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Erfolgreiche Strukturierung —
EinfGhrung

Das Geschaft mit Immobilien ist auBerordentlich
kapitalintensiv. Kredite haben dabei schon im-
mer eine wichtige Rolle eingenommen. An der
Schnittstelle ,,Kredithehmer — Bank” entsteht al-
lerdings haufig vermeidbarer Reibungsverlust.
Sofern dies darauf zuriickzufiihren ist, dass die
internen Prozesse in den Banken und deren regu-
latorische Vorgaben nur wenig bekannt sind,
mochten wir helfen, solche Reibungsverluste zu
vermeiden. Gleichzeitig méchten wir ein Gefuhl
dafiir vermitteln, welche Verhandlungsspiel-
raume bei Banken durchaus gegeben bzw. wo sie
aufgrund regulatorischer Vorgaben oder bankbe-
trieblicher Zwange eher starr sind, wie man seine
Position in Kreditverhandlungen und -vertragen
moglichst optimiert und auf welche Punkte man
besonders achten sollte.

Aufgrund exogener und endogener Einfllsse ist
der ,Risikohunger” der Kreditgeber und einzel-
ner Institute einem laufenden Wandel unterwor-
fen. Da wir taglich mit Immobilienfinanzierern
zusammenarbeiten, aktualisieren auch wir un-
sere Empfehlungen. Wir bringen unsere Ver-
handlungserfahrung von Bankern ein, die viele
Jahre ,,auf der anderen Seite” verhandelt haben.

Insbesondere bei der Finanzierung von Projekt-
entwicklungen gibt es Faktoren, die nicht nur ver-
handelbar sind, sondern die auch verhandelt
werden missen. Vorvermarktungsauflagen, pro-
zentuale Aufvalutierungen in verschiedenen Bau-
phasen, Eigenkapitalriickgewahr bei definierten
Risikomitigationsstufen, die Mitfinanzierung von
Anlaufkosten vor Baugenehmigung oder die Be-
zugsgrolRe einer ,Cost-Overrun-Garantie” sind
neben den reinen Konditionen und Gebihren
nur einige Beispiele.

Auch aufgrund der niedrigen Zinsen drangt viel
Liquiditat und Risikokapital jenseits der Banken
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in den Markt, das nach Rendite giert. Die Kombi-
nation von nachrangigem Risikokapital mit der
Senior-Debt-Finanzierung einer klassischen Im-
mobilienbank eroffnet neue Strategie-Optionen
auch und insbesondere fiir Projektentwickler.
Auf der anderen Seite entstehen damit schwieri-
gere Gemengelagen bei den Vertragsgestaltun-
gen und -verhandlungen.

Die optimale Strukturierung einer unternehmeri-
schen Immobilienfinanzierung erfordert Komple-
xitatserfahrung. Zwangslaufig konzentriert sich
unsere Beratung damit in jlngster Zeit zuneh-
mend auf die Konvergenz dieser verschiedenen
Bausteine, die durchaus nicht immer einfach her-
beizufiihren ist. Wir entwickeln gemeinsam mit
unseren Mandanten Finanzierungskonzepte und
Vorschlage, wie und mit wem man sie am besten
umsetzt.

Wir treten nicht als , Kreditvermittler” auf. Ein
solcher Auftritt ist bei Banken mit Blick auf den
Kreditnehmer eher negativ besetzt. Wir beraten
und libernehmen die wesentlichen operativen
,handwerklichen” Aufgaben im Kreditprozess als
Dienstleister und treten bei den wesentlichen
Verhandlungen gemeinsam mit dem Mandanten
auf. Bereits vor der ersten Ansprache von Finan-
zierungspartnern entwickeln wir mit unseren
Mandanten ein Konzept und einen eigenen
Termsheet-Entwurf. Dies bringt die Kommunika-
tion insbesondere mit den Banken von Beginn an
auf den Punkt.

Unser Ziel ist es, dass sich unsere Mandanten jen-
seits der Finanzierung voll auf ihre eigene Immo-
bilien-Kernkompetenz konzentrieren kdnnen.

Wir haben seit Mitte 2016 Finanzierungen in ei-
nem Gesamt-Volumen von mehr als 3 Mrd. EUR
begleitet. Kiinftig mochten wir aber auch gerne
unsere Basis mit Mandanten in mittlerer GroRen-
ordnung verstarken und mit unserer Erfahrung
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auch dieser Klientel bei der erfolgreichen Bewal-
tigung ihrer nicht weniger anspruchsvollen Fi-
nanzierungsthemen bebhilflich sein.

Die folgenden Ausfiihrungen sollen allgemein
fachliche Ratschlage fir Finanzierungsprozesse
vermitteln und auch unsere Philosophie der
Beratung und operativen Prozess-Begleitung
verdeutlichen.

Die Kreditanalyse/MaRisk

Ein erfahrener Immobilieninvestor oder -ent-
wickler stellt seine Kreditanfrage an die Bank so,
dass der Kreditanalyst eine ,handwerklich” gute
Grundlage fiir seine Analyse und die zlgige Er-
stellung einer Kreditentscheidungsvorlage vor-
findet.

Als Benchmark mag hier das Syndizierungsge-
schaft der Banken dienen. Wenn eine Bank als
Arrangeur eine andere Bank in ein Konsortium
einladt, ist grundsatzlich vom Informationsfluss
her keine andere Situation gegeben als bei einer
Kreditanfrage durch einen Investor bei einer
Bank. Und doch ist der Unterschied signifikant.
Die Schnittstelle Kunde — Bank ist gekennzeich-
net durch Riickfragen, Unterlagen- und Informa-
tionsnachlieferungen. Die Schnittstelle Bank zu
Bank funktioniert regelmaRig reibungsloser und
vor allem schneller. Wenn eine Bank bei einer
Bank einen Kreditantrag stellt (nichts anderes ist
im Grunde die Anfrage, sich bei einem Kredit als
Konsorte zu beteiligen), dann gibt es im Normal-
fall keine nennenswerten zeitraubenden Riick-
fragen mehr.

Eine Anfrage im Syndizierungsgeschaft findet auf
der Basis eines Informationsmemorandums mit
Anlagen statt. Die Anforderung an die Mitarbei-
ter am Syndication-Desk ist es, das Info-Memo
qualitativ so aufzubauen, dass die angespro-
chene Konsortialbank in kiirzester Zeit indikativ
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zu- oder absagen kann. Bei einem positiven Vo-
tum sollte der Analyst der eingeladenen Bank ei-
gentlich aus dem Info-Memo direkt seine Kredi-
tentscheidungs-Vorlage abschreiben koénnen.
Und obwohl dabei alle Analysen von jeder Bank
in einem Konsortium aufsichtsrechtlich eigen-
standig vorgenommen werden missen, wird ge-
geniber der Schnittstelle Kunde — Bank mehr als
die Halfte der Prozesszeit eingespart. Daher stre-
ben wir an, Kreditanfragen ahnlich aufzubauen
wie ein Info-Memo von Bank zu Bank.

Eine der haufigsten Ursachen fiir Reibungsver-
luste zwischen dem Kreditnehmer und der Bank
ist, dass in der Kreditanfrage nur einseitig die
Chancen und nicht auch objektiv die Risiken einer
Investition dargestellt werden.

Anstatt einer sachgerechten neutralen Fakten-
darstellung finden wir oft folgendes Bild: Das In-
vestitions-Projekt wird der Bank nur in den schil-
lerndsten Farben geschildert. Das Risikomanage-
ment der Bank fordert dadurch erst recht seine
Analysten auf, mit der Lupe nach Schwachstellen
zu suchen.

Zu einem Zeitpunkt, an dem der Anfragende be-
reits mit einer grundsatzlichen Zusage rechnet,
meldet sich dann der Kundenbetreuer der Bank
mit den ersten Riickfragen der Analyseabteilung
(,,Wie wir herausgefunden haben, verzogert sich
der Bau des S-Bahn-Anschlusses in das Neubau-
gebiet doch noch um drei Jahre ...“). Oft entsteht
nun eine Art Ping-Pong-Spiel. Dieses miindet
nicht selten in Beschwerden wie: ,Jetzt prift die
Bank den Fall schon sechs Wochen ...”

Um sinnvolle Losungsvorschlage zu finden, wer-
fen wir zunachst einmal einen Blick in die regula-
torische Welt der Banken und betrachten die
,MaRisk”, in dieser Form erlassen im Jahr 2005.
MaRisk steht fir Mindestanforderungen an das
Risikomanagement einer Bank. Eine entschei-
dende Regelung der MaRisk ist die den Banken
auferlegte Funktionstrennung in ,Markt“ und
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,Marktfolge” — bis hin zum Bankvorstand. Die
Idee dieses von der Bankenaufsicht vorgeschrie-
benen Organisationsmodells ist es, den kunden-
orientierten Marktbereichen in der Bank dem e-
her risikoorientierten Marktfolgebereich gegen-
Uberzustellen. Aus diesen unterschiedlichen Auf-
gabenschwerpunkten entsteht ein gewisser
bankinterner Konflikt. Dieser vom System durch-
aus ,,gewollte Konflikt” flhrt im Ergebnis fur die
Kreditentscheidungsgremien zu einer ausgewo-
generen Gegeniberstellung von Chancen und Ri-
siken einer Finanzierung.

Jede Kreditentscheidung bendtigt demnach zwei
positive Voten: eines vom Markt und eines von
der Marktfolge. Besonders sensible Bereiche wie
beispielsweise Valuation sind im Bereich Markt-
folge anzusiedeln. Man erkennt damit gut die
aufsichtsrechtliche Motivation der Funktions-
trennung. Der Kundenbetreuer der Bank, der
moglicherweise bereits jahrelang ein gutes Ver-
haltnis zum Kunden unterhilt, und der einen Ge-
haltsbonus fir Kredit-Neugeschafte erhilt, soll
nicht derjenige sein, der bspw. auch die Belei-
hungswerte ermittelt.

Bei der aufbauorganisatorischen Umsetzung gibt
es in Deutschland durchaus Unterschiede bei den
Immobilienbanken. Bei einigen Banken liegt der
Schwerpunkt des Kreditprozesses im Bereich
Markt. Dort finden die erste Analyse mit der Do-
kumentation der Ergebnisse und auch die Erstel-
lung der Kreditentscheidungsvorlage statt. Der
Bereich Marktfolge Uberprift und kontrolliert
diese Analyseergebnisse zur Erstellung des
Zweitvotums.

Bei anderen Banken uUbernimmt der Bereich
Markt nur eine Art Voranalyse. Die detaillierten
Due-Diligence-Analysen und die Erstellung der
Kreditentscheidungsvorlage findet anschlieSend
im Bereich Marktfolge statt.

Wer als Kreditnehmer dieses System verstanden
hat, stellt sich weniger die Frage, mit welcher
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Hierarchiestufe der Bank er verhandelt, sondern
vielmehr, ob er nicht mit all seiner Uberzeu-
gungskraft sein Projekt einem Banker aus dem
Bereich Markt prasentiert, obwohl dieser an-
schlieBend gar nicht die wesentlichen Analysen
und Bewertungen vornehmen wird.

Eine erfolgreiche Kreditverhandlung zu fihren,
bedeutet daher nicht mehr, nur seinen Ge-
sprachspartner zu (iberzeugen, sondern viel-
mehr, seinen Gesprachspartner so zu briefen,
dass dieser in die Lage versetzt wird, bei den fol-
genden internen Prozessen in der Bank optimal
eine Rolle als ,,Anwalt“ des Kunden zu tberneh-
men.

Wer seinem Kundenbetreuer der Bank einen Sta-
pel Objektunterlagen Ubergibt und dabei lang
und breit die Vorteile und Chancen der Investi-
tion darlegt, sodass der Banker kaum mit der An-
fertigung von Notizen nachkommt, sollte sich auf
einen eher langwierigen Kreditprozess einstel-
len. Und er sollte sich vor Augen halten, dass er
bei den darauf folgenden internen Diskussionen
in der Bank nicht mehr selbst dabei sein wird, um
kritischen Betrachtungen passende Argumente
entgegenstellen zu kénnen.

Lassen Sie lhren Kundenbetreuer nicht lediglich
Notizen schreiben, sondern geben Sie ihm eigene
Darstellungen. Uberlegen Sie sich, iiber welche
Risiken sich ein Analyst in der Marktfolge viel-
leicht Gedanken machen wird, und stellen Sie
dar, wie Sie als Unternehmer selbst beabsichti-
gen, diese Risiken zu vermindern oder ihnen zu
begegnen.

Die MaRisk verbieten im Ubrigen nicht den Kon-
takt zwischen Kreditnehmern und Marktfolge
der Bank. Bitten Sie lhre Bank bei Vorbereitung
einer Prasentation des Investitionsvorhabens da-
rum, dass dabei moglichst auch der Analyst dabei
ist, der verantwortlich fiir den Entwurf des Zweit-
votums ist. Dies macht fiir beide Seiten Sinn. Der
Analyst kann auf diese Weise direkt aus seiner
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Sicht kritische Punkte ansprechen und mit lhnen
diskutieren. Es muss dabei nicht einmal immer
um die Kreditentscheidung an sich gehen. Un-
klare Aspekte kénnen auch bei einer insgesamt
positiven Kreditentscheidung in das Rating ein-
flieRen und beispielsweise den Zinssatz negativ
beeinflussen oder zu zusatzlichen Auflagen fih-
ren.

Ein personlicher Kontakt zum Vorstand einer
Bank war gestern und ist nur gut fiir das Ego. Ein
guter und moglichst direkter, sachbezogener
Kontakt zu demjenigen, der als Analyst fiir das
Rating Ihrer Finanzierung verantwortlich ist, —
das bringt heute den Erfolg.

Die Finanzierung bspw. eines Shopping-Centers
oder eines Hotels beginnt zweckmaRigerweise
mit einer Bankenprasentation des Centermana-
gers/Hoteldirektors verbunden mit einer Objekt-
besichtigung. Professionelle Kreditnehmer laden
dazu ausdriicklich auch die Vertreter der Markt-
folge-Einheit der Bank ein. Gerade bei solchen In-
vestitionsvorhaben wird deutlich, wie viel auf der
Strecke bleiben kann, wenn die Eindriicke aus ei-
ner solchen Veranstaltung nur miindlich und mit
Fotos unterlegt vom Kundenbetreuer der Bank
an den Analysten aus der Marktfolge weitergege-
ben werden.

Weiterhin ist zu beachten: Die MaRisk sehen vor,
dass im Rahmen einer Analyse von der Bank
Down-Side-Case-Szenarien, also Stresstests,
durchzufiihren sind. Erfahrene Real-Estate-Un-
ternehmer sollten sich nicht erst von ihrer Bank
im Folgeprozess einer Kreditanfrage erklaren las-
sen, wo die Risiken der Investition liegen. Liefern
Sie der Bank nicht nur den Business-Case, son-
dern auch ein von Ihnen mit lhrer eigenen Sach-
kunde erstelltes Down-Side-Case-Szenario. Der
Analyst in einer Bank sollte das nicht besser kén-
nen.
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Nehmen wir als Beispiel eine Hotelfinanzierung
als eine der schwierigeren Immobilienfinanzie-
rungen. Im lhrem Businessplan steht im ersten
Jahr eine Belegungsquote von 65 %. Was wird
der Analyst nun vermutlich machen? Er wird in
einem Down-Side-Case mit vielleicht 55 % rech-
nen und schauen, was die Excel-Tabelle am Ende
als Net Operating Profit bzw. als Kapitaldienstde-
ckungsgrad fir die Finanzierung ausgibt. Wenn
das Ergebnis kritisch wird, wird sich der Kunden-
betreuer wieder bei lhnen melden — sicherlich
noch nicht mit der Kreditzusage.

Stellen Sie daher am besten selbst solche Berech-
nungen an. Sie wissen besser als der Analyst, wel-
che Kostenpositionen Sie ggf. im Gegenzug bei
einer geringeren Belegung herunterfahren kon-
nen. Und falls sich im Cashflow negative Positio-
nen ergeben sollten, werden Sie davon nicht
Uberrascht sein. Im Idealfall haben Sie sogar eine
eigene Losung vorbereitet. Wenn sich bei einer
Finanzierung Uber beispielsweise EUR 25 Mio.
temporare Unterdeckungen von vielleicht TEUR
350 ergeben, bieten Sie den Betrag als tempora-
res Deposit an. Uber ein Covenant im Kreditver-
trag unterbreiten Sie moglichst einen eigenen
Vorschlag, bei Erreichen welcher Kennzahlen be-
reits im Vertrag die Freigabe zugesagt wird. Die
Bank macht in solchen Fallen sowieso Covenant-
Vorschldge. Gestalten Sie aktiv und praventiv
mit. Der Bank wird das nicht lastig sein. Niemand
mag dieses ,Ping-Pong-Spiel”, in welchem sei-
tens des Kreditnehmers immer nur reagiert,
nicht aber aktiv agiert wird.

Und hadern Sie nicht damit, wenn bei einer Bank
mal nicht alles so rund lauft, wie es sollte. Even-
tuelle ablauforganisatorische Besonderheiten
bei der Bank werden Sie nicht andern kénnen. Sie
sollten sich nur auf das konzentrieren, was Sie
selbst im Rahmen des Kreditprozesses optimie-
ren kdnnen.
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Zeitverlust entsteht naturgemal}, wenn seitens
der Bank Unterlagen nachgefordert werden ms-
sen. Bei jeder Unterlage sollte man zudem pri-
fen, ob sie fir einen Analysten plausibel ist. Zu
regionalen Marktdaten wird ein Analyst Recher-
chen durchfiihren missen. Haben Sie selbst sol-
che Recherchen durchgefiihrt? Kann Sie ein Er-
gebnis des Bankanalysten Uberraschen? Haben
Sie eigene Recherchen dokumentiert und kon-
nen Sie diese somit dem Analysten zur Verfligung
stellen? Er wird Ihnen dankbar dafiir sein. Es ist
fir den Analysten immer leichter, zu kontrollie-
ren und zu verifizieren, als selbst zu recherchie-
ren (siehe auch Unterlagen-Checkliste auf Seite
12)

Kreditrisiko-Strategie
einer Bank

Banken missen nach den MaRisk eine Geschafts-
strategie verfolgen und eine dazu konsistente
Risikostrategie formulieren. Diese Risikostrategie
ist regelmalRig zu Uberarbeiten und der Banken-
aufsicht in schriftlicher Form zur Beurteilung zu
Ubergeben. Finanzierungen mit wesentlichen
Abweichungen von der Risikostrategie sind vom
Risikomanagement der Bank im turnusmaRigen
Risikobericht der Bank aufzufiihren. So etwas ist
keine Lappalie.

Immobilienbanken treffen in ihrer Risikostrate-
gie und in detaillierten Ausfiihrungsbestimmun-
gen fur die Mitarbeiter konkret umsetzbare Aus-
sagen zu den Regionen, in welchen die Bank tatig
sein will, bis hin zur Definition von Stadten (z. B.
Minchen ja/Ulm nein), maximalen Finanzie-
rungshohen in LTV (Loan to Value-Ratio) und
Mindest-Kapitaldienstdeckungsgraden  (DSCR/
Debt Service Cover Ratio). Es kann also beispiels-
weise heilRen: Wohnungsportfolios bis 75 LTV/
Blroobjekte in definierten Stadten bis 75 LTV,
Blroobjekte in anderen (kleineren) Stadten
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70 LTV. AuBerdem werden Standards zur Risiko-
mitigation bspw. durch spezielle Covenants in
den Kreditvertragen vorgegeben.

Eine Risikostrategie enthalt zudem Aussagen zu
den Immobilien-Nutzungsarten, in welchen die
Bank kein Exposure aufbauen mdéchte. Nicht un-
gewodhnlich sind bei deutschen Immobilienban-
ken Aussagen wie ,keine Resort-Hotels” und/
oder ,keine Hotels kleiner 90 Zimmer”.

Verhandeln Sie nicht mit einem Kundenbetreuer
Uber eine Finanzierung, mit welcher er gegen
seine Risikostrategie verstof3t. Es ist meist verlo-
rene Zeit. Suchen Sie fiir diesen Fall eine Bank mit
einer anderen Strategie.

Es macht durchaus Sinn, sich mit den Banken, mit
denen man zusammenarbeiten mochte, regel-
maRig Uber die Risikostrategie zu unterhalten.
Dies erspart unnotigen Aufwand im Einzelfall.
Unter Umstanden mag das sogar dazu fiihren,
dass Sie den Ankauf oder die Entwicklung eines
interessanten Objektes gar nicht erst in Erwa-
gung ziehen, weil Sie bereits wissen, dass keine
Ihrer Banken die Region und/oder die Nutzungs-
art mit Krediten begleitet. Zum Leidwesen der
Kunden entwickeln sich die Immobilienbanken
strategisch immer mehr weg von Kundenhaus-
banken zu optimierten Kreditportfolio-Banken.

Kreditanfrage

Wenn wir fiir unsere Mandanten Kreditanfragen
anfertigen, orientieren wir uns, wie zuvor bereits
erwdhnt, an dem Standard eines Informations-
memorandums im Konsortialgeschaft der Ban-
ken untereinander.

Wir legen Wert auf eine ansprechende Optik und
starten mit einem Deckblatt, welches im Titel
den Kreditwunsch und den maximalen Kreditbe-
trag enthalt.
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Kreditanfrage fir eine
Senior-Finanzierung
Uber EUR 43.500.000
Projekt XY in >Stadt<

Dem lassen wir Fotos/Abbildungen oder planeri-
sche Darstellungen folgen.

In einer Art Prdaambel stellen wir zunachst das
Unternehmen und die Grundstruktur des Projek-
tes oder des Objekterwerbs vor, anschliefend
die Beschreibung des Makro- und Mikrostandor-
tes.

Sofern der Kreditnehmer eine Objektgesellschaft
werden soll, fligen wir ein Organigramm in den
Text ein. Aus Griinden der visuellen Erfassbarkeit
beachten Sie dabei bitte, dass stets eine senk-
rechte Darstellung vom letzten wirtschaftlich Be-
rechtigten — natirliche Person/ Personen —in der
Kette bis zur Kreditnehmergesellschaft bevor-
zugt werden sollte. Bei etwas komplexeren
Strukturen kann man an dieser Stelle auch be-
reits den geplanten ,Flow of Funds“ mit aufneh-
men.
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Solche Darstellungen erleichtern einem Finanzie-
rungspartner ganz wesentlich die Arbeit, grund-
satzliche Zusammenhange sofort aufzunehmen;
er muss sich nicht erst durch textliche ,,Entschlis-
selungen” diese selbst erarbeiten. Allein die
vorangegangene Darstellung offenbart einem Fi-
nanzierer zuséatzliche Erfordernisse und notwen-
dige Vertrage, die weit (ber die eher banale
Frage: ,,Wie hoch wirden Sie mein Projekt finan-
zieren?“ hinausgehen.

Wahrend es bei Bestandsobjekten in der weite-
ren Darstellung im Wesentlichen um die Objekt-
beschreibung und die Mietvertrage geht, erfor-
dert eine Projektfinanzierung insbesondere die
Darstellung der baurechtlichen Situation, den
Zeitplan und vor allem die geplanten Errichtungs-
kosten in einer Gegeniberstellung zu den ge-
planten Exit-Erlosen.
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Der Finanzierungsanfrage fiir eine Projektfinan-
zierung sollte als wichtigste Anlage eine detail-
lierte Kalkulation nach DIN 276 beigefligt wer-
den. Kreditanalysten freuen sich besonders,
wenn sie nicht im PDF- sondern im Excel-Format
Ubergeben wird. Wenn beispielsweise im Rah-
men der Kreditanalyse der Gutachter der Bank
dem Analysten vorsichtigere Ansatze bspw. fur
die Baukosten liefert, muss er im Rahmen der Er-
stellung seines ,,Banking-Case” nicht neue eigene
Excel-Sheets anlegen.

Im Text der Anfrage selbst sollte man zusammen-
gefasst die geplante Wirtschaftlichkeit eines Pro-
jektes auf maximal einer A4-Seite die Erstellungs-
kosten in den Hundertergruppen der DIN 276
und mit jeweiliger Angabe, wie viel jede Position
bezogen auf einen gm-BGF ausmacht, auf den
Punkt bringen (jeweils als absoluter Netto-Betrag
(nicht optierbare Vorsteuer ggf. separat auswei-
sen).

In die Finanzierungskosten der Kostengruppe
900 kann man die Bauzeitzinsen fir die erststellig
finanzierende Bank mit aufnehmen. Die Bauzeit-
zinsen werden zwangslaufig auch Bestandteil der
Kreditfinanzierung, selbst wenn die Bank diese
aus Eigenkapital bezahlt wissen mdchte. Das
ergibt sich aus den beiden Umstdnden, dass die
Bank einerseits im Rahmen der von ihr zu prifen-
den Sicherstellung der Gesamtfinanzierung die
Bauzeitzinsen mit einrechnen muss (diese
schmadlern ja leider auch den betraglichen und
prozentualen Developer-Gewinn), und dass sie
andererseits fast ausnahmslos spatestens bei Be-
ginn der Hochbau-Phase Eigenkapitaleinsatz
komplett vorab fordert.

Nehmen wir an, die Gesamtkosten ohne Finan-
zierungskosten eines Projektes betragen
EUR 95 Mio. und die Bank ware bereit, davon
EUR 75 Mio. zu finanzieren. Unterstellen wir Fi-
nanzierungskosten von EUR 5 Mio., so besteht
die Gesamtfinanzierung aus EUR 75 Mio. Kredit
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und EUR 25 Mio. Eigenkapital. Fir die ersten Kos-
ten der Hochbau-Phase verlangt die Bank Eigen-
kapitaleinsatz vorab. Das bedeutet, dass fiir die
ersten Errichtungskosten die vollen EUR 25 Mio.
einzusetzen sind, bevor die Bank ihre Hochbau-
Finanzierungstranche 06ffnet. Das bedeutet
zwangslaufig, dass sie dann die regelmaRig falli-
gen Bauzeitzinsen komplett aus ihrem eigenen
Kredit bezahlen muss. Gleiches gilt auch fir die
sog. Upfront-Fee der Bank.

Der Einfachheit halber wurde in diesem Beispiel
die Grundstiicksankaufphase auBer Acht gelas-
sen. In dieser Phase verlangt normalerweise
keine Bank den Einsatz des kompletten Eigen-
kapitals auch schon fiir die Hochbauphase.

Im Rahmen unserer Kreditprozess-Begleitung
nehmen wir fir unsere Mandanten in Finanzie-
rungsanfragen auch eine detaillierte Aufstellung
bezogen auf die Projektphasen auf. Denn nicht
nur die absolute Kreditsumme ist wichtig, son-
dern auch, in welchen Schritten und zu welchen
Bedingungen der Finanzierer sie in den einzelnen
Schritten zur Verfligung stellt.

Senior FK-Bank

Phase |

Kosten des Grundstiicks-

erwerbs und Nebenkosten EK/Mezzanine

Phase Il Senior FK-Bank

"Vorlaufkosten" bis

zur Baugenehmigung EK/Mezzanine

Phase Il Senior FK-Bank

Hochbau-Kosten bis
zur Fertigstellung EK/Mezzanine
Senior FK-Erha-
hung zur teilw.
Riickfiihrung
EK/Mezzanine

Phase IV
EK-Release bei Wegfall
wesentlicher Projekt-Risiken

In den einzelnen Phasen ist bei Immobilienfinan-
zierern in Deutschland mit phasenbezogenen
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Auflagen zu rechnen, die sich nicht sehr unter-
scheiden. In der Phase | liegt das LTC-Ratio (Loan
To Cost) eher unter 75 %. Nach Baugenehmigung
und einer gewissen Kostensicherheit fiir die
Hochbau-Phase kann die LTC-Ratio auch bis 85 %
ansteigen. Letztendlich kann sich dies allerdings
auch je nach Projektqualitat und Standort abwei-
chend darstellen. Kleinere und mittlere Sparkas-
sen/ Volksbanken begleiten auch schon einmal
die Phase | bis zu 100 %, erwarten dann aller-
dings, dass die Phase Il nur aus Eigenkapital dar-
gestellt wird.

Einer der wichtigsten Verhandlungspunkte sind
die Auflagen der Bank fiir den Einstieg in die
Phase Ill / Hochbauphase.

Neben der Baugenehmigung ist zum Einstieg in
die Hochbauphase eine Vorvermarktung zentra-
les Thema. Und da man nach der Baugenehmi-
gung auch zligig mit dem Bau beginnen mdchte,
muss diese Vorvermarktung naturgemal} bereits
mit bzw. vor der Baugenehmigung dargelegt
werden kdnnen. Bei Verkauf von Eigentumswoh-
nungen und der Vermietung von Biiroflachen
liegt eine Vorvermarktungsauflage je nach Stand-
ort bei um die 30 % der Flachen — und zwar zu
den im Finanzierungsantrag bei der Exit-Kalkula-
tion angesetzten gm-Preisen. Wichtige Position
fir die Phase Il sind daher auch die Kosten der
Vorvermarktung (z.B. Marketing/Vertrieb).

Einige Banken lassen die auf der Seite zuvor dar-
gestellte Phase IV zu. Die Gesamtfinanzierung
muss selbstverstandlich mit Phase Ill gesichert
sein. Unter gewissen Umstdnden sind solche
Banken zusatzlich bereit, den Kredit wahrend der
Projektzeit zu erhéhen, was dann zu einer ent-
sprechenden Freisetzung von zuvor eingesetz-
tem Eigenkapital flhrt. Bei Finanzierungen mit
Mezzanine kann der Betrag zur Verringerung der
Finanzierungskosten zur teilweisen Ablosung der
Mezzanine verwendet werden. Einzelne Banken
schreiben das auch vor. Moglich ist grundsatzlich
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auch eine Verhandlung, die bspw. eine Rickfiih-
rung von 2/3 der Mezzanine und eine Ausschiit-
tung von 1/3 an den Kreditnehmer zur freien Ver-
wendung vorsieht.

Standard-Auflagen fiir eine Phase IV sind:

o Verkauf des Objektes wahrend der Bauzeit
an einen bonitatsmalig akzeptablen Kaufer
(gef. Finanzierungsnachweis),

e Fertigstellung mind. Rohbau sowie

e Kostensicherheit flr die Restfertigstellung
von 90 %.

Wir missen allerdings noch einmal auf die Kalku-
lation der Finanzierungskosten innerhalb der
Wirtschaftlichkeitsberechnung in der Finanzie-
rungsanfrage zurtickkommen. So selbstverstand-
lich wie zuvor beschrieben die Aufnahme der
Kreditzinsen fiir die Senior-Bank in die Develop-
mentkalkulation ist, so selbstverstandlich geho-
ren andererseits Mezzanine-Zinsen dort nicht
hinein. Aus Sicht einer finanzierenden Bank sind
Zinsen fiur eigenkapitalersetzende Mittel eine
Form der Gewinnbeteiligung am Projekterfolg.
Und solche Betrage diirfen wahrend der Projek-
trealisierung nicht entnommen werden. Auler-
dem schmalern sie die Developer-Marge in der
optischen Darstellung.

Banken sehen als Developer-Marge gerne insbe-
sondere als Risikopolster eine Zahl oberhalb von
20 %. Unter 15 % sinkt die Finanzierungsbereit-
schaft generell. Wenn eine Bank also sowieso
schon eine Zahlung wahrend der Projektzeit
nicht zuldsst, dann ware es eine unnotige Ver-
schlechterung der ausgewiesenen Developer-
Marge, wenn man diese Zinsbetrage in die Deve-
lopment-Rechnung mit einbeziehen wiirde. Inso-
fern ist es auch durchaus ublich, dass Mezzanine-
Zinsen endfallig bis zum Exit gestellt werden.

Flr unsere Mandanten machen wir das bei Mez-
zanine-Anfragen zur gewinschten Bedingung.
Sollte der Mezzanine-Geber allerdings aufgrund
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seiner eigenen Refinanzierung eine laufende Ver-
zinsung (z. B. viertel- oder halbjahrlich) benoti-
gen, muss man andere Wege finden.

Eine Moglichkeit ist es, die kalkulierten Zinsen
dann auf das Mezzanine-Kapital aufzuschlagen
und daraus dann laufend zu zahlen. Einige Mez-
zanine-Geber stellen das Kapital in der rechtli-
chen Form einer Anleihe zur Verfligung. Nehmen
wir an, das Mezzanine-Kapital betragt
EUR 10 Mio., der Zinssatz 15 % und die Laufzeit
ist auf zwei Jahre berechnet, so wiirde eine An-
leihe Gber EUR 13 Mio. emittiert; diese ist endfal-
lig zu zahlen. Die Zinsen kdnnten dann aus dem
Anleiheerlos selbst gezahlt werden.

In solchen Fallen verhandeln wir auch mit den Se-
nior-Banken eine nachrangige Absicherung der
Anleihe durch eine Grundschuld. Notwendig wird
hier ein Intercreditor-Agreement, durch welches
u. a. sichergestellt sein muss, dass die Anleihe
aus Exit-Erlosen des Projektes erst zurlickgefihrt
werden darf, wenn die Senior-Bank vollstandig
abgel6st wurde. In einem solchen Fall ist es u. E.
auch ein eklatanter Fehler des Risiko-Manage-
ments der Bank, wenn sie solche nachrangig ab-
gesicherten Mittel bei der Ermittlung ihres Ra-
tings negativ einbezieht (anders als bei einer
langfristigen Bestandsfinanzierung, wo nachran-
gige, laufend zu bedienende Finanzierungsteile
die Ausfallwahrscheinlichkeit im Sinne der Re-
chenmethoden des Basler Regelwerks tatsach-
lich erhéhen). Mehr dazu im Abschnitt ,Beson-
derheiten bei der Finanzierung von Projektent-
wicklungen”.

Eigene , Regiekosten” fiir den laufenden Betrieb
der Projektentwicklungsgesellschaft konnen
durchaus in die Developmentkalkulation aufge-
nommen werden. Im Rahmen der Mittelverwen-
dungskontrolle lassen sich die Banken natiirlich
bei Zahlungen nach Baufortschritt entspre-
chende Belege vorlegen. Bei den Regiekosten
verfahrt man hingegen meist so, dass ab Beginn
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der Phase Ill / Bauerrichtung der kalkulierte Be-
trag fur die eigenen internen Regiekosten in fest
vereinbarten Monatsraten ausgezahlt wird.

Bei Projektentwicklungen sollte man auBerdem
bereits in der Finanzierungsanfrage darlegen, auf
welche Weise man die Errichtung umsetzen
mochte:  GU/GU/Paketvergabe/Einzelvergabe.
Bei Paketvergaben oder gar Einzelvergabe gerat
natlirlich der Track-Record des Projektentwick-
lers zunehmend in den Mittelpunkt der Banken-
Risikoanalyse.

Ein Hinweis zu komplexeren Projekten oder gar
Quartiers-Entwicklungen mit unterschiedlicher
Vermarktung: Errichten Sie bspw. ein Projekt mit
sowohl Miet- als auch Eigentumswohnungen, so
raten wir davon ab, dies in einem einzigen Kredit-
vertrag abzubilden. Solche Projektteile erfordern
eine unterschiedliche Kreditabwicklung und auch
unterschiedliche Auflagen durch die finanzie-
rende Bank. Auch wenn beide Projektteile durch
die gleiche Bank finanziert werden, sollte man
zwei Kreditvertrage (die sich durchaus gegensei-
tig bedingen kénnen) abschlieBen und auch die
Developmentkalkulation entsprechend auftei-
len. Gemeinsame Kosten lassen sich auf die Pro-
jektteile sachgerecht verteilen. Alles wird
dadurch auch fir die Bank transparenter und
prifbarer. Es macht auch wenig Sinn, in einer ge-
meinsamen Kalkulation Baukosten fiir geforder-
ten Wohnraum mit qualitativ héherwertigen Ei-
gentumswohnungen zu vermengen. Spatestens
in der Valutierungsphase wird das undurch-
schaubar.

Auf der folgenden Seite finden sie eine Checkliste
flir die moglichen Unterlagen, die man einer
Finanzierungsanfrage beifiigen kann/sollte —
diese sind jeweils im Einzelfall anzupassen.
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Kreditnehmer / Sponsor

* QOrganigramm Firmengruppe /
Gesellschafter

* Handelsregister

* Vollmachten /
Verfligungsberechtigungen

* Gesellschaftsvertrag / Satzung

* Ergebnisabfiihrungsvertrag

* Bonitatsunterlagen § 18 KWG

Betriebswirtschaftliche
Auswertungen
Planzahlen / Budget
Steuerbescheide
— Vermogensaufstellung
* Historie / Track-Record
+ Darstellung der internen
Projektorganisation

Finanzierungswunsch
* Kredithohe
(bei Developments in Phasen)

— Phasel Grundstiicksankauf
— Phasell Vorlaufkosten
bis Hochbau

— Phaselll Hochbau bis
Fertigstellung
* laufzeit
+ Zinsfestschreibungszeit
* Festzins oder Swap
+ Angabe Referenzzins
+ Tilgung

Jahresabschliisse / WP-Berichte

Bestandsobjekt

Beschreibung des Beleihungs-
objektes / der zu finanzierenden
Transaktion

Fotos

Baujahr

Flichen- / Kubaturberechnung
Baupléne

Flurkarte / Lageplan

Kataster

Baugenehmigung

Wertermittlung (wenn vorhanden)
Grundbuchauszug ggf. Erlauterung
Vorlasten ((Abt. 11 /111)
Bodengutachten / Altlasten
Kaufvertrag(-sentwurf)
Investitions- und Finanzierungsplan
Eigenkapital-Nachweis

Miet- / Pachtaufstellung

(Mieter / Flache / Restlaufzeit)
Ggf. Infos Mieterbonitat

Nachweis Versicherungen
Cashflow-Modelling

Sicherheiten

Grundpfandrecht

Abtretung Rechte aus
Versicherungen

Mietabtretung

Eigene Covenant-Vorschlage
ggf. Abtretung der Rechte aus
den Bau-Errichtungsvertragen
Verpfandung/bedingter Verkauf
von Gesellschaftsanteilen
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Zu errichtendes Objekt

* Beschreibung des Bauprojektes

* Informationen zur baurechtlichen
Situation

* Flachen- / Kubaturberechnung

* Baupldne

* Flurkarte / Lageplan

* Kataster

+ Wertermittlung (wennvorhanden)

* Grundbuchauszug

* Bodengutachten / Altlasten

* Vorhandene / geplante Vermietung

+ Belegende Marktanalysen

+ Kostenaufstellung nach
DIN 276

+ Darstellung der
Gesamtfinanzierung

+ Zahlungsplan

+ QOrganigramm Projektorganisation

* Eigenkapital-Nachweis

+ Management-Immobilien:
Business-Planin 3 Cashflow-
Modelling-Szenarien

* Nachweis Versicherungen

Sinnvoll ist eine ausfiihrliche
Darstellung der Geschaftsstrategie
beziiglich der Investition.

(z.B. erwartete Wertsteigerungen am
Objekt / Neuvermietung / Exit / ....
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Rating

Basis des Ratings bei Bestands-Immobilien ist der
nachhaltige Netto-Cashflow, der zur Deckung der
Finanzierungskosten/ Tilgung zur Verflgung
steht. Diesen Deckungsgrad nennen wir Debt
Service Coverage Ratio (DSCR). Deckt das Net
Operating Income wie unten zu 100 % Zins und
Tilgung, ist der DSCR 1,0.

BWK
Tillgung
Ka-lt' Netto
Miete Miete
(NOI) Zins

Je groBer der DSCR ist, desto unwahrscheinlicher
ist es, dass sich aus der Objektfinanzierung eine
Zahlungsunfahigkeit ergibt. Unten sehen Sie die
Darstellung eines Beispiels mit einem DSCR von
1,2. Der NOI deckt den Kapitaldienst zu 120 %.
Selbstredend lasst sich festhalten, dass ein Rating
tendenziell umso besser wird, je héher der DSCR
ist.

BWK
7.B. 20% Risikopolster
Tillgung
Ka-lt' Netto
Miete Miete
(NOI)

Zins

Liefern Sie der Bank daher alle Informationen, die
den Cashflow und seine Nachhaltigkeit stitzen.
Die Bewirtschaftungskosten werden bei den
meisten Banken aus dem Wertgutachten Uber-
nommen. Spatestens bei der Objektbesichtigung
haben Sie Kontakt zu dem Gutachter. Diskutieren
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Sie mit ihm auch die Bewirtschaftungskosten.
Allerdings werden beim DSCR auch rein kalkula-
torische Kosten wie Mietausfallwagnis und In-
standhaltungsriicklage, die nicht sofort liquidi-
tatswirksam sind, einbezogen. Aber auch hier
kann man Uber die Héhe diskutieren. Gehen Sie
zur Sicherheit davon aus, dass Kosten, die man
nicht diskutiert und hinterfragt, von einem kiinf-
tigen Glaubiger und seinem Gutachter tendenzi-
ell eher zu vorsichtig angesetzt werden.

Ratings fir Development-Finanzierungen stellen
weniger auf den Cashflow der fertig gestellten
Immobilie ab. Wichtiger sind hingegen Kosten-
Sicherheit, Track- Record des Entwicklers, Risiko-
polster zwischen Gesamt-Herstellungskosten
und realistischem Exit und Vorvermarktungser-
folge.

Termsheet-Verhandlungs-
phase

Sofern alle zuvor beschriebenen regulatorischen
Hirden genommen sind, kann man sich auf die
nun folgende Termsheet-Phase einstellen. Seit
etwa zwei Jahrzehnten arbeiten auch deutsche
Immobilienfinanzierer in der Startphase einer Fi-
nanzierung mit einem sogenannten Termsheet.
Hier werden mehr oder weniger stichwortartig,
ohne den eher juristisch orientierten ,,Ballast” ei-
ner endgiltigen Kreditdokumentation, die Ergeb-
nisse und Bedingungen der Vorverhandlung do-
kumentiert.

Die Arbeit mit einem Termsheet in einer friihen
Phase des Kreditprozesses erspart sowohl dem
Kreditnehmer als auch der Bank erheblichen Auf-
wand und unangenehme Situationen. Wenn man
ohne Termsheet nur miindlich miteinander ver-
handelt, ist es durchaus nicht ungewdhnlich, dass
man erst am Ende des zeitaufwendigen und kos-
tenintensiven Kreditprozesses bei Vorliegen des

Erfolgreiche Strukturierung von professionellen Immobilienfinanzierungen
und Verhandlungsstrategien mit Banken und anderen Finanzierungspartnern 13



endglltigen Kreditvertrages feststellt, dass eine
Seite oder gar beide Seiten von unterschiedli-
chen Bedingungen ausgegangen sind.

Das fiihrt entweder dazu, dass der Vertrag nicht
zustande kommt und Bank und Kunde wochen-
lang vergeblich gearbeitet haben, oder aber, dass
der Kreditnehmer unter Zeitdruck einen Vertrag
akzeptieren muss, den er so nicht gewollt hat.
Entscheidend ist also die Vereinbarung eines
Termsheets zu einem moglichst friihen Zeitpunkt
im Kreditprozess. In dieser friihen Phase stellt es
daher kein Problem dar, im Termsheet auch mit
gewissen Arbeitshypothesen zu arbeiten.

Wochen
Anfrage/ Analyse/ Be-
Vor- e schluss-  Vertrag
. Due Diligence
priifung fassung

Term
Sheet

Wenn man in Bezug auf die Immobilie allerdings
mit zu hoch gesteckten Arbeitshypothesen arbei-
tet, sind spatere Konflikte vorprogrammiert. So
findet bspw. die zwingend vorzunehmende Wer-
termittlung (Verkehrswert/ Beleihungswert) erst
in einer spateren Phase statt. Es liegt nicht im In-
teresse beider Verhandlungspartner, wenn even-
tuelle negative oder wertmindernde Aspekte
erst spater erkannt werden. Fir einen reibungs-
losen Kreditprozess ist es forderlich, wenn die
anfanglich im Termsheet indikativ angesetzten
Werte spater eher leicht Gbertroffen als unter-
schritten werden.

Das Termsheet ist grundsatzlich fiir beide Seiten
unverbindlich, was den Abschluss des endgiilti-
gen Kreditvertrages angeht. Insbesondere stellt
es flr die Bank kein Prajudiz fir die endgiltige
Kreditgewdhrung dar. Alle wesentlichen Bedin-
gungen werden jedoch festgehalten, damit sie
vor dem kostenintensiven Due-Diligence-Prozess
gegebenenfalls verhandelt werden kdnnen.
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Das Termsheet kann allerdings verbindliche Re-
gelungen fiir die Verteilung von entstandenen
Kosten enthalten, sofern der endgiiltige Kredit-
vertrag nicht zustande kommt. Unterstellt, dass
im Termsheet alle wesentlichen Punkte ange-
sprochen wurden, kann es beim Abschluss des
endgultigen Kreditvertrages in der Regel nur
noch um juristische Feinheiten gehen. Bei groRen
Transaktionen wie der Ubernahme von Portfolios
oder gar Immobilienunternehmen ist es nicht un-
gewodhnlich, dass Uber das Termsheet zwei bis
drei Wochen verhandelt wird, der Abschluss des
von erfahrenen Anwalten auf der Basis des
Termsheets aufgesetzten Kreditvertrages hinge-
gen nur wenige Tage in Anspruch nimmt.

Die wichtige Frage, was mit einer Bank verhan-
delbar ist und was eher nicht, stellt sich also friih
bei der Termsheet-Verhandlung. Standard ist,
dass auf Basis einer Kreditanfrage ein Termsheet-
Vorschlag seitens der Bank erfolgt. Natiirlich hat
die Bank dafiir vorgefertigte Textbausteine und
auch konkrete inhaltliche Vorstellungen. Es ist
aber durchaus denkbar — und das ist aus unserer
Sicht absolut professionell - dass der Kreditneh-
mer bereits seiner Anfrage einen eigenen Terms-
heet-Vorschlag beifligt. Besser geht es fir beide
Seiten nicht, zlgig in eine Verhandlung einzustei-
gen. Selbst wenn die Bank mit einzelnen Win-
schen/Bedingungen nicht einverstanden ist, er-
spart sie sich sehr viel Zeit, erst einmal herauszu-
finden, was der Kreditnehmer Giberhaupt konkret
mochte. Eventuelle Anderungswiinsche wird sie
schon vortragen.

Lassen Sie getrost die Bank anschlielend die Be-
dingungen in den eigenen textlichen Rahmen
ihres Termsheet-Musters einbinden. Auf die Be-
dingungen im Inhalt kommt es an, nicht auf den
,Rahmen“. Der Rahmen beschreibt (blicher-
weise, dass es im Termsheet um eine Zusammen-
fassung des Verhandlungsergebnisses geht und
die Bank aufgefordert wird, auf dieser Grundlage
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einen Kreditbeschluss fir die Finanzierung her-
beizufiihren. Die endgiiltige Kreditgewahrung
und -abnahme bleibt hingegen vorbehalten.

Es entsteht jedoch eine gewisse moralische Bin-
dung. Banken und auch Kreditnehmer, die regel-
maRig am Markt agieren, missen sich an ihrer
Termsheet-Treue messen lassen. Das Standing
einer Bank wird leiden, wenn regelmalig Terms-
heets ausgereicht werden, die verbindlichen Be-
schliisse dann aber doch ausbleiben oder ganz
anders aussehen. Aus diesem Grunde haben ei-
nige Banken Komitees mit Vertretern aus Markt
und Marktfolge eingerichtet, die Termsheets vor
Auslegung prifen. Auch der Ruf eines Kreditneh-
mers wird leiden, wenn er im Termsheet Bedin-
gungen akzeptiert, dann aber in der Signing-
Phase , nachkartet”.

Mit einem eigenen Termsheet-Vorschlag eroff-
nen Sie selbst die Verhandlung und legen eine
erste Messlatte. Bei der Hohe der Messlatte soll-
ten Sie allerdings realistisch bleiben, um nicht
allein dadurch abgehoben zu erscheinen.

Ihre Verhandlungsstarke als Kreditnehmer rich-
tet sich grundsétzlich nach vier Hauptkriterien:

e Bonitat/Track-Record des Kreditneh-
mers/Sponsors

e (Qualitat des Projektes/Objektes

e Finanzierungshthe/LTV

o Aktuelle Wettbewerbssituation am Finanzie-
rungsmarkt

Fir den Kreditnehmer stellt sich zunachst einmal
die Frage, bei wie vielen Kreditgebern er anfragt.
Insbesondere Kreditnehmer mit institutionellem
Hintergrund lassen sich meist Termsheets von
mindestens drei Kreditgebern erstellen. Hat man
genigend Zeit bspw. bei einer Anschlussfinanzie-
rung, so kann man sich fiir das glinstigste Terms-
heet-Angebot entscheiden und dann nur mit
einer Bank den Prozess fortfiihren. Kommt es
wider Erwarten nicht zu einem endgtltigen zu-
friedenstellenden Kreditvertragsabschluss, kann
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man immer noch mit einer anderen Bank neu
starten.

Bei einem Objektankauf wird man dieses Risiko
im Hinblick auf Kaufpreiszahlungsfristen norma-
lerweise nicht eingehen konnen. Es empfiehlt
sich daher, mit zwei Banken den Prozess fortzu-
setzen. Damit haben dann aber die Banken ein
Problem. Sie fiihren einen kompletten Kreditpro-
zess durch mit einer Chance auf den endgiiltigen
Abschluss von 50 %. Bereits hier spielt die Ver-
handlungsstarke des Kreditnehmers eine Rolle.
Die Bank wird im Termsheet auf eine Regelung
zur Erstattung gewisser Kosten drangen, wenn
der endgiiltige Kreditvertrag dann doch nicht zu-
stande kommt aus Griinden, die nicht bei der
Bank liegen. Unvorstellbar ist bspw. die Finanzie-
rung eines grofReren raumlich verstreuten Woh-
nungsportfolios ohne solche Kostenregelungen.

Interessant wird es, wenn die Situation entsteht,
dass sich im Analyse-/Due-Diligence-Prozess alle
Arbeitshypothesen des Termsheets bestatigen,
die Bank aber gleichwohl keinen positiven
Gremienbeschluss herbeifiihren kann. Hier bie-
ten sich stichhaltige Argumente auf Seiten des
Kreditnehmers an, in diesem Fall auch keine Kos-
ten Ubernehmen zu wollen. Verhandeln Sie de-
tailliert in der Termsheet-Phase, unter welchen
Voraussetzungen Sie Kosten tGbernehmen wer-
den und unter welchen nicht.

Die schwierigste Position sind dabei die Kosten
fir die Wertermittlung einer Immobilie, da hier
die Bank meist auf externe Sachverstidndige zu-
rickgreift. In den Konditionen wird regelmaRig
neben dem Zins eine Bearbeitungsgebihr (Up-
front-Fee) fiir die Bank vereinbart. Man kann als
Kreditnehmer durchaus eine Verhandlung damit
starten, dass die Kosten fir die Wertermittlung
darin enthalten sein sollen. Dies werden aber nur
sehr verhandlungsstarke Kreditnehmer bei ho-
hem Bankenwettbewerb durchsetzen kénnen.
Im Rahmen eines Kompromisses sollte man aber
mindestens versuchen zu erreichen, die Kosten
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fiir die Wertermittlung auf einen bestimmten Be-
trag zu deckeln.

Zwischen Marktteilnehmern und Banken, die re-
gelmaRig miteinander arbeiten, ist es nicht uniib-
lich, dass bei gréBeren Finanzierungen, an denen
mehr als eine Bank fiir die Position eines Arran-
geurs auf Termsheet-Basis gearbeitet hat, nach
endgiltigem Zuschlag die finanzierende Bank
vom Kreditnehmer gebeten wird, zunichst
der/den andere(n) Bank(en) ein Konsortialange-
bot zu unterbreiten.

Dem wird die Bank, die den Zuschlag erhalten
hat, durchaus folgen, denn jeder ist einmal ,Ge-
winner” und , Verlierer” im Wettbewerb. AulSer-
dem kennen die Mitbewerber die Investition nun
bereits und kénnen ziigiger Gber eine Konsortial-
beteiligung entscheiden als neu angesprochene
Konsorten.

Das Termsheet startet mit der Benennung
der Parteien: Kreditgeber/Kreditnehmer/Mitver-
pflichtete/Sponsor (zum ,Sponsor” siehe Kapitel
,Covenants”). Bei der Festlegung des Kreditbe-
trages arbeiten Banken bei Bestandsfinanzierun-
gen haufig mit dem ,,Lower-of-Prinzip“. Beispiel:

e EUR 35.000.000,-- , hochstens jedoch

e der Betrag, der sich bei einem LTV (Loan To
Value-Ratio) von 75 % nach der noch anzu-
fertigen endgliltigen Wertermittlung fiir das
Objekt ergibt, oder

e der Betrag, dessen Kapitaldienst dazu fiihrt,
dass aus den nachhaltigen Mieteinnahmen
ein Kapitaldienstdeckungsgrad (DSCR / Debt
Service Cover Ratio) von (z. B.) 135 % nicht
unterschritten wird.

Hier sind die Verhandlungsspielrdume fir Kredit-
nehmer recht gering, da sich LTV und DSCR regel-
maRig aus der Risikostrategie der Bank ableiten.

Aber: Bei hohem Eigenkapitalanteil des Kredit-
nehmers verringern die Banken den LTV und er-
héhen den DSCR an dieser Stelle im Termsheet

Werner Doetsch
Loan & Equity Arrangement
Real Estate

deutlicher als in ihrer Risikostrategie. Dies ma-
chen sie, um damit die Bedingungen fiir einen
entsprechend glnstigeren Zinssatz festzulegen.
Wenn sich im weiteren Verlauf des Kreditprozes-
ses LTV und/oder DSCR verschlechtern, fihrt dies
nicht zu einer Ablehnung des Kredites, sondern
zu einer Erhéhung der Kreditmarge.

Es folgt eine Beschreibung des Investitionsvorha-
bens mit den vorhandenen/geplanten Mietein-
nahmen und Mietvertragslaufzeiten. Die Bank
nimmt hier in dieser Phase oft ohne vertiefende
eigene vorangegangene Analysen schlicht die Da-
ten auf, die der Kreditnehmer bei seiner Kredit-
anfrage angegeben hat. Der zuvor beschriebene
Zweck der Anfertigung des Termsheets in einer
moglichst frihen Phase des Kreditprozesses
macht die Uberpriifung/Analyse dieser Angaben
durch die Bank erst anschlieRend notwendig.

Der Kreditprozess kann nur dann im Sinne der
Ziele des Kreditnehmers reibungslos ablaufen,
wenn sich in der anschlieBenden Analyse-/Due-
Diligence-Phase diese Angaben im Termsheet
auch bestatigen. Darum sollten im Zweifel die
vorlaufigen Angaben im Termsheet eher etwas
vorsichtiger angesetzt werden, als dass sie in der
Quantitat/Qualitat spater unterschritten wer-
den.

Ein weiterer wesentlicher Punkt ist die Aufstel-
lung der Investitions-Gesamtkosten mit Gegen-
Uberstellung der Gesamtfinanzierung. Der Eigen-
kapitaleinsatz ist bei einem Objektankauf unkri-
tisch. Anders ist das bei einer Aufbaufinanzie-
rung. Es gibt grundsatzlich drei Moglichkeiten:

Eigenkapital-Einsatz vorab, am Ende oder pro
rata nach Baufortschritt.

Die Bank wird in fast allen Fallen auf der Vorab-
Variante bestehen. Wenn sie einmal mit der Bau-
finanzierung begonnen hat, wird sie im Krisenfall
auch fir eine Fertigstellung des Gebaudes sorgen
missen. Kaum etwas ist schwieriger und verlust-
reicher zu verwerten als ein unfertiger Bau. Und
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selbst wenn das Eigenkapital zu Baubeginn nach-
gewiesen wurde — wie will die Bank sicherstellen,
dass es auch wahrend der Bauzeit noch daist und
nicht in andere Projekte geflossen ist? In der
Grundsticksankaufsphase finanzieren Banken
allerdings auch bereits entsprechend mit. Inso-
fern ist in dieser Phase nicht bereits das kom-
plette notwendige Eigenkapital fir die Hochbau-
phase einzusetzen.

Wesentlicher Inhalt eines Termsheets sind natiir-
lich die Konditionen. Und da steht der Zinssatz im
Mittelpunkt. Nun kann zum Zeitpunkt der Ab-
gabe und auch zum Zeitpunkt der Unterzeich-
nung eines Termsheets noch kein Fixing des Zins-
satzes erfolgen, da dies bei sich taglich veran-
dernden Kapitalmarkten eine sofortige Refinan-
zierung der Bank erfordern wiirde. Und das zu
einem Zeitpunkt, an dem der endgliltige Kredit-
vertrag noch gar nicht abgeschlossen werden
kann. Daher arbeitet man im Termsheet mit der
Nennung einer Kreditmarge fiir die Bank auf ei-
nen bestimmten Referenzzins.

Der gangigste Referenzzinssatz fir langfristige Fi-
nanzierungen ist der Swap-Satz (Mitte zwischen
Geld und Brief) je nach Zinsbindungsfrist. Bei
kurzfristigen Zinsbindungen wird hingegen der
EURIBOR gewahlt. Fur den aktuell vorliegenden
Fall negativer EURIBOR-Satze ziehen heute fast
alle Banken einen ,,Floor“ von EURIBOR ,,0“ ein.

Es finden aber auch andere Referenzzinssatze
Anwendung. Achtung beim Vergleich verschiede-
ner Termsheets! Eine Marge von 150 Basispunk-
ten auf den Mid-Swapsatz wird moglicherweise
zu einem ginstigeren Zinssatz fihren als eine
Marge von 130 Basispunkten ,,auf den Einstands-
satz der Bank”. Geben Sie bei der Anfrage bei
mehreren Banken einen einheitlichen Referenz-
zinssatz vor und akzeptieren Sie nur Referenz-
zinssatze, welche auch auBerhalb der Bank nach-
prifbar sind (z. B. ISDA-Fixing oder Thomson
Reuters). Ein Vergleich von zwei Termsheets
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macht keinen Sinn, wenn Sie nicht selbst errech-
nen kénnen, welches zu einem glinstigeren Zins-
satz fuhrt.

Ein Tipp: Die Margenkalkulation der Banken ist —
heute mehr als vor der jliingsten Bankenkrise —
gepragt von den Fundingkosten der Bank auf der
Passivseite ihrer Bilanz. Pfandbrief-Refinanzie-
rung ist im Zuge von ,Yield-Compression” bei si-
cheren Wertpapieranlagen enorm giinstig ge-
worden (Pfandbriefe heute sogar mit Minus-Zin-
sen). Uber den Pfandbrief kann die Bank jedoch
regelmaRig nur weniger als 50 % LTV refinanzie-
ren. Darlber hinaus gehende Kreditteilbetrage
sind durch sogenanntes ungedecktes Funding zu
refinanzieren. Und das ist — je nach Rating der
Bank — vergleichsweise teuer. Die in der Kredit-
marge enthaltenen Fundingkosten der Bank ba-
sieren demnach auf einer Mischkalkulation der
beiden verschiedenen , Einkaufspreise” der Bank.
Eine durchaus sinnvolle Idee kann es daher sein,
die Bank zu bitten, den Gesamtkreditbetrag in
einen sogenannten Senior- und einen nachrangi-
gen Junior-Loan aufzuteilen und die Mischkalku-
lation zugunsten einer separaten Kalkulation bei-
der Kredit-Tranchen aufzuheben. Der Senior-
Loan —durch Pfandbrief refinanziert — wird damit
einen glnstigeren Zins erhalten als der Junior-
Loan — ungedeckt und teurer refinanziert.

In der Summe wird sich dabei natirlich zunachst
die gleiche betragliche Belastung ergeben wie bei
einer Mischkalkulation. Ein langfristig wichtiger
Aspekt fiir den Kreditnehmer ergibt sich aller-
dings, wenn die notwendige Tilgungsrate des Ge-
samtkredits zundchst nur auf den Junior-Loan al-
lokiert wird. Mit jeder Tilgung verbessert sich da-
mit die Durchschnittsverzinsung gegeniiber einer
Mischkalkulation.

Achten Sie im Ubrigen darauf, dass bei den im-
mer populdrer werdenden Finanzierungen mit
nachrangigen Kreditgebern wie Mezzanine-Len-
der fur Sie nicht ein genau gegenteiliger, ungiins-
tiger Effekt entsteht. Der Mezzanine-Lender
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wiinscht in der Regel keine laufende Tilgung, be-
steht hingegen auf eine Tilgung des vorrangigen
Senior-Loans. Damit gleitet er im Nachrang des
Senior-Loans standig in eine sicherere Position,
erhalt aber stets den recht hohen Mezzanine-
Zinssatz. Wenn Sie jedoch nur den Senior-Loan
tilgen, erhoht sich mit jeder Tilgung Ihre Durch-
schnittsverzinsung. Vielleicht wird lber solche
wichtigen Feinheiten derzeit zu wenig verhan-
delt, weil Kreditnehmer zu sehr auf den Kredit-
auszahlungszeitpunkt fixiert sind und zu wenig
Gber die Entwicklung in der Laufzeit nachdenken.

Der nachste wichtige Punkt sind die Gebihren.
Eine Bearbeitungsgebihr (Upfront-Fee) ist Stan-
dard —von der Hohe her jedoch verhandelbar. Es
macht hier keinen Sinn, Tipps zu geben. Es hilft
nur, mit Anfragen bei mehr als einer Bank Wett-
bewerb zu schaffen.

Beobachten Sie im Ubrigen im Hinblick auf Bear-
beitungsgebiihren bei Ihren bestehenden Kredi-
ten die Rechtsprechung. Aktuell sind héchstrich-
terliche Urteile ergangen, die nicht nur bei Ver-
braucherkrediten die Berechnung von Bearbei-
tungsgebiihren fir nicht statthaft halten. Unser
Rat: Verzichten Sie auf eine Riickforderung, wenn
Sie mit der Bank weiterarbeiten méchten.

Bei groReren Krediten, bei welchen Teile auf an-
dere Banken zu syndizieren sind, wird upfront
Gber eine Arrangement-Fee gesprochen. Hieraus
muss die arrangierende Bank Ublicherweise je-
doch Teile an die Syndikatsbanken abgeben (Par-
ticipation-Fee). Wenn die arrangierende Bank ge-
geniiber dem Kreditnehmer das Platzierungs-
risiko der zu syndizierenden Kreditteile Uber-
nimmt, wird sie dariber hinaus eine Under-
writing-Fee begehren. Diese Fees sind i.d.R. alle
vorab zu zahlen. Fiir die laufende Konsortialfiih-
rerschaft wird eine jahrliche Agency-Fee ver-
langt. Diese Gebiihren sind Standard, ebenso wie
eine Zusage-Provision auf zugesagte und nicht in
Anspruch genommene Kreditteile. Diese sind
eher nicht im Grundsatz, aber in der Hohe schon

Werner Doetsch
Loan & Equity Arrangement
Real Estate

verhandelbar. Ebenfalls lblich sind wahrend der
Laufzeit des Kredites bei entsprechenden Ereig-
nissen Prolongationsgebihr (Extension-Fee) und
Vertragsanderungsgebiihr (Waiver-Fee). Bei an-
deren Gebiihren, egal welchen phantasievollen
angelsachsischen Namen sie tragen, sollten Sie
genau prifen und verhandeln.

Projektfinanzierung

Ein sehr aktueller Problembereich ergibt sich aus
dem zunehmenden Trend zu strukturierten
Finanzierungen mit Mezzanine-Kapital bei Pro-
jektentwicklungen. Aufgrund der anhaltend
niedrigen Zinssituation drangt viel Risikokapital
in den Markt.

Gleichzeitig boomen die Immobilienmarkte im
Hinblick auf relativ hohe Nachfrage nach Biiro-,
Wohn- und anderen Nutzungen. Sofern die eige-
nen Mittel nicht ausreichen, kann ein Projektent-
wickler mit solchem Risikokapital zusatzliche
oder grolRere Projekte realisieren.

Von ,Real Estate Structured Finance” sprechen
wir, wenn Finanzierungen durch mehr als einen
Kreditgeber mit sogenannter ,,sequenzieller Ver-
lustallokation®, also mit unterschiedlichen Rang-
verhaltnissen, umgesetzt werden.

. Mezza-
Senior nine R0
Loan quity
Loan

Die Finanzierungsbasis bildet der erststellige
(Bank-)Kredit, also ,Senior-Loan“. Beim Equity
rechts in der Darstellung handelt es sich um das
,harte” Eigenkapital des Kreditnehmers. In den
letzten Jahren sind die Banken in ihrer Rolle als
,Senior-Lender” allerdings wesentlich sensibler
gegenlber nachrangigen Mezzanine-Finanzie-
rungen geworden und versuchen sie entweder
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ganz auszuschlieRen, oder aber den nachrangi-
gen Glaubiger durch Intercreditor-Agreements
(ICA) erheblich einzuschranken.

Die Motivation der Banken ist nachvollziehbar. Es
ist ein Unterschied, ob die Bank bspw. mit 75 %
finanziert und der Kreditnehmer 25 % EK ein-
setzt, oder ob mit 20 % Mezzanine und nur 5 %
EK die Liicke zur Gesamtfinanzierung geschlossen
wird. Echtes Eigenkapital erhalt keine Sicherhei-
ten und keine Zinsen. Sofern in einem Krisenfall
eine Kreditrestrukturierung erforderlich wird,
muss auch ein Mezzanine-Glaubiger zustimmen.
Eine freihdndige Verwertung gegeniliber einer
Zwangsversteigerung kann durch den Mez-
zanine-Glaubiger blockiert werden, sofern er im
Grundbuch nachrangig abgesichert ist und kein
ICA vereinbart wurde.

Wenn Mezzanine-Kapital vorgesehen ist, so ist
dies bereits in Ihrer Kreditanfrage darzustellen.
Zuvor ist unbedingt zu klaren, welche Absiche-
rung der Mezzanine-Geber fordert.

Devel Risiko-
?"::n?cp_ kapital ~ Mezzanine-
Kreditgeb
Gesellschaft reditgeber
Weitergabe Rangriicktritts-
des Risiko- und Belassungs-
kapitals als erkldrung
Gesellschafter-
Darlehen
\ 4
Projekt- Kredit  ("Senior"-)
gesellschaft Bank

Haufig sieht die Struktur so aus wie in der Abbil-
dung oben dargestellt. Der Projektentwickler
haftet selbst grundsatzlich nicht fiir den Bankkre-
dit (wir nennen ihn ,Senior-Kredit”, da die Ban-
ken damit grundsatzlich erstrangig im Grund-
buch abgesichert werden). Eine gewisse be-
dingte Durchgriffshaftung auf die Development-
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Gesellschaft bei solchen ,,Non-Recourse-Finan-
zierungen” wird Uber sogenannte Covenants
(z. B. Cost-Overrun-Guarantee/mehr dazu im
Abschnitt Covenants) erreicht. Die klassischen
Immobilienbanken sind dazu Gbergegangen, ihre
Kreditvertragswerke auf reine Projekt-SPVs (Ein-
zweck-Gesellschaften) abzustellen. Damit und
Uber spezielle Covenants geht es vor allem da-
rum, die Finanzierungsobjekte vor dem Zugriff
anderer Glaubiger zu schitzen (sog. ,Ringfen-
cing”).

Sofern das Risikokapital von dem Projektentwick-
ler aufgenommen und als Gesellschafter-Darle-
hen an die Projektgesellschaft weitergegeben
wird, reicht im Rahmen des liblichen Sicherhei-
tenpakets einer Projektfinanzierung eine soge-
nannte Rangriicktritts- und Belassungserklarung
des Projektentwicklers gegeniiber der Bank aus.
Das ist ein standardisierter und einfacher Vor-
gang ohne grolRes Konfliktpotenzial. Eine solche
Erklarung muss i.d.R. sowieso abgegeben wer-
den, denn meist erreicht das notwendige Eigen-
kapital die Projektgesellschaft sowieso Uber Ge-
sellschafterdarlehen.

Und wie der Name schon sagt, méchte die Bank
sichergestellt haben, dass das vereinbarte Eigen-
kapital, auch wenn es in Form von Gesellschafter-
mitteln eingebracht wird, erstens im Rang hinter
die Bankverbindlichkeiten zurtcktritt und zwei-
tens bis zur Riickzahlung des Bankkredites auch
belassen wird.

Grundsatzlich ist in diesem Fall der Bank also die
Quelle des Gesellschafterdarlehens egal. Schwie-
rig — um nicht zu sagen: sehr schwierig — wird es
erst, wenn der Risikokapitalgeber durch eine
nachrangige Grundschuld auf dem Projekt abge-
sichert werden mochte. In diesem Fall wird die
Vereinbarung eines Intercreditor-Agreements
notwendig. Dies gilt u.U. auch fiir den Fall, dass
sowohl Senior-Bank (vorrangig) als auch Mez-
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zanine-Kreditgeber (nachrangig) eine Verpfan-
dung der Geschaftsanteile an der Projektgesell-
schaft wiinschen.

Devel Risiko-
?:een?cp_ kapital ~ Mezzanine-
Kreditgeb
Gesellschaft recitgeber
Weitergabe Rangriicktritts-
des Risiko- und Belassungs- Inter-
kapitals als erklarung creditor-
Gesellschafter- _
Agree-
Darlehen .
ment

\ 4 |
iakt- Kredit "Sanior"-
Projekt ("Senior"-)

gesellschaft Bank

Ein Intercreditor-Agreement hat durchaus Deal-
break-Potenzial. Es gibt Banken, die nachrangige
Grundpfandrechte ganzlich ausschlieSen. Klei-
nere Institute sind eher zogerlich, weil ihnen
Erfahrungen hiermit fehlen. Absolut schwierig
wird es bei Projekten mit geplantem Verkauf von
Eigentumswohnungen unter Abwicklung/Zah-
lung nach MaBV.

Einige Risikokapitalgeber bendtigen allerdings
unbedingt ein Grundpfandrecht.

Sofern man bei einer Finanzierungsanfrage paral-
lel vorgeht und sowohl die Senior- als auch Mez-
zanine-Finanzierung am Markt anfragt, sollte
man dieses Thema gleich von Beginn an anspre-
chen. Auf keinen Fall sollte man von beiden Sei-
ten einen Kreditprifungs-Prozess starten lassen
und dann moglicherweise an diesem Thema in ei-
nem spateren Stadium scheitern.

Fir Senior-Banken, die in einem nachrangigen
Grundpfandrecht eine erhebliche Beeintrachti-
gung ihrer Position sehen, suchen wir Kompro-
missldsungen wie beispielsweise die Ubergabe
einer unwiderruflichen Ldschungsbewilligung
durch den Mezzanine-Glaubiger an die Senior-
Bank, wobei dazu im Intercreditor-Agreement
geregelt wird, unter welchen Voraussetzungen
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die Senior-Bank von dieser Loschungsbewilligung
Gebrauch machen darf.

Eine andere potenzielle Moglichkeit ist es, dass
die nachrangige Grundschuld auch fiir die Senior-
Bank eingetragen wird und sie diese fiir den Mez-
zanine-Glaubiger treuhanderisch halt.

Ein paar Worte zu den Zinssatzen im Markt
flir Mezzanine: Der wesentliche Teil des Mez-
zanine-/Risikokapitals stammt unserer Erfahrung
nach (hier ,,Stufe 1“) von Family Offices und insti-
tutionellen Investoren. Einige davon sind perso-
nell qualitativ und quantitativ so ausgestattet,
dass sie die Anlagen selbst aktiv managen — bis
hin zu einer Teilnahme in der Geschaftsflihrung
der Projektgesellschaft. Andere sind eher passive
Investoren und Uberlassen ihre Mittel speziali-
sierten Gesellschaften oder Funds.

Die Abbildung unten stellt exemplarisch eine Fi-
nanzierung mit Mezzanine-Kapital dar. In dem
Beispiel werden die Erstellungskosten nach DIN
276 tber EUR 100 Mio. mit EUR 80 Mio. erststel-
ligem Bankkredit und mit EUR 20 Mio. Mez-
zanine-Kapital finanziert. Die geplante Develo-
per-Marge soll 20 % — mithin EUR 20 Mio. — be-
tragen.

Famil Institu-
Stufe | amily tionelle
Offices
Investoren
Mezzanine-
Stufe Il Manager /
Funds

€ 20 Mio.

Mezz. | €20 Mio.
Profit

£ 80 Mio. Senior Bankkredit

£ 100 Mio. Erstellungskosten

Fiir den Mezzanine-Kreditgeber stellt die Develo-
per-Marge ein Risikopolster dar. Wir raten, fur
Mezzanine-Anfragen nach Moglichkeit aktive
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Finanzierungspartner der Stufe | zu suchen. Die
Zinssatze liegen dort nach unserer Erfahrung ak-
tuell kleiner/gleich 10 % p. a. Zu den institutionel-
len Investoren gehoren insbesondere Versiche-
rungen, Pensionskassen und Versorgungswerke,
die — getrieben durch die niedrigen Zinsertrage in
anderen Assetklassen — zunehmend Interesse an
solchen Finanzierungen finden.

In der Stufe Il kommen Kosten und Marge der
Manager-Gesellschaft oder des Funds hinzu. Die
Zinssatze liegen dort (deutlich) Gber 10% p. a. Oft
wird aber speziell in Stufe Il mit teilweise recht
komplexen Zins-/Ertrags-Modellen gearbeitet.
Zu einen fixen Zinssatz kommt dann eine teils ge-
staffelte Erfolgsbeteiligung (,,Equity-Kicker”).

Andere Investoren in eigenkapitalersetzende
Nachrangfinanzierungen bevorzugen ein echtes
Joint Venture, meist mit stiller Beteiligung. Hier
ist das Spektrum sehr breit. Einige Gesellschaften
liefern 100 % des notwendigen Eigenkapitals und
geben sich durchaus bei entsprechender Vorleis-
tung bei der Herbeiflihrung der Baureife eines
Grundstiicks mit weniger als 50 % Gewinnbeteili-
gung zufrieden. Andere erwarten eine Teilung
des Eigenkapitals im Verhaltnis 50 zu 50. Wieder
andere liegen in der Mitte dazwischen. Wir
haben praktische Erfahrungen mit den meisten
dieser Marktteilnehmer sowohl bei Stufe | und
Stufe Il als auch bei Joint Venture.

Anleihen und Schuldscheine

Der professionelle Markt fur Anleihen allgemein
in der Industrie beginnt ab einem Volumen von €
100 Mio. Diese Anleihen sind regelmaRig unbesi-
chert und verfiigen Giber ein Rating der grolRen
Agenturen (Moodys, Fitch, S&P). Nur eine solche
Ausstattung sichert den Investoren einen regel-
maRigen Handel Gber Borsen. Erst in den letzten
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Jahren haben grolRe gelistete deutsche Immobi-
lien-Unternehmen Zugang zu diesem Markt ge-
funden.

Die meisten groRen Bérsen-gelisteten deutschen
Immobilien-Unternehmen, die als ,Bestandshal-
ter” agieren, haben durch enormen Eigenkapital-
Zufluss eine Bonitdt und damit ein Rating er-
reicht, welches sich nicht mehr wesentlich von
denen der Immobilienbanken unterscheidet. In-
sofern — sieht man einmal von der bevorzugten
Stellung des Pfandbriefs ab — refinanzieren sich
diese Unternehmen am Kapitalmarkt zu ahnli-
chen Bedingungen wie die Banken selbst. Sie er-
sparen sich aufwendige Grundschuld-Eintragun-
gen und weiter Nachteile der reinen Objektfinan-
zierung.

Covenants fir solche Anleihen — wie sie im fol-
genden Abschnitt noch beschrieben werden —
orientieren sich (vergleichbar zu den US-REITS)
nicht an den Objekt-Daten sondern an Bilanz und
G+V.

Jenseits des ,professionellen” Anleihe-Markts
entstand vor einigen Jahren ein sogenannter Mit-
telstands-Anleihe-Markt — insbesondere an der
Borse Stuttgart. Nach unserer Einschatzung wur-
den an diesem Markt berwiegend gesicherte
Anleihen mit einem Volumen unter € 50 Mio.
platziert flur Finanzierungen, die von der Risiko-
und Covenant-Struktur in dieser Form als klassi-
sche Bank-Finanzierung nicht zustande gekom-
men waren. Insofern Uberrascht es nicht unbe-
dingt, dass einige dieser Anleihen aufgrund er-
hohter Ausfall-Wahrscheinlichkeit notleidend
wurden. Im Gegensatz zum professionellen An-
leihe-Markt gibt es im Mittelstandssegment re-
gelmaRig keine Prospekthaftung einer Emissions-
Bank und lediglich Ratings von Creditreform. Wir
halten diesen Markt aktuell fir ziemlich ,ver-
brannt”.
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Eine weitere Form der Anleihen im Real Estate-
Bereich entstand in den letzten Jahren, da zuneh-
mend Institutionelle Investoren Mezzanine-Fi-
nanzierungen Ubernehmen. Bei solchen Einzel-
geschéften ist es eine reine Frage der Form, ob
der Investor determiniert durch die Erfordernisse
seines Kapitalanlage-Buchs z.B. die Anlage als
Mezzanine-Kredit-Vertrag oder aber die Verbu-
chung als Wertpapier bevorzugt. Die materiellen
Risiken der Anlage verandern sich dadurch natur-
gemal nicht.

Sehr aufmerksam beobachten wir den Markt fir
Schuldschein-Darlehn, der im Real Estate-Be-
reich in den letzten beiden Jahren zunehmend
Aufschwung erfahren hat. In diesem Segment
sind groBe Geschaftsbanken tatig, die selbst
nicht gerne Kredite auf das eigene Buch nehmen.
Sie arrangieren die Finanzierung als Schuld-
schein-Darlehn, wobei die Schuldscheine bei In-
stitutionellen Investoren platziert werden. Die
arrangierende Bank nimmt selbst — wie im Ver-
briefungsgeschaft — nicht am Kreditrisiko teil.
Mittlerweile werden auch strukturierte Schuld-
scheine angeboten: Senior-Tranche und Junior-
Tranche mit unterschiedlicher risikoadjustierter
Bepreisung. Man nahert sich damit wieder vor-
sichtig den seit der sogenannten Subprime-Krise
in Ungnade gefallenen MBS-Strukturen an.

Bei Grundstiicksfinanzierungen im Vorfeld einer
Baugenehmigung ist Basis flir die Kreditgewah-
rung oft ein sogenanntes Residualwert-Gutach-
ten namhafter Immobilien-Bewerter. Es ist nicht
ungewohnlich, dass der in solchen Gutachten
ausgewiesene Grundstickswert deutlich Gber
dem reinen Grundstiickskaufpreis liegt. Es ent-
spricht der Natur des Residualwertes, dass er
kiinftige Erlos-Erwartungen aus der Projektent-
wicklung enthalt, welche um die Errichtungskos-
ten vermindert wird. Damit flieBen in den heuti-
gen Wert auch kiinftige Gewinnerwartungen mit
ein.
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Da die klassischen Immobilien-Finanzierer regel-
maRig zu Beleihungszwecken nicht mit Residual-
wert-Gutachten arbeiten, ist diese Form der
Schuldschein-Finanzierung aus Sicht eines Pro-
jektentwicklers als Kreditnehmer eine interes-
sante Alternative!

Covenants

Covenants bieten grundsatzlich Verhandlungs-
spielrdume im Kreditgeschaft. Verhandelbar ist
dabei heute nicht mehr der Einsatz von
Covenants an sich, sondern ihre Ausgestaltung
im Detail. Im Grunde sind Covenants ein Vorteil
sowohl fir die Bank als auch fir den Kreditneh-
mer. Bereits vor Auszahlung eines Kredites wer-
den eventuelle Ereignisse, die wahrend der Kre-
ditlaufzeit eintreten kénnen, vorsorglich vertrag-
lich geregelt. Nicht zuletzt ermdglichen
Covenants Uberhaupt Non-Recourse-Finanzie-
rungen.

Man kann Covenants auch ,Kreditsteuerungs-
Parameter” nennen. Diese frihzeitige Regelung
vermeidet das Konfliktpotenzial wahrend der
Kreditlaufzeit enorm. Einerseits gibt es Standard-
Covenants, die sich heute in nahezu jedem Ver-
trag finden lassen, andererseits sind der Phanta-
sie zur Ausgestaltung von auf den speziellen indi-
viduellen Fall zugeschnittenen Covenants kaum
Grenzen gesetzt.

Um die Finanzierungsanfrage-Position zu verbes-
sern oder Gberhaupt erst die Finanzierung zu er-
moglichen, kann die Grundidee und die Struktur
von Covenants aus den folgenden Darstellungen
aufgenommen und kénnen eigene Covenant-
Ideen zur Finanzierungsanfrage entworfen wer-
den. Drei grundsatzliche Hinweise vorab:

1. Covenants durchbrechen auf gewisse Weise
Non-Recourse-Strukturen
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In der B-to-B-Immobilienfinanzierung werden
heutzutage regelmaRig die Kredite auf ,Non-
Recourse-Basis”“ gewahrt. Das bedeutet, dass
beispielsweise borsengelistete Immobilien-Akti-
engesellschaften oder Fonds nicht selbst als Kre-
ditnehmer auftreten und damit selbst haften,
sondern dass als Kreditnehmer meist eine
GmbH / GmbH & Co. KG als ,Einzweck-Gesell-
schaft” eingesetzt wird. Als Objektsicherheit
steht damit nur das in der Gesellschaft gehaltene
Finanzierungsobjekt zur Verfligung. Diejenige di-
rekt oder mittelbar hinter dieser kredithehmen-
den Gesellschaft stehende natiirliche oder juris-
tische Person nennen wir in der Covenant-Welt
den ,Sponsor”. Der Sponsor ist also derjenige,
der die Chancen aus einer Investition wahr-
nimmt, das Risiko hingegen auf seinen Eigenkapi-
taleinsatz beschrankt und ansonsten der finan-
zierenden Bank Uberlasst. Einige Covenants fih-
ren nun zu einer bedingten Durchgriffshaftung.
Wir reden dabei nicht von einer bedingten Kom-
pletthaftung fiir den Kredit, sondern tber be-
grenzte, exakt definierte Leistungen.

Haftung
Objekt Mandant mit
Bank Gesellschaft Eigenbonitat
("SPV") (Sponsor)
«I A
COVenants  «se-seessessesd
Bedingt
Durchgriffshaftung

Beispiel (Kurzform): ,,Bei einem Default-Ereignis
der Objektgesellschaft verpflichtet sich der
Sponsor, die erhaltenen Ausschiittungen der
letzten zwei Jahre wieder zuriickzuzahlen.” Im
Grunde geht es bei der bedingten Durchgriffshaf-
tung stets darum, was einem verhandlungsstar-
ken Sponsor gerade noch zuzumuten ist als Alter-
native zur Komplett-Haftung fir den Kredit.
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2. Covenants geben der Bank die Moglichkeit,
den Interventions-Zeitpunkt vorzuziehen

Frihere Intervention
Puffer
Bewirtschaftungskosten

o Krise!

Zinsen und Tilgung

A J

Phase der Kreditlaufzeit

Covenants dienen bei langfristigen Krediten der
Risikosteuerung der Bank. Die Grafik oben zeigt
einen krisenhaften Cashflow-Verlauf. Im oberen
Teil sehen wir, dass zunachst sowohl Zins und Til-
gung als auch die Bewirtschaftungskosten kom-
fortabel aus dem Cashflow bedient werden kén-
nen. Kommt es nun zu negativen Entwicklungen,
wirde die Bank ohne Covenant davon erst zum
Zeitpunkt ,A“ erfahren, wenn namlich aus der
Buchhaltung der Bank Riickstande bei Zins- und
Tilgung gemeldet werden. Dann ist es oft zu spat
flir GegenmaBnahmen. Die Bank vereinbart da-
her ein ,DSCR-Covenant” mit einem Puffer von
bspw. 30 %. D.h. sie lasst sich regelmaRig die
Mieteingange berichten und wenn diese nach
Bezahlung der Bewirtschaftungskosten 130 %
des Kapitaldienstes unterschreiten, fihrt dies zu
unten noch naher zu beschreibenden Folgen.

3. Covenants bestehen aus zwei Grundkompo-
nenten

Samtliche Covenants bestehen auf der einen
Seite aus einem definierten Ereignis (,, Trigger”),
z. B. (Kurzform)
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e DSCRvon X wird unterschritten *)

e LTV (Loan to Value) von X wird
Giberschritten *)

o kalkulierte Baukosten werden Uberschritten

e externes Rating verschlechtert sich,

und auf der anderen Seite aus einer Folge,
welche der Trigger/Covenant-Bruch auslost, z.B.

e Veranderung der Konditionen

e Sondertilgung

e Ausschittungsverbot

e Bildung einer Barreserve

e sonstige aufschiebende (Knock in-
Covenants) oder auflésende Bedingungen
(Knock-out-Covenants)

e Kreditkiindigung

Mit den Grundkomponenten lassen sich aller-
dings auch Covenants erstellen, welche die Inte-
ressen des Kreditnehmers im Blickfeld haben.
Wenn Sie eine Zusatzsicherheit stellen mussen,
vereinbaren Sie bereits bei Vertragsabschluss
eindeutig, unter welchen auflésenden Bedingun-
gen die Freigabe erfolgt. Ansonsten werden erst
Ilhre Erben diese Sicherheit wiedersehen.

Beispiel (Kurzform) aus einer Hotel-Finanzierung:
,Fur die Anlaufphase des Hotels wird eine Cash-
Reserve von X hinterlegt/verpfandet. Sofern der
GOP (Gross Operating Profit) des Hotels zwei
Quartale hintereinander den Wert Y erreicht, er-
folgt die Freigabe des Betrages.”

Solche Covenants sind wirklich individuell und
frei verhandelbar. Sofern Sie der Sponsor sind,
bedenken Sie stets, dass erst durch solche
Covenants ermoglicht wird, dass Sie bzw. Ihr Un-
ternehmen nicht selbst fiir den kompletten Kre-
dit haften mussen.

Besonders wichtig fiir den Kreditnehmer sind die
verschiedenen Kombinationsmoglichkeiten bei
den Covenants. Sie eréffnen Verhandlungsmog-
lichkeiten. Am gebrauchlichsten sind LTV- und
DSCR-Covenants.
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Bei einem LTV-Covenant ist der Trigger das Uber-
schreiten eines bestimmten LTV-Ratios aufgrund
einer Wertminderung des Objektes bei Neube-
wertung. Akzeptieren Sie nicht leichtfertig ein
LTV-Covenant. Bei uns in Deutschland ist es Tra-
dition, dass die Bank ihr Risiko wahrend der Kre-
ditgewdhrung durch laufende Tilgung verringert.
In anderen Léandern sind solche laufenden Tilgun-
gen eher selten (so z. B. in der Schweiz).

Im angelsachsischen Raum arbeitet man haufig
mit LTV-Covenants anstelle laufender Tilgung.
Das bedeutet, man Uberpriift in regelmaRigen
Abstdanden den Objektwert. Hat er sich erhoht
oder ist er gleich geblieben, ist auch keine Rick-
fihrung erforderlich. Ist der Wert gesunken, er-
folgt eine auRerordentliche Rickfiihrung. Die
deutschen Banken wollen natiirlich perfekt sein
und erwarten immer haufiger beides, laufende
Tilgung plus LTV-Covenant.

Der Cashflow des Objektes wird iber ein DSCR-
Covenant Uberwacht. Dies ist sicherlich unver-
zichtbar. Wenn Mieteinnahmen zurilickgehen
oder teilweise ausbleiben, ist aus Sicht der Bank
Krisenmanagement angesagt. Aber ist es bei ei-
nem langfristig orientierten Bestandshalter ein
Problem, wenn sich bei stabil bleibendem Cash-
flow und DSCR die Objekt-Verkehrswerte mal
verringern und mal erhéhen und sich damit der
LTV verschlechtert? In der letzten Finanzkrise
wurden laufend LTV-Covenants durch riicklau-
fige Werte gebrochen, ohne dass es bei den fi-
nanzierten Objekten und erst recht nicht bei der
Bedienung der Kredite irgendwelche Probleme
gab. Dramatisch wird das aber erst, wenn man
sich die verschiedenen moglichen Folgen des
Triggers ,LTV-Uberschreitung” ansieht. Die
schlimmste Folge fiir den Kreditnehmer ist ein
Kredit-Kiindigungsrecht fir die Bank.

Uberzeugen Sie Ihre Bank, dass Sie durchaus den
Sinn eines DSCR-Covenants, wie er unten noch
beschrieben wird, einsehen. Wehren Sie sich je-
doch mit allen Mitteln gegen ein LTV-Covenant.
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Und wenn Sie es nicht ,,wegverhandelt” bekom-
men, akzeptieren Sie diese moglichst nicht als
Folge ein Kiindigungsrecht fiir die Bank. Es bieten
sich noch genligend Stufen auf der Eskalationslei-
ter vor dieser letzten Stufe an (z. B. Cash-Sweep,
siehe unten).

International gedchtet sind Rating-Trigger mit
Kindigungsrecht. Trigger ist dabei die Ver-
schlechterung des externen Ratings. Stellen Sie
sich z.B. eine borsengelistete Aktiengesellschaft
vor, die solche Trigger (LTV und/oder Rating) mit
Kindigungsrecht in allen Kreditvertragen akzep-
tiert. Bei einem krisenbedingten Wertriickgang
oder bei einer Ratingverschlechterung bricht so-
fort die gesamte Passivseite der Bilanz zusam-
men und man kann eigentlich direkt Insolvenz
anmelden.

Vor einem sind Sie in Deutschland indirekt auf-
grund von § 489 BGB geschiitzt: vor einem Trig-
ger, der bei einer langfristigen Festzinsvereinba-
rung eine Zinserhohung auslost. Dies fuhrt in
Deutschland zu einem Kiindigungsrecht fir den
Kreditnehmer und damit zur mangelnden De-
ckungsfahigkeit fiir Pfandbriefe. Damit will keine
Bank leben!

Betrachten wir zum Schluss das haufigste und
wichtigste Financial Covenant: das DSCR-
Covenant mit Cash-Trap und Cash-Sweep. Es
geht dabei darum, bei einer krisenhaften Cash-
flow-Entwicklung — bspw. Unterschreiten eines
DSCR von 120 % — Ausschiittungen an den
Sponsor zu verhindern. Zundchst ist ein Zeitraum
zu beschreiben, in welchem der DSCR unter-
schritten sein muss, ehe der Trigger auslost, z. B.
ein oder zwei Quartale. Anschliefend wird der
Free-Cashflow auf ein der Bank verpfandetes
Konto (Cash-Trap) Ubertragen und eben nicht
mehr ausgeschiittet. Oft werden Regelungen ge-
troffen, dass flir notwendige Investitionen am
Objekt — u. a. zur Forderung der Neuvermietung
— Freigaben erfolgen kdnnen, was sehr wichtig
ist.
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Wird der DSCR fir eine bestimmte Zeitspanne
wieder Uberschritten, erfolgt eine Freigabe aus
dem Cash-Trap-Konto an den Sponsor/ Kredit-
nehmer. Tritt nach einer bestimmten Zeit defini-
tiv keine Verbesserung ein, werden die verpfan-
deten Betrdge zur Sondertilgung des Kredites
verwendet (Cash-Sweep).

Verhandelbar sind die Fristen. Der Kreditnehmer
wird an einer moglichst langen Cash-Trap-Phase
interessiert sein, um moglichst viel Zeit zu haben,
um die Vermietung wieder zu verbessern, ehe
der Betrag als Tilgung (womoglich unter Zahlung
einer Vorfilligkeitsentschadigung) verbucht und
ihm zur Verfliigung entzogen ist. Die Bank wird
vielleicht versuchen, gar keine Cash-Trap-Phase
vorzuschalten und direkt zur Tilgung zu schrei-
ten. Fiir den positiven Fall, dass der DSCR in der
Cash-Trap-Phase wieder eingehalten wird, kann
es auch noch Diskussionen Uber die Frist zur Frei-
gabe geben. Die Bank mochte vielleicht erst ein-
mal ldngere Zeit die Stabilitit der DSCR-Uber-
schreitung bestatigt sehen, ehe sie die Betrage
aus dem Cash-Trap-Konto wieder freigibt. Es soll
schon vorgekommen sein, dass ein Kreditnehmer
in einer Krise eine ,Proforma-Vermietung” vor-
genommen hat, nur um das verpfandete Konto
schnell wieder frei zu bekommen.

Bei Covenants steckt der Teufel im Detail. Sie
sollten bspw. bei einem DSCR-Covenant exakt
definieren, wie sich die zu beriicksichtigenden
Bewirtschaftungskosten errechnen. Beraten Sie
sich hierzu auch mit lhrem Steuerberater/WP.
Wenn es zu kompliziert wird, verhandeln Sie mit
der Bank pauschale Ansatze.

Auch hier noch ein auRergewdhnlicher Fall aus
der Praxis: Die DSCR-Berechnung ist in Kreditver-
tragen im Sinne aller Beteiligten — wie zuvor be-
schrieben — exakt zu definieren. In deutschen
Kreditvertragen wird haufig hierzu formuliert,
dass bei der Berechnung der Netto-Mieteinnah-
men u. a. auch ,,Erhaltungs-/ Investitionsaufwen-
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dungen” abzuziehen sind. In normalen Situatio-
nen ist das unproblematisch. Bei einem Multi-
Tenant-Bliroobjekt wurde nun aber ein Mieter
vom Kreditnehmer gegen Zahlung eines 7-stelli-
gen Ablésungsbetrages aus dem Vertrag entlas-
sen. Dieser Betrag wurde in den Umbau fiir einen
neuen Mieter investiert, der kurz darauf einzog.
Die Bank reklamierte einen DSCR-Covenant-
Bruch, obwohl es auf der Einnahmenseite durch
die Neuvermietung keine Probleme gab, da nach
der im Vertrag vereinbarten Formel diese hohen
,Erhaltungs-/ Investitionsaufwendungen in die
Bewirtschaftungskosten (welche den Kapital-
dienst-Deckungsgrad verringern) einzurechnen
waren. Formal also ein Covenant-Bruch.

Die Bank hat letztendlich eingelenkt. Aber gerade
bei Konsortialkrediten hat eine Bank in der
Agent-Rolle stets zu bedenken, ob sie gegeniiber
den anderen Banken in solchen Situationen keine
Haftungsrisiken eingeht. Prazise Formulierungen
in den Vertragen ersparen beiden Seiten unange-
nehme Situationen.

Bei der Bautrager-Finanzierung dominiert ein
Standard-Covenant: die Kostenliberschreitungs-
garantie. Erst durch diese Art von Covenant
wurde es moglich, dass heute auch Projektent-
wicklungen auf ,,Non-Recourse-Basis“ finanziert
werden kénnen.

Trigger dabei ist eine Uberschreitung der kalku-
lierten Baukosten wahrend der Bauzeit. Bei einer
Non-Recourse-Finanzierung verfligt die SPV-Pro-
jektgesellschaft regelmaRig liber keine eigenen
finanziellen Reserven. Eine finanzierende Bank
muss daher Wert darauf legen, dass im Falle von
Kostenlberschreitungen wahrend der Bauzeit
ein Garant (regelmaRig eine Konzerngesellschaft
mit entsprechender Bonitdt und Liquiditat) die
Mittel zur Deckung dieser Mehrkosten der Pro-
jektgesellschaft zur Verfligung stellt. Ansonsten
wadre die Bank gezwungen, entsprechend den
Kredit zu erhohen, denn keine Bank mochte ein
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halbfertiges Projekt wahrend der Bauzeit
zwangsweise verwerten.

Auch hierbei handelt es sich um einen bedingten
Durchbruch von Non-Recourse-Strukturen. Ub-
lich ist es allerdings, die Kosteniberschreitungs-
garantie betraglich zu begrenzen. Vor wenigen
Jahren lag der Standard noch bei einer Garantie-
summe von 10 % der Baukosten (Kostengruppe
300 bis 600 der DIN 276). Da es in jlingster Ver-
gangenheit aufgrund der Marktsituation in
Deutschland zu teils erheblichen Steigerungen
bei den Baukosten kam, liegen die heute gefor-
derten Garantiesummen meist bei 15 % der Bau-
und Baunebenkosten (also plus KG 700).

Dieses Thema ist in besonderem Mal3e bei Finan-
zierungen mit kapitalschwachen Projektentwick-
lern relevant, die ein wirklich interessantes Pro-
jekt entwickelt haben. Es reicht dann nicht, die
Finanzierung der Bank mit Mezzanine zu schlie-
Ren. Auch flr die Kosteniberschreitungsgarantie
muss von Beginn der Konzeption an eine Losung
gefunden werden. Im schlimmsten Fall liegen
einem Entwickler unterzeichnete Vertrage fur
Bank- und Mezzanine-Finanzierung vor (mit
hoher vereinbarter Nichtabnahme-Entschadi-
gung) und das Problem wird erst bei der Abarbei-
tung der Auszahlungsauflagen evident.

Auch bei der Kostenliberschreitungsgarantie sind
Details zu beachten. Wir sehen hier erhebliche
Unterschiede bei den groRen Immobilienfinan-
zierern und kleineren Instituten.

Worauf zu achten ist: Zunachst einmal sehen die
Kreditvertrage einiger Banken vor, dass z. B. die
Kostenposition ,Unvorhergesehenes” bis zu
einem bestimmten Bautenstand nicht vollstandig
in Anspruch genommen werden darf. Das kann
zu einer frihen Inanspruchnahme der Garantie
flihren. Im Kreditvertrag sollte geregelt sein, dass
Kosteneinsparungen bei einzelnen Positionen
gegeniber der Kalkulation zur Erhéhung der Po-
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sition ,Unvorhergesehenes” und nicht zur Kredit-
kiirzung oder gar sofortigen Garantieinanspruch-
nahme fihren. Eventuelle Kosteniberschreitun-
gen sollten dann im Gegenzug vor Garantieinan-
spruchnahme zunachst einmal zulasten dieser
Position gebucht werden.

In jingster Zeit gehen einige Banken dazu Uber,
diese Garantie zumindest fiir einen Teilbetrag
auch als echte Kapitalgarantie auszugestalten.
Ein Verzicht darauf ist schwer zu verhandeln, da
man kaum argumentieren kann, dass eine Bank
mehr Vertrauen in das Projekt haben sollte als
der Projektentwickler/Sponsor selbst.

Weitere allgemein Ubliche Covenants/Auflagen
bei Projektentwicklungen sind die Vorvermark-
tung und der Einsatz eines bankmandatierten
Baucontrollers. Vorvermietungs- und (bei Eigen-
tumswohnungen) Vorverkaufs-Auflagen liegen in
der Regel bei 30 %, bevor die Bank in die Finan-
zierung der Hochbauphase eintritt.

Schon bei der Finanzierungsanfrage sollte man
bedenken, dass die in der Projektkalkulation an-
gesetzten Mietansatze oder gm-Verkaufspreise
Ublicherweise von der Bank bei der Vorvermark-
tungs-Quote ebenfalls zur Auflage fiir die Quote
gemacht werden. Insofern ist das haufig eine
Gratwanderung. Setzt man die geplanten Erlose
bzw. Mieten zu hoch an, erfillt man spater die
Auszahlungsauflage nicht. Setzt man sie zu vor-
sichtig an, wird moglicherweise der geplante und
der Bank gegeniiber ausgewiesene Develop-
ment-Profit (fiir die Bank ja auch ein Risikopuffer)
zu niedrig.

Generell kann man jedoch sagen, dass es bei
einem vermutlich ertragreichen Projekt unklug
ware, der Bank gegeniber in der Kalkulation
einen Development-Profit von bspw. 30 % auszu-
weisen. Soviel erwartet normalerweise keine
Bank. Setzen Sie lieber die Erldse vorsichtiger an
im Hinblick auf etwas ,Luft” bei der Vorvermark-
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tungsauflage und/oder kalkulieren Sie die Bau-
kosten etwas hoher, um sich moglichst weit vom
Inanspruchnahmerisiko der Kosteniberschrei-
tungsgarantie zu entfernen. Der Baucontroller —
als letzter Punkt —ist aus verstandlichen Griinden
bei erfahrenen Banken nicht zu verhandeln.

Kreditvertrag

Bei Bestandsfinanzierungen ist ein Kreditvertrag
— abgesehen von den laufenden LTV- und DSCR-
Covenants — keine besonders grol3e ,,Baustelle”.
Anders ist das bei Bautrager-Finanzierungen.
Hier gibt es vor allem enorme Unterschiede,
nicht nur zwischen kleineren regionalen Ban-
ken/Sparkassen und den klassischen groRen Im-
mobilienfinanzierern, sondern auch zwischen
den GroRen selbst.

Kleinere und einige der groRen Banken uberlas-
sen einem Developer seine Arbeit weitgehend
selbst. Wir halten das im Ubrigen auch fiir richtig.
Entweder traut man ihm zu, seine Kernkompe-
tenz zu beherrschen, oder nicht. Wenn ja, sollte
man als Bank nicht glauben, das besser zu kon-
nen.

Diese Auffassung vertreten aber nicht alle Ban-
ken. So finden sich in Kreditvertragen Gber oft
mehr als 50 Seiten (die Mehrheit liegt eher knapp
unter 20 Seiten — bis hin zu kleineren Instituten
mit nur 4 bis 5 Seiten) detaillierte Regeln und
Mitspracherechte der Bank bei GU-Vertragen,
Paketvergabe-Vertragen oder Einzelgewerkver-
trage.

Sehr wichtig st es, stets ,,quer” zu vergleichen. So
kann, um nur ein Beispiel zu nennen, eine Anfor-
derung im Kreditvertrag sein, dass eine Insolvenz
des Kreditnehmers nicht zur Vertragskiindigung
durch den GU fir dessen Vertrag flihren darf. Be-
halten Sie in Verhandlungen also stets verschie-
dene Vertrage im Auge! Einige Kreditvertrage
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schreiben auch die Hohe von Vertragserfillungs-
blrgschaften der am Bau beteiligten Unterneh-
mer vor.

Sie als Kreditnehmer fiir einen Bautragerkredit
sollten vor allem umgekehrt darauf achten, dass
der Kredit wahlweise auch durch Bankbirgschaf-
ten in Anspruch genommen werden kann (z. B.
Avale gem. § 650f BGB oder Avale gemal MaBV).

Vereinzelt erwarten grofle Immobilienfinanzierer
in Deutschland von verschiedenen Projektbetei-
ligten sog. Reliance-Letters. Das heiRt, dass
bspw. Ersteller von Gutachten Uber Altlasten
oder steuerliche und rechtliche Sachverhalte
(u. a. Legal-DD bei Share-Deals) in gesonderten
Erklarungen die Haftung fiir ihre Arbeit auch un-
mittelbar gegenilber der Bank erklaren missen.

Reportingverpflichtungen (iber den Projektver-
lauf sind Standard. Einige Banken behalten sich
das Recht vor, an Baubesprechungen teilzuneh-
men.

Wichtig: ,Dealbreak”-Potenzial hat eine kiirzere
Laufzeit flr eine Mezzanine-Finanzierung gegen-
Uber dem Senior-Kreditbetrag. Achten Sie hier
unbedingt auf Kongruenz!

Folgende Sicherheiten sind bei einem Bautrager-
kredit im Wesentlichen Ublich:

e Buchgrundschulden mit 18 % dinglichem
Zins (teilweise vollstreckbar)

o Vollmacht fir die restliche Unterwerfung

e Abtretung der Rechte und Anspriiche aus
Versicherungsvertragen, Projektvertragen —
insbesondere Bau- und Werkvertrage — und
kiinftigen Verkaufsvertragen

e Kontoverpfandungen

Vor der Idee, Mezzanine ,heimlich” aufzuneh-
men, kénnen wir nur warnen. Nachrangige
Grundschuldeintragungen und die Aufnahme
weiterer Verbindlichkeiten durch die Projektge-
sellschaft ohne Zustimmung der Bank fiihren zu
einem Kiindigungsrecht durch die Bank.
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AbschlieBend einer der wichtigsten Punkte tber-
haupt: die Auszahlungsauflagen.

Wahrend im Kapitel , Termsheet” hier noch fir
die Arbeit mit Arbeitshypothesen geworben
wurde, um moglichst zligig zu einem grundsatzli-
chen Angebot zu kommen, ist beim Kreditvertrag
genau das Gegenteil angeraten.

Bei einigen Immobilienfinanzierern enthalt der
Kreditvertrag recht hohe Nichtabnahmeentscha-
digungen. Wenn man eine Nichtabnahme auf-
grund ausgehandelter Bedingungen als Kredit-
nehmer ausschlieBt, kann man natdrlich den Ver-
trag grundsatzlich zigig unterschreiben. Sind
zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung aller-
dings noch wesentliche Auszahlungsvorausset-
zungen — die ja wesentlicher Bestandteil des Kre-
ditvertrages sind — nicht erfiillt, so kann man sich
damit als Kreditnehmer in eine unangenehme
Situation bringen.

Auszahlungsauflagen werden getrennt in

a) Conditions Precedent (CP)
b) Conditions Subsequent (CS)

CPs sind vor einer Auszahlung zu erfillen, CS erst
im weiteren Verlauf der Finanzierung. Auf die CS’
wird hier nicht ndher eingegangen, da es kein
sehr grolRes Problemfeld ist. Bei den CPs ist dies
anders.

Zu empfehlen ist, bereits nach Vorliegen des
ersten Vertragsentwurfes den Blick gezielt auf
die CPs zu richten um damit zu beginnen, diese
parallel zur Vertragsverhandlung abzuarbeiten.

Bereits vor Vertragsunterzeichnung soll von der
Bank die Erledigung der einzelnen Punkte besta-
tigt werden. Einige Immobilienbanken fiihren so-
wieso Excel-CP-Listen, die sie gerne auch dem
Kreditnehmer zur Verfligung stellen. Haufig wird
dort auch mit einer ,Ampel-Matrix“ gearbeitet:
griin = erledigt, gelb = in Arbeit/ Priifung und rot
= noch vollig offen. Diese Listen sind auch inso-

Erfolgreiche Strukturierung von professionellen Immobilienfinanzierungen
und Verhandlungsstrategien mit Banken und anderen Finanzierungspartnern 28



fern absolut hilfreich, als sich CPs oft aus mehre-
ren Vertragen (Kreditvertrag und Sicherheiten-
Vertrage) ergeben.

Es kann entscheidend sein, ob man einen CP-
Punkt vor oder nach Kreditvertragsunterzeich-
nung erledigt. Die zentrale Frage ist, ob die Erful-
lung einer Auszahlungsvoraussetzung zur Zufrie-
denheit der Bank ausféllt oder nicht. Vor Unter-
zeichnung des Kreditvertrages muss die Bank
stets beflrchten, dass bei einer Nichteinigung in
einem Detail der CP-Liste der Kredit gar nicht zu-
stande kommt.

Nach Unterzeichnung eines Kreditvertrages mit
Nichtabnahmeentschadigung sitzt die Bank am
,langeren Hebel”; ihre Verhandlungsbereitschaft
ist dann oftmals deutlich geringer.

Zu trennen ist also zwischen CPs, die eher ,tech-
nischer” Natur sind und teils sowieso nicht vorab
erledigt werden kdnnen, und CPs, die Dealbreak-
Potenzial haben.

A) Eher technische CPs:

e Notariell beglaubigte
Grundschuldbestellungsurkunde

e Vollstreckungsunterwerfungserklarung

e Unterzeichnung der
Sicherheitenvertrage

e Rangricktritts- und Belassungserklarung
zu Gesellschafterdarlehen

e Sicherungszweckerkldarung

o Kontoverpfandungsvereinbarungen

e HR-Auszige

e Nachweis Vertretungsberechtigungen

e Kopie Gesellschafter-Vertrag

B) CPs mit Dealbreak-Potenzial:

e Einreichung von Jahresabschliissen zur
Zufriedenheit der Bank

e Vorlage eines Liquiditatsplans
der Unternehmensgruppe
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e Nachweis des Track-Records der Gruppe

e Altlastengutachten

e Legal-DD/Steuer-DD

e Intercreditor-Agreement zur Zufrieden-
heit der Bank.

,Dealbreaker” Mieterdienst-
barkeit

Wir moéchten dieses Thema noch anfiigen, da es
sich im Rahmen unserer Beratungen als auReror-
dentlich brisant erwiesen hat. Wir wollen hier
keine eigene Wertung - vor allem keine juristi-
sche Wertung abgeben. Fiir unsere Mandanten
ist allein entscheidend, wie dieses Thema seitens
der Kreditinstitute behandelt wird., denn soge-
nannte Mieterdienstbarkeiten kdnnen Finanzie-
rungen oder Objekt-Verkdufe beeintrachtigen o-
der gar verhindern.

Die zugrunde liegenden Interessenlagen der Be-
teiligten: Mieter, Eigentiimer und Bank sind nach
unserer Erfahrung nicht einmal grundsatzlich
auseinander. Insbesondere “starke” gewerbliche
Mieter z.B. aus den Bereichen Retail und Hospi-
tality investieren oft eigene Mittel in die Entwick-
lung des Standortes und in das Objekt. Daher
winschen sie sich bei langfristigen Mietvertra-
gen vertragliche Sicherheit. Diese bietet unser
Mietvertragsrecht. Allein im Falle einer
Zwangsversteigerung kann der Mietvertrag
durch den Ersteher gekiindigt werden (§ 111
InsO + § 57a ZVG). Dieses Risiko méchte der Mie-
ter nicht eingehen. Helfen kann ihm da nur die
Eintragung einer beschrdankt personlichen
Dienstbarkeit in Abt. Il des Grundbuchs, um-
gangssprachlich ,Mieterdienstbarkeit” genannt.

Wirde diese Dienstbarkeit im Range nach dem
Grundpfandrecht einer Bank eingetragen, ver-
fehlt sie naturgemaR ihren Zweck: Sie wiirde bei
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einer Zwangsversteigerung nicht in das ,ge-
ringste Gebot” fallen und geldscht.

Wird sie hingegen im Range vor dem Grund-
pfandrecht der finanzierenden Bank eingetra-
gen, zerstort dies die Deckungsstockfahigkeit fiir
den Pfandbrief, mit welchem sich die Bank meist
refinanziert. Die Banken sehen sich namlich dem
Risiko ausgesetzt, dass der Mieter liber seine ei-
gentliche Interessenlage zum Fortbestehen der
Nutzung des Mietobjektes hinaus, unter Umstan-
den seine Anspriiche aus der Restlaufzeit des
Mietvertrages kapitalisiert bis zum 25-fachen der
Jahresmiete in einer Summe geltend machen
kénnte. Dies kann dann tatsachlich zur vélligen
Wertlosigkeit des Grundpfandrechts fiihren.

Wenn wir einmal davon ausgehen dirfen, dass
weder die Bank etwas gegen den reinen Fortbe-
stand des Mietverhaltnisses im Falle einer
Zwangsversteigerung hat, noch der Mieter Uber
die Sicherung der Nutzungsmoglichkeit seines
Mietobjektes hinaus unbedingt am Bargeld einer
kapitalisierten Miete interessiert ist, sollten sich
rechtliche Gestaltungen finden lassen, die sicher-
stellen, dass die jeweilige materielle Interessen-
lage gewahrt bleibt.

Der Verband der Pfandbriefbanken (VdP) hat
dazu Vorschlage erarbeitet. Diese Vorschlage
sind nach unserer Erfahrung den mit gewerbli-
chem Mietrecht befassten Anwalten gut be-
kannt. Im Wesentlichen geht es um zwei Gestal-
tungsmoglichkeiten:

a) Das Grundpfandrecht wird vorrangig ein-
getragen. Die Bank Ubergibt dem Mieter
jedoch eine ,Liegenbelassungserkla-
rung”. Dies ist eine schuldrechtliche Ver-
einbarung, wonach die Bank sich ver-
pflichtet, im Falle einer Zwangsversteige-
rung abweichende Versteigerungsbedin-
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gungen zu beantragen, wonach die nach-
rangige Mieterdienstbarkeit ins ge-
ringste Gebot fallt und bestehen bleibt.

b) Das Grundpfandrecht wird nachrangig
eingetragen, der Wert der Dienstbarkeit
wird aber auf z.B. € 25.000 beschrankt.
Sie soll ins geringste Gebot fallen und be-
stehen bleiben, nicht aber die Forderung
einer kapitalisierten Miete ermdoglichen.

Allerdings auch an den Mustertexten des VdP ha-
ben einzelne Banken Anderungswiinsche. Unser
dringender Rat ist es daher, vor Abschluss eines
Mietvertrages mit Mieterdienstbarkeit eine Ab-
stimmung mit der finanzierenden Bank herbei-
zufuhren.

Und selbst wenn ein Projektentwickler mit seiner
zwischenfinanzierenden Bank einig ist: Wenn die
Bank eines potenziellen Kdufers das Thema enger
sieht, kann dies dieTransaktionsfahigkeit des Ob-
jektes einschranken.
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Werner Doetsch

Bis Mitte 2016 war Herr Doetsch in verschiede-
nen Funktionen als Managing Director bei der
Westdeutschen ImmobilienBank AG tatig — zu-
letzt als Leiter der nationalen und internationa-
len Marktbereiche (Deutschland / Europa / USA)
inkl. Syndication und Securitisation. Er war Ver-
treter des Vorstandsvorsitzenden fiir die Berei-
che Kreditgeschaft (Markt) und Treasury.

Mit seinen verschiedenen Teams hat er die Fi-
nanzierung zahlreicher grofRer Portfolio-Transak-
tionen bis zu einem Volumen im Einzelfall von €
3,5 Mrd. strukturiert.

In Zusammenarbeit mit den Investmentbanking-
Bereichen des Konzerns hat er auch Borsen-
gange, Kapitalerhéhungen und Anleihe-Emissio-
nen von Immobilienunternehmen begleitet.

Werner Doetsch ist zudem seit ca. 15 Jahren in
Kontaktstudiengangen und berufsbegleitenden
Real Estate-Master-Studiengdngen als Dozent ta-

tig.
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Aktuell Gbt Herr Doetsch folgende Lehrauftrage
aus:
*EBS / REMI (Investment & Finance)
*|REBS (Immobilien6konomie)
*ADI (Immobilien6konomie)
*DVFA (CREA-Programm)
*HS Luzern (Master-Studiengang)
*ETH Zirich (Master-Studiengang)
*Universitat Zirich ,,CUREM*“-Master-Stu-
diengang

Dariiber hinaus nimmt er an verschiedenen Fir-
menprogrammen (Shoppingcenter-Entwickler /
Einzelhandelsfilialisten und auch groBere Banken
und Versicherungen) als Dozent teil.

Beim EBS / REMI ist er Mitglied in verschiedenen
Prafungskommissionen. Bei der IREBS ist er Bei-
ratsmitglied und Beauftragter fir das Modul In-
vestment & Finance. Beim ZIA in Berlin ist er seit
Jahren Mitglied im Ausschuss flr Hotelimmobi-
lien.

Seit 1. Juli 2016 arbeitet Werner Doetsch mit sei-
ner Unternehmung Loan & Equity Arrangement
als selbstandiger Berater und operativer Beglei-
ter in Kreditprozessen fiir gewerbliche Kredit-
nehmer.
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Matthias Tertlinte

Matthias Tertlinte ist gelernter Bankkaufmann
mit einem Abschluss zum Bankfachwirt der
Bankakademie, heute Frankfurt School of Fi-
nance & Management. Er war zuletzt als Execu-
tive Director Leiter des nationalen Kredit-
bereiches der Westdeutsche ImmobilienBank AG
/ Servicing AG.

Neben der Leitungsfunktion mit Entscheidungs-
und Kreditbewilligungskompetenz arbeitete er
speziell in der Strukturierung und der Arrangier-
ung von Finanzierungen fiir gewerbliche Immo-
bilienprojekte und Immobilien-Portfolios. Spezi-
alimmobilien, insbesondere  Hotelprojekte,
Wohnimmobilien-Portfolios und PublicPrivate-
Partnership Modelle sind seine besonderen Kom-
petenzschwerpunkte.

Herr Tertlinte ist fundierter Kenner bank-
spezifischer Kreditprozesse und hat an zahl-
reichen Projekten zur Umsetzung und Implemen-
tierung neuer Anforderungen an die Bankorgani-
sation in mafRigeblicher Funktion mitgewirkt.

Zum 1. Januar 2019 ist Matthias Tertiinte als
Partner in das Unternehmen Werner Doetsch
Loan & Equity Arrangement eingetreten.
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Leistungen und Honorar

Fir Kreditnehmer stellt sich die Frage, ob es in
einzelnen komplexen Fallen einen Mehrwert hat,
Senior-Finanzierungs-Knowhow  situativ. und
temporar als Dienstleistung einzukaufen, statt
als ,,Betriebsbereitschaftskosten” laufend vorzu-
halten.

Wer unsere Leistung in Anspruch nimmt, lasst je-
mand fir oder mit sich gemeinsam verhandeln,
der es hunderte Male ,,auf der anderen Seite” ge-
macht hat.

Wir verstehen uns nicht als ,Kreditvermittler”
sondern vielmehr als ,,verlangerte Werkbank” ei-
nes Immobilien-Unternehmens. Neben der Ge-
staltung einer realistisch umsetzbaren Finanzie-
rungsanfrage oder Optimierung eines vorliegen-
den Konzeptes liegt regelmalRig unser Schwer-
punkt in der ,handwerklichen” operativen Be-
gleitung von Kreditprozessen von der Anfrage bis
zum Closing im AuRenauftritt meist gemeinsam
mit dem Mandanten.

Da wir bisher ohne nennenswerte Biiro-Infra-
struktur auskommen konnten, glauben wir, im
Vergleich zum Wettbewerb auch sehr glinstig zu
arbeiten.

Unsere Basis sind neben unserem Fachwissen
gute Marktkenntnisse Giber die unterschiedlichen
Risikostrategien der Banken/Sparkassen und
Mezzanine-/Private-Equity-Investoren und das
Wissen um die internen Prozesse bei Kreditge-
bern. Bedingt durch unsere zahlreichen Finanzie-
rungsmandate — teils auch mit namhaften Pro-
jekten und Mandanten - haben wir regelmaRigen
Kontakt zu allen groRen Immobilien-Finanzie-
rungsinstituten und alternativen Finanzierungs-
partnern sowie zunehmend auch regionaler Ban-
ken und Sparkassen.

Unser Netzwerk zu alternativen Kreditgebern wie
Versicherungen, Pensionskassen und Versor-
gungswerken bauen wir zudem laufend weiter
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aus — aktuell auch Uber die Durchfiihrung von
Kreditvergabe-Schulungen fir diese Gruppe.

Wir Gibernehmen einerseits Mandate, sofern wir
Uberzeugt sind, dass wir eine gute Losung gestal-
ten konnen, die der Investor/Entwickler selbst in
dieser Form allein nicht ohne weiteres findet. An-
dererseits Ubernehmen wir jedoch auch regel-
maRig Leistungen flir Mandanten, die durchaus
in der Lage sind, auch ohne Unterstlitzung eine
Finanzierung zu erlangen. Diese Mandanten kau-
fen sich temporar mit uns Senior-Management-
Qualitat ein, um sich im Rahmen ihrer Kernkom-
petenzen auf andere Aspekte einer Transaktion
konzentrieren zu kénnen.

Unser Honorarkonzept orientiert sich an der je-
weiligen Aufgabenstellung und ist weitgehend
erfolgsbasiert.

In jedem Einzelfall ist unser Anspruch, einen
Mehrwert Uber unser Honorar hinaus zu erbrin-
gen. Wir schauen uns einen Auftrag an und legen
zunachst diesen Mehrwert dar.

Auf der letzten Seite ist ein kompletter Leistungs-
prozess dargestellt. Wir Gbernehmen hin und
wieder allerdings durchaus auch nur einzelne
,Bausteine” wie Priifung eines Termsheets oder
eines Kreditvertrages zur Optimierung von Ver-
handlungen.

Und flr einen Rat, welchen wir jemand in liber-
schaubarer Zeit am Telefon geben konnen,
schreiben wir auch keine Rechnung!

Bei Projektfinanzierungen arbeiten wir im Ubri-
gen unser Honorar in die Finanzierungskosten
der Kostengruppe 900 ein. Sie kann daher aus der
Projektfinanzierung und nicht aus freien Mitteln
des Projektentwicklers gezahlt werden.
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Maximaler Leistungsprozess

Phase 1

Aufbereitung der
Finanzierungs-
Unterlagen / Analysen

Phase 2

Ansprache von Banken
und ggf. alternativen
Finanzierungspartnern/

ggf. Bildung Konsortium

Phase 3

Termsheet-Detail-
Verhandlung mit

Finanzierern der engeren

Wahl

Entwicklung eines
optimalen Finanzierungs-
und Vertrags-Konzeptes

Einholung von
Angeboten / Klarung
von Fragen

Fertigung einer
Entscheidungsvorlage
fiir den Mandanten

‘Werner Doetsch

Loan & Equity Arrangement

Aufbau einer Kredit-
anfrage auf dem Niveau
eines Info-Memos im
Konsortialgeschaft

Wertung der Angebote

Begleitung Due Dili-

gence / Endverhandlung
des Kreditvertrages / gef.
Intercreditor-Agreement

Real Estate

Prasentation des

eigenen Termsheet-
Entwurfs beim Mandanten
zur Endabstimmung

Prasentation der
Angebotsbewertung
beim Mandanten

Begleitung in der
Closing-Phase nach
Signing

Der Aufbau von Kreditanfragen erfolgt im Rahmen unserer Beratung entsprechend dem Aufbau einer internen Kredit-
entscheidungsvorlage in einer Bank. Besondere Beriicksichtigung findet dabei die fachgerechte Aufbereitung der Daten,
die von dem Kredit-Analysten fiir die Erstellung eines Ratings nach Basel |11 bendtigt werden.

Kontakt

Werner Doetsch
Managing Partner
+49 170 38 68 108

werner.doetsch@loan-equity-arrangement.de

Mattias Tertiinte
Partner
+49 160 61 05 741

matthias.tertuente@loan-equity-arrangement.de

www.loan-equity-arrangement.de

Erfolgreiche Strukturierung von professionellen Immobilienfinanzierungen
und Verhandlungsstrategien mit Banken und anderen Finanzierungspartnern

34


mailto:werner.doetsch@loan-equity-arrangement.de
http://www.loan-equity-arrangement.de/

