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Schwerpunkt: Fonds im Umbruch

Projektentwicklungsfonds - Briickenbauer fur die

Immobilienwirtschaft

Dass Banken starker als vor einigen Jahren Risiken scheuen und Kredite nur
noch sehr restriktiv vergeben, spiiren vor allem die Projektentwickler. Doch 30

Prozent oder mehr als Eigenkapital in ein Projekt einzubringen, wollen oder kon-

nen viele nicht leisten. Sie miissen alternative Finanzierungen suchen. Einige
versuchen, mit der Auflage von Offenen Immobilien-Spezialfonds neue Investo-
rengruppen als Kapitalgeber zu gewinnen. Doch auch Geschlossene Fonds bieten
sich als Geber von Mezzanine Capital an. Dem Vernehmen nach beobachten und
priifen Projektentwickler die neuen Angebote mit wachsendem Interesse, Ban-
ken sehen die Nachrangglaubiger jedoch mit einigem Argwohn und zweifeln am

Erfolg der Projektentwicklungsfonds.

Immobilienfinanzierungen sind das
wichtigste Segment innerhalb des ge-
samten Finanzierungsmarktes in
Deutschland. Wéahrend sich samtliche
Kredite an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen auf etwa 2,3 Billionen
Euro belaufen, betragt das Kreditvolu-
men flir Immobilienfinanzierungen allein
etwa 1,35 Billionen Euro. Das entspricht
einem Anteil von 58 Prozent aller in
Deutschland vergebenen Kredite tber-
haupt. Fiir Immobilienunternehmen sind
Bankdarlehen dabei traditionell das
wichtigste Finanzierungsinstrument,
wohingegen alternative Finanzierungs-
formen bislang eine untergeordnete
Rolle spielen.

Trendwende durch neue
Bankenregulierung

Unter alternativen Finanzierungen wer-
den alle Instrumente verstanden, die
nicht dem klassischen Bankdarlehen oder
dem klassischen Eigenkapital zuzurech-
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nen sind, beispielsweise Joint Ventures,
Real Estate Private Equity oder stille
Beteiligungen. Nach einer Studie des
Competence Center Immobilien und
Finanzinnovationen am EBS Real Estate
Management Institute (EBS-REMI) nah-
men zwischen September 2009 und
September 2010 nur zwolf Prozent der
Unternehmen bei Neudarlehen mit liber
50 Millionen Euro alternative Finanzie-
rungen in Anspruch. Bei Neudarlehen
unter 50 Millionen waren es 14 Prozent.

Seit 2011 zeichnet sich jedoch eine
deutliche Trendwende ab. Projektent-
wickler und Immobilieninvestoren den-
ken zunehmend lber Alternativen zur
klassischen Bankfinanzierung nach.
Hauptgrund dafiir ist die Verscharfung
der Finanzierungsbedingungen, die vor
allem auf die stirkere Regulierung der
Banken infolge von Basel IIl zuriickzu-
flihren ist. Die neue internationale
Richtlinie soll ab 2013 schrittweise ein-
geflihrt werden und insbesondere héhe-
re Eigenkapitalstandards fiir Banken
vorsehen.

Die Folge: Traditionelle Kredite kdnnten
sich verteuern beziehungsweise verknap-
pen und es kdnnte zu einer relativen
Verteuerung risikoarmer Finanzierungen
kommen. MaBgeblich hierfiir ist vor allem
die vorgesehene Erhchung der Kernkapi-
talquote. Diese bezieht sich auf das Ver-
haltnis vom Kapital einer Bank zu ihren
risikobehafteten Geschéften, also zu den
vergebenen Krediten und den getatigten
Geldanlagen. Bislang mussten die Banken
eine Kernkapitalquote von mindestens
vier Prozent erfillen. Durch Basel Il wird
sich die Mindestanforderung an das vor-
zuhaltende Kernkapital auf sechs Prozent
erhdhen. Zusétzlich werden die Anforde-

rungen fiir andere wichtige Stabilitats-
Kennzahlen steigen. Das zwingt die Kre-
ditinstitute, sich kiinftig insbesondere bei
der Finanzierung kapitalintensiver GroB3-
vorhaben zurlickzuhalten.

Mezzanine
Finanzierungsinstrumente

Vor allem fiir Projektentwickler wirkt
sich dies negativ aus: In den neunziger
Jahren und noch bis zum Jahre 2007
konnten sie ihren Kapitalbedarf zumeist
mit traditionellen Bankkrediten decken
- haufig erhielten sie bei Hypotheken-
banken sogar Vollfinanzierungen fiir
Immobilienprojekte. Heute jedoch pas-
sen sie nicht mehr in das Raster der
Banken. Denn diese sind sehr viel risiko-
scheuer geworden und verlangen zudem
in der Regel rund 30 Prozent Eigenkapi-
tal - eine Summe, die viele Projektent-
wickler nicht aufbringen kénnen oder
nicht fir ein einzelnes Projekt binden
mochten.

Um die Liicke zwischen den Eigenkapi-
talvorgaben der Banken und dem ver-
fligbaren Eigenkapital zu schlieBen,
greifen Projektentwickler haufig auf
mezzanine Finanzierungsinstrumente
zuriick. Klassisches Mezzanine Capital
von Banken zeichnet sich dadurch aus,
dass es sowohl Eigenschaften von
Fremd- als auch von Eigenkapital auf-
weist und eine Zwischenstellung ein-
nimmt. Auf der einen Seite wird es zum
Eigenkapital des Unternehmens gerech-
net, die Eigenkapitalquote des Unter-
nehmens wird durch Mezzanine Capital
also erhoht. So verbessern sich die Boni-
tat und das Rating eines Unternehmens,
und damit letztlich seine Gesamtfinan-
zierungsfahigkeit. Auf der anderen Seite
muss ein Unternehmen, das in Insolvenz
geht, zuerst dafiir sorgen, dass die For-
derungen des Fremdkapitalgebers be-
dient werden. Das Risiko, sein Geld zu
verlieren, ist bei Mezzanine Capital also
deutlich héher. Aus diesem Grund sind
die Zinsen fiir ein Mezzanine-Darlehen
immer héher als fiir einen klassischen
Bankkredit.




Eine Alternative zu der Mezzanine-Fi-
nanzierung durch Banken ist die Finan-
zierung von Projektentwicklungen mit
Hilfe Geschlossener Fonds. Sie funktio-
niert aber im Prinzip genauso: Der Ge-
schlossene Projektentwicklungsfonds
sammelt Geld von privaten Anlegern ein
und beteiligt sich zum Beispiel als ty-
pisch stiller Gesellschafter an ausgewahl-
ten Projektentwicklungsgesellschaften
oder gewahrt diesen ein partiarisches
Darlehen. Er stellt dann, zusammen mit
dem jeweiligen Projektentwickler, das
Eigenkapital dieser Gesellschaft.

Das Projektentwicklungsunternehmen
zahlt an den Fonds hohere Zinsen als fiir
einen klassischen Bankkredit. Geht der
Projektentwickler in Insolvenz, muss er
namlich zunéchst die Schulden bei seiner
Bank zuriickzahlen, bevor der Fonds
ausbezahlt wird. Fiir den Geschlossenen
Fonds ist es daher extrem wichtig, die
Qualitat des Projektentwicklers und der
angestrebten Projekte griindlich zu pri-
fen. Generell aber machen der enorme
Gestaltungsspielraum bei der Vertrags-
konzeption und die Mdglichkeit, vom
Erfolg renommierter Projektentwickler
zu profitieren, Projektbeteiligungen fiir
Fondsinitiatoren und private Anleger
interessant.

Zwar gehen Anleger bei Geschlossenen
Projektentwicklungsfonds ein héheres
Risiko ein als bei Fonds, die in vermietete
Bestandsimmobilien investieren. Denn
bei Projektentwicklungen besteht stets
die Gefahr, dass die Objekte nicht im
vorgesehenen Umfang vermietet oder zu
einem niedrigeren Preis als dem erwarte-
ten verduBert werden.

Projektentwicklungsfonds bieten jedoch
auch viele Vorteile. Zum einen kénnen
die tendenziell hoheren Risiken durch
klar definierte Investitionskriterien be-
grenzt werden. So kdnnen dem Finanzie-
rungspartner beispielsweise Kontroll-
und Vetorechte eingerdumt werden,
durch die er vor unliebsamen Uberra-
schungen weitgehend geschiitzt ist.
Zum anderen weisen Projektentwick-
lungsfonds einen wesentlich kiirzeren
Anlagehorizont auf als andere geschlos-
sene Beteiligungsmodelle. Wahrend das
Geld bei Geschlossenen Fonds, die in
Bestandsimmobilien investieren, durch-
schnittlich mindestens zehn Jahre ge-
bunden ist, so sind es bei Projektent-
wicklungen in der Regel nur sechs bis
sieben Jahre, da auf eine gewinnbringen-
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de VerauBerung des Objekts direkt nach
der Fertigstellung abgezielt wird.

Ein weiterer Vorteil Geschlossener Pro-
jektentwicklungsfonds ist ihr vergleichs-
weise hohes Renditepotenzial. Denn die
Ertragschancen des Finanzierungspart-
ners sind umso hoéher, je friiher er in die
Wertschopfungskette einer Immobilie
einsteigt. Dazu ein Beispiel aus dem
Biiroimmobiliensegment: Wahrend Ge-
schlossene Fonds, die in Bestandsimmo-
bilien investieren, derzeit gerade einmal
ein Renditepotenzial von rund fiinf Pro-
zent aufweisen, konnen Anleger von
Projektentwicklungsfonds eine Rendite
von neun bis zehn Prozent erwarten,
wenn das Objekt zum Einstiegszeitpunkt
bereits teilweise vorvermietet ist, die
Darlehenszusage einer Bank vorliegt und
der Baubeginn bevorsteht.

Doch nicht nur Fondsinitiatoren und
Anleger profitieren von Projektbeteili-
gungen. Auch den Projektentwicklern
selbst bieten sich - neben der gréBeren
Unabhéangigkeit von der Finanzierungs-
bereitschaft der Banken beziehungsweise
der Moglichkeit, die Eigenkapitalforde-
rungen der Banken zu erfiillen - vielfal-
tige Vorteile. So fiihrt die friihzeitige
Einbindung von Kapitalgebern zu mehr
Gestaltungsspielraum - und sie ist letzt-
endlich der entscheidende Faktor fir die
Realisierbarkeit des Projektes. Darliber

hinaus kdnnen Entwickler auch GroBpro-
jekte realisieren, fiir die ihr Eigenkapital
allein nicht ausgereicht hatte.

Gleichzeitig wird das eigene Verlustrisiko
reduziert, da der selbst aufzubringende
Eigenkapitalanteil sinkt. AuBerdem steht
dem Projektentwickler ein Teil des ge-
bundenen Kapitals schneller wieder zur
Verfligung. Durch die kiirzere Bindung
des Eigenkapitals kdnnen zeitgleich
mehrere Projekte realisiert werden - und
der Projektentwickler flexibler auf even-
tuelle Marktveranderungen reagieren
und schneller expandieren. Das vom
Fonds zur Verfligung gestellte Kapital
steht zudem nach Beendigung eines
Projekts fiir Reinvestitionen zur Verfii-
gung, der Projektentwickler kann es
somit ohne gr6Bere Umstinde in neue
Projekte stecken. Denn der kapitalgeben-
de Fonds wird das neue Projekt zwar
kritisch priifen, aber man kann auf be-
stehende Vertragsstrukturen aufbauen
und so Skaleneffekte nutzen.

Im heutigen Marktumfeld stehen Pro-
jektentwickler vor vielféltigen Herausfor-
derungen - insbesondere auf der Finan-
zierungsebene. Geschlossene Fonds als
Finanzierungsvehikel bieten eine gute
Alternative zur klassischen Finanzierung
mit Bankdarlehen. Auch fiir Anleger sind
Projektbeteiligungen aufgrund ihres
ausgepragten Chancen-Risiko-Profils
und vergleichsweise hohen Renditen
interessante Investments, die in Zukunft
immer starker an Bedeutung gewinnen
werden.
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