3. Finanzierungsarten

spricht hier von einer sogenannten ,,Recourse-Finanzierung® im Unterschied zur
~,Non-recourse-Finanzierung®, welche beim projektbezogenen Immobilienkredit
zur Anwendung kommt und deren Finanzierungsstruktur primér auf die Ertrage,
Kosten, Ausgestaltung des gegenstiandlichen Einzelobjektes/-projektes abstellt.

Die Vorteile flir den Immobilienkunden stellen sich bei einem Projektvorrats-
rahmen wie folgt dar:

e Rascher Zugang zu einer Immobilienfinanzierung

e unabhéngig von einer langer Projektpriifungsdauer der Bank

e nachtrigliche Finanzierungsstrukturierung ohne Zeitdruck bei gleichzeitigem
Freiwerden der Projektvorratskreditlinie

Als entscheidender Nachteil fiir die immobilienfinanzierende Bank ist bei der
Vergabe von Projektvorratsrahmen die Nichtgebundenheit der so gewihrten Fi-
nanzierungsmittel bezogen auf das Einzelobjekt/-projekt und somit die Gefahr
der Querfinanzierung (d.h. schwache Projekte werden mit Finanzierungsmitteln
ertragreicher subventioniert) zu nennen. In diesem Zusammenhang und wegen
der Entwicklung hin zu komplexeren, zunehmend internationalen Immobilienge-
schéften, wodurch sich selten primir homogene Geschéftstitigkeiten und Immo-
bilienportfolios bei den Immobilienkunden einstellen, ist die Vergabe von Pro-
jektvorratsrahmen in der gdngigen Praxis eher selten.

3.3. Schichtenfinanzierung

Die immobilienfinanzierende Bank kann im Zuge des Krediteinrdumungsprozes-
ses eine detaillierte Klassifizierung des zu gewdhrenden Immobilienkredites in
der Weise vornehmen, dass sie basierend auf ihre Risikoeinschitzung des Immo-
bilienobjektes/-projektes einzelne Kreditschichten strukturiert. Die Basis zur Be-
stimmung der Kredithdhe der jeweiligen Finanzierungsschicht bildet die Ertrags-
stirke, welche sich im Ertragswert des Schétzgutachtens der gegenstindlichen
Immobilie manifestiert. Neben der Ertragskraft der zu finanzierenden Immobilie
bildet die Besicherungsintensitét die Grundlage in der Schichtenfinanzierung. Da-
mit ist nicht nur die nominelle, faktische und rechtlich durchgefiihrte Umsetzung
der jeweiligen Besicherungsart (wie hypothekarische Grundbuchseintragung der
zu finanzierenden Immobilie sowie Absicherungsgarantien), sondern ebenso die
nachhaltige Werthaltigkeit sdmtlicher Besicherungsformen von Bedeutung (d.h.
es wird auf die materielle Risikodeckung abgestellt). Beispielsweise ist eine ein-
tragungsfihige Pfandurkunde im Vergleich zur im Grundbuch im C-Blatt einge-
tragenen Vollhypothek als nicht materielle Deckung anzusetzen. Ebenso wird
etwa die zehnte fiir einen Immobilienkredit abgegebene Garantie der Konzern-
muttergesellschaft in ihrer materiellen Werthaltigkeit der Erstgarantie unterlegen
sein. Je werthaltiger die Immobilie — ausgedriickt im bankméBigen Ertragswert —
und je stirker die rechtliche Wirkung der Besicherungsart, desto risikoresistenter
stellt sich die Immobilie dar.
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Die verstiarkte Komplexitidt und Internationalisierung der Immobilienwirt-
schaft verlangt den immobilienfinanzierenden Banken ein Mindestmal} an Struk-
turierung ihrer Immobilienkredite ab. Aullerdem zwingen bankaufsichtsrechtli-
che Bestimmungen (Basel 11 etc.) und ihr eigenes risikoabgestimmtes und -opti-
miertes Ertragsdenken und -verhalten die Banken zu einer risikogerechten Festle-
gung der Kreditstruktur ihres Immobilienkreditportfolios.

In der Schichtenfinanzierung kommt es aufgrund der unterschiedlichen Risi-
kobeurteilung zu einer Strukturierung der Finanzierungstranchen, welche sich je
nach Besicherungsintensitét wie folgt einteilen lassen:

e Senior Loan:
beste rechtlich besicherte Kreditschicht, welche sich ginzlich werthaltig im
bankméBigen Immobilienertragswert deckt

e Junior Loan:
nicht mehr werthaltig im bankméBigen Immobilienwert gedeckt, rechtlich
schwicher besichert (z.B.: bloB3 hinterlegte Pfandurkunde oder Absicherungs-
garantien)

e Bianco-Finanzierung:
echtes Risikokapital, Eigenkapital des Kunden oder Beteiligungskapital bzw.
Mezzaninkapital

Somit kommt es aufgrund der Risikobeurteilung zu einer Strukturierung der Fi-
nanzierung. Es werden unterschiedliche Risikoklassen gebildet, die sich in einen
sicheren, einen risikobehafteten und einen unternehmerischen Abschnitt unter-
gliedern lassen, wobei das unternehmerische Risiko das Eigenkapital zur Refi-
nanzierung darstellt.

Der bankméBig ermittelte Ertragswert bildet zugleich die Grundlage fiir diese
Klassifizierung der Projektfinanzierung. In der Schichtenfinanzierung wird pri-
mair der Senior Loan direkt vom Ertragswert der Liegenschaft abgeleitet. Eine
eventuelle Restdeckung aus dem Ertragswert wird dem Junior Loan zugeschrie-
ben.

Rechenbeispiel zur Schichtenfinanzierung

Ankauf eines bestehenden, langfristig vermieteten Biiroobjektes im zweiten Wie-
ner Gemeindebezirk mit einer Nettonutzflache von 8.000 m?; Gesamtinvestitions-
kosten (= Ankaufspreis samt Nebenkosten, Finanzierungskosten): EUR 14 Mio.;
bankméBig ermittelter Ertragswert gemif Schitzgutachten: EUR 16 Mio.

Beispiel 1: Schichtenfinanzierung

Senior Loan 9.600.000,— 60 % vom Ertragswert
Junior Loan 3.200.000,— 80 % vom Ertragswert
Eigenkapital 1.200.000,— (=rd. 9 % von den GIK)
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Die Festlegung und das Ausmalf der einzelnen Kreditschichten ist stets eine indi-
viduelle, auf das Immobilienobjekt/-projekt abgestimmte Entscheidung der im-
mobilienfinanzierende Bank und ebenso von dem fiir das jeweilige Projekt maB-
gebende Immobiliensegment (Biiro, Wohnen, Einzelhandel etc.) sowie von den
herrschenden Marktbedingungen (Immobilienmarkt im Pionierstatus versus voll
entwickelter, gesittigter) abhéingig.

Die Schichtenfinanzierung wird sowohl bei der Projektfinanzierung (= Finan-
zierung einer Projektentwicklung, eines Immobiliendevelopments) als auch bei
der Immobilienfinanzierung einer Bestandsimmobilie (= Refinanzierungsphase/
Investmentfinanzierung) angewendet.

Fiir die immobilienfinanzierende Bank bringt die Schichtenfinanzierung den
Vorteil, dass sie die jeweilige Risikobereitschaft durch die Vergabe unterschied-
licher Kredithohen 1:1 an die Ertragskraft des gegenstdndlichen Immobilienobjek-
tes/-projektes — komprimiert ausgedriickt im bankméBig ermittelten Schétzwert —
kniipfen und somit einer Risikovorlage zulasten des Bankertrages weitestgehend
entgehen kann. Bei ertragsschwachen Immobilienkonzepten und den daraus fol-
genden Projektrealisierungen kann prinzipiell nur eine Senior-Loan-Schicht dem
Immobilienkunden angeboten und schlussendlich vereinbart werden. Je mehr die
immobilienfinanzierende Bank die beiden Senior-Loan- und Junior-Loan-Volu-
mina gewéhrt und damit verstarkt an der Obergrenze der Ertragswerthohe finan-
ziert, desto hoher ist ihre Risikopartizipation und desto geringer ist das Eigenka-
pitalerfordernis des Immobilienkunden. Diese Risikobereitschaft spiegelt sich in
der Festlegung der Kreditkondition wider (= sog. Risikokostenansatz, Details
s.u.). Dabei werden bei der strukturierten Immobilienfinanzierung den einzelnen
Kreditschichten je nach Risikointensitét differenzierte Risikoprdmien und somit
Zinsaufschldge zugeteilt. Das Ausmal} der Risikoprimie steigt mit zunehmender
Risikoschicht und abnehmender Besicherungsintensitit. Daher ist die Konditio-
nierung des Junior Loan stets hoher als die des Senior Loan.

Die Niveauunterschiede zwischen den Zinsaufschldgen des Senior Loan und
denjenigen des Junior Loan werden in der Fachsprache als ,,Skims*“ bezeichnet
und héngen stark von den vorherrschenden Immobilien- und Kapitalmarktbedin-
gungen ab (Immobilienboom- versus Krisenjahr), wobei sie in einer boomenden
Marktsituation wesentlich strenger ausgepragt sind.

Die Konstellation der Schichtenfinanzierung wird ebenso in der Laufzeitge-
staltung beider Kreditschichten umgesetzt. Konsequenterweise wird eine lang-
fristige Kreditlaufzeit fiir den bestdndigen Senior Loan, eine kurz- bis mittelfris-
tige hingegen flir den Junior Loan bestimmt werden. Dem Immobilienkunden
bringt dies den Vorteil einer geringeren Gesamtliquiditétsbelastung, da er den
teureren Kreditteil (= Junior Loan) friiher riickfiihrt. Die Bezeichnungen ,,Senior*
und ,,Junior* sind vom Personalwesen abgeleitet, da eine nach Senioritétskriteri-
um eingestufte Mitarbeiterperson jemand mit entsprechender Qualifikation und
arrivierter Erfahrung gegeniiber dem Junior (= ,,Newcomer*) darstellt.
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4. Finanzierungsparameter bei verschiedenen Immobiliensegmenten und -typen

Konjunkturelle Anpassung der Einnahmen
Gesetzliches Vorkaufsrecht
e Uneingeschrinkte Nutzung des Areals nach Ende des Baurechtsvertrages

Nachteile

e Kapital bleibt im Grundstiick gebunden/Finanzierung von Investitionen durch
den Verkauf des Grundstiickes ist nur eingeschrénkt moglich

e Baurechtsvertrage sind sehr schwerféllige Vertragswerke mit beschrankten
Anpassungsmoglichkeiten

e Risiko fiir den Eingang des Baurechtszinses/Insolvenz des Baurechtsberech-
tigten muss permanent {iberwacht werden

e Risiko von Altlasten beim Heimfall verursacht durch den Baurechtsberechtig-
ten/Risiko der Ubernahme einer baufilligen Anlage

Aus der Sicht des Baurechtsberechtigten

Vorteile

e beschriankter Kapitaleinsatz/keine Kapitalbeschaffung fiir das Grundstiick
e Gesetzliches Vorkaufsrecht

Nachteile

e Steigender Baurechtszins infolge Teuerungsanpassung
Zuriickhaltende Finanzierung der Banken
Verkaufserschwernis

Amortisation notwendig (Heimfallregelung)

4.3. Entwicklungsprojekte/Developments

Die bankmaBige Priifung der Finanzierbarkeit eines in Entwicklung/Bau befindli-
chen Immobilienprojektes stellt stellt flir die immobilienfiinanzierende Bank
wohl die risikoreichste Phase eines Immobilieninvestments dar. Gleichzeitig
steigt jedoch auch die Wertschopfungskette vom Baustart bis hin zur fertig ge-
stellten, verwertbaren Immobilie und somit ihre Ertragskraft an. Fiir die Bank gilt
es nach der getroffenen Kreditentscheidung zur Baufinanzierung die wéhrend der
Bauphase des Immobilienprojektes durch Verdnderungen der Projektparameter
(wie z.B.: Baukosten- und/oder Terminiiberschreitungen) und/oder (durch negati-
ve Entwicklungen des unmittelbaren Marktumfeldes (Immobilien- wie Finanz-
markt) ausgeldsten Risiken rechtzeitig zu erkennen und ihnen entsprechend ge-
genzusteuern. Mit dem Projektentwickler als Immobilienkunden ist stets zu ver-
einbaren, wer und in welchem Ausmall den Beitrag zur Risikoabdeckung leistet.
Der Generalpassus in den Kreditvertrigen — ,, Kosteniiberschreitungen sind je-
weils durch Eigenmittel des Kreditnehmers zu decken® — ist in der géingigen Pra-
xis jedenfalls bezogen auf den Einzelkreditfall zu analysieren und zu priifen. Da-
bei wird es wirtschaftlich sinnvoll sein, fiir den Immobilienprojektanten und die
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immobilienfinanzierende Bank tragfihige Losungen zu finden, da ein unfertiges,
nicht verwertbares Bauprojekt fiir keine Seite von Vorteil sein wird.

Generell sind fiir immobilienfinanzierende Banken bei Bau-/Development-
immobilien folgende Finanzierungsgrundsétze zu beachten:

e Kreditbasis: Loan-to-Cost (,,LTC*) — bezogen auf die Gesamtinvestitionskos-
ten (Erstiiberpriifung: Baukosten pro m? Baunebenkosten: bis zu max. 17 bis
20 % der ,,kalten* Baukosten)

e Festlegung der Finanzierungsparameter (Vorverwertung) je nach Immobilien-
segment und Marktstadium (reiner Nachfragermarkt versus Verdringungs-/
Séttigungsmarkt) — spekulative Finanzierung oder Vereinbarung von entspre-
chenden Vorverwertungsquoten

e Festlegung der Finanzierungsphasen je nach Projektphasenkonzept

e Kreditziehungsperiode richtet sich nach der Bauzeit (Vereinbarung der Bereit-
stellungsprovision)

e Laufzeit/Riickfiihrung: in der Bauphase meist tilgungsfrei (eventuell plus wei-
tere Periode bis Vermietungsbeginn);

Zinsenkapitalisierung wihrend der Bauzeit — danach laufende Amortisation
(Annuitdten, Kapitalraten, teilendféllige Finanzierung — Ertragswert nach
Fertigstellung ist entscheidend).

e FEigenkapitaleinsatz: entweder im Vorhinein (= ,,up-front“) vor erster Ziehung
des Immobilienkredites oder die Eigenmittelquote wird sukzessive je Bauteil-
rechnung (= ,,pro rata“) vom Immobilienkunden erfiillt

e Kennzahlen (ICR, DSCR) basieren auf kalkulatorischen Grofien/Zahlen

e Auszahlungsvoraussetzungen (Covenants): Kreditauszahlung nach Baufort-
schritt, Vereinbarung eines Generalunternehmervertrages mit Fixpreisgarantie
und fixiertem Fertigstellungstermin, Bestellung eines Priifingenieurs zwecks
Baurechnungsfreigabe, Grad der Vorverwertung (inkl. Mindestmietvorgaben)
etc.

e Eventuell ist schon ein definierter Exit, somit ein Verkauf an potentielle En-
dinvestoren durch einen Vorkaufvertrag (= ,,Forward Purchase Agreement®)
vorhanden — Baufinanzierung erfiillt den Zweck einer Zwischenfinanzierung
miteventueller Option auf eine Anbindungsfinanzierung des Immobilienerwer-
bers.

Zusammenfassend kann man festhalten, dass die Finanzierung von Bau-/Deve-
lopmentprojekten in die riskanteste Phase eines Immobilieninvestments fillt. Die
Faktoren fiir die Festlegung der Finanzierungsparameter werden neben den je-
weils herrschenden Marktbedingungen (wie z.B.: Pioniermarkt versus etablierter
Markt bis hin zum geséttigten Immobilienmarkt) entscheidend von der Erfahrung
und den realisierten Projektentwicklungen des Immobilienentwicklers geprigt.
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