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Developer-Finanzierung
beherrschen und verbessern

Claus-Jiirgen Cohausz

Bekamen Projektentwickler vor gut einem Jahrzehnt sogar gewagte Vorhaben
groBziigig finanziert, so brachten diverse Pleiten, die allgemeine Rezession und
die Bankenkrise das Geschift fast vollig zum Erliegen. Erst mit dem Aufschwung
und dem wachsenden Interesse am Immobilienstandort Deutschland werden
Projekte verstirkt finanziert. Aus Erfahrung klug geworden, verlassen sich die
Kreditinstitute aber nicht auf die Kompetenz des Entwicklers. Als Mezzanin-
Kapitalgeber oder Joint-Venture-Partner, glaubt der Autor, kdnne die Bank
Risiken besser steuern und iiberdies auch am Projekterfolg teilhaben. (Red.)

Projektentwickler haben angesichts
des vielfaltigen Wandels der Immobilien-
markte eine sehr interessante Aufgabe.
Ihre Tatigkeit pragt nicht nur das Bild
einer Stadt, sie schaffen auch Raum fiir
Arbeit, Wohnen und Freizeit, indem sie
ihre Ideen und Visionen realisieren. Biiro-
komplexe, Hotelanlagen, Handels- oder
Logistikimmobilien - diese und andere
Immobilien entstehen auf Flachen, deren
Potenzial durch Errichtung standortada-
quater Objekte mit Blick auf entspre-
chende Renditechancen gesteigert und
optimiert wird. Hier sind Projektentwick-
ler gefragt, die diese Fldchen einer nach-
haltigen Nutzung zufiihren.

Effizientes Risikomanagement
zur Steigerung der Rendite

Die Finanzierung von Projektentwick-
lungen ist im Vergleich zu Bestandsfi-
nanzierungen wesentlich dynamischer.
So missen Pramissen im Verlauf des
Projektes mehrfach Gberpriift und an die
jeweiligen Gegebenheiten angepasst
werden. Hinzu kommt, dass eine Immo-
bilie wahrend der Errichtungsphase keine
Einnahmen generiert. Es vergehen meh-
rere Jahre, in denen samtliche Projekt-
kosten einschlieBlich Neben- und Vor-
laufkosten finanziert und Fertigstel-
lungs- und Vermarktungsrisiken gesteu-
ert werden missen. Ein Zeitraum, in dem
ein konsequentes und effizientes Risiko-
management unabdingbar ist.

Projektentwicklungen, die vor Beginn
keinen Endinvestor oder Mieter haben
und deren Marktattraktivitat schwer
einschatzbar ist, treffen nicht zuletzt
durch die neuen Eigenkapitalvorschriften
(Basel I1) auf eine restriktivere Kreditver-
gabepraxis, da sie als besonders risikobe-

haftet angesehen werden. Risiken im
Vorfeld soweit wie mdglich zu identifi-
zieren und durch aktive Steuerung zu
begrenzen, liegt im Verantwortungsbe-
reich des Projektentwicklers, seiner Part-
ner (Bautrdger, GeneralGlbernehmer,
Bestandshalter) und der finanzierenden
Bank. Der Qualifikation, Erfahrung und
Kompetenz der Geschéftsfiihrung einer
Objektgesellschaft kommt ein besonderer
Stellenwert zu, denn sie muss in der Lage
sein, eine effiziente und aktive Projekt-
steuerung aufzubauen und zu betreiben.

Es gibt verschiedene Risiken, die einen
groBen Einfluss auf den Projektverlauf
und die zu erwartende Rendite ausiiben.
Marktkonforme Standort- und Nut-
zungsbedingungen (Wertanderungsrisi-
ko) sind neben der Art und der Qualitat
der Immobilie zentral fiir die Erst- und
Anschlussvermietung (Ertragsausfallrisi-
ko) und schlieBlich fiir die spatere Ver-
auBerung der Immobilie. Fiir den Finan-
zier sind dartber hinaus auch das Ent-
wicklungs- und Fertigstellungsrisiko
sowie das Kostenuiberschreitungsrisiko
ausschlaggebend. Auch Erfahrung und
Bonitdt der mit den Bauarbeiten beauf-
tragten Unternehmen werden von den
Banken in ihre Rating- und Kreditent-
scheidungsprozesse einbezogen. Hier
liefern neben Bilanzen auch Referenzen
entscheidende Hinweise.

Der Projektentwickler stellt bereits mit
der Wahl seiner Dienstleister die Weichen
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flir den Projektverlauf und kann dadurch
mogliche Risiken entscheidend verrin-
gern. Letztendlich sind samtliche Kosten-
tberschreitungen, worauf vor allem zeit-
liche Verzdgerungen einen erheblichen
Einfluss haben, renditeschmilernd fiir das
Projekt. Das Zeitrisiko ist grundsatzlich
ein entscheidender Faktor im Verlauf der
gesamten Projektentwicklung.

Nachdem in der Friihphase einer Pro-
jektentwicklung die moglichen Risiken
identifiziert und kategorisiert wurden,
kommt der Bewertung dieser Risiken ein
sehr hoher Stellenwert zu. Im Mittel-
punkt steht die Frage, inwieweit ein Risi-
ko, wenn es eintreffen sollte, Einfluss auf
die Riickfliihrung der Finanzierung und
die erwartete Rendite hat und inwieweit
es sich steuern ldsst. Systematische Ri-
siken, wie die Gesamtmarktentwicklung
oder volkswirtschaftliche Einflussfak-
toren, lassen sich nicht beeinflussen.
Unsystematische Risiken, wie das Fertig-
stellungs-, das Kosten{iberschreitungs-
oder das Bonitétsrisiko, sind dagegen
steuerbar.

Unsystematische Risiken
sind steuerbar

Zu ihrer Begrenzung gibt es eine Viel-
zahl von Mdglichkeiten. Technische, wirt-
schaftliche, Qualitats- beziehungsweise
Baurisiken kbnnen zum Beispiel auf Part-
ner oder Dienstleister (Architekt, Versi-
cherung, Generaliibernehmer) verteilt
werden (Risikoverlagerung). Eine Risiko-
reduktion kann auch durch Biirgschaf-
ten erfolgen, wie beispielsweise fiir die
termin- oder kostengerechte Ubergabe
des Projektes. Es empfiehlt sich, den
Beginn des Projektes von der Erfiillung
bestimmter Vorbedingungen abhéngig
zu machen, wie eine Priifung von Bud-
get und Zeitplan durch einen bankman-
datierten Projektsteuerer und den Ab-
schluss der Vertrage mit den wesent-
lichen Partnern. Im Voraus vertraglich
festgelegte Preisvereinbarungen und
Termine sind in der Regel die Vorausset-
zung fur die Auszahlung des Darlehens.

Ein professionelles Projekt-/Risikoma-
nagement inklusive Risikoanalyse, -or-
ganisation, -steuerung und -kontrolle,
ist unverzichtbar. Die zukunftsgerichtete
Betrachtungsweise des Projektes ist
ausschlaggebend fiir die Verteilung der
Chancen und Risiken zwischen Bank und
Entwickler. Bei Projektfinanzierungen
wird eine Projektgesellschaft (SPV) als
eigenstandiges Wirtschaftssubjekt ge-
griindet. Der Projektinitiator und die
sich an dem Projekt beteiligenden Drit-
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ten (Sponsoren) stellen dieser Gesell-
schaft Eigenkapital - oder zur Steuerop-
timierung Gesellschafterdarlehen - zur
Verfiigung und partizipieren somit in
jeweils unterschiedlicher Hohe an den
Chancen und Risiken des Projektes. Zum
Zeitpunkt der Projektidee lassen sich
zuerst nur grobe Schitzungen uber die
Gesamtkosten, Renditen oder den ge-
nauen Entstehungszeitraum machen.
Durch Szenariotechniken, wie Cash-
Flow-Modellierungen oder Projektionen,
werden Annahmen (iber die zukiinftige
Hohe der Einnahmen sowie mogliche
Risken und ihre Auswirkungen auf den
Kapitaldienst und die Rendite getroffen.

Annahmen des Projektentwicklers wer-
den von der Bank plausibilisiert, indem
auch zukiinftige Marktentwicklungen
beriicksichtigt werden. Die Ergebnisse
sind die Grundlage fir die Gestaltung
der Finanzierungsstruktur. Da die Immo-
bilie erst zukiinftig Einnahmen generiert,
sind Kapitaldienst und die Riickzahlung
des Darlehens mit hoherer Unsicherheit
behaftet. Fiir die Bank ist deshalb nicht
nur die Hohe der Fremdfinanzierung in
Relation zu den kalkulierten Gesamt-
kosten entscheidend, sondern auch die
Absicherung des Kostenliberschreitungs-
und Vermarktungsrisikos.

Zur Berechnung werden dem Fremdkapi-
talanteil zunéchst die kalkulierten Ge-
samtkosten des Projektes gegeniiberge-
stellt. Die Berechnung miindet in der
Kennzahl (Covenant): Loan-to-Cost (LTC).
Je nach Kreditstrategie der Bank liegt der
LTC fiir Projektentwicklungen bei 75 bis
85 Prozent zuziiglich projektspezifischer
Auflagen hinsichtlich der Vorvermietung.

Hohere Fremdfinanzierungsanteile
durch Non-Recourse-Strukturen

Das Eigenkapital muss in einem entspre-
chenden Verhaltnis zu den prognosti-
zierten Chancen und Risiken stehen.
International liegt der Eigenkapitalanteil
bei 15 bis 25 Prozent. In Deutschland
wurden von den Projektentwicklern in
der Vergangenheit hthere Fremdfinan-
zierungsanteile angestrebt, was die Fi-
nanzierung erheblich erschwert, da sie
regelmaBig Non-Recourse, das heiBt
objektbezogen abgesichert ist. Aufgrund
der erst in der Zukunft generierten Ertra-
ge kann verlangt werden, dass bestehen-
de oder zukiinftige Miet- und Pachtan-
spriiche, Rechte aus Realisierungsvertra-
gen (GU- und Werkvertrage) und Rechte
aus dem Verkaufsvertrag abgetreten
werden. Dariiber hinaus kann je nach
Risikostruktur verlangt werden, dass der

Kreditnehmer respektive die Objektge-
sellschaft bestimmte Garantien liber-
nimmt, wie eine Cost Overrun, Zins- und
Erstvermietungsgarantie.

Die Forderung nach héheren Eigenkapi-
talanteilen als Risikopuffer war aufgrund
der eher geringen Eigenkapitalquoten
der Projektentwickler in Deutschland
bisher schwer darstellbar. Das Einbinden
weiterer Partner ist deshalb bei vielen
Projekten unabdingbar. Wie bei interna-
tionalen Finanzierungen tblich, begren-
zen die Sponsoren dabei ihre Haftung
meist auf ihre Einlage.

Diese Non-Recourse-Struktur kann er-
weitert werden, indem sie auch fiir den
Kapitaldienst oder gegebenenfalls erfor-
derliche Kapitalaufstockungen begrenzt
haften beziehungsweise die oben ge-
nannten Garantien ibernehmen (Limited
Recourse). Meist werden die Haftungsbe-
standteile der Limited-Recourse-Struktur
auf bestimmte Summen und einen ent-
sprechenden Zeitraum begrenzt.

Es kann von vornherein vereinbart
werden, dass die Finanzierungshdhe

an Veranderungen wahrend der Darle-
henslaufzeit angepasst werden. Dies
sind in der Regel Cash-Flow-Stabilisie-
rungen durch Mieteinnahmen bezie-
hungsweise in diesem Fall Vorvermie-
tungen oder Veranderungen in der
Wertentwicklung. Da die Investoren
daran interessiert sind, ihr Eigenkapi-
tal moglichst schnell aus dem Projekt
herausziehen zu konnen, haben sich vor
allem Step-up-Klauseln zur sukzessiven
Reduktion der Eigenkapitalanteile be-
wahrt. Hierbei werden sowohl die Hohe
als auch der Zeitpunkt der Riickfiihrung
risikoabhdngig verhandelt.

Fehlt beispielsweise eine adaquate Vor-
vermietung, geht die Bank von hdheren
Eigenkapitalanteilen aus, die vor Auszah-
lung des Darlehens eingebracht werden.
Je nach Risikostruktur werden diese
stufenweise reduziert, jeweils abhangig
von dem Projektverlauf und von den
erreichten Kennzahlen (Baufortschritt,
Vorvermietung, Vermarktung). Ebenso
kdnnen gestellte Fertigstellungs- und
Kostenliberschreitungsgarantien sukzes-
sive reduziert werden.

Durch Hinzunahme weiterer Finanzie-
rungsbausteine im Rahmen der struktu-
rierten Finanzierung ergeben sich zu-
satzliche Gestaltungsmdglichkeiten. Die
erforderliche Kapitalausstattung kann
durch ein nachrangiges Darlehen (Junior
Loan), zum Beispiel durch dritte Fremd-
kapitalgeber oder durch Gesellschafter-
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darlehen, voll oder teilweise substituiert,
aber auch durch Mezzanin-Finanzie-
rungen erganzt werden.

Dies ermdglicht eine Risikoteilung, wenn
flir die Tranchen weitere Partnerbanken
eingeschaltet werden. Mezzanin-Kapital
ist als Risikokapital gegeniiber dem klas-
sischen Fremdkapital nachrangig. Es
schlieBt eventuelle Liicken zwischen
Eigen- und Fremdkapital. Fiir diese Risi-
kolibernahme werden - wie bei partia-
rischen Darlehen - bei Projektentwick-
lungen neben der Verzinsung oft erfolgs-
abhangige Renditeelemente vereinbart
(Kicker). Bei Projektentwicklungen bietet
sich ein Anteil am Verkaufserlds nach
dem Verkauf der Immobilie an.

Eine nach internationalen Finanzierungs-
standards strukturierte Projektentwick-
lung unter Hinzunahme eines Mezzanin-
Teils kdnnte zum Beispiel wie in der Ta-
belle dargestellt aussehen. Grundsatzlich
ist dabei zu beriicksichtigen, dass jedes
Projekt je nach Art der Immobilie, Part-
ner und Struktur individuell arrangiert
werden muss, das hei3t die Finanzie-
rungsstruktur wird auf die entspre-
chende Konstellation maBgeschneidert.
Nach dem erfolgreichen Projektabschluss
wird das fertig gestellte Objekt je nach
steuerlichen Gegebenheiten an einen
Endinvestor verduBert (Asset Deal) oder
die Anteile an der Projektgesellschaft
verkauft (Share Deal) und damit die
Projektfinanzierung zuriickgefiihrt.

Es ist aber darauf hinzuweisen, dass
Mezzanin- und sonstige Nachrangfinan-
zierungen relativ hohe Margen aus-
weisen und vor allem aus Sicht der Pro-
jektgesellschaft Fremdkapital darstellen,
mit allen Konsequenzen im Krisenfall.
Deshalb sollte ein Projektentwickler
stattdessen die Joint-Venture-Finanzie-
rung als interessante Alternative in Er-
wagung ziehen. Diese Finanzierungs-
moglichkeit er6ffnet ein weiteres Spek-
trum zur Risikobegrenzung und damit
zum Projekterfolg.

Bei einem Immobilien-Joint-Venture
griinden Partner und Bank eine gemein-
same Objekt- beziehungsweise Projekt-
gesellschaft, deren Gesellschaftszweck
nur dieses eine Projekt ist. Die Objektge-
sellschaft ist wirtschaftlich eigenstandig
und die Finanzierung erfolgt auBerhalb
der Bilanz der Partner. Die bevorzugte
Rechtform ist die GmbH oder GmbH &
Co. KG. Die Projektgesellschaft wird in
der Regel mit einem geringen Stamm-
kapital ausgestattet. Der Gesellschafts-
anteil der Bank liegt aus Konsolidie-
rungsgriinden unter 50 Prozent.



In diesem Modell wird eine libliche
Fremdfinanzierung durch Drittbanken
aufgenommen. Die Liicke zum eher ge-
ringen Eigenkapital der Gesellschaft
schlieBt der Joint-Venture-Partner durch
eine Nachrangfinanzierung, die im Kri-
senfall eigenkapitalersetzenden Charak-
ter hat.

Joint-Venture-Finanzierung
als Alternative

Die Bank begleitet das Projekt deshalb
wesentlich intensiver als bei der klas-
sischen Projektfinanzierung, da sie als
Mitgesellschafter an den Chancen und
Risiken partizipiert. Diese aktive Beteili-
gung des Finanziers an der Geschaftsfiih-
rung der Gesellschaft sowie die vertrag-
liche Mitbestimmung bei Entscheidungen
wahrend der Laufzeit haben einen erheb-
lichen Einfluss auf die Begrenzung der
Projektrisiken, denn die Bank bringt ihr
Know-how in das Projekt ein und betei-
ligt sich bereits in der Vorlaufphase an
den unternehmerischen Risiken der Pro-
jektentwicklung.

An die Mitarbeiter, die die Joint-Venture-
Projekte begleiten, werden deshalb hohe
fachliche Anforderungen gestellt. Die
aktive Begleitung einer Projektgesell-
schaft verlangt eine Kombination aus
Kenntnissen der Projektentwicklung und
denen des Bankers. Das Spektrum reicht
vom Planungs- und Baurecht, kommu-
nalen Verordnungen, Besonderheiten bei
Mietvertragsverhandlungen, Umgang mit
Generalbauunternehmen, Vertriebsopti-
mierung bis hin

zur Vermarktung der Immobilie.

Entsprechend gehen bei einem Joint
Venture die Erwartungen des Projekt-
entwicklers an die Bank auch lber die
Bereitstellung der erforderlichen Finan-
zierungsmittel hinaus. Es lassen sich
die folgenden moglichen Partnerkon-
stellationen unterscheiden:

@ Ein Marktteilnehmer besitzt ein
Grundstiick mit gutem Entwicklungspo-
tenzial oder hat Zugriff darauf. Ihm
fehlen aber die finanziellen Mittel oder
die Entwicklungskompetenz, um dieses
Projekt alleine zu realisieren.

@ Ein Entwickler besitzt oder hat Zu-
griff auf ein Grundstiick mit gutem Ent-
wicklungspotenzial, sein Eigenkapital
ist jedoch in laufenden Projekten gebun-
den oder alternativ ist seine Entwick-
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lerkapazitat in bestehenden Projekten
gebunden.

Die Einbeziehung einer Bank erhoht die
Akzeptanz der Projektentwicklungsge-
sellschaft bei den Auftraggebern.

Vorbereitung
des Joint Ventures

Je nach Anforderung wird mit dem Part-
ner ein Kooperationsvertrag geschlossen,
der das gemeinsame Projektziel definiert
und die Rechte und Pflichten der Betei-
ligten regelt. Die Bank stellt ein Budget
zur Verfiigung und beteiligt sich in Hohe
ihrer spateren Beteiligungsquote an den
Kosten, die bereits in der Vorphase des
Projektes anfallen. Der Entscheidung der
Bank geht bereits eine detaillierte Chan-
cen-Risiko-Analyse voraus. Nach Ablauf
der sogenannten Vorlaufphase entschei-
den die Projektpartner, ob die wirt-
schaftlichen und baurechtlichen Voraus-
setzungen fiir eine Projektrealisierung
gegeben sind. Fallt die Entscheidung fiir
das Projekt positiv aus, schaffen sie ge-
meinsam die Voraussetzungen fiir die
Errichtung und spatere Vermarktung der
Immobilie. Dazu gehoren: Kauf des
Grundstticks, Schaffung von Planungssi-
cherheit, Bau des Projektes sowie Ver-
mietung und spatere Vermarktung. Alle
wesentlichen Projektbesprechungen
(insbesondere Verhandlungen hinsicht-
lich Grundstiickssicherung und -ankauf,
Vergabe von Bauauftragen, Vermietungs-
und Verkaufsverhandlungen) erfolgen
gemeinsam. Das Risiko der rechtzeitigen
Informationsweitergabe wird dadurch
ebenfalls minimiert.

Ein guter Standort, eine ansprechende,
flexible und dabei zweckmaBige Archi-
tektur sowie ein guter Mietermix bei
bestmdglichen Mietkonditionen sind
eine hervorragende Basis, den Endin-
vestor zu finden, der bereit ist, einen
entsprechenden Kaufpreis zu zahlen.
Auch hier kann eine im Markt gut
etablierte Immobilienbank einen Zu-
gang zu potenziellen Investoren im In-

und Ausland er6ffnen. Mit Erreichen
eines angemessenen Vermietungsstan-
des werden gemeinsam mit dem Part-
ner die Verkaufsaktivitaten aufgenom-
men.

Vorteile aus Sicht
des Projektentwicklers

Die Zusammenarbeit mit einer auf die-
sem Gebiet erfahrenen Bank als Joint-
Venture-Partner bietet fiir den Projekt-
entwickler wesentliche Vorteile, die sich
risikominimierend und renditesteigernd
auswirken:

- Das Projektrisiko ist geteilt.

- Die Umsetzungschancen erhdhen sich
bereits in der friihen Projektphase, da
sich die Partner schon an den Kosten
beteiligen.

- Die Projektpartner bringen zusétzliches
Know-how ein.

- Das Immobilienprojekt ist wirtschaft-
lich eigenstandig und wird auBerhalb der
Bilanz des Projektentwicklers finanziert.

- Die Ressourcen des Projektentwicklers,
im Wesentlichen das Kapital und die
Mitarbeiterkapazitdten, werden deutlich
entlastet.

- Der Entwickler kann das umfangreiche
Netzwerk des Partners mitnutzen, was
die erfolgreiche Realisierung des Projekts
begiinstigt.

Wichtige Voraussetzungen fiir den Pro-
jekterfolg sind, dass die Chancen und
Risiken aus einer Projektentwicklung
angemessen unter den Partnern verteilt
werden und die Projektentwicklungsge-
sellschaft den gesamten Projektverlauf
konsequent und zielorientiert steuert
und die mdglichen Risiken im Griff hat.
Die individuell arrangierte und struktu-
rierte Finanzierung tragt dabei einen
wesentlichen Teil zum Erfolg des Pro-
jektes bei. 4






