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Kurzfassung

Diese Arbeit untersucht die Moglichkeiten zur Einbindung von Privaten Anlegern in
die Finanzierung von Immobilienprojekten in Osterreich. Hier ermoglicht
insbesondere die neue Finanzierungsform ,Crowdfunding® sowie der in Osterreich
im August 2015 beschlossene rechtliche Rahmen im Zuge des Beschlusses des
Bundesgesetzes Uber alternative Finanzierungsformen
(Alternativfinanzierungsgesetz — AIltFG) neue Moglichkeiten. Einerseits wird
untersucht, inwiefern diese neue Finanzierungsform in die Strukturierung einer
Immobilienprojektfinanzierung eingebaut werden kann. Dafir werden erst die
wirtschaftlichen und rechtlichen Grundlagen theoretisch beleuchtet und dann in
Frage kommende Finanzierungsinstrumente auf ihre Vor- und Nachteile untersucht.
Anhand von Beispielen aus der Praxis werden die Anwendungsmoglichkeiten
aufgezeigt. Andererseits werden die mdglichen Anlageinstrumente aus Sicht der
Kapitalgeber beleuchtet und auch hier die Vor- und Nachteile herausgearbeitet.
Crowdfunding ist eine urspringlich fur die Finanzierung von jungen innovativen
Unternehmen oder von Sozialprojekten erfundene Finanzierungsform. In seiner
kurzen Geschichte hat sich Crowdfunding rasant entwickelt. Den Erfolg verdankt
Crowdfunding unter anderem Innovationen in der Investorenansprache. Diese
Erkenntnisse wurden in der Arbeit berlcksichtigt und kénnen durchaus auch in der
Vermarktung von Immobilienanlageprodukten genutzt werden. Das Ergebnis der
Arbeit in Hinblick auf die Anwendbarkeit von Immobilien Crowdfunding in der
Osterreichischen Praxis ist geteilt. Die vom Gesetzgeber vorgesehene Freiheit in der
Gestaltung der Finanzinstrumente ermdglicht einerseits mafRgeschneiderte
Konditionen fiir Bauherren, wie Beispielsweise die Verknlipfung der Rendite mit der
Entwicklung von fur den Projekterfolg wichtigen Parametern, andererseits fuhrt sie
aber auch zu einem geringeren Schutz der Anleger. Das, und die fir die
Risikoklassifizierung fehlenden Prozesse, bedingen eine grof3e Eigenverantwortung
der Emittenten. Da sich durch Crowdfunding aber erstmals die Mdglichkeit bietet
auch Anrainer oder kinftige Benltzer von Immobilien direkt an dem Projekt zu

beteiligen, ist eine nachhaltige Etablierung durchaus vorstellbar.



1 Einleitung

Die Verfligbarkeit und die Kosten der Finanzierung sind fir Immobilienunternehmer
auf Grund der groRRen Investitionsvolumina von besonderer Bedeutung. Das Umfeld

fur Immobilienfinanzierungen war in den vergangen Jahren in Osterreich sehr volatil.

Der Hypothekarkredit macht nach wie vor den bei weitem groRten Anteil bei
Immobilienprojektfinanzierungen aus. Die Banken agieren in der Kreditvergabe
jedoch sehr unterschiedlich und situationsabhangig. Das flihrt zu einer erschwerten
Planbarkeit fur Finanzierungsnehmer, da die Bonitat des eigenen Unternehmens nur
noch einer von mehreren Faktoren ist, der den Preis und die Verfugbarkeit von
Bankkrediten beeinflusst. Die wirtschaftliche Verfassung der finanzierenden Bank
und die Liquiditatssituation im Sektor gewinnen bei der Strukturierung der

Projektfinanzierung daher vermehrt an Beachtung.

Neben der anhaltend hohen Unsicherheit im 6sterreichischen Bankensektor wirkt
sich auch die steigende Bedeutung von risikogewichteten Aktiva in den
Bankbilanzen durch die Einfihrung von BASEL |Ill negativ auf den

Finanzierungszugang von mittleren und kleinen Immobilien-Projektentwicklern aus.

Andererseits fuhren die niedrigen Sparzinsen bei Privaten Anlegern zu einem
Anlagenotstand. Die Anleger zeigen daher vermehrt Interesse an alternativen

Anlageformen um eine positive Rendite zu erwirtschaften.

Wie die steigenden Marktpreise der letzten Jahre zeigen, sind auch direkte
Investitionen in Immobilien sehr beliebt, auf Grund der hohen Investitionskosten

aber vermdgenden Personen vorbehalten.

Diese Marktsituation 6ffnet nun Tar und Tor fiir neue Finanzierungskonzepte.

In dieser Arbeit wird untersucht, in wie fern Crowdfunding fiir die direkte
Finanzierung von Immobilienprojekten geeignet ist und auf welche Art die
Einbindung  von Privatinvestoren  unter den  geltenden  rechtlichen

Rahmenbedingungen in Osterreich sinnvoll ist.



Die in Frage kommenden Investitionsinstrumente werden in Hinblick auf Risiko,
Haftung und Besteuerung beleuchtet. Es handelt sich dabei um Finanzprodukte, die
von kleinen und mittleren Immobilienunternehmen mit geringem Aufwand direkt
emittiert werden kénnen und bei denen die Investoren Uber keine Stimmrechte im
Unternehmen verfliigen. Diese Finanzierungsinstrumente werden jeweils aus Sicht
der Finanzierungsgeber sowie aus Sicht der Finanzierungsnehmer untersucht und
die Vor- und Nachteile des jeweiligen Finanzierungsinstruments fir die

Immobilienfinanzierung herausarbeiten.

Zu Beginn wird Crowdfunding als neue Methode fir das Einsammeln von
Investorengeldern vorgestellt und die Anwendbarkeit in der Immobilienfinanzierung
untersucht. Crowdfunding koénnten sich zu einem neuen Marktplatz fir
Immobilieninvestitionen entwickeln, der sich durch geringe regulatorische
Anforderungen und somit geringere Emissionskosten im Vergleich zu den
etablierten Finanzmarkten auszeichnet. Dadurch bietet sich die Mdglichkeit, kleinere
Summen von vielen Privatpersonen flir ein einzelnes Projekt wirtschaftlich

einzusammeln.

Im Vergleich zu Immobilienfonds erhalten Anleger bei Immobilien-Crowdfunding die
Méoglichkeit, direkt in ein einzelnes Projekt zu investieren und im Erfolgsfall eine
vergleichsweise hohe Rendite zu erwirtschaften. Auf Grund der geringen
aufsichtsrechtlichen Vorgaben fir dieses alternative Finanzierungsinstrument ist die
Transparenz aber geringer und das Risiko schlechter abschatzbar als bei
regulierten Fonds, die einer Reihe von Auflagen und Beschrankungen unterliegen.
Noch fehlt ein Prozess zur transparenten Bewertung des Projektrisikos aus
Investorensicht, der es ermoglicht, die Risiken der einzelnen Immobilien
Crowdfunding Investitionsmdglichkeiten zu vergleichen.

Darum wird sich der letzte Teil dieser Arbeit mit allgemeinen Kriterien beschaftigen,
die bei der Erstellung eines Ratingmodelles fiur die Risikoeinschatzung einer

Investition wichtig sind.



2 Crowdfunding

Immobilienunternehmer, die auf Grund ihrer Grofe oder Ihrer Geschaftsstrategie
keinen Zugang zum regulierten Kapitalmarkt haben, kénnen sich im Wesentlichen
Uber zwei Kanale Finanzierungen beschaffen, einerseits Uber Banken, andererseits

Uber direkte Ansprache von Investoren im privaten Umfeld.

Mit Crowdfunding ist nun ein neues Finanzierungsmodell im Entstehen, mit dem ein
Unternehmer durch einen standardisierten Prozess einfacher als friiher einen
Finanzierungskanal zu privaten Kapitalgebern aufbauen kann. Private Investoren
kénnen Uber das Internet, meist ohne Gebuhren und Nebenkosten, kleine Betrage
direkt in Immobilienprojekte investieren. Dies geschieht direkt, Uber die Homepage
des Immobilienunternehmens, oder indirekt, Uber eine Crowdfunding Plattform.
Immobilienunternehmen profitieren dadurch von der Moglichkeit einzelne Projekte
Uber private Investoren finanzieren zu kénnen. Investoren wiederum, erhalten die

Moglichkeit direkt kleine Betrage in ausgewahlte Immobilienprojekte zu investieren.

Crowdfunding ist ein erstmals in den USA gepragter Begriff fir die Finanzierung von
Projekten oder Geschaftsideen mittels vieler kleiner Investoren. Dabei lasst sich der

Begriff (iber drei Kernelemente definieren’:

1. Ein (zumeist geringer) finanzieller Beitrag von mehreren Investoren
2. Die Investition in ein einzelnes Projekt
3. Und der o6ffentliche Aufruf dazu (Uber das Internet, gegebenenfalls mit

Unterstitzung einer professionellen Plattform)

Der Unternehmer muss so nicht alleine das gesamte Kapital aufbringen und das

Risiko eines Projektes wird auf viele Schultern verteilt. Urspringlich wurde

! Vgl. Saria/Stocker; Unternehmensanleihen und Crowdfunding; S. 146 & 147



Crowdfunding fiir die Seed Finanzierung?® von Unternehmen konzipiert, spater
wurde es auch von Unternehmen genutzt, die bereits mit einem Produkt am Markt
sind und schon Uber Einnahmen verfigen. Und seit Mai 2015 gibt es mit Home
Rocket® die Erste Plattform in Osterreich, die ausschlieRlich Immobilien mittels

Crowdfunding finanziert.

Grafik*: Corporate-Crowdfunding im Lebenszyklus eines Unternehmens

Crowdfunding

\ \
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y 4 /
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Wahrend Crowdfunding im Unternehmensbereich Gberwiegend von Startups und
jungen Unternehmen genutzt wird, scheint sich Crowdfunding im Immobilienbereich
eher fur etablierte Unternehmen anzubieten. Neben dem Track-Rekord des
Bauherren, der fur das Vertrauen bei Investoren unumganglich ist, sollte der
Emittent auch Zugang zu weiteren Finanzierungsquellen haben. Die Finanzierung
des Immobilienprojektes sollte, sofern es sich nicht um einen Sonderfall handelt,
nicht ausschlief3lich vom Erfolg des Crowdfundings abhangen, da Crowdfunding nur
einer von mehreren Bestandteilen eines guten Finanzierungskonzeptes sein kann.
Und im Gegensatz zur Unternehmensfinanzierung, wo Crowdfunding meist in der
ersten Phase des Lebens eines Unternehmens eingesetzt wird, wird bei einem
Immobilienprojekt der Crowdfunding-Prozess oft erst in einem spateren

Projektstadium begonnen, ndmlich dann, wenn die anderen Finanzierungsbausteine

? Finanzierung im Anfangsstadium eines Unternehmens auf Basis eines Businessplans. Das
Unternehmen verfiigt in der Regel noch nicht Gber Einnahmen.

* www.home-rocket.com

* Graphik: Informationsflyer der WKO zum Thema Crowdfunding vom 30.4.2014



sowie die Genehmigungen fur den Bau bereits weitestgehend gesichert sind und
von der Realisierbarkeit des Vorhabens ausgegangen werden kann. Diese
Vorgehensweise ist fir den Bauherren wichtig, damit er den Finanzierungsbedarf
serids abschatzten kann und unnétige Ausgaben fiir das Crowdfunding vermeidet,
sollte sich das Projekt als nicht durchfihrbar erweisen.

AuRerdem bedeutet es fiir Investoren eine gréRere Sicherheit und ist somit auch

wichtig fir deren Investitionsentscheidung.

Rechtlich gesehen war Crowdfunding in Osterreich lange Zeit ein Graubereich. Im
August 2015 wurden aber mit dem Alternativfinanzierungsgesetz (AltFG) klare
rechtliche Rahmenbedingungen fiir Crowdfunding in Osterreich geschaffen®. Dieses
Gesetzt tritt fir kleine und mittlere Unternehmen®, die sich Uber ein &ffentliches
Angebot” auf Investorensuche begeben und die vorgegebenen Grenzen beachten,

an Stelle des Kapitalmarktgesetzes (KMG).

Das AItFG bringt die lange geforderte Abstufung in den Transparenzpflichten
abhangig vom eingesammelten Betrag und der GréRe des Emittenten. Dank dieser
Novelle gelten fiur kleinere Emissionsbetrdge von kleinen und mittleren
Unternehmen geringere Vorgaben in Bezug auf die Prospektflicht als fiir gréRere
Emissionen oder Emissionen von groRen Unternehmen. Das tragt zu einer
erheblichen Reduktion der Emissionskosten fiir kleine und mittlere Unternehmen
bei.

2.1 Investorenprofil

In Osterreich wurden die ersten Crowdfunding-Projekte fiir junge Unternehmen
bereits Ende 2010 erfolgreich umgesetzt®.
Die Wirtschaftskammer Osterreich (WKO) hat auf Basis der kurzen Historie die

aktuelle Investorenbasis fir Crowdfunding-Projekte in Osterreich analysiert und

> Das Bundesgesetz Uber alternative Finanzierungsformen (Alternativfinanzierungsgesetz — AltFG)
wurde am 14. August 2015 im Bundesgesetzblatt | Nr. 114/2015 veroffentlicht.

® Definition: Europaische Kommission Empfehlung 2003/361/EG; 2003

’ Definition: § 1 KMG Abs. 1

®vgl. Wikipedia; Crowdfunding



definiert den typischen Crowd-Investor als ca. 40 Jahre alten Mann, der
Risikobereitschaft bei der Anlage zeigt und entweder Angestellter oder selbst
Unternehmer ist. Dieser typische Investor hat ein Uberdurchschnittliches
Einkommen und zwischen EUR 5.000.- und EUR 50.000.- fir Investitionen zur
Verfigung. Einen Teil davon investiert er in Crowdfunding, meist in Crowdinvesting
oder Crowdlending Instrumente. Sehr aktive Crowd-Investoren beginnen bereits
eigene Investmentportfolios aufzubauen und damit ihr Risiko zu streuen. Diese
Investoren sind auch auf mehreren Plattformen (durchschnittlich 3) aktiv. Die
Investitionsbetrdge liegen zwischen ein paar hundert bis zu mehreren tausend Euro

pro Projekt’.

In seiner kurzen Geschichte wurde Crowdfunding anfangs vor allem fir die
Realisierung innovativer und sozialer Projekte genutzt. Meist war den Investoren die
Umsetzung der ldee wichtiger als die in Aussicht gestellte Rendite, oder die
Sicherheit des investierten Geldes. Bei einer Investitionsentscheidung fir ein
Immobilienprojekt spielt die in Aussicht gestellt Rendite jedoch meist eine gréRere
Rolle in der Investitionsentscheidung als bei der Entscheidung fiir eine Investition in
ein innovatives Unternehmen, dennoch kann fiir den Investor auch ein personliches
Motiv bei der Entscheidung fir eine Investition im Vordergrund stehen. So
ermdglicht Immobilien-Crowdfunding dem Investor zum Beispiel direkt in Projekte in
der eigenen Region zu investieren und so nicht nur durch die monetare Rendite,

sondern auch von der Verwirklichung des Projektes als Konsument zu profitieren.

Mittlerweile scheint sich in Osterreich eine Gruppe an interessierten Investoren zu
bilden, die regelmaRig Betrage von einigen tausend Euro in Crowdfunding-Projekte
investieren und dies als alternative Anlageform zu herkdmmlichen Fonds und

Bankprodukten sehen.

°Vgl. WKO; Crowdfunding fiir sterreichische Unternehmen



2.2 Die Vier Arten von Crowdfunding

In der kurzen Geschichte des Crowdfunding haben sich unterschiedliche Formen
herausgebildet. Fir die Finanzierung von Immobilienprojekten sind insofern die
Formen Crowdlending und Crowdinvesting relevant. Diese Arbeit befasst sich daher

auch ausschlief3lich mit diesen als Anlageform dienenden Investitionsformen.

Es wird zwischen Vier Arten von Crowdfunding unterschieden'®:

Lending Based Crowdfunding:

Bei Lending Based Crowdfunding, auch als Crowdlending bezeichnet, stellen
Privatpersonen ihr Geld direkt, oder Uber eine Plattform, einem
Unternehmen zur Verfiigung. Dies geschieht in Osterreich meist in Form
eines Nachrangdarlehens oder eines obligationenahnlichen Genussrechts.
Um als Crowdlending klassifiziert zu werden, muss der Vertrag eine

definierte Laufzeit und Verzinsung aufweisen.

Equity Based Crowdfunding:

Beim Equity Based Crowdfunding, auch Crowdinvesting, wird der Investor in
Osterreich lblicher Weise mittels Substanzgenussrecht am
Unternehmenserfolg beteiligt.

Der Investor erhalt, so wie beim Crowdlending, keine Mitbestimmungsrechte
im Unternehmen. Seine Rendite ist jedoch enger mit dem

Unternehmenserfolg verbunden.

10 Vgl. WKO; Information fiir 6sterreichische Unternehmen



Donation Based Crowdfunding:

Hier geht es darum, Projekte aus der Kreativ-, Kultur- und Kunstszene zu
ermdglichen'’. Diese Art des Crowdfunding ist mit einer Spende

vergleichbar.

Reward Based Crowdfunding:

Ist eine Form des Crowdfunding, bei dem die Geldgeber in der Regel starkes
Interesse an dem geplanten Produkt haben und fir ihr Investment kein Geld,
aber beispielsweise eine frilhe Nutzungsmaglichkeit des neuen Produktes
bekommen. Es handelt sich quasi um eine Anzahlung fir ein meist noch

unfertiges Produkt.

Es ist durchaus Ublich, dass in einer Crowdfunding Kampagne den Investoren eine
Mischform der genannten Crowdfunding Arten angeboten wird. So wird bei
Crowdlending oder Crowdinvesting meist auch eine als Reward Based

Crowdfunding zu klassifizierender Komponente angeboten.

Auch wenn die oben genannten Formen des Crowdfunding in Osterreich bereits
angewandt wurden, eine Lizenz oder ein Siegel ,von der Finanz Markt Aufsicht
(FMA) gepruft“ gibt es nicht.

Wie im Kapitel ,Regulatorische Grundlagen fir Immobilien-Crowdfunding®
dargestellt, gibt es aber eine Reihe von aufsichtsrechtlichen Vorgaben in Hinblick
auf Konsumentenschutz, Transparenz und Kapitalmarktgesetz (KMG), die von den
Emittenten eingehalten werden mussen.

Das neue, im August 2015 vom Nationalrat beschlossene AltFG, bemiiht sich einen
klaren Rahmen fur Crowdfunding zu bieten und ersetzt das KMG in essentiellen
Punkten. Es ist jedoch ausschlieB3lich auf kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

anzuwenden'.

1 Vgl. WKO; Crowdfunding fiir 6sterreichische Unternehmen
12 Siehe AItFG §2 Abs 1 sowie Definition von KMU 2003/361/EG



2.3 Wirtschaftliche Grundlagen fiir Immobilien-

Crowdfunding

Der klassische Hypothekarkredit ist auf Grund seiner geringen Verzinsung in der
Regel auch bei Uber Crowdfunding finanzierten Immobilienprojekten unverzichtbar.
Daher wird aus wirtschaftlichen Grinden mittels Crowdfunding meist
Mezzaninkapital eingesammelt.

Ziel ist, durch Aufnahme von Mezzaninkapital einen Teil des teuren Eigenkapitals zu
ersetzen und die Finanzierungskosten des Projektes zu dricken. Durch den

Leverage-Effekt soll so die Eigenkapitalrendite der Eigentimer gestarkt werden.

Eine Ausnahme bildet die Finanzierung von Sonderimmobilien. Einerseits ist es
schwieriger solche Projekte Uber Hypothekarkredite zu finanzieren, andererseits
verfolgen die Investoren bei diesen Projekten meist nicht nur rein wirtschaftliche
Interessen, sondern sind vor allem aus persénlichen Grinden an der Verwirklichung
des Bauprojektes interessiert.

Oft stehen bei der Investitionsentscheidung der Crowd in solche Projekte auch nicht
die Zinsen oder die Gewinnbeteiligung im Vordergrund, sondern vielmehr das

Interesse an der klnftigen personlichen Nutzung.

Diese Arbeit fokussiert auf den wirtschaftlichen Einsatz von Crowdfunding als
Methode zur Projektfinanzierung von Immobilienunternehmern und damit auf den
Einsatz bei klassischen und marktgédngigen Immobilienprojekten im Wohn- oder
Gewerbesegment.

In den folgenden zwei Kapiteln werden daher die Begriffe Mezzaninkapital und
Leverage-Effekt beschrieben, da sich der finanzmathematische Vorteil von
Immobilien-Crowdfunding als Finanzierungsbaustein im Wesentlichen durch diese

Konzepte ergibt.



2.3.1 Mezzaninkapital

Mezzaninkapital ist ein Sammelbegriff und beschreibt Finanzierungsarten, die in
Ihrer rechtlichen und wirtschaftlichen Ausgestaltung eine Mischform zwischen

Eigen- und Fremdkapital darstellen™.

Tabelle 1: Risikobetrachtung von Mezzaninkapital in der Projektbilanz

BILANZ PASSIVA

aypusy opusblels
oyisry sepuablelg

Vieilstialie eten > z.B. Anleihe; Bankkredit; Anzahlungen
. z.B. Nachrangdarlehen & Genussschein
Mezzanine .
g mittels Crowdfunding
Eigenkapital > Aktionare oder Gesellschafter
\ 4

Das Kapital der Crowdfunding-Investoren bildet zusatzlich zum Eigenkapital der
Eigentiimer einen Risikopuffer und starkt somit die wirtschaftliche Eigenmittelquote.
Das fuhrt in der Regel zu besseren Konditionen bei der Aufnahme eines Kredites
bei einer Bank. Der Bankkredit bleibt in der Regel auch bei einem {ber
Crowdfunding finanziertem Projekt der gréofte Finanzierungsbaustein, da die Zinsen
fir den erstrangig besicherten Kredit nur einen Bruchteil der Zinsen fir die

Mezzaninkapitalgeber betragen.

Urspriinglich wurden Mezzaninfinanzierungen insbesondere im Corporate Bereich

eingesetzt. Bei fremdfinanzierten Ubernahmen (Leveraged Buy-Outs) bildet

B Vgl. Wikipedia; Mezzaninkapital
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Mezzaninkapital einen wichtigen Bestandteil der Kapitalstruktur, da es den
Eigentimern erlaubt, bei geringem Eigenkapitaleinsatz die Kontrolle uUber das
Unternehmen zu behalten, aber der finanzierenden Bank dennoch einen
akzeptablen Risikopuffer an wirtschaftlichem Eigenkapital bietet, sollte der
Kredithehmer in Zahlungsschwierigkeiten kommen. Dieses Konzept eignet sich

natlrlich auch fir das kapitalintensive Immobilienprojektentwicklungsgeschaft.

Um als Mezzaninkapital klassifiziert zu werden, muss der Finanzierungsvertrag
einige allgemeine Kriterien erfillen. Mezzanine Kapital erfillt eine Mischung von
Eigenkapital und Fremdkapitalfunktionen™. Abhangig von der individuellen
Ausgestaltung kann das Mezzanine Kapital somit auch in der Bilanz als Eigen- oder
Fremdkapital ausgewiesen werden. Wahrend die Bilanzierung und steuerliche
Behandlung im Wesentlichen von der Vertragsformulierung abhangig ist, wobei es
in der detaillierten Ausgestaltung durchaus strittige Expertenmeinungen gibt'?, ist

die Wertung der Bank meist individuell und vom tatséchlichen Risiko abhangig.

In der Bilanzierung ist prinzipiell vom schuldrechtlichen Charakter von Mezzanin
Kapital auszugehen und die Kapitalzufuhr somit als Fremdkapital zu passivieren.
Nach dem Handels Gesetz Buch (UGB) ist eine Bilanzierung als Eigenkapital nur
mdglich, sofern das Mezzaninkapital ausreichende Haftungsqualitat hat und eine
erfolgswirksame Vereinnahmung nicht zuldssig ist.

Diese Bedingungen sind erst gegeben, wenn der Finanzierungsvertrag die

folgenden vier Kriterien kumulativ erfiillt'®:

Nachrangigkeit:

Im Insolvenz- bzw. Liquidationsfall darf ein Riickzahlungsanspruch erst
gegeben sein, nachdem alle anderen Glaubiger, deren investiertes Kapital
nicht als Eigenkapital klassifiziert wurde, bedient wurden. Es muss damit als

,Haftsubstanz* zur Verfiigung stehen’.

" Vgl. Wikipedia; Mezzaninkapital
' Vgl. Wikipedia; Mezzaninkapital
1o Vgl. Kammer der Wirtschaftstreuhander; Bilanzierung von Genussrechten und Hybridkapital; S. 2
17 o . . .
Vgl. Wikipedia; Mezzaninkapital
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Erfolgsabhangigkeit der Vergiitung:

Im Falle eines Verlustes darf die Verglitung flr das zur Verfligung gestellte
Kapital nur erfolgen, soweit es die Liquiditat des Unternehmens und das
vorhandene Eigenkapital erlaubt. Sollte das Unternehmen durch die
Ausschittung in seinem Fortbestehen gefahrdet werden, ist die Zinszahlung
zu diesem Zeitpunkt untersagt. Es dirfen nur solche Betrage als
Vergutungen gewahrt werden, die auch als ein auszahlbarer Bilanzgewinn
dargestellt werden kénnten'®. Zum Beispiel ware eine Kopplung an
Dividendenzahlungen des Unternehmens denkbar. Sollte eine vereinbarte
Mindestvergutung in einem Jahr jedoch nicht flieRen, kann sie zu einem
spateren Zeitpunkt nachgeholt werden, sofern es die wirtschaftlichen

Verhaltnisse dann erlauben’®.

Keine Befristung der Laufzeit des Mezzanin Kapitals:

Das Mezzaninkapital muss unkiindbar sein und fiir einen unbefristeten
Zeitraum Uberlassen werden. Es muss aus Investorensicht somit fur die
gesamte Lebensdauer des Unternehmens investiert werden®.

Eine vorzeitige Rickzahlung ist jedoch méglich, wenn die Vorschriften fir
eine ordentliche Kapitalherabsetzung beachtet werden. Mdéglich ist zum
Beispiel die Ruckzahlung des Mezzanin Kapitals, sofern es im selben
Geschéftsjahr durch neue Eigenmittel oder gleich hohe ungebundene

Riicklagen im Zuge einer Kapitalerhdhung ersetzt wird?'.

Verlustteilnahme:

Fir die Klassifizierung als Eigenkapital ist auch die periodische
Verlustteilnahme vorzusehen. Die Teilnahme am Verlust kann aber auch erst

zu einem spateren Zeitpunkt vorgesehen werden, bis alle nicht gegen

18 Vgl. Kammer der Wirtschaftstreuhander; Bilanzierung von Genussrechten und Hybridkapital; S. 3
9 Vgl. Kammer der Wirtschaftstreuhander; Bilanzierung von Genussrechten und Hybridkapital; S. 3
2% vgl. Schragl/Stefaner; Handbuch Genussrechte; S. 51
?! vgl. Schragl/Stefaner; Handbuch Genussrechte; S. 51
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Ausschittung besonders geschitzten Eigenkapitalbestandteile aufgebraucht
sind®.

Bei der laufenden Verlustbeteiligung ist darauf zu achten, dass das
Mezzaninkapital eine Schutzfunktion entfaltet, die zumindest genauso grof}
ist, wie die Schutzfunktion der nicht besonders geschiitzten
Eigenkapitalbestandsteile. eine Verrechnung eingetretener Verluste mit
Bestandteilen des bilanziellen Eigenkapitals, welches vor Ausschittung
besonders geschutzt ist, darf daher erst erfolgen, wenn das Mezzanine

Kapital verbraucht ist®.

Unter den Begriff Mezzaninkapital fallen eine Reihe an Finanzierungsinstrumenten.
Darunter Finanzierungsformen die eigenkapitalahnlich ausgestaltet sind, wie
Substanzgenussrechte, stille Beteiligungen, Wandel- und Optionsanleihen sowie
Finanzierungsformen mit eher fremdkapitaldhnlicher Ausgestaltung, wie
Nachrangige Darlehen, Obligationendhnliche Genussrechte, oder

Gesellschafterdarlehen?.

Die geeignetsten Instrumente fir Immobilien Crowdfunding, die in den vergangen
Jahren auch wiederholt bei Immobilien Crowdfunding Projekte in Osterreich zur
Anwendung kamen, sind der Genussschein und das Nachrangdarlehen. Diese

Instrumente werden spater genauer untersucht.

*? Definition; Kammer der Wirtschaftstreuhinder: , Als gegen Ausschiittung besonders geschiitzte
Eigenkapitalbestandteile gelten neben dem Nennkapital alle Riicklagen und Teile des
Bilanzgewinnes, die nach den Vorschriften des Gesellschaftsrechts und den
Rechnungslegungsvorschriften fiir Ausschittungen an Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft nicht
verwendet werden dirfen”.

% vgl. Wikipedia; Genussrechte

2 Vgl. Wikipedia; Mezzaninkapital
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2.3.2 Leverage Effekt

Der Leverage Effekt bezeichnet die Steigerung der Eigenkapitalrendite bei
steigendem Einsatz von Fremdmitteln mit einer im Vergleich zum Eigenkapital
geringeren Rendite. Er ist abhangig von der Gesamtkapitalrendite, dem
Fremdkapitalzins und dem Verschuldungsgrad. Man ermittelt ihn, indem man die
Rendite des Fremdkapitals von der Gesamtkapitalrendite abzieht und die Differenz
mit dem Verschuldungsgrad multipliziert. Das Produkt wird dann mit der
Gesamtkapitalrendite addiert. Die Summe ergibt die Eigenkapitalrendite des

Unternehmers:

Eigenkapitalrendite:
kr = gkr + (gkr — fz) * (—
*
ekr = gkr + (gkr — fz) * (=)

FK = Fremdkapital

EK= Eigenkapital

ekr= Eigenkapitalrendite
gkr = Gesamtkapitalrendite

fz = Fremdkapitalzins

Der Leverage Effekt rechtfertigt aus finanzmathematischer Sicht das Ziel des
Eigentimers den Einsatz von Eigenmitteln mdglichst gering- und den Anteil der
Fremdfinanzierung moglichst hoch anzusetzen. Die steigende Verschuldungsquote
fihrt so zu einer héheren Eigenkapitalrendite. Die Voraussetzung dafur ist, dass die
Rendite des Mezzaninekapital unter der Eigenkapitalrendite liegt. Sie kann jedoch
Uber der Fremdkapitalrendite liegen und den Eigentimern dennoch ermdglichen
eine hohere Rendite auf ihr Investment zu bekommen, als dies bei einer

Finanzierungsstruktur mit weniger Verschuldung der Fall ware.
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2.4 Regulatorische Grundlagen fiir Immobilien-

Crowdfunding

Beim Einsammeln von Investitionskapital von Privatpersonen bestehen in Osterreich
potentiell eine Reihe aufsichtsrechtlicher Vorgaben. Je nach Modell und
Ausgestaltung des Investitionsinstruments sind diese aber nur teilweise oder gar
nicht anzuwenden.

Das konkrete Finanzierungsmodell ist also immer im Einzelfall anhand seiner
vertraglichen Ausgestaltung und des Emittenten darauf zu prifen, welche
regulatorischen Vorgaben beriicksichtigt werden mussen.

Nach dsterreichischem Recht ist insbesondere zu klaren, ob die Emission unter eine
der folgenden Drei Regularien fallt, um bewerten zu kdnnen, welche gesetzlichen

Vorgaben anzuwenden sind:

Prospektpflicht:

Wird das Anlageprodukt tUber ein 6ffentliches Angebot im Sinne des KMG
angeboten®?

Kann eine der Ausnahmen gemaR KMG genutzt werden??

Konzessionspflicht:

Liegt ein Bankgeschaft vor das eine Konzessionspflicht nach dem
Bankwesen Gesetz (BWG) auslost?

Handelt es sich bei der Investitionsstruktur um einen alternativen
Investmentfonds, dessen Verwaltung ausschlielich durch einen
konzessioniert und registrierten Alternative Investmentfond Manager

durchgefiihrt werden darf?

Alternativfinanzierungsgesetz (AItFG) 2015:

Fallt die Tatigkeit unter das aktuelle Crowdfunding Gesetz?

% Siehe § 1 Abs 1Z 1 KMG
% Siehe §3 KMG
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2.4.1 Prospektpflicht

In Osterreich gilt bei einem o&ffentlichen Angebot27 von Wertpapieren bzw.
Veranlagungen und bei einer Borsenzulassung die Prospektpflicht.

Ein offentliches Angebot darf demnach nur erfolgen, wenn spéatestens einen
Bankarbeitstag davor ein Prospekt verdffentlicht wurde, aulRer es kann das AItFG

angewendet werden?.

Ein offentliches Angebot besteht, sobald eine Mitteilung an das Publikum in
jedweder Form und auf jedwede Art und Weise ergeht, die ausreichende
Informationen Uber die Bedingungen eines Angebots (oder einer Einladung zur
Zeichnung) von Wertpapieren oder Veranlagungen und Uber die anzubietenden
Wertpapiere oder Veranlagungen enthalt, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, sich fir den Kauf oder die Zeichnung dieser Wertpapiere oder
Veranlagungen zu entscheiden®. In der Praxis gilt das Angebot als dffentlich, sofern
ein Interessentenkreis von mindestens 150 Personen angesprochen wird. Somit ist
in der Praxis bereits eine Veroéffentlichung auf der Homepage des Unternehmens
ausreichend, um als 6ffentliches Angebot gewertet zu werden®.

Diese Definition gilt auch fiur die Platzierung von Wertpapieren oder Veranlagungen

durch Finanzintermediare®'.
Keine Prospektpflicht besteht wenn®%:

- Insgesamt pro Gesellschaft weniger als EUR 250.000.- eingesammelt
werden

- Die Veranlagung nur ab mind. EUR 100.000.- pro Anleger vorgenommen
werden kann

- Sich das Angebot ausschlie8lich an qualifizierte Anleger richtet

- Sich das Angebot an weniger als 150 naturliche oder juristische

Personen pro EWR Vertragsstaat richtet

?’Vgl. § 1 Abs 1 Z 1 KMG

28 Vgl. §2 Abs 1 KMG sowie dessen Abanderung nach Art.2 Abs. 1. AItFG
»vgl. § 1 Abs 1 KMG

*% vgl. FMA; Rundschreiben der FMA vom 4.12.2012;S.4 &S. 5

*1vgl. §1 Abs. 1 KMG

*2 vgl. §3 KMG
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Abhéangig von der Unternehmensgrofe des Emittenten, sowie dem Emissionserlos,

wird die Prospektpflicht in Osterreich im KMG oder im AItFG geregelt.

Die Prospektpflicht nach KMG verlangt die Erstellung eines ausfihrlichen
Kapitalmarktprospektes, wobei Auskunft (ber die Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten, die Finanzlage und die Gewinne und Verluste der Unternehmen
gegeben werden muss. Aulerdem miuissen Zukunftsaussichten erstellt und eine
Reihe von risikorelevanten Fragestellungen abgearbeitet werden®. Diese, dem
Anlegerschutz geschuldeten Vorgaben, verursachen in der Regel hohe Anwalts-
und Beratungskosten, die sich erst ab einem gréReren Volumen emittierter

Vermdgenstitel rechnen.

Die Prospektpflicht nach AItFG darf ausschlieBlich von kleinen und mittleren
Unternehmen angewandt werden. Sofern diese Finanzprodukte 6ffentlich anbieten
und nicht in die oben genannten Ausnahmen fallen, werden sie seit August 2015
nicht mehr im KMG geregelt, sondern fallen unter die neue Regelung des AItFG**.

Von diesen Unternehmen ist nun nur noch ein vereinfachter Kapitalmarktprospekt
zu erstellen, der nur von einem Wirtschaftstreuhander, einem Rechtsanwalt, einem
Notar, einer Wirtschaftskammer, einem Unternehmensberater, oder einem

Vermogensberater gepriift werden muss®.

* vgl. §7 Abs. 1. KMG

**§ 1. Abs. 1. AItFG: Vom Anwendungsbereich dieses Bundesgesetzes ausgenommen sind
Emittenten, die Uber eine Konzession nach dem Bankwesengesetz — BWG, BGBI. Nr. 532/1993, dem
Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 — WAG 2007, BGBI. | Nr. 60/2007, dem Alternativen
Investmentfonds Manager Gesetz AIFMG, BGBI. | Nr. 135/2013, dem Zahlungsdienstegesetz — ZaDiG,
BGBI. I Nr. 66/2009, dem Versicherungsaufsichtsgesetz — VAG, BGBI. Nr. 569/1978, oder dem
EGeldgesetz 2010, BGBI. | Nr. 107/2010, verfugen.

Sowie Emittenten, die nicht vom Geltungsbereich dieses Bundesgesetzes erfasst sind oder die
freiwillig einen Prospekt gemaR § 7 Abs. 8 des Kapitalmarktgesetzes — KMG, BGBI. Nr. 625/1991,
erstellen, sowie auf Emissionen, deren Gesamtwerte die in § 4 Abs. 1 und 2 festgelegten
Obergrenzen Ubersteigen, ist das KMG anzuwenden. Die in § 3 Abs. 1 Z 1 bis 9 sowie Z 11 bis 14 KMG
genannten Ausnahmen von der Prospektpflicht gelten auch fiir den Anwendungsbereich dieses
Bundesgesetzes.

» Vgl. AltFG Anlage F; sowie die Auflistung der nach AItFG vorgegebenen Angaben im Prospekt im
Anhang dieser Arbeit
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2.4.2 Anwendungsbereich des

Alternativfinanzierungsgesetz (AItFG)

Das AIFG wurde vom Gesetzgeber geschaffen, um klare rechtliche
Rahmenbedingungen fiir Crowdfunding zu definieren und so kleinen und mittleren
Unternehmen den Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen mit einem
geringeren blrokratischen Aufwand und somit geringeren Kosten zu ermdglichen,

als dies unter dem KMG der Fall war.

Insbesondere wurden einheitliche Mindestinformationspflichten im Falle eines
offentlichen Angebotes definiert, die eine deutliche Vereinfachung im Vergleich zum

bisherigen rechtlichen Regelwerk der Prospektflicht darstellen.

Um etwaigen Missbrauch von Crowdfunding zu erschweren, missen bestimmte
Kriterien erflllt werden, damit die Anwendung des AItFG bei einer Emission von
Vermogenstitel mdglich ist. Im Sinne des Anlegerschutzes mdchte der Gesetzgeber
verhindern, dass das Gesetz zu einer generellen Aufweichung der

Transparenzbestimmungen fihrt.

Die geringeren Erfordernisse in Bezug auf die Transparenz im Vergleich zu den
bisher anzuwenden Normen des KMG sollen es kleineren Unternehmen
ermdglichen, wirtschaftlich Risikokapital einzusammeln. Es soll aber nicht dazu
dienen, die geltenden Transparenzrichtlinien bei grof3en Investitionsvorhaben

aufzuweichen.

Die fur Immobilienprojektfinanzierungen entscheidendsten Kriterien beziehen sich
auf die Grée des Unternehmens des Emittenten, das Emissionsvolumen, sowie die

Hbéhe des Einzelinvestments pro Anleger.

Dartber hinaus gibt es auch Bestimmungen, die sich mit der Bereitstellung von
Informationen an Investoren sowie der Verhinderung von Geldwasche und

Terrorismusfinanzierung befassen®.

*® Siehe §5 Abs. 2 bis 4 AltFG
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Des Weiteren wurde mit dem AIltFG erstmals ein rechtlicher Rahmen fiir Betreiber

von Crowdfunding Plattformen definiert.

Die Motivation des Gesetzgebers bei der Schaffung des AItFG bestand
insbesondere in dem Wunsch, Start-ups und jungen Unternehmen einen Zugang zu
Risikokapital zu ermdglichen. Daher gibt es auch die Einschrankung in Bezug auf
die GréBe des Emittenten im Gesetz®. Als Emittent diirfen nur kleine und mittlere

Unternehmen auftreten.

Entsprechend der Mitarbeiterzahl und des Umsatzes, sowie der Bilanzsumme, wird

das Unternehmen als Mittleres-, Kleines-, oder Kleinstunternehmen klassifiziert:

- Ein mittleres Unternehmen wird definiert als ein Unternehmen, das
weniger als 250 Mitarbeiter beschaftigt und dessen Umsatz 50 Mio. Euro

oder dessen Jahresbilanz 43 Mio. Euro nicht Uberschreitet.

- Ein kleines Unternehmen wird definiert als ein Unternehmen, das
weniger als 50 Mitarbeiter beschéaftigt und dessen Umsatz oder

Jahresbilanz 10 Mio. Euro nicht Uberschreitet.

- Ein Kleinstunternehmen wird definiert als ein Unternehmen, das weniger
als 10 Mitarbeiter beschaftigt und dessen Umsatz oder Jahresbilanz

2 Mio. Euro nicht Uberschreitet.

Diese Beschrankungen sollten fir kleine und mittlere Immobilienentwickler kein
grolRes Hindernis sein. Meist verfigt eine Immobilienprojektgesellschaft ohnehin
Uber keine oder nur sehr wenige Mitarbeiter und auch die Umsatzbeschréankung

dirfte, auler bei GroRprojekten, keine nennenswerte Hiirde darstellen.

Sofern der Emittent die Anforderungen in Bezug auf die Unternehmensgréfie erflillt,
mussen auch die Vorgaben in Bezug auf die Hohe des gesamt einzusammelnden
Betrages, sowie die Hohe des einzelnen Tickets pro Investor eingehalten werden,

um von den Erleichterungen des AltFG profitieren zu kénnen.

*7Vgl. §2 Abs 1 AltFG
38 Vgl. Europédische Kommission Empfehlung 2003/361/EG
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Die Einzelinvestmentbeschrdnkung wurde bei EUR 5.000.- (pro Anleger; pro
Projekt; innerhalb von 12 Monaten) festgelegt. Sofern ein Privatinvestor mehr
anlegen mochte, kann er dies nur tun, wenn er bestatigt, dass er héchstens das
Doppelte seines monatlichen Nettoeinkommens Uber 12 Monate gerechnet oder
maximal 10% seines Finanzanlagevermogens veranlagt39.

Von dieser Einschrankung ausgenommen sind professionelle Anleger®® sowie

juristische Personen, sofern sie nicht als Verbraucher*' klassifiziert sind*2.

Des Weiteren besteht, wie vorhin erwahnt, eine Beschradnkung auf das
Emissionsvolumen. Die untere Grenze, ab der das AItFG anwendbar ist, liegt bei
einem Emissionsvolumen von EUR 100.000.-. Vor dieser Gesetzesnovelle lag die
Schwelle fir die Erstellung eines Kapitalmarktprospektes nach KMG bei EUR
250.000.- fur alle Unternehmen, unabhangig von ihrer Grofke. Nun wurde diese
Schwelle, ab der das KMG angewendet werden muss, auf EUR 1,5 Mio. deutlich
angehoben®. AuRerdem darf der aushaftende Betrag aller durch Ausgabe
alternativer Finanzierungsinstrumente entgegengenommener Gelder Uber einen
siebenjahrigen Betrachtungszeitraum insgesamt den Betrag von EUR 5 Mio. netto*

nicht Uberschreiten®.

Fur die Finanzierung kleiner und mittlerer Immobilienprojekte stellen diese
Schwellen keinen nennenswerte Hirden da.

In  Anbetracht der Annahme, dass es fir jedes Projekt eine eigene
Projektgesellschaft gibt, ist die Grolkenbeschrankung nur bei grofden
Immobilienprojekten ein Hindernis.

Auch die Beschrankung des Emissionsvolumens dirfte kein nennenswertes
Problem darstellen, da Immobilien Crowdfunding, wie vorhin erwahnt, vor allem fur
das Einsammeln von Mezzaninkapital Sinn macht. Angenommen die
Finanzierungsstruktur sieht Eigenmittel von 10%, Mezzanine Kapital von 15% und
einen Hypothekarkredit von 75% der Gesamtinvestitionskosten (GIK) vor, so kénnen
Projekte bis zu einem GIK von EUR 10 Mio. finanziert werden, womit ein kleiner bis

mittelgroRer Immobilienentwickler durchaus arbeiten kann.

**vgl. §3 Abs. 3 AItFG

*° Def. Professionelle Anleger siehe §2 Abs 1Z 3 AIFMG
*! Def. Verbraucher siehe §1 Abs 1 Z 2 KSchG

42 Vgl. Aufsichtsrat aktuell; Nr 3; Linde; Juni 2015
*Vgl. §3 Abs. 1 Alt FG

* Abziiglich der bereits zuriickgezahlten Gelder

*>Vgl. §3 Abs. 2 AltFG
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2.4.3 Einlagengeschaft im Sinne des BWG

Bei falscher Ausgestaltung kdénnen Crowdfunding-Modelle bewirken, dass die
Tatigkeit des Kapitalnehmers als konzessionspflichtiges Einlagengeschaft
qualifiziert wird. Gemaf dem BWG ist die gewerbsmaRige ,Entgegennahme fremder
Gelder zur Verwaltung oder als Einlage” ein Bankgeschaft, das ausschliellich von
beaufsichtigten Kreditinstituten durchgefiihrt werden darf*.

Zum Einlagengeschéaft zahlt die Entgegennahme fremder Gelder als Einlage mit
unbedingtem Ruckzahlungsanspruch (dh mit fixer Verzinsung oder aber zumindest

Garantie des Nominalbetrages) auf Grundlage standardisierter Vertrage®*’.

Die Konzessionspflicht gilt unabhangig davon, ob das Einlagengeschaft der
Finanzierung eines Kreditinstituts dient, oder aber den Zweck hat, eine
realwirtschaftliche Tatigkeit zu unterstiitzen*®. Somit wiirde die Konzessionspflicht
auch greifen, wenn von Unternehmen erstrangig besicherte, bzw. mit anderen
Darlehen wie Bankdarlehen gleichrangige Finanzierungsvertrdge emittiert werden.
Einzige Ausnahme bildet die Emission von Unternehmensanleihen. Dieses, vom
Gesetzgeber definierte und regulierte Investitionsinstrument, ermdoglicht das
Einsammeln von Geldern von Privatanlegern im selben Rang wie ein Bankkredit,
das heift, mit unbedingten Riickzahlungsanspruch®. Im AItFG ist jedoch die
Emissionsgrenze fur Anleihen bei EUR 250.000.- vorgesehen, ab der das KMG

anzuwenden ist®.

Die Beteiligung an einer Gesellschaft, oder die Entgegennahme und Verwaltung von
Eigenkapital — wie etwa durch Aktien, Genussrechte oder nachrangige Darlehen -
stellt demgegeniiber kein konzessionspflichtiges Bankgeschaft dar®'. Zu beachten
ist in diesem Fall aber, dass die Beteiligung grundsatzlich die Teilnahme des
Geldgebers an Gewinnen und Verlusten miteinschliet®.

Wird die Verlustteiinahme ausgeschlossen, so kann, zum Beispiel bei der Stillen

Gesellschaft, der Tatbestand des konzessionspflichtigen Einlagengeschafts

e Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen
Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen
Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen
Vgl. §2. Abs. 2. Z. 2 AltFG

Vgl. §4. Abs. 2 AltFG

Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen
Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen
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dennoch erfiillt sein®®. AuBerdem muss bei der Emission von Aktien darauf geachtet
werden, dass analog zur Anleihe, im AItFG eine Emissionsgrenze von EUR
250.000.- vorgesehen ist*.

Die Aufnahme einer Vielzahl von Darlehen mit ,qualifizierter Nachrangklausel“ durch
einen Unternehmer stellt der FMA zufolge aber kein konzessionspflichtiges
Einlagengeschaft dar.

Eine solche Nachrangvereinbarung hat flir den Darlehensgeber zur Folge, dass er
im Falle einer ernsten finanziellen Krise des Darlehensnehmers erst mit der
Ruckzahlung des Darlehens oder der Zahlung von Zinsen rechnen kann, wenn alle
anderen Glaubiger des Unternehmens bereits vollstdndig bedient wurden. Im
schlechtesten Fall bedeutet das den Totalverlust des Darlehensbetrags, selbst wenn
eine substantielle Insolvenzmasse vorhanden ist und andere Glaubiger ihre

gesamten Forderungen erstatten bekommen.*®

> Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen
> Vgl. §4. Abs. 2 AltFG
> Vgl. Wieser/Hager; Crowdfunding — Wenn Private fir Banken einspringen

22



2.5 Ablauf einer Immobilien Crowdfunding Kampagne

Crowdfunding kann durch direkte Ansprache von Investoren oder Uber eine

vermittelnde Internetplattform erfolgen.

Bei einer Emission lber eine Plattform muss mit Kosten gerechnet werden, die nach
Anbieter und Emissionsvolumen der Finanzierung variieren kénnen. Die Modelle
konnen eine Up Front Fee® vorsehen, sowie einen Prozentsatz vom
eingesammelten Kapital. Ublicher Weise Uberweisen die Investoren erst an einen
Treuhd@nder. Dieser zahlt den Emissionserlés nur dann an den Emittenten aus,
wenn die Fundingschwelle erreicht wird. Die Gebuhr fur die Plattform wird meist bei
der Auszahlung an den Emittenten von dem Treuhander direkt an die Crowdfunding

Plattform Gberwiesen.

Die direkte Ansprache von Investoren, ohne die Dienste einer Crowdfunding
Plattform in Anspruch zu nehmen, bietet sich nur an, wenn das Unternehmen Gber
eine entsprechende Bekanntheit verfligt und sich bereits im Vorfeld der Kampagne
ausreichend Zusagen von Ankerinvestoren sichern kann. Aber die Kosten fir eine
rechtliche Beratung und Aufwendungen fiir Marketing sind auch in diesem Fall nicht

unerheblich.

Der richtige Zeitpunkt fiir den Start einer Immobilien Crowdfunding Kampagne ist bei
jedem Projekt individuell festzulegen. Bei Immobilienprojekten im Wohn- und
Gewerbebereich scheint es auf Grund der hohen Aufwendungen fir eine
Crowdfunding Kampagne, und auch aus Grinden der Glaubwirdigkeit des
Emittenten, ratsam, erst zu einem Zeitpunkt in den Markt zu gehen, an dem von der
Realisierbarkeit des Projektes fix ausgegangen werden kann. So sollte die
Architektenplanung abgeschlossen sein und eine detaillierte Kostenkalkulation
vorliegen. Dies ist unabdingbar, um auf Basis einer verlasslichen Kostenschatzung
den Finanzierungsbedarf richtig einschatzen und die passende Fundingschwelle
errechnen zu kénnen. AuBerdem sollte die Baugenehmigung vorliegen oder das
Projekt zumindest weitestgehend mit der Baubehdrde vorbesprochen sein und eine

Zusage der finanzierenden Bank vorliegen.

*® Die »Up Front Fee” ist eine unabhangig vom Erfolg der Crowdfunding Kampagne zu zahlende
Gebuhr
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2.5.1 Festlegen der Projektfinanzierungsstruktur

Die Suche nach eigenkapitalnahen alternativen Finanzierungsquellen ist flr
Immobilienunternehmer von hoher Relevanz, da die geforderte Eigenmittelquote der
Banken insbesondere fiir kleine und mittlere Immobilienprojektentwickler im Lichte
der Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen steigen. Banken verlangen nun im
Allgemeinen eine starkere Eigenkapitalbasis als vor der Krise 2008. Einsammeln
von Mezzanin Kapital durch Immobilien Crowdfunding kénnte diesem Problem

entgegenwirken.

Dennoch sollte sich die Finanzierbarkeit des Immobilienprojektes nicht
ausschlief3lich auf den Erfolg der Crowdfunding Kampagne stiitzen. Auf Grund der
kurzen Historie gibt es erst wenige Erfahrungswerte mit Immobilien Crowdfunding
und daraus resultiert eine Unsicherheit auf Investorenseite und eine schlechte

Planbarkeit des Potentials der Crowdfunding Kampagne auf Unternehmensseite.

Die Crowdfunding Finanzierung kann daher nur ein Baustein der
Eigenkapitalstruktur sein und, zumindest bis verlasslichere Erfahrungswerte Uber
Immobilien Crowdfunding vorliegen, im Falle eines nicht gelingen des
Crowdfundings nicht das gesamte Projekt gefahrden. Die Bank bleibt meist, auf

Grund der niedrigeren Kosten, der wichtigste Fremdkapitalgeber.

Wie vorhin erwahnt, sind die Instrumente fir Immobilien Crowdfunding in der Regel
so strukturiert, dass sie von der Bank als wirtschaftliches Eigenkapital gewertet
werden kdnnen und die Recovery Rate®” des Kredites verbessern. Das fiihrt im
Ergebnis zu einem besseren Kreditrating und dadurch zu einer Verbesserung der
Finanzierungskonditionen. Im Falle einer geringen Eigenkapitalquote in der
Projektgesellschaft kénnte ein Misslingen der Crowdfunding Kampagne somit zu
einem Problem fir die Bonitatseinschatzung der Bank werden. Im schlimmsten Fall
fihrt dies dazu, dass die Bank den Kredit nicht auszahlt und der Unternehmer seine
bis dahin geleisteten Investitionen abschreiben muss. Insofern ist es ratsam, die
Auswirkungen  einer  erfolglosen  Crowdfunding Kampagne auf die
Bankenfinanzierung vertraglich festzuhalten. Aber auch im Erfolgsfall des

>’ Recovery Rate = Riickzahlungsquote die die Bank im Falle einer Insolvenz des Gliubigers erhilt. Je
héher das Wirtschaftliche Eigenkapital und der Wert der Sicherheiten, desto hoher ist die Recovery
Rate der Bank im Falle einer Insolvenz des Glaubigers.
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Crowdfundings kénnen zum Beispiel die Laufzeit oder die Kiindigungsmodalititen®®
dariber entscheiden, ob eine Bank das Instrument als strukturell nachrangig und
somit als Ersatz fir Wirtschaftliches Eigenkapital akzeptieren kann. Die
finanzierende Bank sollte daher immer von Anfang an eng in die Strukturierung des

Crowdfunding Instrumentes eingebunden werden.

Neben der Bank missen auch die Investoren entsprechend detaillierte Unterlagen
erhalten, die es ihnen erlauben, das Risiko der Investition einzuschatzen. Daher
muss insbesondere der Rang der Crowdfunding Investoren im Vergleich zu anderen

Finanzierungsgebern klar dargestellt werden.

Crowdfunding bietet sich vor allem fir das Einsammeln von nachrangigem
Fremdkapital an, dass mit einem Anteil, zwischen 5% - 20% der
Gesamtinvestitionskosten als Starkung der wirtschaftlichen Eigenmittel dient.

2.5.1.1 Fundingschwelle und Fundinglimit

Bei jeder Crowdfunding Kampagne wird vom Emittenten die Fundingschwelle sowie
das Fundinglimit festgelegt. Das bedeutet, dass der Immobilienunternehmer nicht
einen exakt festgelegten Betrag an Wertpapieren emittiert, sondern auf Basis seiner
Finanzplanung eine Bandbreite festlegt, innerhalb derer das Volumen des mittels
Crowdfunding eingesammelten Geldes liegen sollte. Je nach Nachfrage der
Investoren wird dann das Fundinglimit erreicht oder nicht.

Diese Festlegung ist wichtig in Hinblick auf die Wirtschaftlichkeit des Fundings. Ab
einem gewissen Betrag ist der positive Effekt des Crowdfundings auf die
Finanzierungsstruktur nicht mehr vorhanden und wirde auf Grund der im Vergleich

zum Hypothekarkredit hdheren Rendite daher zu hohe Kosten verursachen.

> Anm. Ist z.B. die Laufzeit des Crowdfunding Instrumentes kiirzer als die Laufzeit der
Bankenfinanzierung, oder besteht eine Kiindigungsmaglichkeit fiir die Crowdfunding Investoren
bevor der Bankenkredit fallig ist, kann das Crowdfunding Instrument gegebenenfalls von der Bank
nicht als wirtschaftliches Eigenkapital gewertet werden.
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Falls nur ein sehr geringer Betrag eingesammelt werden kann, ist auch kein
positiver Effekt auf die Finanzierungsstruktur erkennbar und somit ist der
administrative Aufwand, der durch die Vielzahl an kleinen Betrdgen von privaten
Investoren entsteht, nicht mehr zu rechtfertigen.

Das Fundinglimit markiert die Obergrenze. Der Emittent benétigt nicht mehr als
diesen Betrag und schliel3t die Blicher sobald dieser Betrag erreicht wurde.

Die Fundingschwelle definiert die Untergrenze. Sollte dieser Betrag nicht bis zu
einem festgelegten Datum erreicht werden, macht die weitere Administration der
Crowdfunding Investoren fir den Emittenten keinen Sinn. In diesem Fall wird er die
bereits eingesammelten Gelder zurtickzahlen und die Crowdfunding Initiative gilt als
gescheitert.

Die Fundingschwelle hat jedoch auch einen reflexiven Einfluss auf Anleger. Wird die
Fundingschwelle bald nach dem Start Uberschritten, wird das als Signal fur ein
grolRes Investoreninteresse gesehen. So wird ein starkes Signal an den Markt
gesendet, das weitere Investoren anziehen kann.

Eine empirische Studie auf Basis von 48.526 Crowdfunding Projekten der Plattform
Kickstarter kam zum Beispiel zu dem Ergebnis, dass eine héhere Fundingschwelle
negativ mit dem Erfolg der Crowdfunding Kampagne korreliert®.

Daher sollte die Fundingschwelle so angesetzt werden, dass die Mittel jedenfalls
ausreichen um das Projekt zu finanzieren, ein Uberschreiten der Schwelle aber

bereits in einem friihen Stadium der Investitionsphase erwartet werden kann.

2.5.1.2 Festlegen von minimaler und maximaler

Investitionssumme pro Investor

Es bietet sich an auch eine Mindestinvestitions- und eine Maximalinvestitionssumme

pro Investor zu definieren.

>® vgl. Mollick, E. 2013; S 8
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Die Mindestinvestitionssumme ist wichtig, da jeder Investor einen administrativen
Aufwand erzeugt und bei zu vielen zu kleinen Betragen die Wirtschaftlichkeit auf

Grund des hohen Administrationsaufwandes nicht mehr gegeben sein kénnte.

Eine Maximalinvestitionssumme ist aus rechtlicher und steuerlicher Sicht von
Bedeutung. Wie vorhin erwahnt, kann bei einer Einzelanlage unter EUR 100.000.-
die Prospektpflicht anfallen und bei einer Anlage in ein Investitionsinstrument das
unter dem AItFG begeben wurde, muss der Investor ab einem Betrag von EUR

5.000.- bestatigen, dass er

(N héchstens das Doppelte seines durchschnittichen monatlichen

Nettoeinkommens Uber 12 Monate gerechnet investiert, oder

(1 die Auskunft erteilen, dass er maximal 10 % seines

Finanzanlagevermdgens investiert.®

2.5.1.3 Verzinsung des Investments und Laufzeit

Wie bereits erwahnt handelt es sich bei den Anlageinstrumenten, die bei Immobilien
Crowdfunding zum Einsatz kommen, meist um Mezzanine
Finanzierungsinstrumente, die im Insolvenzfall nachrangig gegenuber allen anderen
Glaubigern, jedoch vor einer etwaigen Auszahlung an die Eigenkapitalinvestoren,
bedient werden.

Dies bietet auch einen Anhaltspunkt fir die Ermittlung des richtigen Zinssatzes. Die
gebotene Rendite flir den Crowdfunding Investor sollte sich innerhalb dieser Spanne
bewegen, also héher sein als die eines erstrangig besicherten Glaubigers, jedoch

niedriger als die erwartete Rendite fiir die Eigenkapitalinvestoren.

Aus Anlegersicht spielen vor allem die Opportunitatskosten eine grof3e Rolle. Wenn

der Emittent die Rendite fir die Investoren festlegt, bietet es sich an, dass er sich an

*vgl. § 3 Abs. 3. AltFG
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Anlageangeboten orientiert, die ein vergleichbares Risikoprofil und dieselbe Laufzeit

aufweisen.

Eine Besonderheit von Crowdfunding im Vergleich zu herkdmmlichen
Anlageinstrumenten ist aber der vergleichsweise hohe Stellenwert der individuellen
Ansprache des Investors. So kdnnen, auch bei gewinnorientierten Crowdfunding,
Investoren neben der monetaren Vergltung auch andere Grinde fir lhre
Anlageentscheidung haben, wie zum Beispiel die bevorzugte kiinftige Nutzung der
Immobilie. Oder es besteht ein emotionales Interesse an der Verwirklichung des
Immobilienprojektes.

Insbesondere bei Sonderimmobilien und Sportanlagen kann die personliche kiinftige
Nutzung einen grof3en Stellenwert fir eine Investitionsentscheidung haben. Solche
nicht monetaren Bestandteile der Vergltung bei Crowdfunding Projekten nennt man

,Goodies".

Findet der Emittent ein passendes Goodie, das fir viele Menschen attraktiv ist, kann

das durchaus ausschlaggebend fiir den Erfolg der Crowdfunding Kampagne sein.

So kann zum Beispiel im Falle der Errichtung einer Sportanlage eine zeitlich
begrenzte Gratisnutzung, oder die Errichtung eines exklusiven Bereich, dessen
Nutzung ausschlieBlich Crowdfunding Investoren vorbehalten ist, ein attraktiver
Bonus und Teil der Vergutung fir den Investor sein. Das einbauen von Goodies in
die Renditestruktur kann fir den Unternehmer auch attraktiver sein als dem Investor

einen hoheren Zinssatz zu zahlen®'.

Im Vergleich zu den meisten Firmen, die sich Uber Crowdfunding finanzieren,
bergen Immobilieninvestitionen, sofern Sie in einer guten Lage mit einem
passenden Konzept verwirklicht werden, wie zum Beispiel Wohnimmobilien in Wien,
in der Regel aber ein deutlich geringeres Verlustrisiko. Und Ublicherweise ist bei
einem Immobilienunternehmen auch deutlich mehr Eigenkapital im Unternehmen
vorhanden. Eine Investition in ein junges Unternehmen, das sich mit seinem Produkt
erst am Markt etablieren muss, durfte daher in der Regel mit einem gréReren

Verlustrisiko behaftet sein.

®! Siehe auch »Praxisbeispiel 2“ im Anhang dieser Arbeit
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Insofern ware es nachvoliziehbar die Rendite von Mezzaninkapital fir
Immobilienprojekte auch unterhalb der Rendite von Mezzaninkapital fir junge

Unternehmen anzusetzen.

Darlber hinaus besteht natirlich auch ein enger Zusammenhang zwischen Zinssatz
und Laufzeit. Je langer die Laufzeit, desto héher muss die dem Investor gebotene
Rendite sein.

Fremdkapitalahnliche Mezzanine Finanzierungsinstrumente, die bei Immobilien
Crowdfunding eingesetzt werden, weisen in der Regel eine Laufzeit bis 5 Jahre auf,
in Ausnahmefallen bis 7 Jahre. Bei langen Laufzeiten ist es fir den Unternehmer
jedoch schwerer eine genaue Planung zu erstellen. Und auch fiir den Investor
bedeutet eine langere Laufzeit immer ein héheres Risiko. Daher bietet es sich an,
bei Investments mit langer Laufzeit, die Verglitung des Investors zumindest
teilweise an den Unternehmenserfolg zu binden. So kann dem Investor fiir sein
Risiko eine groflere Gewinnchance geboten werden und bei einer schlechten

Performance profitiert das Unternehmen von geringeren Finanzierungskosten.

Aus unternehmerischer Sicht sollte sich die Laufzeit des Finanzierungsvertrages
naturlich in erster Linie nach dem erwarteten Cash Flow aus dem Immobilienprojekt
richten. Die Falligkeit sollte daher erst dann eintreten, wenn selbst in einem
Negativszenario ausreichend Liquiditdt fur die Bedienung der Verbindlichkeit
vorhanden sein wird. Bei Immobilienprojekten ist die Rulckzahlung des
Mezzaninkapitals Ublicher Weise mit dem Verkauf der Immobilie verbunden.

Die Laufzeit der Mezzaninfinanzierung hat auch groen Einfluss auf die Beurteilung
der strukturellen Nachrangigkeit durch die Bank. Als erstrangig besicherter
Kreditgeber wird die Bank die Mezzaninfinanzierung nur dann als wirtschaftlichen
Eigenmittelersatz werten, wenn sie davon ausgehen kann, dass das
Mezzaninkapital nicht zurlickgezahlt wird, bevor nicht der Bankkredit getilgt wurde.
Diese Zusicherung ist der Bank wichtig, damit es ohne ihrer Zustimmung keinen
Abfluss von Eigenmittel gibt, bevor die Fremdverbindlichkeiten nicht auch in einem
entsprechenden MaRe reduziert wurden. Die Bank mdéchte so sicherstellen, dass
das Unternehmen auch nach (teilweiser) Riickzahlung des Mezzanin Kapitals Uber
eine akzeptable Haftungsquote verfigt. Aus diesem Grund liegt die Falligkeit des
Mezzaninkapitals in der Regel nach der Falligkeit der Bankenfinanzierung, oder
weist Vertragsbestandteile auf, die sicherstellen, dass ohne Zustimmung der Bank
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keine Ruckfihrung der nachrangigen Finanzierung vor Ruckzahlung des
Bankkredits erfolgt.

Es gibt in Bezug auf die Festlegung der Laufzeit aber auch regulatorische Vorgaben
zu beachten. So ist es im Falle eines Nachrangdarlehens wichtig, dem einzelnen
Investor eine ,angemessene Kindigungsmdglichkeit zu bieten, da auf Grund der
Nachrangigkeit des Finanzierungsvertrages sonst eine Risikogemeinschaft
vorliegen konnte. Fur die Risikogemeinschaft gilt in der Regel der Tatbestand der
Veranlagung als erfiillt, was die volle Prospektpflicht nach KMG auslésen wiirde®?.
Eine Risikogemeinschaft der nachrangigen Glaubiger lage vor, wenn der
Finanzierungsvertrag eine klare eigenkapitaldhnliche Ausgestaltung vorweist, die
mit dem Erwerb eines GmbH-Anteils vergleichbar ist, wie zum Beispiel das Fehlen
einer Falligkeit, oder eine sehr lange Laufzeit ohne Kiindigungsmaéglichkeit®®.

Auch die Rendite ist in diesem Zusammenhang von Bedeutung. Um die
Risikogemeinschaft zu vermeiden, sollte die Rendite des Mezzanin Investors primar
unabhangig vom Erfolg der Investition sein. Ein kleiner Bonus im Falle des Erfolges
oder eine geringe Gewinnbeteiligung sind aber kein Problem, solange die

erfolgsunabhiangige Verzinsung das iiberwiegende Element darstellt.®*

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang auch die steuerliche Komponente. Eine
gewinnabhéngige Rendite kann vom Unternehmen nicht als Betriebsausgabe
verbucht werden und wird analog zu einer Gewinnausschuttung versteuert. Insofern
vermindert er nicht die Bemessungsgrundlage fiir die Korperschaftssteuer (Kost)

und ist fir den Emittenten teurer.

Tabelle 2: Besteuerung Zinszahlung aus Sicht des Emittenten:

Einnahme im Keine Steuer auf

Unternehmen Unternehmensseite

®2 vgl. Pittl/Steiner, ZFR 2014/103, S. 159
®3 vgl. Pittl/Steiner, ZFR 2014/103, S. 158
** vgl. Pittl/Steiner, ZFR 2014/103, S. 159
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Tabelle 3: Besteuerung Gewinnbeteiligung aus Sicht des Emittenten:

Vom Unternehmen
werden 25% Kost Gewinnausschuttung

abgefihrt

Einnahme im

Unternehmen

2.5.2 Vermarktung des Crowdfunding-Projektes

Crowdfunding wurde urspringlich fir die Finanzierung der Verwirklichung von
innovativen Ideen oder sozial nitzlichen Projekten erfunden. Die Ansprache von
vernetzten Gruppen Uber das Internet ist ein wichtiger Erfolgsfaktor dieser
Finanzierungsform.

Meist bestand das Motiv des Anlegers bei der Investitionsentscheidung darin, dazu
beizutragen, dass das Projekt generell verwirklicht wird, oder dass er das Produkt
frihzeitig nutzen kann. Die Entscheidung fur die Investition basierte kaum auf der in
Aussicht gestellten Rendite, sondern viel mehr auf dem Willen, das Projekt zu
unterstltzen. Insofern spielte neben der Idee an sich auch die Professionalitat der
Prasentation und die Integritat des Griinders eine grofe Rolle am Erfolg der

Crowdfunding Kampagne.

Auch wenn sich Immobilienprojekte grundlegend von Start-ups unterscheiden und
Investoren in der Entscheidung fir ein Immobilieninvestment die monetéare
Komponente der Rendite starker gewichten, sollten die Innovationen des
Crowdfunding, die dieser jungen Finanzierungsform zu ihrem globalen Erfolg
verhalfen, nicht auer Acht gelassen werden. Insbesondere bei der Finanzierung
von Freizeit und Sonderimmobilien bietet sich dies an und wird auch in der Praxis

angewendet.

Ein wichtiges Element bildet dabei die Preisdifferenzierung fur die kiinftige Nutzung
des Objekts. So kann zum Beispiel im Falle der Finanzierung einer Sportanlage eine
glinstigere Nutzung ein wichtiges Argument fir einen Investor sein. Genauso ware

ein exklusives Nutzungsrecht fur einen Teil der Anlage vorstellbar.
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Crowdfunding Investoren sollten generell, wenn maoglich, bei der Konsumation
bevorzugt werden. Dadurch wird eine privilegierte Gruppe gebildet, die Vorteile im
kiinftigen Konsum dank der Investition in das Projekt geniet®.

In der Studie ,Crowdfunding: Tapping the right crowd“ wird der zusatzliche Nutzen
von Goodies bei Crowdfunding untersucht. Die Studie kommt dabei zu dem
Schluss, dass das Anbieten von passenden Goodies den Aufbau einer
Gemeinschaft fordert, was wiederum eine elementare Bedeutung fir den Erfolg der
Crowdfunding Kampagne hat®®.

Es ist daher sehr wichtig, dass der Unternehmer die Interessen seiner Investoren
und klnftigen Konsumenten gut einschatzt und ein passendes Angebot aus
finanzieller Rendite und persénlichem Vorteil bietet, das die Bedirfnisse der
Investoren und Konsumenten bestmadglich befriedigt und so schon von Anfang an

auch deren Interesse am kunftigen Konsum weckt.

Mittels Crowdfunding kann aber auch ein bereits bestehendes emotionales
Interesse, zum Beispiel am sportlichen Erfolg einer Fullballmannschaft, fir die
Projektfinanzierung genutzt werden.

So stitzte sich die Finanzierung des Baues eines neuen Fufballstadion in Wien
Hutteldorf neben offentlichen Foérderungen, Sponsorengeldern und einem
Bankkredit, auf ein mittels einer Crowdfunding Plattform emittierten
Nachrangdarlehen, dass neben dem Basiszins auch eine Verglutung abhangig vom
sportlichen Erfolg der FuRballmannschaft bietet®”. Dadurch werden die persénlichen
Bedurfnisse der Fangruppe mit der Finanzierung verbunden und die potentiellen
Investoren somit besser angesprochen, als dies zum Beispiel mit der Emission einer
Fix-Verzinsten Anleihen mdglich gewesen ware. Diese Art der Verbundenheit mit
dem Vorhaben kann fiir einen Investor ausschlaggebend sein sich an einem Projekt

zu beteiligen.

Bei Crowdfunding Investoren handelt es sich um Privatpersonen, die oft nicht tber
eine wirtschaftliche Ausbildung verfiigen und in Projekte investieren, die meist noch

keine Historie vorweisen kdnnen. Umso wichtiger ist es daher Uber welche Kanéle

* Vgl. Kostadinoski; Crowdfunding als Mittel der Projektfinanzierung; S. 29
60 Vgl. Belleflamme; Lambert ; Schwienbacher ; Crowdfunding: Tapping the right crowd
*7 Vgl. Artikel: Sensationeller Start fir Crowdfunding Rapid InvesTOR
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die Investorenansprache erfolgt und wie sich das Unternehmen nach auf3en
prasentiert.

Ein formeller, aber fiir den Erfolg der Crowdfunding Kampagne wichtiger Faktor, der
sich bei einer empirischen Untersuchung von uber 48.500 Projekten aus allen
Bereichen auf der Crowdfunding Plattform Kick Starter gezeigt hat, ist die
Wichtigkeit eines Prasentationsvideos des Geschéftsfihrers im Internet. GemaR
dieser Studie verringert sich die Chance auf ein erfolgreiches Crowdfunding Projekt
um 26%, sollte der Emittent auf so ein Video verzichten®®. Ein Video dauert in der
Regel nur wenige Minuten und ist im Idealfall professionell produziert. Wichtig ist,
dass alle relevanten Fakten innerhalb weniger Minuten klar und leicht verstandlich

vermittelt werden.

Als einen weiteren Faktor flr den Erfolg einer Crowdfunding Kampagne nennt diese
Studie noch die Bereitstellung von regelmafigen Updates liber den Projektfortschritt
fur die Investoren. Unternehmer, die alle Schritte gut dokumentierten und zeitnahe
ins Netz stellten, hatten nachweislich mehr Erfolg, als Unternehmer, die auf eine

laufende Kommunikation mit den Investoren verzichteten.

Des Weiteren wurde die Vermarktungsdauer und Finanzierungshéhe der
Crowdfunding Kampagnen analysiert und ein Bezug zu deren Erfolg hergestellit.
Dabei stellte sich heraus, dass eine kurze Vermarktungsdauer und niedrige
Finanzierungsziele zu den erfolgreichsten Kampagnen fihrten.

Durch ein rasches Erreichen des Finanzierungszieles wird signalisiert, dass die
Nachfrage hoch ist und so kdnnen weitere Investoren von einer Investition in das
Projekt Uberzeugt werden. Es ist daher von Vorteil, wenn der Unternehmer sich
bemuht, aus seinem privaten Umfeld erste Investoren zu gewinnen. Wenn von
Anfang an mehrere Personen investieren, wird die Crowd durch den guten Start der
Kampagne positiv beeinflusst.

Bei der Zusammenstellung der Informationsunterlagen ist generell darauf zu achten,
dass der Investor ausflhrliche und detaillierte Informationen erhalt, um eine
qualifizierte Investitionsentscheidung fallen zu kénnen. Um dies zu gewahrleisten,
sollten die Investoren neben den gesetzlich vorgeschriebenen Unterlagen
zumindest eine Architekten-Studie und eine genaue Beschreibung der geplanten
Bauarbeiten inklusive eines Zeitplanes wund einer Kostenrechnung des
Immobilienprojektes erhalten®.

o8 Vgl. Mollick E.; The dynamics of crowdfunding: An exploratory study
* Siehe auch Kapitel ,,Prospektpflicht”
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3 Veranlagungsinstrumente fur Immobilien

Crowdfunding

Die folgenden Kapitel widmen sich den fir Immobilien Crowdfunding Ublichen
Investitionsinstrumenten und analysieren inwiefern sie sich fir die Finanzierung von
Immobilienprojekten eignen. Dabei werden die Gemeinsamkeiten und
Alleinstellungsmerkmale der Instrumente untersucht und die wichtigsten Vor- und

Nachteile herausgearbeitet.

Wahrend in Osterreich theoretisch eine Vielzahl an Beteiligungsméglichkeiten und
Darlehensformen fir die Einbindung von Privatpersonen in die Finanzierung von
Immobilienprojekten denkbar ware, zeigt sich beim Immobilien Crowdfunding eine
klare Praferenz auf das Nachrangdarlehen und das Genussrecht. Der Vorteil dieser
Instrumente ergibt sich aus der vergleichsweise umfassenden vertraglichen Freiheit
und der einfachen Administration dank standardisierter Vertrdge. So lassen sich
diese Instrumente einfach verbriefen und sind auch bei einer groRen Anzahl an
Investoren ginstig zu administrieren. Ein weiteres wichtiges Argument ist, dass die

Investoren nicht Gber Mitbestimmungsrechte im Unternehmen verfligen.

Gemeinsam ist ihnen die nachrangige Ausgestaltung in Bezug auf die Forderungen
anderer Glaubiger des Unternehmens. Dadurch lasst sich die Eigenkapitalquote des
Emittenten dank Anrechnung des wirtschaftlichen Eigenkapitals verbessern, was

wiederum die Kreditaufnahme erleichtert.

Prinzipiell ist es auch denkbar ein Immobilienprojekt ausschlieRlich mittels
Crowdfunding zu finanzieren, dies wird bei gewoéhnlichen Projekten im Wohn- oder
Gewerbebereich in der Praxis jedoch nicht umgesetzt, da die Bankenfinanzierung

im aktuellen Zinsumfeld unschlagbar glinstig ist.
Vereinzelt gibt es Ausnahmen in der Wahl des Finanzierungsinstrumentes, vor

allem bei Spezialimmobilien. So gibt es international Beispiele von Crowdfunding fiir

Spezialimmobilien, meist zur Freizeitgestaltung im o6ffentlichen Bereich, die
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ausschliefllich mittels Crowdfunding und gegebenenfalls unter Einbeziehung

offentlicher Zuschiisse finanziert werden.

Wie erwahnt, ist Crowdfunding bei marktiblichen Immobilienprojekten fur den
Emittenten daher insbesondere als wirtschaftlicher Eigenkapitalersatz interessant,
da die Rendite fur die Crowdfunding Investoren im Allgemeinen deutlich unter der
fir das Eigenkapital erwarteten Rendite liegt, aber Ulber den Zinskosten eines
Bankkredites.

Zusammengefasst sind die Anforderungen an das passende

Veranlagungsinstrument aus Unternehmersicht daher:

- Kein Mitsprache fiir Investoren bei der Unternehmensfiihrung

- Wenn mdglich eine fremdkapitalahnliche Entlohnung der Investoren um
die Zinskosten von der Bemessungsgrundlage der Kést abziehen zu
kénnen

- Starkung der Finanzierungsstruktur, bzw. Starkung der wirtschaftlichen
Eigenkapitalquote um bessere Bankenkonditionen zu erhalten und so die
Finanzierungskosten zu optimieren

- Kostengunstige Administration der Investoren durch standardisierte
Vertrage

- Geringe Emissionskosten

Wichtig aus Investorensicht sind:

- Ein faires Risiko/Ertragsverhaltnis

- Transparenz der Projektrisiken und Chancen; Gegebenenfalls durch
Prufung von Experten

- Einfache Abwicklung

- Kurze und verstandliche Vertrage

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass es in Osterreich durchaus private

Unternehmen  gibt, die ganze Immobilienportfolios Uber alternative

"% vgl. Sell S.; Case Study: Crowdfunding a new urban park in south London
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Anlageinstrumente finanzieren. Es handelt sich hierbei jedoch um vergleichsweise
grol3e Unternehmen mit einem hohen Bekanntheitsgrad. Als
Finanzierungsinstrument kommt dann meist die Anleihe zum Einsatz.

Obwohl sich das Angebot der Firmen meist auch an private Anleger richtet, kann
hierbei jedoch nicht mehr von klassischem Crowdfunding gesprochen werden. In
der Regel werden diese Anleihen auch von Institutionellen Investoren gezeichnet
und fallen, auf Grund des hohen Emissionsvolumens und der Unternehmensgroile,

unter die die volle Prospektpflicht nach KMG.

Im Folgenden werden die Eigenschaften sowie die Vor- und Nachteile der
geeignetsten Veranlagungsinstrumente fiir Immobilien Crowdfunding in Osterreich
beleuchtet. Daher widmen sich jeweils ein Kapitel dem Genussrecht und eines dem
Nachrangdarlehen.

Diese Hybriden Finanzinstrumente erfillen die oben genannten Kriterien
weitestgehend und verfligen Uber grol3e Vertragsfreiheit, die sich in der steuerlichen
Betrachtung und in der Bilanzierung unterschiedlich auswirken kdnnen. Der
Ausdruck Hybrid steht in diesem Zusammenhang fir die Flexibilitat in der

Passivierung. Es handelt sich um Mezzaninkapital”*

und je nach vertraglicher
Ausgestaltung erfolgt die bilanzielle Einordnung als Fremdkapital oder als

Eigenkapital.

Tabelle 4: Bilanzielle Einordnung von Genussrechten und Nachrangdarlehen

EIGENKAPITAL MEZZANINKAPITAL FREMDKAPITAL

Eigenkapitalnahei Fremdkapitalnahe

Aktien / Anteile Bankdarlehen / Anleihe

Genussrechte

Nachrang|ges Darlehen

"! Siehe auch Kapitel Mezzaninkapital
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3.1 Genussrecht

Genussrechte sind Finanzierungsinstrumente die in Osterreich keinen eigenen
gesetzlichen Rahmen unterliegen. Die Ausgestaltungsmoéglichkeiten von
Genussrechten sind daher auflerst vielfaltig. So kdénnen Genussrechte gegen
Sacheinlagen oder Dienstleistungen ausgegeben werden und es kann sowohl eine
juristische als auch eine natirliche Person als Emittent auftreten. Die vertragliche
Ausgestaltung unterliegt dabei alleine den involvierten Parteien im Rahmen der
Privatautonomie’.

Das Genussrecht kann sowohl Fremdkapitalcharakteristika aufweisen, wie eine fixe
Laufzeit und einen fix vereinbarter Zinssatz, als auch Eigenkapitalcharakteristika,
wie eine Gewinnbeteiligung oder die Bindung der Ruckzahlung des investierten
Betrages an den Unternehmenserfolg. Je nach dem andert sich auch die steuerliche

und bilanzielle Handhabung.

Werden Genussrechte verbrieft, spricht man von Genussscheinen. Ein
Genussschein kann Uber ein 6ffentliches Angebot emittiert werden (in diesem Fall
sind jedoch die bei 6ffentlichen Angeboten geltenden regulatorischen Vorgaben zu
beachten, insbesondere die Prospektpflicht, die abhangig von der GrbéRe der
Emission im AItFG, KMG, Borse Gesetz (BorseG) geregelt wird, sowie das
Kreditschutzgesetz (KSchG) und das Allgemeine Birgerliche Gesetz Buch (ABGB)),
oder auch nur die Form eines Vertrages zwischen zwei Parteien annehmen.

Genussrechte kdnnen aber niemals gleichwertig mit einer Firmenbeteiligung sein.
Ein Charakteristikum, das allen Genussrechten gemein ist, ist das Fehlen von
Stimmrechten im Unternehmen. Eine Beteiligung am Gewinn und am

Liquidationserlds ist aber mdglich.

Prinzipiell kann die Befriedigung der Genussrechtsinhaber gleich- oder nachrangig
gegeniber den anderen Glaubigern des Emittenten erfolgen. Sie dirfen jedoch
nicht gegenuber anderen Glaubigern bevorzugt und zu deren Lasten vorab
befriedigt werden. Auf Grund dieser Besonderheiten kénnen Genussrechte nicht
eindeutig als Fremd- oder Eigenkapital gewertet werden.

Wie im Falle des Nachrangdarlehens, wird diese Wertpapiergattung in der Praxis

bei Immobilien Crowdfunding Projekten stets als klar nachrangig gegenuber allen

72 Bauer; Genussrechte — ein Zivilrechtlicher Uberblick von
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anderen Verbindlichkeiten formuliert. Die Genussscheine werden so ausgestaltet,
dass sie als Mezzaninkapital einzuordnen sind.

Wahrend in Osterreich das Nachrangdarlehen in der steuerlichen Betrachtung
eindeutig immer als Fremdkapital gewertet wird, ist dies beim Genussrecht aber
nicht zwingend der Fall. So wird in der Berechnung der Bemessungsgrundlage
zwischen Obligationenartigen- und Substanzgenussrechten unterschieden. Erstere
weisen anleihedhnliche-, letztere aktienahnliche Vertragsbedingungen auf. Je nach
Ausgestaltung des Genussrechts andert sich die Bemessungsrundlage der Kést in

Abhangigkeit von der Zahlung an den Investor.

3.1.1 Bilanzielle Darstellung und steuerliche

Handhabung von Genussrechten

Im Folgenden werden die Voraussetzungen der steuerlichen Zuordnung des
Genussrechts fir Emittenten in Form von Kapitalgesellschaften beleuchtet. Es wird
die Darstellung in der Bilanz untersucht und die wichtigsten Parameter fur die
Einordnung als Eigen- beziehungsweise Fremdkapital identifiziert.

Dafir  bietet es sich an, Obligationenartige =~ Genussrechte  und

Substanzgenussrechte getrennt zu analysieren.

Der Investor ist in der steuerlichen Betrachtung stets eine natirlich Person.

3.1.1.1 Obligationenartige Genussrechte

Kann ein Genussrechtsvertrag nicht die strengen Kriterien fiir die Bilanzierung als
Eigenkapital erflllen, wird das Genussrecht bilanziell immer dem Fremdkapital

zugeordnet. Man spricht dann vom Obligationenartigen Genussrecht.

38



Ein Obligationenartiges Genussrecht wird wie eine nachrangige Verbindlichkeit
behandelt und analog dem Nachrangdarlehen bilanziert. Dementsprechend wird das
Obligationenartige Genussrecht in der Bilanz unter ,Sonstige Verbindlichkeiten® als

,Sonstige Darlehen® ausgewiesen.

Tabelle 5: Bilanzierung Obligationenartiger Genussrechte

Obligationenartige

Genussrechte
/
Aktiva / Passiva
Anlagevermdgen Eigenkapital /
Umlaufvermégen RUcksteIIungcy(

Rechnungsabgrenzungsposten | Verbindlichkeiten
1. Vefbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

2. Sonstige Verbindlichkeiten

Wahrend in der Bonitatsbeurteilung eine Verbuchung des Genussrechtes als
Eigenkapital in der Bilanz zu einer Verbesserung der Eigenkapitalquote fiihrt und
somit aus Unternehmenssicht zu begrifRen ware, ist es in der steuerlichen
Betrachtung fir den Unternehmer vorteilhaft, wenn die Zuordnung zu Fremdkapital
erfolgt. In diesem Fall kann er die Zahlungen fir die Genussrechtsinvestoren
namlich unter dem Punkt ,Zinsen und ahnliche Aufwendungen® als ,Vergltung fir
Genussrechtskapital® in der Gewinn und Verlust Rechnung ausweisen und dadurch
die Bemessungsgrundlage flir die Berechnung der Kdérperschaftssteuer verringern.
Um die Zahlungen flir das Genussrecht steuerlich als Aufwendung ausweisen zu
kénnen, muss eine vom Unternehmenserfolg unabhangige Zahlung, tblicher Weise

in Form von Zinsen, erfolgen.
Zur Beurteilung der Steuerbelastung des privaten Anlegers wiederum, muss in

diesem Fall unterschieden werden, ob es sich um verbriefte Genussrechte handelt

und von der ausschittenden Kapitalgesellschaft die Kapitalertragssteuer
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einbehalten  wird, oder ob er die Einnahme in die  private

Einkommenssteuererklarung aufnehmen muss.

Wurde ein Genussrecht nicht verbrieft, so ist die erhaltene Zahlung aus dem

Genussschein vom Investor in dessen Einkommenssteuererkldrung aufzunehmen’.

Handelt es sich um ein verbrieftes Genussrecht, so ist die gesamte
Einkommenssteuer mit der Kapitalertragssteuer abgegolten. Als Alternative zu
dieser Endbesteuerung kann der normale Steuersatz (und nicht der

Halftesteuersatz) zur Anwendung kommen’.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Zahlung an den
Genussrechtsinhaber im Falle eines Obligationenahnlichen Genussrechtes nur
durch die Kapitalertragssteuer (bei Verbriefung), oder die individuelle
Einkommenssteuer des Investors, belastet wird. Die Bemessungsgrundlage fiir die

Kést des Emittenten verringert sich um den fiir die Zinszahlung geleisteten Betrag.

Tabelle 6: Versteuerung der Zinszahlung eines Obligationenahnlichen

Genussrechtes
Zinszahlung
Einnahme im R €
Unternehmen " Netto Investor
Verbriefung (25% Kest) oder

Veranlagung (individuelle Est)

> AWS; i2; Die steuerliche Behandlung von Business Angels-Beteiligungen; S. 5
* AWS; i2; Die steuerliche Behandlung von Business Angels-Beteiligungen; S. 5

40



3.1.1.2 Substanzgenussrechte

Ob ein Genussrecht als wirtschaftliches Eigenkapital gewertet wird, hangt von
seiner vertraglichen Ausgestaltung ab, da bei der Formulierung des Vertrages
weitgehende Autonomie besteht. Im Unternehmensgesetzbuch findet sich
diesbezuglich keine umfassende Regelung.

Die rein formelle Definition von Eigenkapital ergibt sich nach § 224 Abs. 3 UGB.
Demnach besteht das Eigenkapital ausschliefllich aus dem Nennkapital, den

Kapitalriicklagen und dem Bilanzgewinn.

Es muss somit im Einzelfall untersucht werden, ob eine ausreichende
Haftungsfunktion vorliegt, um den Genussschein als materielles Eigenkapital zu
werten.

Materielles Eigenkapital wird in der Bilanz als Sonderposten nach dem Eigenkapital

und vor den unversteuerten Rucklagen ausgewiesen.

Tabelle 7: Bilanzierung von Substanzgenussrechten

Substanz-Genussrechte

Aktiva Passiva
Eigenkapital
Anlagevermdgen \ g P
Genussrechtskapital
Umlaufvermdgen Ruckstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten Verbindlichkeiten

Im Allgemeinen wird Genussrechtskapital wie Eigenkapital bilanziert, wenn die
Haftungsqualitat in der Unternehmenskrise mit der des Eigenkapitals vergleichbar

ist.
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Wichtige Voraussetzungen’® sind:

- Keine zeitliche Befristung

- Erfolgsabhangige Vergiitung

- Volle Teilnahme am Verlust

- Nachrangigkeit gegeniber allen anderen Verbindlichkeiten des

Unternehmens

Sind diese Voraussetzungen erfiillt, kann das Genussrecht als Partizipationskapital

in der Bilanz ausgewiesen werden.

Insbesondere die Teilnahme am Verlust ist bei Genussrechten fur
Immobilienfinanzierungen jedoch nicht tblich. Die volle Teilnahme am Verlust wirde
bedeuten, dass ein Jahresverlust des Emittenten dem Genussschein zugewiesen
werden kann und es so zu einer Reduktion des Rickzahlungsbeitrages und der
Bemessungsgrundlage fir die periodische Vergitung kommt.

Das Element der schuldrechtlichen Kapitaliberlassung gegen Gewinnbeteiligung,
bei ausbleibender Verpflichtung zur Erhéhung der durch Verlust verminderten

Einlage, verbindet Genussrechtsverhaltnisse mit stillen Gesellschaften’®.

Wahrend die Klassifikation des Substanzgenussrechtes als Eigenkapital positive
Auswirkungen auf die Bonitdt des Unternehmens hat und somit Vorteile in der
Kreditaufnahme verspricht, ist dieses Finanzierungsinstrument aus
unternehmerischer Sicht, bei gleicher Verglitung, hoher besteuert als ein
Obligationenartiges Genussrecht oder ein Nachrangdarlehen. In der steuerlichen
Betrachtung definiert der Gesetzgeber, dass ,Ausschittungen jeder Art auf
Genussrechte, mit denen das Recht auf Beteiligung am Gewinn und am
Liquidationserlds der Kapitalgesellschaft verbunden ist, das Einkommen nicht

mindern“77

. Auch hier kommt der Teilnahme am Gewinn eine tragende Rolle zu. Die
Erfolgsabhangige Zahlung an den Genussrechtsbegulnstigten wird steuerlich,
analog zur stillen Gesellschaft, wie eine Gewinnausschittung behandelt. Die

Gewinnbeteiligung des  Genussrechtsinvestors in  diesem  Fall vom

" Diese Voraussetzungen gelten allgemein fiir die Bilanzierung von Mezzanin Kapital als Eigenkapital
und wurden im Kapital Mezzanine Kapital bereits im Detail dargestellt.

’® Siehe § 179,180,181 UGB

7 Vgl. § 8 Abs. 3 S 2 KStG
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Jahresuberschuss bezahlt und kann nicht zu der Bemessungsgrundlage fir die

Korperschaftssteuer addiert werden.

Die weitere Besteuerung ist dann von der Wahl des Investors abhangig. Im Regelfall
ware die Ausschuittung an den Investor mit 27,5% Kest endbesteuert.

Fir den Fall, dass der Halftesteuersatz des Investors niedriger ist, kann auf Antrag
eine Veranlagung erfolgen. Der Halftesteuersatz hat den Vorteil, dass der Investor
Aufwendungen, die er fiir seine Beteiligung tatigt, wie zum Beispiel Kreditzinsen

oder Beratungsaufwendungen, abgezogen werden kénnen.”

Tabelle 8: Versteuerung der Zinszahlung eines Substanzgenussrechtes

€ 25% Kost € 27,5% Kest
Einnahme . .
Unternehmen Bilanzgewinn

€
Netto Investor

y
v

oder

Halftesteuersatz

3.1.2 Anwendbarkeit des Genussrechts in der

Immobilienfinanzierung

Auf Grund der Vertragsfreiheit und der Moéglichkeit, die Vergutung der Investoren in
Abhangigkeit von unterschiedlichen Voraussetzungen frei festzulegen, eignet sich
der Genussschein vor allem fir die Finanzierung von Projekten, die gewisse
Unsicherheiten in Bezug auf das Timing des Cash Flows enthalten.

So wundert es nicht, dass dieses Instrument wiederholt fir die Finanzierung von

Freizeitparks und Sportanlagen zur Anwendung kommt'®.

8 AWS; i2; Die steuerliche Behandlung von Business Angels-Beteiligungen; S. 4
7 Siehe Beispiel im Anhang zur Crowdfunding Kampagne ,,Schneeerlebniswelt Wien“ der Plattform
1000 x 1000 im Jahr 2015
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Ein weiteres wichtiges Merkmal des Genussscheins ist die leichte Ubertragbarkeit.
Insofern eignet sich der Genussschein auch gut fiir Projekte mit einer sehr langen
Laufzeit. Auf Grund der einfachen Ubertragbarkeit kénnen Investoren gewonnen
werden, die eventuell nicht fir die gesamte Projektlaufzeit investiert bleiben
mdchten.

Aber da es sich bei Emissionen, bei denen Genussscheine im Zuge einer
Crowdfunding Initiative begeben werden, in der Regel um (berschaubare
Emissionsvolumen handelt, ist meist kein liquider Sekundarmarkt vorhanden. Ein
Crowdfunding Investor darf daher nicht davon ausgehen im Bedarfsfall seine

Genussscheine rasch verkaufen zu kdnnen.

3.1.3 Das Genussrecht aus Sicht des Emittenten

Aus Sicht eines Immobilienunternehmers bietet die Emission von Genussscheinen
unter dem AItFG viele Vorteile. Nachdem diese Wertpapiergattung nicht explizit
reguliert ist, kénnen die Vertragsbedingungen grundsatzlich vom Emittenten
festgelegt werden. Der Emittent ist nur durch sehr wenige formale Voraussetzungen
beschrankt. So kdnnen Genussscheine auch von nicht-operativen GmbHs oder neu
gegrindeten Gesellschaften emittiert werden. Trotzdem kann ein Genussschein so
ausgestaltet werden, dass eine Notierung an der Bdrse grundsatzlich moglich ist.
Daher  kann diese  Wertpapierform auch gut von wachsenden
Immobilienunternehmen als erster Einstieg in den regulierten Kapitalmarkt genutzt

werden.

Die Freiheit der Vertragsform bietet auch Vorteile in Hinblick auf die Strukturierung
der Ruckzahlung und der Vergutung. Immobilienprojektentwicklungen haben in der
Regel in den ersten 1 — 2 Jahren keine nennenswerten Einnahmen. Ein Bankkredit
hat bei diesen Strukturen stets den Nachteil, dass zumindest Zinsen regelmaRig
berechnet werden. Der Genussschein kann hingegen so ausgestaltet werden, dass
die Ratenzahlung in Abhangigkeit von den Einnahmen des Projektes erfolgt. So

kann die Ruckzahlung und Vergltung der Investition auf den Businessplan
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zugeschnitten werden und von Parametern wie zum Beispiel dem

Unternehmenserfolg abhangig gemacht werden.

Auch die steuerlichen Gestaltungsmdglichkeiten machen einen Genussschein
attraktiv. Wird, wie vorhin beschrieben, der Genussschein ahnlich einem Darlehen
strukturiert, so dass erfolgsunabhangige Zinszahlungen vereinbart werden, kénnen
diese Zahlungen analog zur Zinszahlung fir einen Bankkredit von der

Bemessungsgrundlage der Unternehmenssteuer abgezogen werden.

Wird andererseits eine Struktur ahnlich einer Unternehmensbeteiligung vereinbart,
missen die Zahlungen zwar steuerlich wie der Unternehmensgewinn behandelt
werden, dafur kann das Genussrechtskapital in der bilanziellen Darstellung ganz
oder teilweise als Eigenkapital ausgewiesen werden. So kann die Kapitalbasis des
Unternehmens gestarkt werden, ohne weitere stimmberechtigte Gesellschafter

aufnehmen zu mussen.

Die Nachteile fir den Emittenten sind die hohere Vergltung, die der Emittent den
Investoren im Vergleich zu regulierten und standardisierten Anlageinstrumenten

bieten muss, sowie das geringere Platzierungsvolumen.

Auf Grund der geringen Platzierungsvolumen, der strukturellen Nachrangigkeit im
Falle eines obligationsahnlichen Genussschein und den fehlenden Stimmrechten im
Falle eines Substanzgenussrechtes, ist diese Anlageform eher fir private Investoren
geeignet, die bei der Vermdgensanlage frei agieren kénnen, als fir Institutionelle
Investoren, die in der Regel auch nicht in solche Asset-Klassen investieren.

Fir die effiziente Abwicklung von vielen Privatinvestoren, die sich Uber das
Unternehmen, oder uber eine Crowdfunding Plattform, mit kleinen
Investitionsbetragen an einem Immobilienprojekt beteiligen mdchten, scheint der

Genussschein aber gut geeignet.
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3.1.4 Das Genussrecht aus Sicht des Anlegers

Aus Sicht des privaten Kapitalgebers kann ein Genussschein nicht in eine fixe
Risikokategorie eingeordnet werden, da viel von der individuellen Ausgestaltung des
Wertpapieres abhangt. Generell ist die Investition in einen Genussschein aus
Risikosicht jedoch zwischen einer Investition in eine Anleihe und der Investition in

eine Aktie anzusiedeln.

Nachdem der Genussschein aber nie Uber Stimmrechte im emittierenden
Unternehmens verfligt, ist der Genussrechtsinhaber auch nicht zur Teilnahme an
der Hauptversammlung berechtigt und hat keine Mdglichkeit die Geschéaftsfiihrung

zu beeinflussen.

Die grofRe gestalterische Freiheit des Emittenten bei der Erstellung des Vertrages
macht es fur den Anleger jedenfalls unabdingbar sich eingehend mit dem Projekt
und dem Genussrechtsvertrag zu beschéaftigen.

Der Genussschein ist daher bestimmt nicht fir jeden Anleger geeignet und nicht mit
einer Investition in standardisierte und von der FMA geprifte Aktien oder Anleihen
zu vergleichen.

Bei guter Kenntnis des Projektes und der handelnden Personen, kann der
Genussschein aber das passende Instrument sein, nicht zu Letzt auch auf Grund

der vielfaltigen steuerlichen Gestaltungsmaoglichkeiten.
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3.2 Qualifiziertes Nachrangdarlehen

Beim Nachrangdarlehen handelt es sich um ein Finanzierungsinstrument, das, wie
der Name schon sagt, eine Verbindlichkeit darstellt, die im Liquidations- oder
Insolvenzfall nachrangig gegenuber allen anderen Glaubigern zu befriedigen ist.
Das bedeutet, dass mit den vorhandenen Mitteln zuerst alle normalen
Verbindlichkeiten (Lieferanten, Bankverbindlichkeiten, etc.) bedient werden mussen.
Nachrangdarlehen mussen im Insolvenzfall aber beglichen werden, bevor
Gesellschafterdarlehen zurlickgezahlt werden oder Geld an die Eigentimer
ausgeschuttet wird.

Wie das Genussrecht, ist das Nachrangdarlehen als Mezzaninkapital zu

klassifizieren.

Dieses Modell wurde entwickelt, nachdem der Verwaltungsgerichtshof (VWGH) sich
der Rechtsansicht der FMA angeschlossen und entschieden hat, dass
herkémmliche Darlehensmodelle — bei denen eine Gruppe von Investoren an einen
Projektersteller Darlehen vergibt — als Einlagengeschéaft nach § 1 Abs 1 Z 1 BWG zu
qualifizieren sind und somit unter das Bankwesen Gesetz fallen wirden, was

wiederum die Verpflichtung zum Fiihren einer Banklizenz auslésen wiirde®.

Beim neuen Konzept werden immer noch Darlehen von einer Gruppe von
Investoren begeben, allerdings sind diese nunmehr mit dem Merkmal der
qualifizierten Nachrangigkeit ausgestattet®’. Die FMA hat ausdriicklich festgestellt,
dass qualifizierte Nachrangdarlehen keine Einlagen im Sinne des BWG darstellen®.
Das heilt, dass der Darlehensnehmer nicht tber eine Banklizenz verfligen muss,
was bei Aufnahme eines normalen Darlehns ja der Fall ware®®. Und, dass als
Nachrang-Darlehensnehmer auch alle Unternehmen, die nicht der Aufsicht der FMA

unterliegen, auftreten kénnen®*.

80 Vgl. Saria; Stocker; Unternehmensanleihen und Crowdfunding; S. 150

8 Vgl. Saria; Stocker; Unternehmensanleihen und Crowdfunding; S. 150

8 Vgl. FMA; Allgemeine Information der Finanzmarktaufsicht zu Bilirgerbeteiligungsmodellen fur
Verbraucher S 4-8

8 Vgl. FMA; Allgemeine Information der Finanzmarktaufsicht zu Bilirgerbeteiligungsmodellen fur
Verbraucher S 4-8

84 Vgl. FMA; Allgemeine Information der Finanzmarktaufsicht zu Bilirgerbeteiligungsmodellen fur
Verbraucher S 4-8
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Es gibt vom Gesetzgeber auch keine Vorgaben in Bezug auf Transparenz oder
periodisches Reporting des Darlehensnehmers. Wenn es nicht ausdricklich
vertraglich vereinbart ist, muss vom Emittenten keine Auskunft Uber die laufende

wirtschaftliche Entwicklung gegeben werden.

Des Weiteren besteht, wie beim Genussrecht, auch kein Anlegerschutz und keine

Einlagensicherung im Sinne des BWG.

Es muss jedoch beachtet werden, dass qualifizierte Nachrangdarlehen unter
Umstanden den Tatbestand der Veranlagung erfiillen kénnen®. Dies ist von der
vertraglichen Ausgestaltung des Darlehens abhangig und kann nur im Einzelfall
beantwortet werden, wobei die Prifung natirlich vor Schliefen einer
Darlehensvereinbarung erfolgen muss. Eine Kilassifizierung des jeweiligen

Darlehens als Veranlagung kénnte die Prospektpflicht nach KMG auslésen.

Eine Veranlagung wirde auch bestehen, wenn die Darlehensgeber eine
Risikogemeinschaft bilden. Daher wird in der Regel mit jedem Geldgeber ein
eigener Vertrag geschlossen, so dass jeder Geldgeber seinen Anspruch gesondert
geltend machen kann. Die endgultige Entscheidung, ob eine konkrete Transaktion
prospektpflichtig ist, unterliegt aber den ordentlichen Gerichten®. Eine Vorabpriifung

durch die FMA ist nicht vorgesehen.

Nachrangdarlehensvertrage weisen im Allgemeinen sehr ahnliche Bedingungen auf,
da wichtige Elemente aus aufsichtsrechtlichen Griinden in jedem Vertrag stehen
mussen, der als Nachrangdarlehen gelten soll. So wird die Nachrangigkeit im
Darlehensvertrag mittels ,qualifizierter Nachrangklausel“ vereinbart. Deren
Formulierung ist fir die RechtmaRigkeit des Vertrages entscheidend. Im
Wesentlichen besagt sie, dass der Darlehensgeber die Rickzahlung des Darlehens
und die Zahlung von Zinsen nicht verlangen darf, wenn die Zahlung beim
Darlehensnehmer die Erdffnung eines Insolvenzverfahrens auslésen wiirde®”. Das

bedeutet fiir den Darlehensgeber, dass er im Falle einer ernsten Krise des

¥ vgl. §1 KMG Abs. 3.

86 Vgl. FMA; Allgemeine Information der Finanzmarktaufsicht zu Biirgerbeteiligungsmodellen fir
Verbraucher S 7

& Vgl. FMA; Allgemeine Information der Finanzmarktaufsicht zu Bilirgerbeteiligungsmodellen fur
Verbraucher S 6
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Unternehmens auf die Rickzahlung der Zinsen und des Darlehens verzichten

musste.

Bei der Formulierung der Klausel ist groRte Sorgfalt und gute Kenntnis der
Rechtslage geboten, da eine falsche Formulierung aus dem Vertrag ungewollt ein
konzessionspflichtiges Einlagengeschéaft im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KWG
machen koénnte. Dies hatte zur Folge, dass das Unternehmen viel strengere
aufsichtsrechtliche Auflagen erfillen misste. Die Klausel muss dem
Darlehensnehmer klar vermitteln, dass er im Insolvenz- oder Liquidationsfall der
Darlehensnehmerin sein Geld erst dann erhalt, wenn zuvor alle andern Glaubiger

vollstandig bedient wurden.

Aulerdem durfen die Rickzahlung des Darlehensbetrages und die Zahlung der
Zinsen an den Darlehensgeber nur insoweit erfolgen, als das die Geltendmachung
der Anspriiche nicht zu einer Insolvenz fiihrt. Insofern erstreckt sich die Wirkung der
Nachrangklausel, durch die Anfechtungsfristen, auch auf die Zeit vor der Eréffnung

des Insolvenzverfahrens.

Dartber hinaus kann auch noch erklart werden, dass die Zinsen nur aus dem
Bilanzgewinn bezahlt werden durfen. Dadurch bekdme das Darlehen wirtschaftlich
noch starkeren Eigenkapitalcharakter, da seine Bedienung so noch enger mit dem

Unternehmenserfolg verknipft ware.

Als oft zitiertes Beispiel flr die Formulierung einer Nachrangklausel bietet sich die
Nachrangklausel des Handelsunternehmen Griine Erde an. lhre Nachrangklausel,
die der FMA bekannt ist und nicht beanstandet wurde, wurde im Internet

veroffentlicht und hat folgenden Wortlaut®:

“Bei diesem Darlehen handelt es sich um ein — der Gesetzgeber verlangt diese
Formulierung — ‘qualifiziertes, nachrangiges Darlehen’. Ebenso verpflichten uns
unsere eigenen Anspriiche und der Gesetzgeber, Sie auf das Risiko eines solchen
nachrangigen Darlehens hinzuweisen: Damit ist die uneingeschrénkte
Nachrangigkeit Ihrer Darlehensforderung gegeniiber anderen Glaubigern der Griine
Erde gemeint. Die Forderung kann daher erst nach Beseitigung eines allfélligen

negativen Eigenkapitals der Griine Erde oder — im Fall der Liquidation oder

8 |nformation von Homepage: http://w4tler.at/privatdarlehen
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Insolvenz der Griine Erde — erst nach Befriedigung aller anderen Glaubiger begehrt

werden.

Alle Auszahlungen aus diesem Darlehen erfolgen fristgerecht, sofern diese
Auszahlung nicht die Zahlungsfdhigkeit der Griine Erde Beteiligungs GmbH
liberfordern wiirde (z. B. bei gleichzeitiger Kiindigung mehrerer gro3er
Darlehensgeber). In diesem Fall erfolgt die Auszahlung zum erstméglichen
Zeitpunkt, zu dem die Griine Erde Beteiligungs GmbH liber ausreichende finanzielle

Mittel zur Tilgung verfiigt®.

3.2.1 Zinsen und Laufzeit

Die Ubliche Vergutungsform flr Nachrangdarlehen ist ein periodisch, meist jahrlich,
gezahlter Fixzinssatz. Die Vereinbarung eines variablen Zinssatzes ware prinzipiell
denkbar, bietet bei der Finanzierung von Immobilien mit stabilen Ertragen aber
keinen Vorteil.

Dartiber hinaus kdnnen Bonuszahlungen vereinbart werden, die vom
wirtschaftlichen Erfolg, oder auch vom Erreichen anderer Ziele abhangig gemacht
werden koénnen. Sieht ein Darlehensvertrag so eine Gewinnbeteiligung vor, so
spricht man auch vom Partiarischen Darlehen.

Im Gegensatz zum Genussschein, bei dem Extrazahlungen und/oder Leistungen
den wichtigsten Anteil des Gewinnpotentials fir den Investor darstellen, steht beim
Nachrangdarlehen die Zahlung des periodischen Zinssatzes im Vordergrund.
AuBerdem ist im Gegensatz zum Substanzgenussrecht eine Teilnahme am Verlust

des Unternehmens grundsétzlich ausgeschlossen®.

Wie auch bei anderen Investments, ist die Festlegung der Héhe des den Investoren
zu bietenden Zinses abhéngig vom Marktniveau anderer Anlageinstrumente mit

vergleichbarem Risiko im jeweiligen Laufzeitband.

¥ ITFCONSULT; Zur Abgrenzung partiarisches Darlehen/stille Beteiligung sowie dem Genussrecht
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Verglichen mit anderen Glaubigern des Unternehmens nehmen Nachranginvestoren
ein hoheres Risiko auf sich, das entsprechend entlohnt werden muss. Wahrend die
Bank in der Regel Uber ein erstrangiges Pfandrecht an der Immobilie verfigt und
daher auch im Falle der Insolvenz des Kreditnehmers zumindest einen Grofiteil des
Kreditbetrages  zurliickbekommt, besteht flir den nachrangig gestellten
Darlehensgeber eine hohe Wahrscheinlichkeit im Insolvenzfall seine gesamte
Investition zu verlieren.

Auf der anderen Seite ist das Upside des Investors aber begrenzt und nicht mit den
Chancen der Eigentumer vergleichbar. Es ist zwar mdglich, dem Investor neben
dem fix vereinbarten Zinssatz einen Bonus im Erfolgsfall zu bieten, allerdings nur in
begrenztem Umfang. Diesen Umstanden muss bei der Festlegung des Zinssatzes
durch den Emittenten Rechnung getragen werden und der in Aussicht gestellte

Zinssatz daher in einer entsprechenden Hohe festgelegt werden.

3.2.2 Anwendbarkeit von Nachrangdarlehen in der

Immobilienfinanzierung

In der Regel wird ab einem Finanzierungsvolumen von ca. EUR 5 Mio. bereits Gber
die Emission von Anleihen oder andere Finanzierungsformen, wie Syndizierte
Bankkredite, etc. nachgedacht. Das Nachrangdarlehen bietet sich insbesondere fir
Crowdfunding an, um so das wirtschaftliche Eigenkapital, zum Beispiel vor einer
Kreditaufnahme zu starken, um dann attraktivere Konditionen fir den Kredit zu
bekommen. Oder auch um die Kreditaufnahme Uberhaupt erst zu ermdglichen. Oft

investieren Privatinvestoren nur Betrdge um EUR 1000.- pro Person.

Das Nachrangdarlehen weist dabei eine dem Kredit vergleichbare Struktur auf. So
gibt es fixe Zinssatze, die jahrlich oder vierteljahrlich bedient werden missen. Und
es gibt eine festgelegte Laufzeit. Insofern eignet sich dieses Instrument vor allem fir
die Finanzierung von marktgéngigen Projekten, bei denen die Einnahmen gut
geschatzt werden kénnen und die Umsetzung keine groRen Verzégerungen
erwarten lasst. Im Gegensatz zu einem Tilgungskredit einer Bank ist das

Nachrangdarlehen aber in der Regel endféllig.
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Das qualifizierte Nachrangdarlehen bietet sich vor allem fir die Finanzierung von
Immobilienprojekten mit einer Projektlaufzeit von bis zu 4 Jahren an. Die Ubliche
Laufzeit von Nachrangdarlehen liegt bei 3 - 5 Jahren, so kann bei einer erwarteten 4
Jahrigen Projektlaufzeit ein Nachrangdarlehen mit 5 Jahren begeben werden.
Dadurch kann der positive Effekt des Nachrangdarlehens auf die wirtschaftliche
Eigenkapitalbasis optimal genutzt werden, da Finanzierungen in einem niedrigeren
Rang auch mit einer kirzeren Laufzeit versehen werden kénnen. Das gewahrleistet
die strukturelle Nachrangigkeit und erlaubt es den meisten Banken die

Nachrangdarlehen in der Bonitatsbetrachtung als Eigenkapitalaquivalenz zu werten.

Als wirtschaftliches Eigenkapital flir Immobilienprojekte mit I&ngerer Laufzeit bieten
sich insbesondere die im vorigen Kapitel beschriebenen Genussscheine an, die
dann im Regelfall auch eine erfolgsabhangige Vergitungskomponente enthalten um

einen entsprechenden Anreiz fur die lange Investitionsbindung zu bieten.

3.2.3 Bilanzielle Darstellung und steuerliche

Behandlung von Nachrangdariehen

Bei Nachrangdarlehen handelt es sich um, auf schuldrechtlicher Basis, zur
Verfligung gestelltes Kapital, das eine dem Eigenkapital ahnliche Haftungsfunktion
Ubernimmt. Auf Grund des schuldrechtlichen Charakters sind sie in der Bilanz nach

UGB aber stets als Fremdkapital auszuweisen.
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Tabelle 9: Bilanzierung von Nachrangdarlehen

Nachrangdarlehen
Aktiva // Passiva
Anlagevermdgen Eigenkapital /
Umlaufvermégen RUcksteIIungcy(

Rechnungsabgrenzungsposten | Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
2. Sonstige Verbindlichkeiten

Es handelt sich zwar um nachrangige Instrumente, die nur dann bedient werden
muissen, wenn das Unternehmen wirtschaftlich dazu in der Lage ist, ohne seine
Existenz zu geféhrden, allerdings ist keine klare Gewinnabhangigkeit der Vergtitung
gegeben. Der Vertrag sieht daher die Zahlung von fix vereinbarten Zinsen an die
Investoren vor, die nicht von der Hohe des Gewinnes abhangen.

AulRerdem ist eine Beteiligung am laufenden Verlust ausgeschlossen. Sollte das
Unternehmen in einem Wirtschaftsjahr nicht in der Lage sein seine Zinsen zu
begleichen, andert dies nichts an der Verpflichtung, das bei einer kunftigen
Stabilisierung des Unternehmens wieder in voller H6he tun zu mussen.

Die blof’e Tatsache, dass Nachrangdarlehen nicht besichert und gegeniber allen
anderen Glaubigern nachrangig sind, lasst dennoch nicht die Qualifikation als
bilanzielles Eigenkapital zu.

In der Gewinn und Verlustrechnung werden die Zinszahlungen unter der Position
»Zinsen und ahnliche Aufwendungen® erfasst. Analog zum Obligationenahnlichen
Genussrecht wird dadurch die Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung der Kost

verringert.
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3.2.4 Das Nachrangdarlehen aus Sicht des

Darlehensnehmers

Das Nachrangdarlehen ist ein einfach zu handhabendes Instrument, Gber das der
Unternehmer mit einem standardisierten Vertrag Risikokapital von Investoren
einsammeln kann, ohne Stimmrechte der Projektgesellschaft an die Investoren
abzugeben. Die Kosten sind einfach zu kalkulieren, da es eine fixe Laufzeit gibt und
periodisch Zinsen gezahlt werden. Der Projekteigentimer weil® somit von Anfang an
genau, wann er wie viel zu zahlen hat.

In der Regel ist das Nachrangdarlehen das von den Kosten her gunstigste

Instrument um das wirtschaftliche Eigenkapital zu starken.

Auf  Grund der periodischen  Zinszahlungen eignet sich  dieses
Finanzierungsinstrument jedoch weniger fir riskante Immobilien-Entwicklungen, als
viel mehr fir die Finanzierung von Immobilienprojekten, die von Anfang an uber
einen verlasslichen periodischen Cash Flow verfligen, wie zum Beispiel ein Portfolio
aus bereits vermietet Immobilien, das weiter entwickelt werden soll. Durch die
Nachrangklausel ist eine Insolvenz des Immobilienprojektes bei Unvermdgen der

Zinszahlung ausgeschlossen.

Das Nachrangdarlehen hat somit viele Vorteile fir den Emittenten, sofern das

Zugrunde liegende Projekt zu den Bedingungen des Darlehensvertrags passt.
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3.2.5 Das Nachrangdarlehen aus Sicht des

Darlehensgebers

Wie beim Genussschein, wird die Forderung aus dem Nachrangdarlehen im
Insolvenzfall erst nach den Forderungen aller anderen Glaubigern bedient. Bei
einem nicht Gelingen des Immobilienprojektes ist das Risiko des Verlustes des

gesamten Darlehensbetrages somit sehr hoch.

Auf der anderen Seite ist die Gewinnmadglichkeit bei einer Performance, die Gber
den Erwartungen liegt, jedoch begrenzt. Ein kleiner Bonus bei erreichen
wirtschaftlicher Ziele kann zwar auch in einem Nachrangdarlehensvertrag vereinbart
werden, allerdings nur in sehr begrenztem Umfang. Wird vom Investor eine
substantielle Gewinnbeteiligung angestrebt, bietet sich eher der Genussschein oder

gleich ein direktes Investment in Aktien an.

Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld verleiten die im Vergleich zu Bankzinsen sehr
hohen Zinsen zu einer Anlage in Nachrangdarlehen, allerdings sollte sich der
Anleger des Risikos, das sich durch die Nachrangigkeit ergibt, bewusst sein und
eine Investition nur nach intensiver Prifung der zu finanzierenden Immobile und des

Emittenten erfolgen.

Aus Anlegersicht sollte nur in Nachrangdarlehen von marktgadngigen
Immobilienprojekten mit einem sehr geringen Risiko investiert werden. Darlber
hinaus sollte eine nennenswerte Eigenkapitalquote in der Projektgesellschaft
vorhanden sein, um im Schadensfall zumindest eine realistische Chance auf eine

zumindest teilweise Rickzahlung zu haben.
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4 Rating fur Immobilienprojektinvestitionen

Externe Kreditratings flir Immobilieninvestitionen werden derzeit nur im Falle von
Anleihemissionen groRer Immobilienunternehmen erstellt.
Fur die Beurteilung des Kreditrisikos bei kleineren Entwicklungen erstellen

Geschaftsbanken auch Ratings, allerdings nur fiir den bankinternen Gebrauch.

Bei Immobilien-Crowdfundingprojekten beschrankt sich die Risikoeinschatzung
jedoch, wenn Uberhaupt, auf ein Bewertungsgutachten der zu finanzierenden
Liegenschaft. Diese Gutachten werden nach den allgemeinen Immobilien-
Bewertungskriterien erstellt und weisen einen Verkehrswert fir die jeweilige
Liegenschaft aus. Der sagt jedoch weder etwas uber die Ausfallwahrscheinlichkeit
des jeweiligen Immobilienprojektes, noch Uber zu erlédsende Marktpreise bei
andernden Rahmenbedingungen, wie zum Beispiel dem Fall eines Notverkaufs der
Immobilie, etwas aus.

Die Bewertung erfolgt aus einer Eigentimerperspektive und es wird ein aktueller

LZeitwert® auf Basis von kinftigen Cash Flows bestimmt.

Fir den privaten (Crowd)Investor eines Immobilienprojektes ist jedoch vor allem die
Verlustwahrscheinlichkeit sowie die im Falle eines Ausfalles realistisch erzielbare
Recovery Rate® relevant. Das heiRt, fiir den Investor ist es wichtiger zu wissen, wie
wahrscheinlich es ist, dass er mit seinem Investment Geld verliert und falls dieser
Fall eintritt, wie viel er voraussichtlich verlieren wird, als nur den fiktiven
Verkehrswert der (gegebenenfalls noch zu errichtenden) Immobilie zum heutigen
Zeitpunkt zu kennen. Alleine durch die Ermittlung des Verkehrswertes der Immobilie
ist diese Information nicht zu erhalten. Vielmehr sollte eine Quantifizierung der
Risiken erfolgen und so eine realistische Bandbreite der moglichen
Liquidationserlose bestimmt werden. Fir die Beurteilung des Risikos von
Investitionen in einzelne Immobilienprojekte durch Privatpersonen sollte daher ein
Prozess implementiert werden, der strikt auf die Glaubigerperspektive und weniger

auf die Perspektive des Eigentimers ausgerichtet ist.

% Riickzahlungsquote: gibt die Quote an, die der Investor im Worst Case aus der Verwertung der
Aktiva erhalt
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Im Falle eines Ratings fir ein herkdbmmliches Unternehmen wird dieser Ansatz in
Bezug auf die Ausfallswahrscheinlichkeit der Fremdfinanzierung im Unternehmen
verfolgt. So wird auf Basis statistischer Auswertungen der
Unternehmenskennzahlen die Wahrscheinlichkeit abgeschatzt, mit der das
Unternehmen innerhalb eines definierten Zeitrahmens (lblicherweise 1 Jahr)
zahlungsunfahig werden kénnte. Die Berechnung des Ratings erfolgt dann auf Basis
von Kennzahlen die den vergangenen Jahresabschlissen und gegebenenfalls auch
der aktuellen Planung entnommen werden. Diese Kennzahlen kbénnen mit
historischen Zahlen einer Vielzahl von Unternehmen im gleichen Sektor verglichen
werden.

Der jeweilige Unternehmenssektor erhalt auch auf Basis seines empirischen Risikos
ein Rating. Auf diese Art lasst sich das Unternehmen dann in eine Risikoklasse
einordnen, die durch eine Rating-Note ausgedriickt wird. Diese standardisierte
Ratingnote ermdglicht die Quantifizierung des Risikos und bietet eine transparente

Vergleichsmdglichkeit mit anderen Anlageinstrumenten.

Bei der Bewertung der Ausfallwahrscheinlichkeit einer Crowdfunding Investition in
ein Immobilienprojekt ist diese Vorgangsweise aber so nicht eins zu eins
anwendbar. Vielmehr missten ohne Analyse der wirtschaftlichen Historie das
individuelle Risiko sowie die Rickzahlungsquote der spezifischen Finanzierung
bestimmt werden.

Ein Gutachter sollte daher einigen fundamentalen Unterschieden im Vergleich zu

einem Corporate Rating Rechnung tragen:

Historie des Finanzierungsnehmers

Ublicherweise gibt es fiir jedes Immobilienprojekt eine eigene
Projektgesellschaft, die aber tUber keine eigene Historie verfiigt. Der
Durchgriff der Glaubiger auf das Vermdgen der Muttergesellschaft ist meist
begrenzt.

Die Projektgesellschaft verfiigt somit zum Zeitpunkt des Ratings und der
Emission der Vermdgenstitel noch nicht Uber eine wirtschaftliche Historie
und kann keine Kennzahlen vorweisen, die zur Berechnung eines

herkdmmlichen Ratings verwendet werden kénnten.
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Dennoch gibt es Unterschiede im Vergleich zu der Bewertung eines
klassischen Start-up Unternehmens. Im Falle einer Insolvenz kann, im
Gegensatz zu einem Start-up, eher mit einem gewissen Cash Flow aus der
Verwertung gerechnet werden, da in der Regel selbst im Insolvenzfall eine
nicht bebaute oder nur teilweise bebaute Liegenschaft einen positiven Wert

aufweist.

Rang und Besicherung des Anlageinstrumentes

Wie eben beschrieben ist bei einem Immobilienprojekt ein Totalverlust sehr
unwahrscheinlich. Selbst im Falle eines Misserfolges bleibt dem erstrangig
besicherten Glaubiger in der Regel zumindest ein Teil seiner Investition.
Glaubiger, die nicht im Ersten Rang besichert sind, missen jedoch durchaus
mit einem Totalverlust rechnen. Insofern macht ein Rating flir Immobilien
Crowdfunding nur Sinn, wenn sich das Rating direkt auf das jeweilige

Finanzierungsinstrument bezieht.

Verwertungssituation

Neben dem Finanzierungsrang ist bei der Abschatzung der
Ruckzahlungsquote auch den verschiedenen méglichen Szenarien
Rechnung zu Tragen.

Wurde der Verkehrswert auf Basis bestehender Cash Flows ermittelt, so ist
die Wahrscheinlichkeit zu berticksichtigen, dass der Verkaufserlés auf Grund
eines Notverkaufes auch deutlich unter dem im Verkehrswertgutachten
genannten Wert liegen kann. Oder dass im Falle eines Liquiditatsengpasses
auf Grund einer unzureichenden Finanzierungsstruktur héhere

Finanzierungskosten anfallen.

Berechnungszeitraum fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit

Immobilienfinanzierungen sind in der Regel langfristiger als

Unternehmensfinanzierungen und das Gros der Einnahmen erfolgt nach
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Verkauf der Immobilie, am Ende der Laufzeit. So sind zum Beispiel im Falle
eines Neu- oder Umbaus wahrend der Bauphase Uberhaupt keine
Einnahmen zu verzeichnen, bei einer folgenden Vermietung werden geringe
Einnahmen erzielt, der Erfolg des Projektes hangt jedoch von dem Verkauf
am Ende ab. Die Berechnung einer Ausfallwahrscheinlichkeit fur den
Zeitraum eines Jahres, wie es bei Unternehmensratings Ublich ist, ist somit
irrefihrend. Vielmehr sollte eine mittlere Ausfallswahrscheinlichkeit tGber
einen vorgegebenen Finanzierungszeitraum ermittelt werden, bis in einer
realistischen Annahme mit einer erfolgreichen Verwertung gerechnet werden

kann.

Eine groRere Ahnlichkeit in der Risikobewertung einer Immobilienfinanzierung mit
einem herkdbmmlichen Unternehmen besteht im Falle einer Investition in ein
Immobilienportfolio aus bereits existierenden und vermieteten Immobilien. Im
Vergleich zu produzierenden Unternehmen und zu Dienstleistern verfligen
Immobilienunternehmen in der Regel Uber sehr sichere Cash Flows, die aus klar
definierten und einzeln bewertbaren Assets kommen. Der Cash Flow des
Immobilienunternehmens bestimmt sich aus der Summe der Cash Flows
(Mieteinnahmen) der einzelnen Assets, was durchaus vergleichbar mit dem Cash
Flow eines Unternehmens ist, das seine Ertrage aus den Auftrdgen seiner Kunden
bezieht. Wie bei einem Unternehmen kann dann die Kunden- bzw. Mieterstruktur
analysiert werden, wobei auf der einen Seite viele Kunden/Mieter eine bessere
Bewertung bewirken, eine hohe Abhangigkeit von wenigen Kunden oder Mietern
eine entsprechend schlechtere Bewertung.

Natirlich ist nicht nur die Anzahl der Mieter ausschlaggebend, sondern auch
eventuell vorhandene Kindigungsverzichte, die Bonitat der Mieter, der Zustand der
Gebaude und weitere Faktoren. Dies kann bis auf die Ebene jeder einzelnen
Liegenschaft und jedes einzelnen Mieters erhoben werden um in Summe ein klares

Bild des Risikos zu liefern.

Um die Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeit eines Immobilienunternehmens
abschatzen zu kbénnen, genugt es also nicht, die Kennzahlen der Bilanz
auszuwerten, sondern es muss jedes einzelne Asset bewertet werden, wobei
einerseits eine Bewertung der Cash Flows erfolgen muss, andererseits aber auch

der technische Zustand, das Potential des Gebaudes und der lokale Markt in die
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Bewertung einflieRen mussen. Dies kann nur durch einen Sachverstandigen
erfolgen.

Aus den oben beschriebenen Grinden kénnen jedoch die vom Sachverstandigen
ermittelten Werte der Immobilie fir die Bewertung des Risikos einer Investition tber
Nachrangdarlehen, Genussscheine oder Anleihen in ein Immobilienprojekt nur als
Basis dienen. Wesentliche Bedeutung kommt der  Struktur des
Finanzierungsinstruments, dem Rang in Bezug auf andere Glaubiger und der

Finanzkraft und Erfahrung des Emittenten zu.
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5 Fazit

Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld ist Crowdfunding fur private Anleger eine
verlockende Anlagealternative und die ersten Crowdfunding Projekte in Osterreich

scheinen auf grolRes Interesse zu stolen.

Auf  lange Sicht wird der Erfolg von Crowdfunding in der
Immobilienprojektfinanzierung aber wesentlich davon abhdngen, ob diese
Finanzierungsform sich als attraktive Anlagealternative im Vergleich zu anderen
Anlagemdglichkeiten privater Anleger etablieren kann. Nachdem es sich bei
Immobilien Crowdfunding in der Regel um nachrangige Finanzierungen handelt und
die gesetzlichen Vorgaben des Anlegerschutzes nicht oder nur beschrankt
angewendet werden missen, kommt den Emittenten und gegebenenfalls den
vermittelnden Plattformen eine besondere Verantwortung in Bezug auf die Priifung
der Qualitat der Immobilienprojekte zu.

Die Privatanleger, die die ,Crowd® bilden, sind in der Regel nicht in der Lage, die
Erfolgswahrscheinlichkeit und das Risiko der angebotenen Projekte professionell zu
beurteilen. Sie tatigen eine Investition auf Vertrauensbasis, ohne gesetzliches
Transparenzgebot und Einlagensicherung.

Sollten in Zukunft Crowdfunding Projekte scheitern und Investoren ihr Geld
verlieren, kann das diese junge Finanzierungsform nachhaltig in Verruf bringen und
weitere Investoren abschrecken.

Die Wirtschaftlichkeit des Einsatzes von Immobilien Crowdfunding darf jedoch nicht
nur mit den alt bekannten Kriterien bewertet und wie ein Ubliches Investment am
Kapitalmarkt gesehen werden. Geht es doch auch darum, ein bestimmtes Projekt
mit der direkten Hilfe einzelner Privater Investoren zu ermdglichen. Insofern eignet
sich Crowdfunding auch als MarketingmaRnahme, da es den Aufbau einer
emotionalen Bindung des Investors an das Projekt ermoglicht.

Und ebenso kann umgekehrt eine emotionale Bindung eines Investors an den
Emittenten fir die Finanzierbarkeit eines Projektes genutzt werden, wie in dem
erwahnten Crowdfunding fur die Finanzierung des neuen FuRballstadions in Wien
Hutteldorf.
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Dank der Einbindung vieler Personen, die am Erfolg des Projektes ein persdnliches
Interesse haben, steigt auch die Wahrscheinlichkeit des Erfolges des Projektes
selbst. FUr den Immobilienentwickler hat Crowdfunding somit in der Vermarktung
des Projektes eine grofle Bedeutung. Bei Sonder- oder Freizeitimmobilien, oder
auch bei Sportanlagen, kann der Unternehmer durch die Resonanz auf die
gebotenen Goodies im Vorhinein abschatzen, wie sehr der Markt auf sein Projekt

wartet.

Durch die aufergewdhnliche Kundenbindung besteht auch die Mdglichkeit, dass der
Investor auf Grund seiner emotionale Bindung nicht nur selbst zum Kunden wird,
sondern auch, dass er durch persénliche Empfehlung weitere Personen in seinem

Bekanntenkreis zu Kunden macht.

Auch die Moglichkeit des regionalen Einsatzes kann fir den Unternehmer
interessant sein. Durch die gezielte Werbung vor Ort werden Anrainer auf die
Crowdfunding Kampagne aufmerksam. Crowdfunding kann so die Einbindung von
Anrainern mit kleinen Betragen als Investoren in das Bauprojekt ermoglichen. So
kénnten Personen, die durch ein Bauvorhaben in der unmittelbaren Nachbarschaft
die Larm und Staubbelastigung der Baustelle dulden missen, sich an dem Projekt
beteiligt und so zu wichtigen Botschaftern in der Nachbarschaft werden.

Die kleinen Investitionsbetrdge ermoglichen es einer breiten Masse an
Interessenten mit geringen Investitionsbudgets direkt von der Entstehung neuer
Immobilien in lhrer Umgebung zu profitieren. Crowdfunding fiir Immobilienprojekte
sollte daher insbesondere auch unter dem Aspekt des Marketings und der
Entwicklung eines positiven Images fiir das Projekt gesehen werden. Und nicht

ausschlief3lich als monetarer Beitrag zur Eigenmittelstarkung.

Aus meiner Sicht sprechen drei Argumente dafir, dass Crowdfunding auch im

Immobilienbereich ein groRes Potential aufweist:

- Durch Aufnahme von Mezzaninkapital kann eine Eigenkapitalllicke
geschlossen werden, ohne Stimmrechte abzugeben. Fir kleine und mittlere
Projekte I&sst sich mit den in Osterreich bei Crowdfunding fiir
Immobilienprojekte eingesammelten Betragen bereits durchaus eine

spurbare Verbesserung der Eigenmittelquote erreichen.
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- Die Anleger haben dank Crowdfunding erstmals die Mdglichkeit kleine
Betrage Uber einen standardisierten Prozess direkt in einzelne
Immobilienprojekte zu investieren. Die Vielfaltigkeit der Potentialprojekte ist
um ein vielfaches hoher als bei Investmentmdglichkeiten in borsennotierte
Aktien oder Anleihen. So ist zum Beispiel auch eine Selektion von einzelnen
regionalen Projekten mdglich, an deren Verwirklichung der Investor ein

personliches und nicht ausschliellich ein gewinnorientiertes Interesse hat.

- Immobilien Crowdfunding ist fir eine breite Masse an Personen leicht
zuganglich. Die Prasentationen des Investments erfolgen einfach und gut
verstandlich und sind jeder Zeit tiber das Internet abrufbar. Der nétige
Geldeinsatz fur Anleger und Emittenten ist gering. Dadurch eignet sich
dieses Instrument potentiell fur Personen, die nur Uber geringe Anlagemittel

verfigen®'.

Auf der anderen Seite gibt es einige wesentlichen kritische Punkte, die das

Immobilien Crowdfunding nachhaltig beeinflussen werden:

- Zunachst besteht natirlich das Risiko des Scheiterns des Projektes.
Besonders bei Investition in ein nachrangiges Finanzierungsinstrument
besteht dann eine groRe Wahrscheinlichkeit das gesamte Kapital zu

verlieren.

- Die wirtschaftliche Transparenz der Projekte ist meist nicht detailliert und in
ausreichendem Malie gegeben, um dem Investor zu ermdéglichen, das Risiko
vollstandig einzuschatzen. 80% der privaten Crowdfunding Anleger stiitzen
Ihre Investitionsentscheidung ohnehin nicht auf wirtschaftliche Kennziffern,
sondern auf den Gesamteindruck des Projektes und die Prasentationsweise
des Unternehmers®. Dies legt den Schluss nahe, dass der Erfolg der
Crowdfunding Kampagne in iberwiegendem Male von der Qualitat des
Marketing der Kampagne abhangt. Und dass die wirtschaftliche Analyse,
verglichen mit der Vorgehensweise professioneller Anleger, nur eine

untergeordnete Rolle spielt. Diese Situation 6ffnet Tlr und Tor fir Blender,

1 Vgl. Beck; Crowd Investing, S 15
°2 vgl. Mollick, The dynamics of crowdfunding, S 8, 9
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die auf Basis einer guten Projektprasentation ein erfolgreiches Crowdfunding
flr ein unzureichend geplantes Projekt durchfiihren kénnten.

- Die Gestaltbarkeit der Vertrage ist bei alternativen Anlageinstrumenten,
insbesondere beim Genussschein, sehr hoch. Auf der einen Seite werden
sie von spezialisierten Anwalten des Emittenten erstellt, auf der anderen
Seite stehen (unerfahrene) Kleinanleger. Das sehr hohe Maf an
vertraglicher Gestaltungsmaoglichkeit zu Gunsten des Emittenten birgt ein
gewisses Risiko, namlich dass der Investor im Dschungel der vertraglichen
Vereinbarungen untergeht und méglicherweise trotz eines gut laufenden
Projektes nur vergleichsweise maRig profitiert, aber im Falle eines

Misslingens die gesamte Investition verliert®.

Aus den genannten Grinden bleibt abzuwarten, ob sich diese junge
Finanzierungsform fiir Immobilienprojekte in Osterreich in der Breite etablieren
kann.

Insbesondere bei Bauprojekten, an deren Verwirklichung eine grof’e Anzahl an
Personen personliches Interesse hat, bietet die Flexibilitat von Crowdfunding aber
neue Mdglichkeiten, die einen regelmafigen Einsatz als Finanzierungsbestandteil

erwarten lasst.

9 Vgl. Beck; Crowd Investing, S. 16
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Praxisbeispiel 1: Alm Resort Nassfeld

Das Immobilienunternehmen ,Riedergarten Immobilien“ hat 2014 zusammen mit der
Crowdfundingplattform 1000 x 1000 das erste Immobilien Crowdfunding Osterreichs

erfolgreich durchgefthrt.

Finanziert wurden vier von 56 voll méblierten ,,Chalets® mit jeweils 75m? - 100m? im
modernen Landhausstil in der Skiarena Nassfeld-Hermagor. Es wurden insgesamt
EUR 485.121.- von 105 Investoren eingesammelt. Jeder Investor hat also im Schnitt
EUR 4.620.- investiert™. Die Schwelle fiir den Finanzierungsstart wurde mit EUR
300.000.- festgelegt und deutlich tberschritten.

Als Testimonial und ersten Investor konnte der Olympiasieger Franz Klammer

gewonnen werden.

Fir die Starkung der Finanzierungsstruktur wurde das Instrument des nachrangigen

Darlehens mit folgenden Parametern gewahlt:

Darlehensnehmer: AHD Errichter GmbH

Laufzeit: 7 Jahre; halbjahrliche Kiindigung mit 6 Monaten Kindigungsfrist nach dem

ersten Jahr.

Fundingschwelle: EUR 300.000.-

Zinssatz: 4% p.a.; mit jahrlicher Auszahlung

Die Struktur des Darlehens sieht, wie bei Crowdfunding Uber eine Plattform Ublich,
die Einschaltung eines Treuhanders vor. Es besteht somit ein Vertragsverhaltnis
zwischen Crowd und Treuhdnder sowie dem Treuhdnder mit dem

Immobilienunternehmen.

% Stand 10.02.2015
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Die Aufgaben des Treuhanders bestehen im treuhdndigen Verwalten der Gelder bis
zum Erreichen der Mindestdarlehenssumme und nach Erreichen dieser Schwelle im

Auszahlen an die Darlehensnehmerin.

/ Investoren / \

,Crowd*

Alm Resort
Nassfeld

L /

Als weiteren Anreiz fir die Teilnahme an der Finanzierung werden den Investoren,

Treuhander

neben der Verzinsung des Investments mit 4 % p.a., verschiedene

Verglinstigungen, sogenannte ,Goodies®, geboten:

- Mdglichkeit fir 1 Urlaub pro Jahr im Alm Resort Nassfeld mit einer
ErmaRigung von 10% bei einem Investment bis EUR 5.000.- und 15%
ErmaRigung bei einem Investment tber EUR 5.000.-

- Der Investor erhalt eine Vermittlungsprovision (10% bei Investment bis EUR
5.000; 15% bei Investment Gber EUR 5.000); wenn er das Resort im

Bekanntenkreis weiterempfiehlt und es zu einer Buchung kommt.
- Ab EUR 5.000 ladet der Emittent einmal jahrlich (auf Dauer des Darlehens)

zu einem ,Candlelight Dinner fur zwei Personen® in die Schiarena Nassfeld

ein.
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Praxisbeispiel 2: Schneeerlebniswelt Wien

In Wien-Aspern sollte die erste Ganzjahres Wintersportanlage Osterreichs
entstehen. Aufgrund der klimatischen Bedingungen wird die Anlage mit ca. 5.000 m?
High Tech Kunststoffmatten ausgestattet. Fir den Aufstieg sorgen drei

Forderbander. AuRerdem soll die Anlage eine permanente Langlaufloipe bieten.

In Summe soll in das Projekt ca. EUR 650.000.- investiert werden. Davon sollen

EUR 250.000.- uber Genussrechte mittels Crowdfunding eingesammelt werden.

Die Genussrechte werden von einem Treuhander im Namen der Crowdfunding
Investoren gehalten, der auch als Genussrechtsinhaber auftritt. Die Investoren
Uberweisen ihre Gelder an einen Treuhander, der dann nach Beendigung des
Crowdfunding und bei Erreichen der Fundingschwelle den Gesamtbetrag an den

Emittenten auszahilt.
Die Genussrechte sind nachrangig und weisen folgende Parameter auf:

Genussrechtsinhaber: Verein Business Revolution Society

Laufzeit: 7 Jahre; danach kiindbar zum 30.06. oder 31.12. unter Einhaltung einer 6-

monatigen Kiindigungsfrist

Fundingschwelle: EUR 40.000.-

Rendite: Zielrendite von 15% p.a., ist jedoch abhangig vom Unternehmenserfolg.

Der Treuhander wird direkt am Gewinn des Emittenten beteiligt

Neben der Monetaren Verglitung werden den Investoren noch folgende Goodies

geboten:

- Ab einem Investment von EUR 100.- zwei Eintrittskarten im Wert von
EUR 18.-

- Ab einem Investment von EUR 250.- vier Eintrittskarten im Wert von
EUR 36.-
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- Ab einem Investment von EUR 1.000.- vier Eintrittskarten im Wert von
EUR 36.- sowie ein gemeinsamer halber Skitag mit den aktuellen
Skistars des OSV

- Ab einem Investment von EUR 2.500.- zwei Saisonkarten im Wer von
EUR 240.- sowie ein gemeinsamer halber Skitag mit den aktuellen
Skistars des OSV

- Ab einem Investment von EUR 5.000.- vier Saisonkarten im Wert von
EUR 480.- sowie ein gemeinsamer halber Skitag mit den aktuellen Stars
des OSV

Die Schneeerlebniswelt rutschte Anfang 2016 in die Zahlungsunfahigkeit. Es wurde
ein Sanierungsverfahren ohne Eigenverwaltung beim Handelsgericht Wien erdffnet.
Ob die Crowd-Investoren zumindest einen Teil ihres Investments wiedersehen

werden ist zum jetzigen Zeitpunkt fraglich.
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Vorgaben des Kapitalmarktprospektes nach AItFG

KAPITEL 1

Angaben uber jene, welche gemal den §§ 8 und 11 haften (Name, Stellung)

KAPITEL 2
Angaben Uber die Veranlagung

1. Die Veranlagungsbedingungen, insbesondere die Kiindigungsfristen und die

Ausstattung der Veranlagung,
2. die Zahl-, Einreichungs- und Hinterlegungsstellen,
3. Ubersicht (iber die allenfalls bisher ausgegebenen Vermégensrechte,

4. Rechtsform der Veranlagung (Anteils-, Glaubigerrecht oder Mischform),

Gesamtbetrag, Stlickelung sowie Zweck des Angebotes,

5. Art der Veranlagung (offene oder geschlossene Form),

6. allfallige Haftungserklarungen Dritter fur die Veranlagung,

7. Personen, die das Angebot fest GUbernommen haben oder dafiir garantieren,

8. die auf die Einklnfte der Veranlagung erhobenen Steuern (beispielsweise

Kapitalertragsteuer, auslandische Quellensteuern),
9. Zeitraum fur die Zeichnung,

10. etwaige Beschrankungen der Handelbarkeit der angebotenen Veranlagung und

Markt, auf dem sie gehandelt werden kann,
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11. Angabe allfalliger Belastungen,

12. Bestimmungen Uber die Ausschittung und Verwendung des

Jahresuberschusses/Jahresgewinnes,

13. Darstellung des Kaufpreises der Veranlagung samt allen Nebenkosten,

14. Art und Umfang einer Absicherung der Veranlagung durch Eintragung in

offentliche Bicher,

15. Darlegung der Mdéglichkeiten und Kosten einer spateren VeraulRerung der

Veranlagung,

16. Bestimmungen Uber die Abwicklung und die Stellung der Anleger im

Insolvenzfall,

17. Wertpapierkennnummer (falls vorhanden)

18. allfallige Vertriebs- und Verwaltungskosten, Managementkosten, jeweils nach

Hohe und Verrechnungsform.

KAPITEL 3

Angaben Uber den Emittenten

1. Firma, Sitz und Unternehmensgegenstand,

2. Darstellung der rechtlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse, insbesondere

Angaben zum Grundkapital oder dem Grundkapital entsprechenden sonstigen

Gesellschaftskapital, dessen Stiickelung samt Bezeichnung etwaiger verschiedener

Gattungen von Anteilsrechten,

3. Mitglieder der Organe der Geschéaftsfuhrung, der Verwaltung und der Aufsicht
(Name, Stellung),
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4. Angabe der Anteilseigner, die in der Geschéaftsfihrung des Emittenten unmittelbar

oder mittelbar eine beherrschende Rolle ausuben oder austiben kdonnen,

5. der letzte Jahresabschluss samt etwaiger Lageberichte und

Bestatigungsvermerk(e).

KAPITEL 4

Angaben Uber die Depotbank (falls vorhanden)

1. Firma und Sitz,

2. Jahresabschluss samt Bestatigungsvermerk.

KAPITEL 5

1. Art und Umfang der laufenden Informationen der Anleger UGber die wirtschaftliche

Entwicklung der Veranlagung,

2. sonstige Angaben, die fur den Anleger erforderlich sind, um sich ein fundiertes
Urteil im Sinne des § 7 Abs. 1 zu bilden.

KAPITEL 6

Kontrollvermerk des Prospektkontrolleurs
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Crowdfunding-Plattformen

In diese Arbeit sind Informationen folgender Crowdfunding-Seiten eingeflossen:

Osterreichische Plattformen

www.1000x1000.at - spezialisiert auf Innovationsprojekte und Griindungsvorhaben

www.conda.at - spezialisiert auf Startups

www.crowdcapital.at — spezialisiert auf Crowdinvesting

www.crowdfunding.at — spezialisiert auf Spenden flir gemeinschaftliche Projekte

www.greenrocket.at - spezialisiert auf Startups im Bereich Nachhaltigkeit

www.homerocket.com — spezialisiert auf Immobilienprojektfinanzierung

www.inject-power.at - spezialisiert auf Forschungsprojekte

www.neurovation.net - spezialisiert auf die Kreativbranche und Prototypen

www.respekt.net - spezialisiert auf Spenden fir Zivilprojekte

Internationale Plattformen

www.indiegogo.com

www.kickstarter.com

www.startnext.com

Dachverband Européischer Crowdfunder:

www.eurocrowd.org
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