichtig, dass die Immobilie
marktgangig ist und ebenso ein Bedarf am Markt an den vorgesehen Mietflachen
besteht. Damit kommen wir zum né&chsten kritischen Punkt einer
Immobilienprojektentwicklung — der Vermietung.

Die Vorverwertung oder Vermietung von Bauprojekten stellt meistens eine
besondere Herausforderung dar. In der Praxis verlangen Kreditinstitute eine
gewisse Vorwertung von Bauprojekten. Diese Vorverwertung soll im Prinzip eine
Mindestsicherheit fur die Ruckfihrung der Finanzierung darstellen — mindestens die

Zinsen missen aus der Vorvermietung bedient werden kdnnen.

In diesem Zusammenhang pruft die Bank also nicht nur den Anteil an der bereits
vermieteten Flache (hier sind meistens nur letter of intent oder Vormietvertrage
unterschrieben) sondern auch die Qualitat der potentiellen Mieter und der
Mietvertrage.

Oft wundert sich ein Investor warum Kreditinstitute genaue Auskunft tGber die Mieter
bendtigen, noch vor einer etwaigen Kreditzusage, oder die Vorlage des
Mustermietvertrages verlangen.

Es sollte aber beachtet werden, dass schlussendlich nicht die Immobilien an sich
sondern die Mieter den Kredit rtickfiihren. Somit ist es wichtig, zu wissen in welcher
finanziellen Lage sich die Mieter befinden. Abhangig davon wie viel Flachenantell
ein oder wenige Mieter des Immobilienprojektes anmieten, kann hier ein
umfassende Due Diligence notwendig sein, um sicherzustellen, dass der/die
potentiellen Mieter auch in der Lage sind die Mieten zu erwirtschaften bzw.

entsprechende Unterstitzung erhalten.

%4 Bienert & Funk 2009: 367
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In Bezug auf den Mietvertrag interessieren das finanzierende Institute insbesondere
Kosten, welche die potentiellen Mieteinnahmen schmaélern, wie zum Beispiel: nicht
umlagefahige Betriebskosten, pauschalierte Betriebskosten oder Incentives, welche
dem Mieter gewahrt werden. Dies sind wesentliche Angaben in einem Mietvertrag,
welche bei der Berechnung eines fur den Schuldendienst zur Verfugung
stehenden/ibrig bleibenden Cash Flows absolut notwendig sind (Ermittlung dieses
Cash Flows wird im Abschnitt O beschrieben). Ebenso entscheidend ist die Laufzeit
des Mietvertrages. Bei kurzfristig abgeschlossenen Mietvertragen besteht oft das
Risiko, dass eine Neuvermietung eventuell nicht mehr den angenommen EUR/m2
erzielt und somit eine ordentliche Bedienung des Kredites gefahrdet sein kdnnte.
Dies wurde speziell in der Wirtschaftskrise 2008 deutlich. Daher stellt eine Bank in

der Regel die Kreditlauzeit auf die durchschnittliche Laufzeit der Mietvertrage ab.

Exkurs: Kreditlaufzeit

Grundsatzlich orientiert sich die Kreditlaufzeit an der Art der Immobilie unter
Bertlicksichtigung der einzelnen wirtschaftlichen Nutzungsdauern.

Vor der Krise wurden oftmals Kredite ausgegeben, welche fast Gber die gesamte
Nutzungsdauer einer Immobilie liefen — zum Teil bis zu 30 Jahre. Nach der Krise
2008 und mit dem exorbitanten Anstieg der Liquiditatskosten bei Banken verkirzten
sich auch die Laufzeiten der Kreditvertrage, um die Marge optimieren zu kénnen.?®
Unter der Marge wird der Gap zwischen dem Kundenzinssatz und dem
Refinanzierungszinssatz einer Bank verstanden. Die Marge an sich ist von
verschiedenen Faktoren abhangig wie den gesetzlichen Eigenkapitalvorschriften
(Basel 111), dem Risiko der Immobilie, welches durch die Bank mit dem Rating (siehe
dazu Abschnitt 4.5) eingefangen wird und der Bonitat des Investors.?® Zusétzlich
erhoht eine langere Laufzeit die Marge, da hier das Risiko eines zukinftigen
Ausfalls und die langere Kapitalhinterlegung durch die Bank zunehmend schlagend

werden.

Mittlerweile wird in den meisten Féllen die Laufzeit der Kredite nicht mehr an die
Lebensdauer einer Immobilie angepasst, sondern fristenkonform mit der Laufzeit
der Mehrheit der Mietvertrage gleich geschaltet. Dies soll vor allem der Bank die

Sicherheit geben, dass falls der Investor nicht mehr in der Lage sein sollte

% Walch & Weichselbaum 2012: 205
%% Gebell 2012: 18
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auslaufende Mietvertrage zu prolongieren oder neue Mieter zu finden, es der Bank
obliegt Kondition anzupassen oder dem Investor nahe zu legen die Finanzierung
rickzufihren.

Nattrlich ist hier darauf Bedacht zu nehmen, dass eine Umfinanzierung einer

schlecht vermieteten Immobilie meist nur bedingt gelingen wird.

Zusatzlich sollte noch folgendes nicht auRer Acht gelassen werden: Die meisten
Kreditinstitute haben mittlerweile in ihren Finanzierungsparametern festgelegt wie
lange die maximale Rulckfihrung entsprechend der jeweiligen Immobilie dauern
darf. Die meisten Institute haben ihre eigenen Policies, in welchen die Kriterien
fixiert sind. So kann zum Beispiel festgelegt sein, dass bei einer Biroimmobilie in
Osterreich eine Riickfiihrung des gesamten Obligos innerhalb von 20 Jahren ab
Kreditaufnahme dargestellt werden muss. Ist dies in der Cash Flow Rechnung nicht
darstellbar — kann der Kredit also aus dem zur Verfligung stehenden Cash Flow des
Projektes nicht innerhalb von 20 Jahren rickgefiihrt werden - wird es vermutlich
auch keine Genehmigung fir diese Finanzierung durch die Gremien der Bank
geben. Diese Analyse des Immobilienprojektes ist wichtig, da dadurch festgestellt
wird, ob das Projekt genug Cash generiert. Je kirzer die Gesamtrickfihrungsdauer
des Kredites desto mehr liquide Mittel sind im fertigen Projekt und desto eher kann
davon ausgegangen werden, dass die liquiden Mittel flr die ordentliche Bedienung

ausreichend sind.

Die der Bank zu dbermitteInden Unterlagen zum Vermietungsrisiko sind demnach
folgende:
- Muster des Mietvertrages
- Information Uber die grof3ten/wichtigsten Mieter — insbesondere Information
bezlglich deren Bonitéat
- Information (Uber die Laufzeit der voraussichtlich abzuschlieRenden
Mietvertrage
- Information zu nicht umlegbaren Kosten die zu einer Schmaélerung des zur
Verfiigung stehend Cash Flows fur die Kreditriickfiihrung fihren kénnten

- Information tber den aktuellen/geplanten (Vor)verwertungsstand
Wie bereits im Vorfeld erwdhnt ist die RuUckfihrung eines Kredites einer

Immobilienfinanzierung direkt von den Mieteinnahmen des Objektes abhangig.

Daher sind die oben angefuhrten Informationen unumgénglich und in den meisten
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Fallen auch mafR3geblich entscheidend fir die Zu- oder Absage der Finanzierung. Mit
diesen Informationen versucht ein Finanzinstitut gleich mehrere Risiken abzufedern:
- Ausfall eines Mieters, welcher maf3geblich am erwirtschaften des Cash Flows
fur die Kreditrickfihrung verantwortlich ist,
- Geldabflisse resultierend aus den Mietvertrdgen durch zum Beispiel nicht
umlegbare Betriebskosten,
- Keine Fristenkongruitat durch zu kurze Mietvertragslaufzeit und dadurch ein
Risiko, dass das Objekt nicht entsprechend nachvermietet werden kann,
- Konzentrationsrisiko — Risiko welches dadurch entsteht, dass ein Mieter den
groRten Teil der Flachen mietet und dieser auszieht oder in finanzielle
Schwierigkeiten gerat und somit der gro3te Teil des Cash Flows fiur die

Bedienung des Kredites wegbricht.

4.3.3. Das Risiko der Planung des Investors

Bei einem Immobilienbauprojekt ist der Faktor Zeit besonders schwierig zu planen
und abzusichern. Dieser Faktor impliziert zwei wesentliche Risiken namlich die
Baukosten und die zukinftigen Annahmen in Bezug auf die Vermietung des
Objektes.

Projektkalkulation

Die Berechnung der nachhaltigen Einnahmen ist vermutlich die schwierigste aber
auch wichtigste Aufgabe bei einem Immobilienbauprojekt. Fir die finanzierenden
Institute ist dieser Punkt in den meisten Féllen die Entscheidungsgrundlage, ob ein

Kredit gegeben wird oder nicht.

Ziel der Projektkalkulation eines Immobilienbauprojektes ist grundsatzlich die
nachhaltige und vor allem realistische Einschatzung der Gesamtinvestitionskosten
und der erwarteten Immobilienertrage.?” Die Projektkalkulation wird von der Bank
als Grundlage fur ihren Rating-Prozess des Projektes verwendet, welcher meist die
Basis fur eine Kreditvergabe ist. Der Rating-Prozess wird hier im Kapitel 4.5 kurz

umschrieben.

2" Walch & Weichselbaum 2012: 141
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Eine Projektkalkulation besteht aus zwei Hauptpunkten und zwar aus den
Gesamtinvestitionskosten sowie aus den Annahmen beziglich der kunftig
erwirtschaftbaren Einnahmen des fertiggestellten Objektes.

Die Gesamtinvestitionskosten bestehen grob gesagt aus®®
- Grundstlickskosten (wenn das Grundstuck erst angekauft werden muss vom
Investor, hier sind auch die Nebenkosten zu berlcksichtigen)
- Baukosten (Positionen 1-9 entsprechend der ONORM B1801-1)
- Nebenkosten

- Finanzierungskosten®

Ein Kredit wird nur in den seltensten Féllen in voller HOhe der
Gesamtinvestitionskosten gegeben. Abhdngig von den nachhaltig angenommenen
Ertradgen, welche vom Projekt generiert werden, wird ein Betrag ermittelt fur die
Hohe des zu vergebenden Kredites. Wie bereits oben beschrieben orientiert sich
der Betrag meistens daran wie schnell der Kredit zur Ganze ruckgefuhrt werden

kann (maximale Ruckfuhrungsdauer entsprechend der jeweiligen Bankenrichtlinie).

Das Risiko aus den Gesamtinvestitionskosten besteht ja grundsatzlich darin, dass
die angegebenen Kosten nicht eingehalten werden kdnnen bzw. falsch eingepreist

wurden oder auf Grund von Verzdgerungen die Finanzierungskosten steigen.

Das Risiko, welches aus der falschen Einschétzung der zukinftigen Ertrage eines
Projektes resultiert, ist vermutlich jenes, welches am schwierigsten abzusichern ist.
Grundsatzlich ist fur die Ermittlung der Ertrdge eine umfassende und griindliche

Markt- und Standortanalyse Voraussetzung.

Dies sind auch meist Informationen, die eine Bank von einem Investor verlangt.
Spéatestens seit der Finanzkrise ist allerdings auch klar, dass selbst mit einer
umfassenden Analyse die Volatilitat der Markte nicht abgefangen oder gar

abgesichert werden kann.

*® Adametz 2008: 91

? Vor allem Finanzierungskosten aus der Bauphase sind hier zu beriicksichtigen, da das
Projekt in der Bauphase noch keine Ertrdge generiert und somit die Zinsen kapitalisiert
werden mussen. Durch eine Verzoégerung der Baufertigstellung steigen diese Zinsen und
somit auch die Gesamtinvestitionskosten was wiederum das Risiko erhoht.

33



Nichtsdestotrotz liefern diese Analysen zu mindestens ansatzweise Hinweise auf
Potentiale des Standortes und somit auf die Nachfrage nach Flachen bzw. die
Méglichkeit einer kurzfristigen Verwertung.*® Wie im Vorfeld beschrieben basieren
bei Immobilienfinanzierung die Sicherheiten und die Cash Flow Quelle auf
demselben ,Produkt”. Wenn also kein nachhaltiger Ertrag ermittelt werden kann
bzw. nicht erwirtschaftet werden kann, dann wird eine ordnungsgemaéaliie
Ruckfuhrung des Kredites nicht darstellbar, was zu Kkeiner positiven

Kreditentscheidung fuhren wird.

Insbesondere jedoch im Hinblick auf eine Immobilienprojektentwicklung sind
nachhaltige Annahmen besonders schwierig. Die Errichtung einer Immobilie ist ein
langerer Prozess wahrend welchem sich der analysierte Markt und Standort im
Hinblick auf den Bedarf an Flachen andern kann. Dies ist ein Risiko, welches
sowohl der Investor als Eigenkapitalgeber als auch eine Bank als
Fremdkapitalgeber auf sich nehmen missen. Daher ist hier eine besonders
sorgféltige und moglichst nachhaltige Analyse durchzufiihren, um das Risiko

bestmaoglich absichern zu kénnen.

Grundsatzlich stellt eine Projektkalkulation eine vereinfachte Einnahmen-
/Ausgabenrechnung dar. Diese sollte zu mindestens fir einen Zeitraum bis zur
vollstéandigen Kreditriickfihrung auf jahrlicher Basis den Cash Flow darstellen und
die liguiden Mittel, welche fur die Kreditriickfiihrung verwendet werden. Ausgehend

von den kunftigen Mietvertrdgen werden Mieteinnahmen ermittelt.

Fur die Ermittlung der Einnahmenseite sollte versucht werden nachhaltig erzielbare
Mieteinnahmen, welche am jeweiligen Standort erzielbar sind anzunehmen. Uber
die Laufzeit wird ein entsprechender Leerstand von Flachen einbezogen, welcher
konform mit den Laufzeiten der kinftigen Mietvertrdgen sein sollte. Von diesen
Mieteinnahmen werden dann Kosten wie z.B. nichtumlegbare Betriebskosten

abgezogen.

Zusétzlich sollte ein gewisser Puffer fir Instandhaltungsmafnahmen beriicksichtigt
werden. In der Regel sind die kinftigen Mieter fur die Instandhaltung ihrer

gemieteten Flachen verantwortlich. Jedoch haben Gewerbeimmobilien meist auch

%0 Walch & Weichselbaum 2012: 144
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einen gewissen Anteil an Allgemeinflachen, welche vom Investor selbst instand zu
halten sind. Zusatzlich ist davon auszugehen, dass in gewissen Abstéanden grof3ere
Investitionen durch den Investor zu tatigen sind, um die Attraktivitat der Immobilie

nicht zu schméalern und somit einen hoheren Leerstand zu verursachen.

So werden die liquiden Mittel, die fur die Bedienung des Schuldendienstes, welcher
aus Zinsen und der Tilgung besteht, berechnet. Die liquiden Mittel sollten eine
Tilgung innerhalb der vorgesehen maximalen Ruckflhrungsperiode ermdglichen
und es sollte auch eine entsprechende Reserve zur Verfiigung stehen, um mit

dieser unvorhergesehenes bedienen zu kénnen.

Dies ist oft der grofte ,Streitpunkt® zwischen einem Investor und der finanzierenden
Bank. Banken gehen prinzipiell mit mehr Vorsicht in die Kalkulation und versuchen
etwaige Marktschwankungen in Bezug auf die potentiellen Mieten — hier
insbesondere den Leerstand und die Marktmiete betrachtend — als auch den
EURIBOR abzufedern. Somit sind die Kalkulation einer Bank grundsatzlich
konservativer und fihren oft zu einem unbefriedigenden Ergebnis fur den Investor.
Nichtsdestotrotz muss eine Bank im Hinblick auf die kaufm&nnische Vorsicht
entsprechend agieren. Nicht zu vergessen ist hier auch die Tatsache, dass eine
Bank grundsatzlich als Treuhander von fremden Vermdogen fungiert und somit umso

vorsichtiger in ihren Investitionen sein sollten.

Der Investor sollte in dieser Hinsicht jedenfalls eine maoglichst genaue
Projektkalkulation, welche im besten Fall auch durch entsprechende Markt- und
Standortanalyse untermauert wird, seinem Ansuchen auf Fremdkapital beilegen.
Ohne einer Projektkalkulation des Investors, wird eine Bank das Ansuchen
ablehnen, da diese ebenso ein Indiz dafir ist in wie weit sich der Investor tatsachlich

mit seinem Projekt kritisch auseinander gesetzt hat.

Im optimalen Fall erhalt die Bank somit folgende Unterlagen vom Investor:
- Projektkalkulation, welche
o eine ausfihrliche Gesamtinvestitionskostenrechnung und
o die nachhaltig angenommenen Mietertrage sowie
o Informationen Uber geschétzte Kosten fir den Investor, welche nicht

auf die Mieter umgelegt werden kénnen und
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- Markt- und Standortanalysen.

Der Bank sollte jedenfalls eine Projektkalkulation Gbermittelt werden, welche eine
moglichst genaue Aufstellung der Gesamtinvestitionskosten sowie Annahmen des
Investors in Bezug auf die nachhaltigen Mieteinnahmen beinhaltet. Nur durch
moglichst genaue und nachhaltige Annahmen ist die Bank in der Lage die liquiden
Mittel zu ermitteln, welche ihr schlussendlich zu Bedienung des Schuldendienstes
zur Verfugung stehen. Damit soll das Ausfallsrisiko des Kreditnehmers eingeschatzt

werden kénnen.

4.4, Kennzahlen

In den oben angefiihrten Kapiteln wurde erlautert, welche Unterlagen eine Bank fir
eine etwaige Kreditentscheidung bengétigt. Diese Unterlagen dienen allerdings nicht
nur, um sich einen Uberblick Uber das Projekt und den Investor zu verschaffen,
sondern auch um relevante Kennzahlen zu ermitteln, welche unter anderem auch
ausschlagegebend sind flir eine eventuelle positive Entscheidung des
Finanzinstitutes. Die meisten Banken haben ihre eigenen Policies, welche
grundlegende Parameter fir Finanzierungen festlegen. Im Gegensatz zur
allgemeinen Annahme von Investoren, legen die Banken diese Parameter nicht
ausschlieBlich auf Grund von internen Bestimmungen fest. Diese Parameter
resultieren vorwiegend aus regulatorischen Vorgaben aus Basel Il und in weiterer

Folge auch Basel IV.

Im Folgenden sollen einige gangige Kennzahlen zur Ermittlung der Rentabilitat

eines Projektes beschrieben werden.

4.4.1. Debt-Service-Cover-Ratio (DSCR)*

Die Debt-Service Cover-Ratio ist vermutlich eine der wichtigsten Kennzahlen beim
Betrachten einer Immobilienfinanzierung fir eine Bank.
Die DSCR oder auch Schuldendienstdeckungskraft gibt an in wie weit die

Innenfinanzierungskraft eines Immobilienobjektes/-projektes gegeben ist. Sie

31 Walch & Weichselbaum 2012: 124, 125
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ermittelt also, ob der Schuldendienst, welcher aus Zinsen und Tilgung besteht, aus
den Einnahmen des fertiggestellten Projektes erwirtschaftet werden kann.

Die Berechnung erfolgt:
,DSCR = Jahresnettomiete/Schuldendienst (Zinsen und Kapitaltiigung)“ (Walch &

Weichselbaum 2012: 124)

Die Jahresnettomiete ergibt sich wie folgt und sollte aus der Projektkalkulation

entnommen werden konnen:

,Jahresnettomiete =
Bruttomiete
- Nicht umlegbare Bewirtschaftungskosten
- Leerstandskosten
- Nebenkosten
- Steuern® (Walch & Weichselbaum 2012: 124)

Anhand von der Berechnung der DSCR wird ersichtlich, wie wichtig die
Projektkalkulation ist. Wahrend der gesamten Laufzeit der Finanzierung sollte eine
DSCR von mindestens 1 darstellbar sein. Rutscht die DSCR unter einen Wert von 1
ist der Schuldendienst gréRer den zur Verfigung stehenden Einnahmen und ein
Ausfall des Kredithehmers droht. Aus diesem Grund wird die DSCR in regelméaRigen

Abstanden durch Banken geprft.

.Die DSCR beschreibt die ,Cashflow Stdrke“ eines Immobilienobjektes/-projektes,
welche in Diskrepanzféllen zu Liquiditidtsschwierigkeiten des Immobilienkunden
fuhren kann. Die DSCR Kennzahl ist im Immobilienstresstest ein integrierter
Bestandteil zur Aussage Uber die Selbstfinanzierungskraft eines gesamten
Immobilienportfolios.“ (Walch & Weichselbaum 2012: 125)

4.4.2. Interest-Service-Cover-Ratio (ICR)*

32 \Walch & Weichselbaum 2012: 125
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Die Interest-Service-Cover-Ratio  oder auch  Zinsendienstdeckungsgrad
unterscheidet sich von der DSCR dadurch, dass nicht der gesamte Schuldendienst
den Jahresnettomieteinnahmen gegentibersteht, sondern lediglich die Bedienbarkeit

der Zinsen ermittelt wird.

Die Berechnung erfolgt
,ICR = Nettomiete/Zinsendienst” (Walch & Weichselbaum 2012: 124)

Diese Kennzahl wird meist wahrend der Bauphase verwendet oder, wenn ein
Projekt Liquiditatsprobleme hat. Es kann passieren, dass in Krisenzeiten, die
Tilgung nicht mehr bedient werden kann. Da aber zumindest Zinsen aus der
Jahresnettomiete erwirtschaftet werden sollten, um einen Ausfall des Kunden zu

vermeiden, wird die ICR als KenngroRe verwendet.

4.4.3. Loan to Cost (LTC)

Der LTC spiegelt das Verhaltnis von dem zu gewahrenden Kredit zu den
Gesamtinvestitionskosten ~ wieder.  Oftmals haben Banken in ihren
Finanzierungsrichtlinien ein bestimmtes Verhaltnis dieser beiden Werte vorgegeben.
So werden kaum Finanzierung mit 100% LTC (Gesamtinvestitionskosten = Kredit)

vergeben.

Meistens liegt der Wert bei 70-80% - er ist oft vom Projekt an sich und dem Investor
(hat zum Beispiel die Bank bereits Projekte mit dem Investor realisiert) abhangig.
Hier ist auflerdem zu beachten, dass Banken einen eigenen Belehnwert
(Einschatzung des Verkehrswertes nach bankinternen Abschlagen) ermitteln. Dieser
liegt meistens unter dem von einem Gutachter ermittelten Wert der kinftig

fertiggestellten Immobilien. *

Die korrekte Angabe der Gesamtinvestitionskosten ist somit ausschlaggebend fur
die Hohe des zu gewéhrenden Kredites. Es sollte somit auch fur den Investor
verstandlich sein, dass ein Finanzinstitut die Gesamtinvestitionskosten genauestens
pruft und hinterfragt. Daher sind hier plausible und nachhaltige Annahmen (soweit

maglich) besonders wichtig.

% Schwarzl 2012: 57
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Der Zweck des LTCs liegt vor allem in der Ermittlung des Liquiditatsbedarfes und
einer klaren Bemessungsgrundlage far Finanzierungen von

Grundstiickakquisitionen oder Entwicklungsprojekten.

4.4.4. Loan to Value (LTV)®

Der Loan to Value gibt das Verhaltnis vom (Ertrags-)Wert der Immobilie zum Kredit
an.

Der Zweck des LTV ist folgender:

»Hineinwachsen der Finanzierung durch Wertsteigerungen der Mietertrage

e Rasche Anpassung bei Drehung des Marktes (Senkung des
Mietzinsniveaus) oder bei Kostenerhéhung

¢ Basis fur Schichtenfinanzierung

o Refinanzierung des eingesetzten Eigenkapitals® (Walch & Weichselbaum

2012: 126)

Entsprechend der oben angefiihrten Anwendungsgebiete erscheint der LTV nicht
viel Relevanz fur Immobilienprojektentwicklungen zu haben. Trotzdem ist hier zu
erwéahnen, dass eine Baufinanzierung auch unter Umsténden auf dem LTV basieren
kann. Hier wird ein fiktiver, zukinftiger Verkehrswert der sich im Bau befindlichen
Immobilie ermittelt und die Ermittlung der Kredithohe erfolgt anhand vom LTV.
Grundsatzlich ist diese Art der Ermittlung der maximalen Finanzierungshéhe eher
selten, da die Schatzung eines kinftigen Verkehrswertes eines noch nicht
fertiggestellten und noch nicht vermieteten Objektes sehr schwierig ist - vor allem in

Bezug auf die heutigen volatilen Méarkte.

.Der LTV stellt als Immobilienkennzahl eine Art Fremdkapitalquote bzw. eine
Aussage Uuber den Leverage der jeweiligen Immobilie oder des gesamten
Immobilienportfolios eines Immobilienkunden dar.”“ (Walch & Weichselbaum 2012:
126).

Er gehort neben der DSCR zu den wichtigsten Kennzahlen, da der Wert der zu

finanzierenden Immobilie ein wichtiges Indiz fir den potentiellen Verlust, welcher

¥ Walch & Weichselbaum 2012: 126
% Walch & Weichselbaum 2012: 126
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durch den Ausfall des Kreditnehmers entstehen kann, widerspiegelt.*® Das
bedeutet, dass hier ermittelt wird wie viel eine Immobilie zu einem Stichtag wert sein
konnte und somit den Preis, den ein Bank erzielen konnten, falls sie die Immobilie

selbst verwerten misste um den ausstandigen Kredit zu bedienen.

4.45. Relevanz der Kennzahlen far eine

Immobilienprojektentwicklung

Immobilienkennzahlen dienen nicht nur zur Feststellung, ob eine
Immobilienprojektentwicklung durch eine Bank finanziert wird — sie dienen
auBerdem zur Festlegung der fur die finanzierende Bank optimalen

Finanzierungsstruktur.

,Grundsticksfinanzierung
- Kreditstruktur orientiert sich primar am Loan-to-Cost (LTC)
- Basiskaufpreis und Besserung je nach erzielter Widmung (Bauklasse,

Bebauungsstufe) -> analoge Strukturierung der Kreditfinanzierung

Entwicklungs-/Bau-/Developmentfinanzierung

- Kreditstruktur orientiert sich primar am Loan-to Cost (LTC)

- Spekulative Baufinanzierung oder geforderter Vorverwertungsgrad ->
Bemessungsgrundlage dafir bildet das Erreichen von Immobilienkennzahlen
(ICR/DSCR), damit die entsprechende Kredittranche zur Auszahlung
gelangen

- Kreditfinanzierung nach Bauphase -> nachstfolgende Bauphase bedingt eine
erfolgreiche Verwertung der vorangegangenen — gemessen an Kennzahlen
(z.B.: Erreichen der festgelegten Break-even-Miete bzw. des Break-even-
Verkaufserldses pro m?2 verwertbarer Nettoflache)

- (...)"(Walch & Weichselbaum 2012: 126)

4.5. Rating®

% Walch & Weichselbaum 2012: 126
37 Walch & Weichselbaum 2012: 135-145
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Das bankinterne Rating dient zur Analyse aller Faktoren, die Einfluss auf die Bonitét
des zu finanzierenden Immobilienobjektes/-projektes haben konnten. Im Rating
werden alle gesammelten Informationen zum Projekt und zum Investor

zusammengefasst.

Thematik liegt darin mogliche Steigerungen von Kosten oder Sinken von Ertragen
als Risiko entsprechend zu erfassen. Zusatzlich dient das Ergebnis des Ratings als
Anhaltspunkt fir das pricing des potentiellen Obligos. Hier wird auch das
Investorrisiko miteinkalkuliert — hat der Investor bereits Erfahrung mit der
Projektentwicklung, wie viele erfolgreiche Projekte hat der Investor bereits

umgesetzt, usw.

Basis fur das Rating ist die Projektkalkulation, da diese sowohl die Kosten- als auch
die Ertragsseite des Projektes abbildet. Im Zuge des Ratingprozesses werden unter
anderem auch unterschiedliche Kennzahlen wie DSCR oder maximale Kreditlaufzeit

ermittelt.

Es ist vorteilhaft vom Kunden eine eigene Projektkalkulation zu verlangen. Dies
sollte der Bank einen gewissen Eindruck vermitteln, ob der Investor sich tats&chlich
ausfihrlich mit dem Projekt auseinandergesetzt hat und auch ann&dhernd
realistische Annahmen zu den Gesamtinvestitionskosten und den nachhaltigen

Mieteinnahmen getroffen hat.

Folgendes wird meist im Zuge eines Ratings betrachtet:*®

% Everling (2009): 256
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Makrostandort Mikrostandort Objektqualitéat Mietersituation

Wirtschaftskraft Konkurrenz Gebaude Bonitét
Angebot & Anzahl der Mieter —
Nachfrage Lage Grundstuck Konzentrationsrisiko

Ausstattung,
Bausubstanz,

Preise & Rendite Infrastruktur Reprasentationsstatus Mietvertrag

Funktionalitat,

Tabelle 1: Parameter fUr das Rating

Die oben aufgelisteten Punkte werden auch als die Projektfaktoren bezeichnet.

Diese Punkte flieRen bei der Beurteilung eines Projektes direkt ins Rating mit hinein.

Wird das Rating fur eine Projektentwicklung erstellt, wird auch die Bonitat des
Generalunternehmers sowie die Qualitat des Generalunternehmervertrages in

Bezug auf folgende Kriterien

Fertigstellungstermin wurde vereinbart;
Fixpreis wurde vereinbart und
sind die vereinbarten Garantie- und Gewahrleistungsvereinbarung

marktkonform und nicht nachteilig fir den Investor

mit einbezogen.

In Bezug auf zum Beispiel ein Shopping Center waren fir die Beurteilung der

Makro- und Mikrolage folgende Kriterien zu beurteilen:*

~Beschaftigungsquote

Einzelhandelszentralitat

Kaufkraft je Einwohner

Arbeitsplatzzentralitat

Einwohnerprognose (Nettozuwachsquote)

Wettbewerbssituation

Planung fur Konkurrenzstandorte“ (Walch & Weichselbaum 2012: 145).

% Walch & Weichselbaum 2012: 144, 145
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In diesem Zusammenhang ist auch die Marktlage zu betrachten. Wie bereits im
Vorfeld erklart, sollte eine entsprechende Nachfrage nach den zu erschaffenden
Flachen gegeben sein. Daher wird im Projektrating meist eine bestimmte
Vorverwertungsquote angegeben, welche der Investor meist auch als
Auszahlungsvoraussetzung zu erfillen hat. In diesem Zusammenhang ist die

Nachhaltigkeit besonders wichtig.*°

Nicht nur die Marktlage, sondern auch die Mieter fir das kinftige Projekt werden in
das Rating mit einbezogen. Ein Einkaufszentrum hat meist ein oder zwei Magneten.
Das sind Ankermieter, die fur die notwendige Frequenz im Einkaufszentrum sorgen
sollen. Jedoch sollte hier nicht nur auf die Frequenzbringung geachtet werden,
sondern auch die Bonitdt der Mieter beurteilt werden. Diese ist meist bei
Ankermieter durch entsprechende Marktrecherche relativ einfach herauszufinden
und sollte gemacht werden, da die Bonitat dieser Mieter starken Einfluss auf das

Rating des kiinftig fertiggestellten Projektes hat.**

Ratings sind generell objektspezifisch. So sind bei einem Einkaufszentrum

insbesondere folgende objektspezifische Kriterien zu beachten:*

- ,Image des Standortes

- Umfeldmix, damit sind vor allem Frequenzbringer aus dem naheren Umfeld
gemeint

- Visibilitdt, das ist die Sichtbarkeit des Objektes etwa von einer stark
befahrenen StralRe, wie z.B. die Shopping City Sud von der Sidautobahn
gesehen

- Frequenz, und zwar sowohl in der Auspragung Passant- (wichtig in der
Innenstadt) als auch Verkehrsfrequenz (wichtig in Randlagen/Peripherie)

- Anbindung an den Individualverkehr

- Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr” (Walch & Weichselbaum 2012: 143)

Zusétzlich zu den oben erwdhnten Kriterien wird auch die Fungibilitat

(Marktgangigkeit, Handelbarkeit der Immobilie — also die Mobglichkeit diese

“Walch & Weichselbaum 2012: 145
“I Walch & Weichselbaum 2012: 146
“2 Walch & Weichselbaum 2012: 143
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Immobilie durch einfach Arbeiten anderweitig zu nutzen) gepriift und eingeschétzt.*®

Eine entsprechende Drittverwendungsmaoglichkeit ist bei Spezialimmobilien wie zum
Beispiel einem Krankenhaus, aber auch einem Hotel, welches fir zum Beispiel die
Marke Merkur errichtet wird nur sehr eingeschrankt anwendbar und birgt somit ein
Risiko, dass zusatzlich hohe Kosten anfallen kdnnten, wenn das Projekt sich nicht
entsprechend den Erwartungen des Investors und im Endeffekt auch der

finanzierenden Bank entwickelt.

Zusatzlich sind in Bezug auf das Einkaufszentrum als Objekt folgende Kriterien zu

beachten:*

- ,Die Qualitat des auflieren Erscheinungsbildes: Gestaltung der Fassade, des
Eingangsbereiches und der AulRenanlagen

- Zustand der Baukonstruktion: Decken, Wande, Boden und Stlitzen

- Flachenfunktionalitat: Grundrissgestaltung, Ubersichtlichkeit, ErschlieRung
sowie Lage der Einzelnutzungen

- Flachenflexibilitat bei Umbau, Erweiterung und Alternativhutzung z.B. als
Blro oder Lager

- Flacheneffizienz: Verhéaltnis Verkaufsflache zur Mietflache

- Parkflachenqualitat

- Parkflachenfaktor: Anzahl der Stellplatze im Verhaltnis zur Verkaufsflache

- Parkangebot im néheren Umfeld” (Walch & Weichselbaum 2012: 144)

,Laut Hodl wird von Ratingergebnissen eine empirische Uberpriifoarkeit anhand des
Kriteriums der Ausfallswahrscheinlichkeit zu fordern sein, das heif3t, dass hier eine
Korrelation gegeben sein sollte, widrigenfalls muss das Immobilien-Ratingverfahren
verbessert werden. Seit Basel Il hat das Ratingergebnis auch einen wesentlichen
Einfluss auf die Konditionen. Man spricht in diesem Zusammenhang von einem
risikoadaquaten Pricing.“ (Walch & Weichselbaum 2012: 139)

Das bedeutet, dass das Rating quasi die Ausfallswahrscheinlichkeit des

Kreditnehmers darstellt. Ergibt das Rating eine gute Bewertung, sollte die

“3Walch & Weichselbaum 2012: 143
“ Walch & Weichselbaum 2012: 144
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Ausfallswahrscheinlichkeit gering sein und somit auch die Standardrisikokosten,
welche direkt ins Pricing einflieRen.

Da das Rating und die Ausfallswahrscheinlichkeit in direkter Korrelation stehen, ist
es besonders wichtig, méglichst realistische und nachhaltige Annahmen zum
Projekt zu treffen. Daher ist eine entsprechende Analyse der Projektkalkulation von
entscheidender Natur.

4.6. Entscheidung

Hat die Bank alle notwendigen Unterlagen erhalten und diese zu ihrer Zufriedenheit
ausgewertet folgt der Entscheidungsprozess.

In diesem Prozess werden alle Informationen zusammengefiihrt und ausgewertet
und folgende Parameter werden Gesamtheitlich betrachtet:

.Bankenspezifische Parameter

Immobilienspezifische Parameter
- Kredithnehmerspezifische Parameter

- (..)
- Finanzstrukturelle Parameter. (Walch & Weichselbaum 2012: 198)

4.6.1. Bankenspezifische Parameter®

Grundsatzlich wird hier gepriift, ob das Projekt zur Geschéftspolitik der Bank an sich
passt. Die Priifung erfolgt nach folgenden Fragestellungen:
- Wie hoch ist das Obligo des Kunden bzw. ist der Investor bereits Kunde und
hat er ein bestehendes Obligo bei der Bank?
Dies ist eine entscheidende Frage, um Klumpenrisiko bei einem Kunden zu
vermeiden oder die maximale Risikotragfahigkeit der Bank nicht auszureizen.
Zuséatzlich missen hier GroRRveranlagungsgrenzen bericksichtigt werden,

welche regulatorisch vorgegeben werden.

- Regionalitdt: Insbesondere kleine Banken werden eher Projekte aus ihrem
direkten Umfeld durchfiihren, da sie hier das notwendige Wissen haben und

eine entsprechende Projektiiberwachung gewahrleisten kénnen.

4> Walch & Weichselbaum 2012: 199, 200
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- Passt das Projekt in das Portfolio der Bank?
Hat die angefragte Bank noch keine Erfahrung mit z.B. Sonderimmobilien
gemacht, wird sie eventuell bedenken haben in die Sparte einzusteigen. Die
Verwertung von diesen Immobilien ist, fir den Fall von
Zahlungsschwierigkeiten des Investors, weitaus schwieriger als jene von

Gewerbeimmobilien.

Weiter stellt sich jede Bank die Frage, ob es noch weitere Cross Selling
Mdoglichkeiten bei dem Kunden gibt. Im Falle eines Projektentwicklers konnte es
zum Beispiel sein, dass man mit dieser Finanzierung sein Hausbank abl6st und

somit die Moglichkeit erhalt ihm andere Produkte zusatzlich zu verkaufen.

Nicht nur der potentielle Ertrag aus mdglichen anderen Produkten ist relevant im
Entscheidungsprozess einer Bank, sondern auch der tatsachliche Ertrag, den die
Bank mit der Finanzierung an sich erwirtschaften kénnte. In diesem Zusammenhang
wird vor allem die Marge, welche auf den Zinsindikator aufgerechnet wird,
betrachtet. Die Marge sollte die Kosten, die einer Bank durch die Kreditvergabe
entstehen, decken und zusétzlichen einen Ertrag fur die Bank erwirtschaften. Die

Kosten bestehen aus

- den Eigenmittelkosten (Unterlegungserfordernis gemaf Basel I1/111)

- den Standardrisikokosten

- den Liguiditatskosten sowie

- den Stlckkosten/Gemeinkosten. (ergeben sich aus der Kostenrechnung der

Immobilienfinanzierenden Bank)

Die oben angefuhrten Kosten sind von unterschiedlichen Faktoren getrieben. So
hangen zum Beispiel die Eigenmittelkosten und die Stiickkosten vom errechneten
Rating ab.

Die meisten Banken haben mittlerweile Tools, welche die anzuwendende
Mindestmarge (Marge welche die oben angefiihrten Kosten einer Bank deckt) fur

das jeweilige Projekt errechnen.
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4.6.2. Immobilienspezifische Parameter®

Aus den gelieferten Unterlagen werden nochmals alle wesentlichen Faktoren
zusammengefasst und entsprechend mit dem Investor in einem direkten Gesprach
besprochen.

Grundsatzlich besichtigen Finanzinstitute die Projektliegenschaften Vorort vor der
Entscheidung, um eine grundsatzliche Idee vom Projekt zu erhalten. Aul3erdem ist
bei der Vorortbesichtigung der Standort meist einfacher einzuschatzen und das
damit verbunden Risiko.

4.6.3. Kreditnehmerspezifische Parameter®’

Die Erfahrung und die Bonitdt des Investors spielen eine wesentliche Rolle im
Entscheidungsprozess einer Bank einen Kredit zu gewéahren oder nicht. In diesem
Fall ist es auch relevant, ob die Bank an einer Kundenbeziehung interessiert ist und
welchen Ertrag sie durch diese Beziehung generieren kann.

4.6.4. Finanzstrukturelle Parameter®®

Aus Sicht der Bank werden bereits vor der tatsachlichen Entscheidung im Hinblick
auf Kreditvergabe Uberlegungen in Bezug auf

- Eigenkapital,

- Laufzeit,

- Kreditbesicherung,

- Auflagen und Auszahlungsvoraussetzungen und

- GroRveranlagungsgrenze getroffen.

Diese Uberlegungen, werden dem Kunden meist vor der Genehmigung durch die
Gremien der Bank an Hand eines Term Sheet (Angebot zur Finanzierung unter

bestimmten Bedienungen) Gbermittelt.

“® Walch & Weichselbaum 2012: 201
“"Walch & Weichselbaum 2012: 203
“8 Walch & Weichselbaum 2012: 204-206
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Das Thema Eigenkapital wurde hier bereits vor allem im Zusammenhang mit der
Ubernahme eines gewissen Teils an Risiko durch den Investor sowie der
Darstellbarkeit der Finanzierung entsprechend den jeweiligen Richtlinien der
Finanzinstitute besprochen. Eine Bank gibt dem Investor in der Regel vor wie viel
Eigenkapital sie erwartet.

Eine Bank gibt allerdings nicht nur die Héhe des Eigenkapitals vor, sondern auch
die Besicherung, welche sie sich im Zuge der Kreditvergabe erwartet. Bei
Immobilienfinanzierung ist die klassische Besicherung die Hypothek auf der
Projektliegenschaft. Des Weiteren gehdren zu den Standardsicherheiten die
Abtretung der Geschéaftsanteile an der Projektgesellschaft sowie die Abtretung der
Mieterlose. Beides dient der Bank dazu, die Kontrolle so rasch wie moéglich Gber das
Projekt zu erlangen, fir den Fall, dass der Kredithehmer den Schuldendienst nicht

mehr bedienen kann.

Zusétzlich wird die Bank im Term Sheet*® bereits grundlegende Voraussetzungen in
Bezug auf eine etwaige Auszahlung des Kredites festlegen, wie:
,2der Abschluss der Kreditdokumentation
- die rechtswirksame Bestellung der Sicherheiten
- die Vorlage aller gesellschaftsrechtlichen Vertrage und Bewilligungen
- die Vorlage der vom Prifingenieur freigegebenen Rechnungen bei
Immobilienprojekten in der Bauphase

- die Vorlage von Firmenbuch und Grundbuchausziigen

Zusatzlich werden folgende Klauseln vereinbart:
- Belastungsverbot: dabei verpflichtet sich der Kredithehmer ausdricklich, sein
gesamtes Vermogen lastenfrei zu halten
- Einschuldungsverbot: zuséatzliche Kreditaufnahme durch den Kreditnehmer

sind bewilligungspflichtig

9 Zu Beginn eines Kreditgeschéftes steht hiufig ein gegenseitiges ,abklopfen beziiglich der
kommerziellen Eckpunkte zwischen den Partnern (...).
- Besteht generelles Interesse?
- Welche Finanzierungsstruktur ist moglich (ins. Gefordertes Eigenkapital)?
- Welche Laufzeiten und Kreditmargen kann der KG anbieten?
- Welche Sicherheiten werden vom KG oder Dritten verlangt?“ (Schitz 2014: 81) —
KG = Kreditgeber
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- Gesellschafterwechselverbot: Anderungen in der Gesellschafterstruktur des
Kreditnehmers bedirfen der Zustimmung durch den Kreditgeber

- Rangricktrittsverbot: samtliche Zahlungen an die Gesellschafter sind
gegenuber dem Immobilienkredit nachrangig gestellt und werden erst
befriedigt, wenn der Immobilienkredit zur G&nze zuriickgezahlt wurde

- Gleichrangigkeitsklausel: alle gewahrten Projektkredite sind gleichrangig’
(Walch & Weichselbaum 2012: 206)

Die oben angefihrte Aufzahlung ist lediglich taxativ und variiert meist von Projekt zu
Projekt. Jedenfalls sollten die oben aufgezéhlten Bedienungen ebenfalls zur

Reduktion des Risikos der Finanzierung fuhren.
Erst nach schriftlicher Bestatigung des Term Sheets durch eine Unterschrift des

Investors und somit seiner Zustimmung zu den Bedienung wird eine Bank einen

Antrag bei ihren Gremien zu Genehmigung stellen.
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5. Beispiel zur Erlauterung des Prifungsprozesses

Um genauer zu verdeutlichen wie eine Bank bei der Prufung eines Ansuchens zur
Finanzierung einer Immobilienprojektentwicklung agiert, wird dies hier anhand von
einem Beispiel erlautert. Es ist zu beachten, dass die Angaben im Beispiel fiktiv

sind.

5.1. Angaben zum Beispiel

Ein Osterreichischer Investor méchte in der Umgebung von Wien ein Shopping
Center errichten. Folgendes ist geplant bzw. liegt bereits vor:
- Shopping Center mit rund 17 Mietern soll errichtet werden
o davon 2 Ankermieter — ein Lebensmittelhandler und ein
Bekleidungsgeschaft
o 10.000m2 Nettogeschossflache
o 13.000m2 Bruttogeschossflache
o Angestrebte Mieteinnahmen p.a. EUR 950.000
- Erwerb des Grundstiickes steht vor dem Abschluss
- Entwurfsplanung zum Projekt liegt vor
- Geplante Gesamtinvestitionskosten EUR 10.500.000
- Investor ist bekannt durch bereits erfolgreich realisierte Projekte (Shopping
Center) in der Entwicklung und Verwaltung

5.2. Beurteilung durch die Bank

Als erfahrener Player am Markt schickt der Investor mit dem
Finanzierungsansuchen folgende Unterlagen an die Bank:
- Eine Prasentation zum Projekt, aus welcher folgendes ersichtlich sein sollte
(Anhang 1):
o Wer ist der Investor
o Was ist geplant
o Woist es geplant
o Wie ist das Makro- und Mikroumfeld am geplanten Standort
o Wie hoch sind die Gesamtinvestitionskosten
o Wie hoch sind die geplanten Mieteinnahmen

= Hier auch Informationen zu den potentiellen Mietern
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- Aktuellen Firmenbuchauszug seines Unternehmens und jenen vom kinftigen
Kreditnehmer
- Aktuellen Grundbuchsauszug zur Liegenschaft

Wie die Beurteilung einer Bank grundsatzlich eines solchen Projektes erfolgt, wird
im Folgenden vor allem aus meiner eigenen Berufserfahrung in unterschiedlichen

Banken geschildern.

5.2.1. Der Investor

Eine der ersten Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Prifung einer
Finanzierungsanfrage ist meist die Prufung des Investors selbst, dies entspricht der
Prufung der bankenspezifischen Parameter wie in Kapitel 4.6.1 beschrieben.

Gibt es bereits eine bestehende Kundenbeziehung ist die Prifung sehr einfach — es
wird grundsatzlich entschieden, ob weiteres Geschaft mit dem Kunden erwiinscht ist
oder nicht. Dies kann von der Qualitat der bisherigen Zusammenarbeit abhangen,
von den bisherigen Erfahrungen, ob die Projekte tatsachlich den Schuldendienst
bedienen konnten und/oder auch am bisher erwirtschafteten Ertrag der Bank mit
dem Kunden.

Oft sind es hier auch geschéftspolitische Entscheidungen, die Relevanz aufweisen.
So kann zum Beispiel die Hohe des aktuellen Obligos des Kunden bei Bank
ausschlaggebend dafiir sein, ob ein weiteres Geschéaft mit dem Kunden gemacht
wird oder nicht. Ist das Obligo bereits hoch, konnte Klumpenrisiko eine
Argumentation gegen eine weitere Finanzierung darstellen. Was tatsachlich ,zu
Hoch, ist, ist natirlich von Bank zu Bank unterschiedlich und sehr von der

Kundenbeziehung abhangig.

Gibt es noch keine bestehende Kundenbeziehung mit dem Investor, wird zuerst der
Investor an sich unter die Lupe genommen. Banken sind dazu verpflichtet eine
Compliance Prifungen neuer Kunden (aber auch regelméaRige Prifungen
bestehender Kunden) durchzufihren. Ebenso wichtig ist die Kenntnis des
ultimativen Eigentimers des Unternehmens. Mit der Anlage eines neuen Kunden im
System werden auch automatisch die entsprechenden Compliance Prifungen
beauftragt. Insofern es sich um ein dsterreichisches Unternehmen handelt, ist eine

Prifung des Firmenbuches und der darin enthaltenen wirtschaftlichen Informationen
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Uber den Investor unproblematisch, da das Firmenbuch offentlich zugénglich ist.
Aus dem Firmenbuch ist es auch moglich ein entsprechendes Organigramm der
Unternehmen des Investors zu erstellen — allerdings sollte hier die Information mit
Vorsicht genossen werden, da die Daten nicht immer aktuell sind.

Daher empfiehlt es sich vom Investor ein aktuelles Organigramm seiner
Unternehmensstruktur zu verlangen, um zu erfahren welche Unternehmen in der
Sphére des Investors liegen und welche somit einen wirtschaftlichen Einfluss auf

den Kreditnehmer und eventuell auch auf das geplante Projekt haben kénnten.

Fur eine detaillierte wirtschaftliche Priifung des Investors wird eine Analyse der
Jahresabschlisse notwendig sein. Daher wird die Bank fir den Fall, dass das
Projekt und der Investor als Finanzierungspartner in Frage kommen, jedenfalls die
relevanten Jahresabschliisse der auf den potentiellen Kredithnehmer und den
Investor wirtschaftlich einflussnehmender Unternehmen verlangen, welche aus dem

Organigramm ersichtlich sein sollten.

Mindestens genauso wichtig wie die finanzielle Lage des Investors, ist auch seine
Erfahrung in der Branche — dies gilt ganz besonders bei Bauvorhaben. In der
Annahme, dass ein erfahrener Investor weil3, welche Risiken auf ihn bei einer
Bauprojektentwicklung zu kommen, verlangt die Bank in den meisten Féllen einen
Nachweis tber die erfolgreich abgeschlossenen bzw. durchgefihrten Projekte. Dies
soll eine Indikation liefern wie erfahren der Investor tatsachlich ist und, ob ihm ev. in
der Vergangenheit bereits grobe Fehler bei der Planung und/oder Durchfiihrung und

in weiterer Folge bei der Verwertung unterlaufen sind.

Kommen wir nun zum Beispiel zurtick:
Vom Investor bereits Ubermittelte Unterlagen:
- Projektprasentation inklusiver einer entsprechenden Vorstellung des
Investors

- Firmenbuchauszug

Noch fehlende Unterlagen:
- Aktuelles Organigramm
- Aktuelle Jahresabschliusse der wirtschaftlich relevanten Unternehmen in der
Sphére des Investors

- Track Record zum Nachweis von erfolgreich durchgeflihrten Projekten
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5.2.2. Das Projekt
Cash Flow

Wird dartber positiv entschieden, dass mit dem Kunden eine Geschéaftsbeziehung
eingegangen werden soll, erfolgt die Prifung des Projektes also die Prufung der
immobilienspezifischen Parameter wie in Kapitel 4.6.2 beschrieben.

Im ersten Schritt wird grundséatzlich das Projekt auf Plausibilitat geprift. Sprich, es
wird versucht ohne zu sehr ins Detail zu gehen die wichtigsten Parameter wie
Baukosten, Nachfrage nach Flachen oder nachhaltige Mieteinnahmen zu
plausibilisieren. Schlussendlich sollte der Cash Flow aus dem Projekt auch den
Schuldendienst bedienen kdnnen (non-recourse Finanzierung, es wird nicht auf

Garantien von z.B.: Muttergesellschaften zurtickgegriffen).

Wie bereits unter Punkt O erwéhnt, haben mittlerweile die meisten gré3eren Banken
ihre eigene Abteilung, welche sich mit Verkehrswertgutachten und

Plausibilisierungen beschéftigt.

Bevor die fachspezifischen Abteilungen eingeschaltet werden, werden
grundséatzliche Plausibilisierungen gemacht. Anhand von Marktberichten kénnen die
angenommenen Mieteinnahmen kurzfristig und eher stichprobenartig mit den aktuell
gangigen Mieten verglichen werden. Die Baukosten kénnen recht einfach mit dem
BKI Deutschland®® analysiert werden. Hier geht es der Bank prinzipiell darum zu
erahnen, ob der Kunde sich mit dem Projekt und dem Markt beschéftigt hat und
nachhaltige und marktiibliche Annahmen getroffen hat. Sowohl die Kosten als auch
die Mieteinnahmen konnen nur geschétzt werden, da beides von zukinftigen
Entwicklungen abhangig ist. Dies ist auch einer Bank durchaus bewusst. Daher
sollte immer vom Investor ein ausreichender Puffer miteinkalkuliert werden. Ob das
Verhéltnis der Kosten zu den Einnahmen verniinftig ausgestaltet ist, kann meist

recht einfach ermittelt werden.

*% Eine n&here Erlauterung zum BKI Deutschland findet man unter
http://arch.bz.it/smartedit/documents/download/20140514 vortrag02_oliverheiss.pdf , Zugriff
am 04.11.2015
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Eine erste Indikation fur das Verhaltnis der geplanten Mieteinnahmen (unter der
Annahme der Vollvermietung) zu den Gesamtinvestitionskosten ist ein guter Ansatz.
Dieses Verhaltnis wird auch Bruttorendite genannt.>*

In dem oben erwahnten Bespiel wiirde dies somit bedeuten:

(EUR 950.000 Mieteinnahmen p.a. / EUR 10.500.000

Gesamtinvestitionskosten)*100 = 9,05%

Was bedeutet diese Zahl fur eine Bank? Eine Bank rechnet meist in der
Bedienbarkeit des Schuldendienstes. Somit wirden die 9,05% Rendite fir die Bank
bedeuten, dass 9,05% des Cash Flows grundsatzlich zur Bedienung des
Schuldendienstes zu Verfliigung stehen wirden ohne jedwede Kostenerhdhung,
Reduktionen von Mieteinnahmen oder sonstiges Unvorhergesehenes zu

berlcksichtigen.

Gehen wir nun davon aus, dass auf dem aktuellen Markt mit dem aktuell niedrigen
Zinsniveau ein Zinssatz + Marge von 2,5% p.a. uber eine Laufzeit von 15 Jahren
erzielbar ist. Daraus resultierend konnen rund 6,55%p.a. fur Tilgungen zur
Verfiigung gestellt werden, was Tilgungen iHv EUR 687.750 p.a (EUR 10.500.000 *
6,55 %) ergibt. Daraus lasst sich nun wiederum die Dauer ermitteln Gber wie viele
Jahre der Kredit riickgefuhrt wird — EUR 10.500.000/687.750 = 15,26 Jahre. 15
Jahre bis zur vollstandigen Ruckfiihrung entsprechen aus meiner Erfahrung einem

guten Wert.

Durch diese einfachen Berechnungen ermittelt die Bank im Schnellverfahren, ob ein
Projekt anndhernd ihren grundlegenden Finanzierungsrichtlinien entspricht und es

sich lohnt das Projekt weiter zu verfolgen.

Eine weitere Indikation wird der LTC sein. Der Investor sollte immer mit der ersten
Ubermittlung des Finanzierungsansuchens auch seine Vorstellung bzw.

Maoglichkeiten der Eigenmitteleinbringung der Bank kommunizieren.

° Leopoldsberger 2015:16
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Wie bereits im Vorfeld erlautern, gibt es kaum noch Finanzierung in denen die Bank
keine Eigenmittel vom Investor verlangen wird. Aus Sicht der Bank ist ein hoher
Eigenmittelanteil des Investors auch eine entsprechend starke Aussage des
Investors, dass das Projekt aus seiner Sicht gut ist.

Eigenmittel spiegeln nicht nur die potentielle Bonitét eines Investors und seinen
Glauben an das Projekt wieder, sie sind auch ein wesentlicher Bestandteil der
Finanzierungsrichtlinien einer Bank. Viele Banken haben mittlerweile entsprechende
Grenzwerte eingefuhrt fir einen maximalen LTC oder LTV, die nur noch in

Ausnahmefallen Uberschritten werden dirfen.

Gibt der Investor selbst keine Eigenmittel vor, wird die Bank entsprechend ihren
Richtlinien eine Annahme treffen. Da ein Entwicklungsprojekt auf Grund der hohen
Unsicherheit in Bezug auf KostenlUberschreitungen und nicht Einhaltung des
Bauzeitplanes sowie der kinftigen Schéatzung der potentiellen Mieteinnahmen ein
hoheres Risiko fur die Bank darstellt, werden auch hier mehr Eigenmittel verlangt
werden als bei der Finanzierung eines Bestandobjektes. Im Schnitt liegt, aus meiner
Erfahrung, der Eigenmittelbedarf bei einer Projektentwicklung zwischen 25 und 30%
der Gesamtinvestitionskosten. Ausgehend von unserem Beispiel ware hier also die
Annahme der Bank, dass der Investor EUR 3.150.000 (Gesamtinvestitionskosten
EUR 10.500.000 * 30%) an Eigenkapital in das Projekt einbringen muisste.

Daraus resultierend waren somit EUR 7.350.000 als Kredit durch die Bank zu

finanzieren und ein LTC von 70% wiurde sich errechnen.

Mit diesen Angaben kann eine Bank bereits eine erste grobe Cash Flow

Berechnung starten unter Bertcksichtigung folgender Parameter:

- Jahresbruttomiete  (grundsatzliche die  erzielbare Mieteinnahmen
entsprechend den Mietvertrdgen

- Indexierung auf jahrlicher Basis

- Leerstandsquote

- Instandhaltungsmal3nahmen

- InstandsetzungsmaflRnahmen

-  Reserve
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Gerade bei einem Neubau ist die Leerstandsquote oft problematisch einzuschéatzen.
Wie bereits im Kapitel 4.3.2 beschrieben, erwarten Banken einen bestimmten
Vorverwertungsgrad vor der Auszahlung eines Kredites. Diese vor Baubeginn
abgeschlossenen Mietvertrage sollten zumindest die Bedienung der Zinsen aus
dem Kredit gewahrleisten. Eine Bank nimmt dann entsprechend ihrer Einschéatzung
von Lage und Mietniveau eigene Schatzungen des Vermietungsgrades in den
Folgejahren an. Ebenso werden hier auch entsprechende kiinftige Leerstande durch

auslaufende Mietvertrage einkalkuliert und ein gewisser struktureller Leerstand®?.

Im Zusammenhang mit den Jahresmieteinnahmen und dem Leerstand steht
natirlich auch die Bonitdt und die Anzahl der potentiellen Mieter. In unserem
Beispiel gibt der Investor an, dass zwei unterschiedliche Ankermieter bereits
Interesse an dem Standort bekundet haben und rund 15 weitere Mieter Platz in dem
Einkaufscentrum finden werden. Bereits in dieser Phase wird eine Bank die
Ankermieter auf ihre Bonitat prifen. Es muss gewahrleistet werden, dass zu
mindestens die Ankermieter eine entsprechende Liquiditat aufweisen, um etwaige
Anlaufschwierigkeiten des Shopping Centers zu Ubertauchen und im Folgenden fur
eine gute Kundenfrequenz sorgen. Optimaler weise liefert der Kunde bereits diese
Informationen an die Bank. In diesem Zusammenhang wird die Bank allerdings auch
ein Muster der Mietvertrage unter die Lupe nehmen. Insbesondere werden folgende

Punkte geprift:

- ,Miethdhe (Umsatz- oder Gewinnbeteiligung VS. Festmieten,
Wertsicherungsklauseln),

- Vertragslaufzeiten,

- Konkurrenzklauseln (Steindl, 2014: 11).

Weitere Punkte eines Mietvertrages, die durch eine Bank gepruft werden, sind
etwaige vorzeitige Kundigungsoptionen und die Hohe der Betriebskosten, welche

vom Mieter zu zahlen sind. Hier wird auRerdem durch die Bank ermittelt, welche

52 »(--.) eentsteht struktureller Leerstand, wenn zum Beispiel aufgrund wirtschaftlicher

Gesamtrezession und Wegzug der Bevélkerung die Nachfrage nach Raum in einem Gebiet
generell zuriuckgeht (vgl. Mandle/Mandle 2011). Davon abgrenzbar ist der spekulative
Leerstand, der im Gegensatz gerade bei hoher Nachfrage auftritt und dessen Ursache die
von den Eigentimerinnen getroffene Annahme Uber eine Wertsteigerung der Immobilie
durch (temporaren) Leerstand ist.“ (Willi Hejda, Anna Hirschmann, Raphael Kiczka, Mara
Verlic: 2014: 44,45)

56



Betriebskosten an sich vom Mieter zu tragen sind und welche vom Eigentimer zu
zahlen sind. Dieser Punkt wird oft unterschéatzt, kann jedoch einen gro3en Einfluss
auf den Cash Flow mit sich bringen. ,Betriebskosten sind jene Kosten, die durch
den laufenden Gebrauch der Liegenschaft entstehen und idR vom Mieter oder
Péachter getragen werden® (Pulides 2014: 55). Durch einen hohen Anteil an nicht
umlagefahigen Betriebskosten wird der Cash Flow reduziert.

Durch die Berlcksichtigung von Instandsetzungsmafinahmen auf jahrlicher Basis,
versucht die Bank das Risiko zu minimieren, dass etwaige zusatzliche Kosten den
Cash Flow, welcher fir die Bedienung des Schuldendienstes zur Verfligung steht,

belasten.

Ebenso verhalt es sich mit der Kalkulation von Instandsetzungsmafnahmen. In der
Regel werden diese nicht auf jahrlicher Basis in den Cash Flow eingerechnet,
sondern in sich wiederholenden periodischen Abstanden. Auch hier ist es meist die
Erfahrung der Bankmitarbeiter, die eine Rolle spielt in welcher H6he diese Reserve
einkalkuliert werden sollte. Ausschlaggebende Faktoren sind hier vor allem die
Qualitat des Objektes an sich und sein Alter. Sinngemafd wird bei einem Neubau
diese Reserve am Anfang sehr gering ausfallen, da hier vor allem noch diverse

Garantie- und Schadenersatzanspriiche greifen sollten.

Jedoch ist auch hier zu beachten, dass es keine Faustregel fiir die Berechnung des
Cash Flows gibt. Jedes Projekt ist anders und hat seine Besonderheiten, welchen in

der Berechnung der liquiden Mittel Rechnung getragen werden muss.

Fur die Berechnung des Cash Flows verlasst sich eine Bank allerdings nicht
ausschlielich auf die Angaben des Investors. Die angenommen Mieteinnahmen
des Investors werden durch einen entsprechenden Vergleich mit Marktstudien,
welche mittlerweile in Hille und Fille im Internet zu finden sind, plausibilisiert. So
geben zum Beispiel Mietpreisberichte von grofen Maklerunternehmen wie Jones
Lang LaSalle oder CBRE einen guten und relativ aktuellen Uberblick tiber die

Marktsituation.

Gehen wir erneut von unserem Beispiel aus, sollte es nicht problematisch sein fur
diesen Standort entsprechende Marktberichte zu finden. Hier wird sich wohl eher die
Frage stellen in wie weit der Standort aufgrund von einem Uberangebot — groRer

Konkurrenz — tatsachlich geeignet ist. Hier sollte sich ein jeder Investor darauf
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vorbereit, dass eine Bank eventuell explizit nach einer Konkurrenzanalyse fur den

Standort fragen wird.

Vom Investor Ubermittelte Unterlagen:
- Projektprasentation
o Angaben zu den Ankermietern
o Cash Flow Berechnung

o Mikro- und Makroanalyse des Standortes

Zu Ubermittelnde Unterlagen:
- Entwurf eines Mietvertrages
- Bereits unterschriebene Letter of Intent oder Mietanbote
- Angaben zu Kosten, welche vom Investor zu tragen sind
- Spezifische Angaben zu den zu erwartenden Instandhaltungs- und

Instandsetzungskosten

Bauvorhaben

Im Kapitel 4.3.1 wurde bereits allgemein umschrieben was eine Bank unter
Entwicklungsrisiken von Immobilienprojektfinanzierungen versteht. Was bedeutet

dies allerdings, wenn wir es auf unser Beispiel umlegen?

Aus der Projektprasentation ist grundsatzlich meist herauszulesen, ob es sich um
ein Bestandsobjekt oder eine Projektentwicklung handelt. In diesem Fall ist es eine
Projektentwicklung.

Geht aus der Unterlage nicht explizit heraus, ob bereits eine rechtsgultige
Baugenehmigung vorliegt, wird sie dies definitiv hinterfragt werden. Falls tatsachlich
keine Baugenehmigung vorliegen sollte, sollte jedem Investor die Tatsache bewusst
sein, das die rechtsgiiltige Baugenehmigung eine Auszahlungsvoraussetzung vor

der ersten Inanspruchnahme des Kredites sein wird.

Im vorherigen Kapitel wurde das Thema des Nachweises von Eigenmitteln
angesprochen. Auch im Zusammenhang mit einem Bauvorhaben ist der Nachweis
von Eigenkapital durchaus relevant. Da, wie im Kapitel 3.3 thematisiert, der Erwerb

des Grundstiickes Sache des Investors ist. Zusatzlich sollte der Investor allerdings
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auch in der Lage sein nachzuweisen, dass bei etwaigen Kostenlberschreitungen er
uber genug Eigenmittel verfigt, um diese als zuséatzliches Eigenkapital in den
Kreditnehmer einzubringen um Liquiditatsengpasse auszugleichen.

In der Uberwiegenden Anzahl der Falle wird von der Bank im Vorhinein
ausgeschlossen, dass Baukosteniiberschreitungen durch zusatzliches Fremdkapital
nachfinanziert werden.

Weiter ist das ausreichende Eigenkapital auch in Bezug auf die Fertigstellung
relevant. Im Kapitel 4.3.1 wurde erlautert, welche Folgen aus einer verspateten

Fertigstellung des Bauwerks resultieren kénnen, wie:

- Verzdgerung in der Verwertbarkeit;

- durch die Verzdgerung, kénnten Mieter wieder abspringen (grundsatzlich
werden in den Mietvertragen auch Ubergabetermine festgelegt der
Mietobjekte vom Investor an den Mieter);

- Je nachdem wie lange die Verzogerung ist, konnte man auch den geglaubten

Konkurrenzvorsprung wieder verlieren.

Durch die oben erwéhnten Risiken kann ein hoher Kapitalbedarf entstehen, da die
geplanten Mieteinnahmen nicht zu dem angenommen Zeitpunkt und eventuell auch
nicht in der angenommen Hohe flieBen. Dadurch kann moglicherweise auch der
gegebene Kredit nicht mehr oder nicht mehr in der vereinbarten Hohe bedient

werden, was vor allem zu einem Anstieg der Zinsbelastung fiihren kann.

Daher ist eine ausreichende Liquiditat des Investors von grof3er Bedeutung und

stellt eine wichtige Nachweisverpflichtung fur die Bank dar.

Ein Bauvorhaben muss auch errichtet werden. In den meisten Féllen, abhangig von
der GroRRe des Vorhabens, bedient sich der Investor eines Generalunternehmers.
Genauso praktisch wie es fiir einen Investor ist einen Generalunternehmer mit dem
Bau zu beauftragen, genauso ein hohes Risiko kann aus Sicht der Bank daraus

resultieren.

Der bisherige Erfolg der durch den Investor durchgefiihrten Projekte wird von der

Bank gepruft werden und genauso wird die Bank den Generalunternehmer unter die
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Lupe nehmen. Schlussendlich ist er dann fiur die Durchfuhrung und die
Fertigstellung des Bauvorhabens verantwortlich.

Der Generalunternehmer ist meistens ,Madchen fur Alles® fur den Investor. So
obliegt es meist ihm die Kostenplanung, den Bauzeitplan sowie alles im
Zusammenhang mit dem Bau stehende zu erarbeiten und zu organisieren. Dies wird
im Generalunternehmervertrag zwischen dem Generalunternehmer und dem

Investor festgehalten.

Grundsatzlich ist jeder Bank klar, dass eine Beauftragung eines
Generalunternehmers  erst nach Finanzierungszusage stattfinden  wird.
Nichtsdestotrotz ist es fir eine Bank wichtig, was in einem
Generalunternehmervertrag steht — vor allem ob es Regelungen beziiglich einem

Fertigstellungstermin wie z.B. Pdnalen gibt oder ein Fixpreis vereinbart wurde.

Zusatzlich ist es wesentlich fur eine Bank zu erfahren welche Vereinbarungen in
Bezug auf Garantie- und Gewahrleistungsanspriiche getroffen wurden. Dies ist
insofern relevant als daraus RiUckschlisse getroffen werden konnen, ob
Kapitalrtiicklagen fur etwaige Schaden durch den Investor fur das Bauvorhaben
gebildet werden sollten.

Daher wird es auch an dieser Stelle ratsam sein, der Bank einen Entwurf des
Generalunternehmervertrages zukommen zu lassen oder ihr mindestens die
Grundparameter wie

- Wer ist der Generalunternehmer — sein Track Record?

- Vereinbarung beziiglich eines Fertigstellungstermins?

- Vereinbarungen beziiglich eines Fixpreises?

- Welche Vereinbarungen sind beziglich Garantie- und

Gewahrleistungsanspriichen getroffen werden?

bekannt zu geben, um den Prifprozess zu beschleunigen.
Vom Investor Ubermittelte Unterlagen:

- Informationen uber die geplanten Gesamtinvestitionskosten

- Entwurfsplanung
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Zu Ubermittelnde Unterlagen:

- Detaillierte Aufstellung der Baukosten — am besten entsprechend der
ONORM B1801-1

- Informationen zum Generalunternehmer

- Entwurf des Generalunternehmervertrages mit Informationen beziglich
einem Fixpreis, dem Fertigstellungstermin sowie Garantie- und
Gewahrleistungsanspriiche

- Nachweis Uber ausreichende liquide Mittel far etwaige
Baukosteniberschreitungen oder eine  Verzdgerungen in der

Baufertigstellung

Sonstige Ubermittelte Unterlagen

Im Beispiel gibt der Investor bekannt, dass er aktuell noch nicht Eigentimer des

Grundsttickes ist und legt seinen Unterlagen einen aktuellen Grundbuchauszug bei.

Das Eigentum am Grundstick ist fir eine Bank die Basis fir die wichtigste
Sicherheit fur die geplante Immobilienprojektfinanzierung — namlich die Eintragung

einer Hypothek.

Ist der Investor aktuell nicht der Eigentiimer des Grundstiickes, wird die Bank genau
wissen wollen, ob Eigentum erworben werden kann und zu welchen Bedienungen.
Es ist nicht unwahrscheinlich, dass in Kaufvertragen Kaufpreisriickhalte oder
sonstige aufRerordentliche Zahlungen zwischen den Parteien vereinbart werden.
Daher wird die Bank auch diese Informationen haben wollen, um etwaige

unerwartete Uberraschungen aus dem Grundstiickserwerb ausschlieRen zu kdnnen.

In diesem Zusammenhang ist vom Investor aul3erdem nachzuweisen, dass er uber

genug liquide Mittel verfugt, um das Grundstiick tatsachlich erwerben zu kénnen.
Vom Investor Ubermittelte Unterlagen:

- Information zum Grundstiickserwerb

- Grundbuchsauszug
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Zu Ubermittelnde Unterlagen:
- Ubermittlung des Kaufvertrages fir das Grundstick oder zu mindestens
einen Entwurf

- Nachweis Uber die finanziellen Mittel zum Erwerb des Grundstlickes.

Obwohl es den Anschein hat, dass die in unserem Beispiel die Ubermittelten
Informationen sehr umfangreich sind, ergeben sich fiir die Bank dennoch viele

Fragen, die bereits im Vorfeld geklart werden missen.

Insbesondere fir die Ratingentscheidung — also Risikobeurteilung des Projektes -
sind all die oben angefihrten Informationen sehr wichtig und haben dadurch auch

einen direkten Einfluss auf die Kosten sowohl fiir die Bank als auch fiir den Investor.

Betrachten wir nun die Parameter, welche im Zuge eines Ratings analysiert werden
anhand von einer Art Checkliste, um zu Uberprifen, welche relevanten
Informationen vom Investor tatsachlich Ubermittelt wurden (vergleiche hierzu Kapitel
4.5):

Brauchbare
Notwendige Information | Investor hat geliefert Information fir die
Bank

Beurteilung durch die
Bank nicht mdglich, da
Unterlage nicht
Makro- und _ _ _
_ Wird vom Investor Ubermittelt | geliefert wurde. In
Mikrostandortanalyse
diesem Fall wird die
Bank auf die

Information warten.

Objektqualitat

Flacheneffizienz und
Aufteilung kann auf

- Gebaude Entwurfsplanung
Grund der Unterlage

ermittelt werden
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Noch nicht im Besitz des

Bank muss zusétzlich

folgendes Prifen:

- Grundstick - Kaufvertrage
Investors
- Aktuellen
Eigentiimer
- Ausstattung,
Bausubstanz, sollte aus der

Funktionalitat,

Reprasentationsstat

us des Objektes

Entwurfsplanung annéhernd

erkennbar sein

Entwurfsplanung

Mietersituation

- Bonitat

Angabe wer die Hauptmieter

sind

Bank kann Bonitédt der
Ankermieter selbst

Uberprifen

- Angabe zur Anzahl

der Mieter

Information It.

Projektprasentation

Information vorhanden

- Mietvertrage

Keine geliefert

Bank wird erneut
nachfragen, ob es
Mustermietvertrage
gibt, um diese
entsprechend

analysieren zu kénnen

Generalunternehmer

Information nur beztglich
Unternehmen erhalten; kein
Muster des
Generalunternehmervertrages

Ubermittelt

Bank wird sicher
Generalunternehmer
prufen; die
wesentlichen
Parameter werden von
Bank nochmalig

hinterfragt

Cash Flow /

Projektkalkulation

Nicht Ubermittelt

Bank wird vom
Investor eine

verlangen

Tabelle 2: Checkliste zum Fallbeispiel

Wie man der oben angefihrten Tabelle entnehmen kann sind doch viele signifikante

Informationen vom Investor nicht geliefert worden. Es sollte jedem Investor klar sein,
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dass eine Bank die oben angefiihrten Informationen benétigt, um ein
entsprechendes Rating vom Projekt machen zu kdnnen und somit auch dem
Investor seine kommerziellen Informationen zum potentiellen Kreditanbot

ubermitteln zu kénnen.

Kann eine Bank das Rating anhand von den Ubermittelten Informationen nicht
ermitteln, wird sie auch kein Angebot zur Finanzierung legen kénnen.

Je weniger signifikante Informationen vom Kunden gelieferte werden und je mehr
Informationen die Bank nachfordern muss, desto langer dauert der Prifungsprozess
einer Bank.

Im Nachfolgenden Kapitel wird eine entsprechende Checkliste flr den Investor
zusammengestellt, welche er optimaler weise bereits im Vorfeld klaren sollte und die
Information dann gesammelt an die Bank schicken sollte, um den

Entscheidungsprozess zu beschleunigen.
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6. Schlussfolgerungen — eine Checkliste fur den Investor
und die Bank

Basel Il hat den Kreditprifungsprozess einer Bank weitgreifend geéndert. Durch
den Grundgedanken die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors in Krisenzeiten
durch strengere Regelungen des Eigenkapitals und der Liquiditat haben sich nur die
Kosten einer Bank geéandert, welche sie im Zuge einer Finanzierung auf sich
nehmen muss, sondern auch die Sorgfalt im Zusammenhang mit der

entsprechenden Prufung.

Sowohl fur den Investor als auch fir die Bank ergeben sich durch die Regelungen in
erster Linie folgende Erschwernisse:

- Steigende Kreditkosten

- Reduktion der Kreditlaufzeit und

- Geringere Beleihungshéhen

im Zusammenhang mit der Strukturierung einer Immobilienprojektfinanzierung.

Im Zuge von Ratingprozessen, welche verpflichtend eingeflihrt werden mussten, um
das Ausfallsrisiko einer Finanzierung zu ermitteln, stieg automatisch der
Informationsbedarf von Banken. Natlrlich fiihrt dies auch gleichzeitig zu héheren
Aufwand fir den Investor selbst, da dieser die notwendigen Informationen

entsprechend fur die Bank aufarbeiten sollte.

Nach wie vor ist vielen Investoren nicht bewusst, dass die Due Diligence, welche
eine Bank vor der Genehmigung einer Finanzierung durchzufihren hat auch ein
wenig dem Schutz des Investors dient. In der Euphorie ein Projekt umzusetzen,
kann es durchaus geschehen, dass wesentlich Parameter Gbersehen werden. Der

Due Diligence Prozess sollte vor allem folgendem dienen:

- Informationsbeschaffung (Analysefunktion)

- Instrument des Risikomanagements (Risiken bewerten und Kostenargumente
liefern)

- Schaffung von Hinweisen fir die Bewertung und anschliel3ende
Verhandlungsfihrung  sowie  darauf  abgezielte  Festlegung  der

Vertragsbestimmungen
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Interne Absicherung und Beurteilung der Entscheidung (Handeln mit
kaufmannischer Sorgfalt ohne jeglichen Interessenskonflikt)

Optimale Immobilien-Transaktionsgestaltung hinsichtlich steueroptimaler
Struktur und Risikoabgrenzung® (Walch & Weichselbaum 2012: 113)

Eine Bank versucht also folgendes herauszufinden und zu bewerten:

» (...) Identifikation, Bewertung und Eingrenzung der wirtschaftlichen und
finanziellen Risiken einer Immobilieninvestition

Erfassung und Auswertung samtlicher geldwerter Vorgange im
Zusammenhang mit dem Immobilienobjekt/-projekt

Analyse der Vermdgens-, Finanz-, und Ertragslage des Immobilienobjektes/-
projektes -> Festlegung der Finanzierungsstruktur

Beurteilung der Bonitat der Mieter und Garantiegeber

Vergangenheitsanalyse, Bewertung der Fortentwicklung® (Walch &
Weichselbaum 2012: 116).

Bewertet der Investor die oben angefiihrten Analysen rein objektiv, werden wohl die

meisten Investoren zustimmen mussen, dass auch sie eine dhnliche Sorgfalt an den

Tag legen sollten. Grundsatzlich sollten sich die Due Diligence Prozesse eines

Investors und einer Bank nicht sonderlich unterscheiden.

Beide sollten prifen, ob

das Grundstick tatsachlich vom Investor erworben werden kann und zu
welchen Bedingungen

die Annahmen zu den Gesamtinvestitionskosten plausibel und adaquat sind
und den Normen entsprechen und zu keinen Kosteniberschreitungen fiihren
auf Basis der Planung eine rechtsgiltige Baugenehmigung erwirkt werden
kann

das Bauprojekt in der angenommen Zeit auch tatsachlich fertiggestellt
werden kann

der Generalunternehmervertrag, falls es einen gibt, auch tatsachlich zu
Gunsten des Auftraggebers ist und ihn entsprechend absichert
(Fertigstellungstermin, Fixpreisvereinbarung, Garantie- und

Gewahrleistungsanspriiche)
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- die angenommenen nachhaltigen Mieteinnahmen auch tatséchlich den
Marktkonditionen entsprechen

- die Ankermieter auch tatséchlich die erhoffte Frequenz an Besucher bringen
konnen

- die Mietvertrage den rechtlichen und wirtschaftlichen Standards entsprechen
und nicht zu zuséatzlichen Kosten fir den Investor fuhren auf Grund von nicht

umlagefahigen Kosten

Ebenso sollte beide prufen, ob der Investor das Projekt auch tatséchlich aus
eigenen Mitteln zu mindestens zum Teil stemmen kann — also ob er die

notwendigen Eigenmittel auch tatsachlich zur Verfligung hat um

- das Grundstlick zu erwerben,

- dem Projekt eventuell bei kurzfristigen Liquiditatsengpassen weiter
Eigenmittel zuzuschielRen oder

- bei etwaigen Kostenlberschreitungen oder Verzogerungen bei der

Baufertigstellung ohne weiterer Fremdmitteln das Projekt unterstiitzen kann.

Die Prufung einer Bank ist schlussendlich lediglich um die Prifung des Investors
selbst und seiner verbundener Unternehmen umfangreicher.

Mit dieser Prifung versucht die Bank herauszufinden, ob der Investor auch
tatsachlich die notwendige Erfahrung hat um das Projekt durchzufiihren. Zusatzlich
wird hier auch geprift, ob es eventuell nachteilige Entwicklungen im wirtschaftlichen

Umfeld des Investors gibt.
Fasst man nun den in Kapitel 3 erlauterten Prifungsprozess zusammen, erhalt man

folgende Checkliste, welche sowohl fiir den Investor als auch fur die Bank Giltigkeit

haben sollte:
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Checkliste fir die Projektpriifung Seitens Bank und Investor

Relevante
Unterlagen, welche

vom Investor zu Zu prifen von Abzudeckendes Risiko Kapitel
Ubermitteln sind
Investor Bank
Uber den Investor
Firmenbuchauszug Uberpriifung des Investors
vom Investor inklusive und seiner im
Information zum X wirtschaftlichen Einfluss
ultimativen stehender Unternehmen,
wirtschaftlichen bendtigt fur den Compliance
Eigentimer Check 4.2.1
Quercheck zum Firmenbuch,
um wirtschaftlich
Aktuelles X einflussnehmende
Organigramm Unternehmen ausfindig zu
machen 421
Einschatzung der Erfahrung
Track Record vom X des Investors in der Branche
Investor sowie Nachweis der
tatsachlichen Erfolge 4.2.2
Prufung der Liquiditat der
Unternehmen des Investors
um etwaige
Jahresabschlisse der quu!d|t§tsengpasse .
: . ausfindig machen zu kénnen
wirtschaftlich N .
und Prifung, ob Investor in
relevanten X ) X
der Lage ist etwaige
Unternehmen des N .
Liquiditatsengpéasse zu
Investors
decken (z.B.
Kosteniberschreitungen,
Baufertigstellungsverzogeru |45 g
ng, ...) 4.2.2
Uber das Projekt
Grundsatzliche
Informationen zum Projekt,
Projektprasentation X X um eine ldee zum Projekt zu
erhalten und diese
plausibilisieren zu kdnnen 4.3
- Einschatzung der Kosten auf
c[j)::allllerte Aufstellung Marktiblichkeit, um
. . X X Baukosteniberschreitung
Gesamtinvestitions-
auf Grund falscher
kosten : .
Kalkulation zu vermeiden 0
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Ausschliel3en des
grundsatzlichen Risikos die

. . Fehler!
Rechtsgultige Genehmlgqng n_|cht Zu Verweisq
Baugenehmigung erhalten_, Hlnwe|§ darauf, uelle
das Projekt zu mindestens
(falls vorhanden) _ konnte
den rechtlichen und nicht
technischen Normen gefunden
entspricht werden.
Ezﬂﬁﬁ :rtr)]er das \(erme!den, dass Hypothek
o nicht eingetragen werden
Grundstuck — kann
Grundbuchsauszug 423
N Prufung der Kaufvertrage
Wenn kein Eigentum auf naghteilige Klauselr?fijr
erworben wurde —
Ubermittlung der den Investorund
- schlussendlich fiir die Bank,
Kaufvert_rage - Nachweis Uber
Eizcemvr\ﬁ!;etlj?ifrrErwerb entsprechende Liquiditat fur
den Erwerb 4.2.3
Projektkalkulation
Prufung, ob das Projekt die
Gesamtinvestitionskosten
tragen kann und keine
Liguiditatsengpéasse
entstehen,
Auseinandersetzung mit
Gesamtinvestitions- sonstig_en Kosten einer
Kosten Bestandlr_nmobllle, um zu
vermeiden, dass fir
notwendige Instandhaltungs-
oder
Instandsetzungsmaflnahme
n in der Zukunft Liquiditat
nicht aus dem Projekt
erwirtschaftet werden kann |0
Annahme bezlglich
der nachhaltigen
Mieteinnahmen 4.3.2
Instandhaltungs-
kosten 0
Instandsetzungs-
kosten 0
Sonstige
Kostenpositionen 0
Prufung, ob vorgesehener
Vorverwertungsgrad fur die
Vorverwertungsgrad Bedienung von zu
mindestens der Zinsen aus
dem Kredit ausreichend ist |4 35
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Nachhaltige
Mieteinnahmen

Prifung, ob angenommene
Mieteinnahmen tatsachlich
marktkonform sind, um
etwaige Liquiditatsengpasse
durch niedrigere
Mieteinnahmen
auszuschliel3en

4.3.2

Angaben zu den
Ankermietern

Prufung, ob Ankermieter
tatsachlich fir den Standort
geeignet ist, um die
notwendige Frequenz fir
das restliche
Einkaufszentrum zu erzielen
— Vermeidung von etwaigen
Liquiditatsengpassen durch
mangelnde Frequenz und
daraus resultierende
Leerstande

4.3.2

Mustermietvertrag X X

Prufung, ob etwaige
negative Klauseln fir den
Investor im Vertrag bestehen
konnten wie z.B.
Betriebskostenpauschalen
ohne Abrechnung, Prifung
auf adaquate
Vertragslaufzeiten, ...

4.3.2

Informationen zum
Generalunternehmer

Track Record X X

Einschatzung der Erfahrung
des Generalunternehmers in
der Branche sowie
Nachweis der tatsachlichen
Erfolge

0&0

Generalunternehmer-
vertrag

Prufung, ob Vereinbarung
beziglich

Fertigstellungstermin

Fixpreis

Garantie- und
Gewahrleistungsanspriichen

getroffen wurden, um
etwaige zusatzliche Kosten
zu vermeiden

0&0

Tabelle 3: Checkliste fur den Investor und die Bank
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An dieser Stelle muss erneut ausdricklich darauf hingewiesen werden, dass immer
zu beachten ist, dass jedes Projekt sich vom anderen unterscheiden kann und seine
eigenen Spezifika hat. Die oben angefiihrte Liste sollte als Mindestanforderung fir
eine Immobilienbauprojektfinanzierung angesehen werden, die ein Investor

aufbereiten und liefern sollte und eine Bank prifen sollte.

Betrachtet man nun ganz nichtern die in der oben angeflhrten Liste taxativ
aufgezahlten Unterlagen, welche vom Investor zu liefern und zu prifen sind und
welche von der Bank zu prifen sind, wird eines schnell klar - das

Aufgabenspektrum eines Investors deckt sich in vielen Punkten mit jenem der Bank.

Um mit kaufmannischer Sorgfalt zu handeln, sollte der Investor mindestens, wenn
nicht sogar mehr, Sorgfalt in die Erstellung und Priifung seines Projektes stecken —
schlussendlich liegt es ja auch in seinem Interesse ein profitables Projekt auf die

Beine zu stellen.

Zusammengefasst kann definitiv gesagt werden, dass wenn der Investor sein
Projekt mit der gleichen Sorgfalt entwickelt und priift wie es eine Bank prifen wird,
kaum mehr Aufwand fir den Investor entsteht und der Genehmigungsprozess durch
die Bank beschleunigt werden kann, da schlussendlich alle benétigten Unterlagen
vorliegen sollten. So wie der Investor sein eingesetztes Kapital sorgfaltig angelegt
haben mochte im Projekt, hat die Bank in ihrer Treuhandfunktion auch die
Verpflichtung sorgféaltig mit dem Geld Dritter umzugehen.

Auch wenn Banken durch die regulatorischen Vorschriften eine immer detailliertere
Prifung der zu finanzierenden Projekte durchfiihren muss, dient dies schlussendlich
dem Schutz von beiden mit dem Ziel das Projekt erfolgreich zum Abschluss zu

bringen.
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Anhang

Projektprasentation zu Fallbeispiel

P el

Projekt XYZ in der Ndhe von Wien
— ein neues Shopping Erlebnis
Von der ABC Group

Wer wir sind
el e = "
* Seit nunmehr 15 Jahrenist die ABC Group als

erfolgreicher Developer und Investorim Bereich
der Gewerbeimmobilien tatig

* Mit rund 30 erfolgreich durchgefiihrten
Projektentwicklungenkdénnen wir unsere
erfolgreich und starke Marktpositionbehaupten

* Nihere Infos zu unserem Unternehmen und
unseren Projekten finden sie unter
www.abc_group.com
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Das neue Shopping Erlebnis

Wir errichten in Einkaufsstralle 7-11, Gerasdorf bei Wien
ein neues Shopping Erlebnis.

- Auf 10.000 m? Nettogeschossflache wird ein
Einkauferlebnis einer neuen Dimension errichtet
(13.000 m? Bruttogeschossflache)

- Unsere Magneten sind
- AEB GmbH als der fihrende Textilanbieter in Europa und
- MN AG als der beliebteste Lebensmittelhandler in

Osterreich

- In Summe sollen bei Vollvermietung rund EUR 950.000
p.a.an Mieteinnahmen erwirtschaftet werden

* Eine entsprechende Makro- und Mikroanalyse
des Standortes wurde von uns
selbstverstandlich beauftragt und wird in
klrze fertiggestellt werden — diese wird ihnen
dann sofort zur Verfugung gestellt.

IS
el T
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Kosten des Projektes

— e .

* Die Gesamtinvestionskosten entsprechend der Entwurfsplanung
(siehe Anhang)belaufen sich auf EUR 10.500.000
*  Wie bereitsinvorherigen Projekten werden wirauch hierwieder
RST GmbH als Generalunternehmer beauftragen
— Es wurde bereits eine Entwurfsplanung durch R5T GmbH erstellt,
welche wir lhnen separat Gbermitteln werden.
*  Grundstiick: Das Grundstick wird von der neu zu grindenden SPV
ABC GmbH erworben und soll auch als Kreditgeber fungieren
— DieVerhandlungen mit dem aktuellen Eigentlimer sind fast
abgeschlossen.
— Einen aktuellen Grundbuchauszugentnehmen Sie hitte dem Anhang 2

Grundbuchauszug wird aus Datenschutztechnischen Griinden keiner angehéngt.
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