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Finanzierung in Krisenzeiten

Finanzierung in Krisenzeiten: Akquisition von Eigenkapital noch zu wenig genutzt

Fiir Immobilienentwickler war es bereits friither relativ schwierig, wirtschaftlich akzeptable und tragfihige
Finanzierungen zu erhalten. Das wird sich durch die Auswirkungen der Finanzkrise, der Umstrukturierung
des deutschen Bankensektors (Stichwort: Landesbanken), der sich gegenwirtig noch partiell verstirkenden
und ungeldsten Staatsschuldenkrise, der zu erwartenden Anderungen nach Basel 111 und Solvency II sowie
des befiirchteten Konjunkturriickgangs fiir den gesamten Kreditbereich fiir Gewerbeimmobilien noch
verschirfen. Kurz: Die Akteure auf den Finanzmirkten werden sichtlich zuriickhaltender, selektiver und
risikoaverser - was sich insgesamt restriktiv auf die Kreditvergabe auswirken diirfte.

Das gilt grundsitzlich auch fiir potenzielle Eigenkapital-/Risikokapitalgeber, die neben nachhaltiger
Rentabilitit ebenfalls verstdrkt Sicherheitsaspekte in ihr Kalkiil einbeziehen, die sich wiederum in
erhohten Risikoaufschldgen in ihren Ertrags-Erwartungen/Anspriichen (Cap.-Rate)
niederschlagen.Besonders trifft das naturgemél} auf kleine und mittlere ,,reine Projektentwickler ohne
besicherungstechnisch relevanten (Immobilien-) Bestand und Eigenmittel zu, deren Fremdmittelaufnahme
fast ausschlieBlich durch den (zukiinftigen) Cashflow aus den Projekten determiniert wird. Im Gegensatz
dazu weisen kombinierte Entwicklungs- und Betreibergesellschaften i. d. R. Bestiinde auf, die als
Sicherheiten fiir Realkredite, als Cash-Generatoren aus dem laufenden Betrieb und ggf. als Quelle fiir
benotigte Mittel (durch Verkauf) bzw. Eigenkapital dienen konnen.

Grundvoraussetzung fiir jede erfolgreiche Fremdkapitaleinwerbung ist ein iberzeugendes Standort- und
Vermietungs-/Nutzungskonzept und nachgewiesene Erfahrungen des Projektentwicklers. Wesentlich ist in
der gegenwirtigen Marktlage auch ein akzeptabler Vorvermietungsstand oder eine (Vorab-) Exit-Strategie
— wobei die konkreten Anforderungen je nach Projektart (wie Biiro, Handel, Betten), Projektgrof3e
(Volumina unter 10 Mio. Euro oder deutlich dariiber) und auch zwischen den Banken (lokale, regionale,
bundesweite Universalbanken, {iberregionale Spezialfinanzierer) variieren. (Spekulativer) Vorratsbau wird
— insbes. bei groeren Projekten und in Randlagen — im Gewerbeimmobilienbereich kaum noch finanziert

Eine wichtige Option in der heutigen Marktlage, die aber oft nicht geniigend beriicksichtigt wird, ist die
Akquisition von Eigenkapital durch Dritte. Viele lassen diesen Aspekt bei der Kapitalbeschaffung aufer
Acht. Dabei konnte gerade die gegenwirtige Marktsituation mit steigender Nachfrage nach Top-
Einzelhandelsflichen zu einem verstiarkten Engagement von eigenkapitalstarken Investoren in
Entwicklungsprojekte genutzt werden. Zwischen ,reiner Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung“ existiert
weiterhin eine groe Spannbreite moglicher Finanzmittelquellen, wobei auch deren (partielle)
Kombination wie Non Recourse- und Joint-Venture-Finanzierungen, alternative Finanzierungsinstrumente
und mehr oder weniger komplexe Finanzierungsstrukturen in Frage kommen.

Nahe an der ,,ungedeckten“ Fremdkapitalfinanzierung durch eine oder mehrere Banken und — wg.
Solvency II - zunehmend Versicherungen - die allerdings i. d. R. durch hohe Risikozuschlige belegt ist -
liegen reine Kreditfinanzierungen, die jedoch (teilweise) durch Dritte garantiert, verbiirgt oder mit
Sicherheiten unterlegt sind. Hierbei ist u.a. an Forderbanken (z.B. KfW), Biirgschaftsbanken,
Kreditgarantiegemeinschaften, wie die Projektinitiatoren (z.B. kommunale Wirtschaftsférderung,



Fordereinrichtungen des Bundes/Landes, Gemeinden/Stidte und/oder private Investoren/Bautridger) zu
denken.

Die Ausgabe von Unternehmensanleihen - vornehmlich iiber das Borsensegment Mittelstands-Anleihen -
diirfte wegen des dafiir notwendigen Standings und der Ratings vor allem fiir groe Projektgesellschaften
— insbesondere mit Immobilienbestinden und damit verbunden erhthtem Eigenkapital - in Frage kommen.

Eine Fremdfinanzierung kann durch eine hinreichende und gesicherte Cashflow-Prognose, die Stellung
von Sicherheiten und vor allem durch einen angemessen gro3en Eigenkapitalanteil der Projektgesellschaft
(= Risikokapital) erreicht werden. Hierbei sind von dritter Seite vielféltige privatwirtschaftliche und
offentliche Beteiligungen denkbar. Es konnen Zuschiisse (der 6ffentlichen Hand) und Aktiva (von
Projektbeteiligten) als Eigenkapital eingebracht werden, zukiinftige Investoren/Erwerber/Betreiber und
sonstige Nutzer konnen sich durch (Miet-) Vorschiisse beteiligen, Beteiligungs- und Fondsgesellschaften
konnen Mittel einbringen, potenzielle Lieferanten konnen sich durch Beteiligungen ebenfalls in Stellung
bringen etc. In diesem Zusammenhang ist ein Anteilsverkauf bereits wihrend der Entwicklungs- und
Bauzeit oder ein moglichst friithzeitiger Verkauf des fertiggestellten Projekts als partielle
Finanzierungsquelle, Eigenkapital und/oder Kreditsicherheit zu sehen. Die Hohe des von
Projektentwicklern eingebrachten Eigenkapitals beeinflusst — erwartungsgemif - in betrdchtlichem
Ausmal das erzielbare Fremdkapitalvolumen (und damit die gesamten Projektmittel) sowie dessen
Konditionen und weitere Sicherheiten-Anforderungen (z.B. Grundschuld). Gegenwirtig werden von
Banken 25%, bisweilen sogar bis zu 40% gefordert. Daraus ist abzuleiten, dass die Disposition der
Projektfinanzierung zeitgleich mit der Planung der Projektentwicklung/Projektinitiierung erfolgen muss.

Eine weitgehende Eigenmittelfinanzierung wird (abgesehen von der begrenzten Moglichkeit der
Innenfinanzierung) naturgemif erreicht, wenn die Anteile der Projektgesellschaft und eventuell
Eigenkapitalsurrogate (groftenteils) am Kapitalmarkt platziert werden konnen. Zu den moglichen
Abnehmern zihlen Beteiligungsgesellschaften bzw. Private-Equity-Gesellschaften und Versicherungen, an
die Anteile der Projektgesellschaft oder ggfls. der Projektentwicklungsgesellschaft verkauft werden. Dazu
gehoren weiter (offene und geschlossene) Immobilienfonds und andere institutionelle Finanzinvestoren
(z.B. REITs), die hier Mittel investieren, stille Teilhaber und andere private Investoren, die moglichst
langfristig an den Projektentwickler zu binden sind. Aber auch die spiteren Kdufer/Mieter, kommen als
Eigenkapitalgeber in Frage. Zusitzlich kann ggfs. die Ausgabe von Genussscheinen und dhnlichem
Nachrangkapital (,Mezzaninkapital‘) oder — bei Aktiengesellschaften — eine Grundkapitalerh6hung - evtl.
mit Einstieg eines finanzstarken Anteilserwerbers - zur Eigenmittelfinanzierung herangezogen werden. Der
grole Vorteil der Eigenkapitalfinanzierung ist die Unabhéngigkeit von Kreditgebereinfliissen wie
Kreditkostenerhohungen/Sicherheiten-Anforderungen, Kreditkiindigungen — verbunden mit Notverkdufen
etc.

Bei allen externen Kapitalgebern gilt es, diese friihzeitig, bereits wihrend der Projektinitiierungsphase
anzusprechen, um deren Anforderungen moglichst zeitnah erfiillen bzw. umsetzen zu kénnen. Zu den zu
beriicksichtigenden Anforderungen gehoren etwa Standort und Vermietungs-/Nutzungskonzept, Cashflow-
Projektionen aus erwarteten Marktmieten und Projekt-/Nutzungskosten, Eigenmittelausstattung und
Sicherheiten-Stellung, cross default Klausel, Zuliefer- und Fertigstellungs- sowie Abnahme-/Mietvertrige
und die Versicherung von Projektrisiken.

In diesem Zusammenhang sind — gegebenenfalls mit Unterstiitzung externer Berater - die internen
Planungs- und Kennzahlensysteme der Projektentwicklungsgesellschaft zu tiberpriifen bzw. zu
aktualisieren, das Geschiftsumfeld (inkl. Kapitalgeber/Banken, Lieferanten, Abnehmer/Mieter) auf
Risiken abzuklopfen und evtl. notwendige MaBnahmen einzuleiten und auch die eigenen Stirken und
Schwichen herauszuarbeiten und in entsprechende Handlungsstrategien umzusetzen. Nur wer addquat
vorbereitet, d.h. mit auf den Gesprichspartner zugeschnittenen sachdienlichen und zielfithrenden
Argumenten und Dokumenten/Unterlagen versehen in die Verhandlungen mit potenziellen



Kapital-/Kreditgebern geht, beweist hinreichende Kompetenz und Expertise und schafft damit Vertrauen
und Anerkennung bei den Geschiftspartnern — was eine unverdndert notwendige Voraussetzung fiir die
Einwerbung von Finanzmitteln ist.

Wollen Sie noch mehr zu diesem interessanten Thema wissen? Setzen sie sich unverbindlich mit uns in
Verbindung:

www.baseresearch.de
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