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Schwerpunkt: Spezialitäten

Weil Immobilien derzeit besonders stark gefragt sind, fallen die Renditen. Um 
sich dennoch gute Objekte mit höherer Verzinsung zu sichern, braucht es mehr 
Mut zum Risiko. Nach Ansicht der Autoren lohnt sich die Investition sogar schon 
während der Projektinitiierung oder zumindest der -konzeption oder -konkreti-
sierung. Da zudem die Banken mehr Eigenkapital von den Projektentwicklern 
verlangen, hat aber auch noch der Einstieg in eine spätere Projektphase für den 
Investor Vorteile, wenn es zum Beispiel um die Gestaltung einer Mezzaninefinan-
zierung geht. Dabei sind Anlagen in Projektfinanzierungen nicht nur für risi-
koaffine, sondern auch für sicherheitsorientierte Kapitalgeber attraktiv. Neben 
der Verbesserung der Renditeziele ermöglichen sie durch relativ geringe Beteili-
gungssummen eine hohe Risikostreuung.  (Red.)

Investition in Projektfinanzierungen: je früher desto 
profitabler

Der frühe Vogel fängt den Wurm. Das 
gilt auch bei Gewerbeimmobilien. Natür
lich kann ein Investor auch warten, bis 
ein Gebäude steht und vollständig ver
mietet ist. Nur lassen sich mit einer ferti
gen Immobilie deutlich geringere Rendi
ten erzielen als mit der Finanzierung von 
Projektentwicklungen. Im Bürosegment 
liegt der Renditeabstand inzwischen bei 
mehr als fünf Prozentpunkten. Wenigs
tens zehn Prozent können verlangt wer
den, wenn das Objekt zum Einstiegszeit
punkt bereits teilweise vorvermietet ist, 
die Darlehenszusage einer Bank vorliegt 

und mit dem Bau begonnen werden soll. 
Das ist jedoch eine vergleichsweise späte 
und damit auch vergleichsweise risiko
arme Phase einer Projektentwicklung. 
Denn bevor der Startschuss für die Bau
arbeiten gegeben werden kann, hat der 
Entwickler das Gros seiner Leistungen 
bereits erbracht.

Diese beginnen in der Regel bei der  
Projektinitiierung. Für ein bestimmtes 
Grundstück muss eine passende Nutzung 
gefunden werden. Oder ein Nutzer sucht 
ein zu seinen Anforderungen passendes 
Grundstück. Die jeweilige Markt und 
Standortanalyse, die Analyse der Reali
sierungsfähigkeit et cetera sind mit rund 
zwei Prozent des Projektvolumens meist 
nicht besonders kostenintensiv, brauchen 
aber ihre Zeit – im Schnitt um die zwölf 
Monate. Und die Wahrscheinlichkeit, 
dass das Projekt nicht realisiert wird, ist 
zu diesem Zeitpunkt noch vergleichs
weise hoch.

Vielfältige Planungsrisiken

An die Phase der Initiierung schließen 
die Projektkonzeption und konkretisie
rung mit der Bauplanung, der Sicherung 
des Baurechts, der Vorvermietung und 
der Sicherung der Finanzierungen. Auch 
hier ist der Finanzierungsbedarf mit fünf 
beziehungsweise acht Prozent noch ver
gleichsweise gering. Doch realisiert der 
Projektentwickler in diesem zwölf bis  
48 Monate dauernden Zeitraum etwa  
95 Prozent seiner Wertschöpfung. Es 
liegt auf der Hand, dass sich bis zu die
sem Zeitpunkt mit einem geringeren 
Kapitalaufwand weitaus höhere Erträge 

erzielen lassen als in der späteren Reali
sierungsphase.

Allerdings setzt eine frühe Beteiligung 
ein belastbares Vertrauensverhältnis 
zwischen dem Entwickler und dem Kapi
talgeber voraus. Denn die wenigsten 
Projektentwickler schätzen es, wenn 
ihnen jemand von außen in die operati
ven Prozesse hineinredet. Und in den 
frühen Planungs und Konkretisierungs
phasen werden noch viele sehr weit 
reichende Entscheidungen getroffen. In 
der Konsequenz kommen Beteiligungen 
in der Phase von Projektinitiierung, 
konzeption und konkretisierung nur 
zwischen Partnern zustande, die bereits 
auf mehrere erfolgreiche Kooperationen 
zurückblicken können.

Hohe Verzinsung

Solche gewachsenen Geschäftsbeziehun
gen sind heute aber eher die Ausnahme. 
Der Regelfall ist eine Beteiligung in der 
Phase der Projektrealisierung, wenn das 
Baurecht geschaffen ist und die Angebo
te für die Baudarlehen von den Banken 
vorliegen. Und genau an diesem Punkt 
haben sich die Investitionsmöglichkeiten 
in den zurückliegenden Jahren spürbar 
erweitert. Denn bis 2008 gewährten die 
Banken noch Finanzierungen von bis zu 
110 Prozent des gesamten Investitions
volumens. Mit der Finanzkrise und im 
Vorfeld von Basel III hat sich dies grund
legend geändert.

Selbst für vorab vollständig vermietete 
Objekte ist es aktuell schwierig, über
haupt eine Finanzierung zu bekommen, 
sofern die Entwickler nicht über das von 
den Banken gewünschte Eigenkapital 
verfügen. Zwischen 25 und 30 Prozent 
werden derzeit bei Vollvermietung ver
langt. Das Defizit zwischen den Vorgaben 
der Banken und dem tatsächlich verfüg
baren Eigenkapital muss mit Mezzanine
finanzierungen aus alternativen Kapital
quellen geschlossen werden.

Die konkrete Ausgestaltung der Mez
zaninefinanzierung wird dabei stets 
individuell vereinbart. Bei der Auswahl 
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der Finanzierungsart spielen unter ande 
rem auch die steuerlichen Aspekte eine 
Rolle. 

Entscheiden sich die Geschäftspartner 
beispielsweise für eine Gesellschafts
beteiligung mit vorrangigem Eigen
kapital, gelten Auszahlungen an den 
Kapitalgeber als steuerlich nicht ab
zugsfähige Gewinnverwendungen. Die 
Einstufung als Fremdkapital erfolgt 
dagegen unter der Voraussetzung, dass 
zumindest teilweise Ansprüche auf  
feste Zinserträge bestehen. Die da 
durch entstehenden Auszahlungen 
an den Kapitalgeber sind beim Darle
hensnehmer als Betriebsausgaben  
steuerlich ab zugsfähig.

Als Fremdkapital geltende nachran 
gige Darlehen und stille Beteiligungen 
sind heute die gängigsten Formen der 
Mezzaninefinanzierung, obwohl sie die 
Kosten des Projekts spürbar erhöhen. 
Aus Sicht des Kapitalgebers ist die ver
gleichsweise hohe Verzinsung aufgrund 
des relativ hohen Risikos jedoch durch
aus gerechtfertigt. Denn für den Fall, 
dass die Projektentwicklung fehlschlägt, 
sind die Chancen auf Rückerstattung  
des Kapitals geringer als bei einem 
Bankdarlehen. Im Gegenzug werden  
den Kapitalgebern in der Regel Kon
troll und Vetorechte eingeräumt, so
dass die Finanzpartner vor unliebsa 
men Überraschungen weitgehend ge
schützt sind.

Gute Risikostreuung

Die vielfältigen Möglichkeiten der ver
traglichen Absicherung sowie die ver
gleichsweise hohen Zinsen machen  
Mezzaninefinanzierungen und Projekt
beteiligungen auch für Fondsinitiatoren 
interessant. Denn Beteiligungen an Pro
jektentwicklungen weisen ein ausge
prägtes ChancenRisikoProfil mit at
traktiven Renditen auf und werden da
her von risikoaffinen Investoren 
nachgefragt.

Aber auch sicherheitsorientierte Kapital
geber zeigen zunehmend Interesse. Denn 
mit den vergleichsweise hohen Erträgen 
von Projektfinanzierungen können die 
Renditeziele für ein Portfolio auch dann 
erzielt werden, wenn risikoarme Anlagen 
nur eine geringe Verzinsung bieten. Da
bei profitieren Projektfinanzierungen 
auch davon, dass sie durch überschauba
re Beteiligungssummen von im Schnitt 
fünf Millionen Euro eine gute Risi
kostreuung ermöglichen.
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Das Rating von Leasingunter-
nehmen gewinnt zunehmend an 
Bedeutung. Denn vor allem durch 
die Finanzkrise wird die Refinan-
zierung von Leasingunternehmen 
erschwert. Dadurch wird für sie 
das Rating im Rahmen einer brei-
teren Investorenansprache zum 
Erfolgsfaktor. Doch sind auch 
Ratingurteile nicht frei von Kritik 
und Widerspruch. Geeignete 
Maßstäbe müssen daher ebenso 
diskutiert und hinterfragt werden 
wie die optimale Betriebsstruktur 
und -größe von Leasingunter-
nehmen selbst. Denn ständig 
steigen die Anforderungen an die 
Betriebsführung und insbesonde-
re das Risikomanagement.

Bewertung von Leasingunternehmen

Erstmals in der Fachliteratur  
wird in diesem Buch die Beurtei-
lung von Leasingunternehmen 
durch Rating thematisiert. Dabei 
stehen Chancen und Ausfall-
risiken im Vordergrund, wie 
sie nach Basel II anhand von 
Ratingskalen zu bewerten sind. 
Ziel ist, die Verfahrensweisen 
und Beurteilungsmaßstäbe mit 
Blick auf Leasingunternehmen 
zu verdeutlichen, Ansätze zur 
Umsetzung aufzuzeigen und ne-
ben rechtlichen, steuerlichen und 
technischen Aspekten auch den 
Nutzen und die Funktionen von 
Ratings für Leasingunternehmen 
klarzumachen.




