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Vorwort

Motivation und Ausgangspunkt

Durch seine Tatigkeit als Abteilungsleiter Immobilienprojektfinanzierung bei der
Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien hat der Autor praktische Erfahrung mit der
untersuchten Materie und ist mit den Problemstellungen des Themas laufend befasst. Damit
ist ein intensiver Praxisbezug sichergestellt. Die vorliegende Arbeit soll die im Tagesgeschéft
gemachten Erfahrungen wissenschatftlich verifizieren und neue Impulse fur eine praktische
Anwendung der gewonnenen Erkenntnisse geben.

Im Zuge der Einfuhrung von BASEL Il ist das Thema der Arbeit bereits mehrfach
Gegenstand wissenschaftlicher Untersuchungen gewesen. Inzwischen liegen erste
Erfahrungen mit den Auswirkungen mit BASEL Il vor und es ist an der Zeit sich damit
auseinander zu setzten.

Die Aktualitat des Themas hat auRerdem durch das Ubergreifen der Immobilienkrise in den
USA auf Europa im Jahr 2008 stark zugenommen. Das bedeutet fur die
projektfinanzierenden Banken eine Nagelprobe fir die von ihnen entwickelten
Ratingsysteme, denn erst in der Krise zeigt sich die Qualitdat der finanzierten Projekte.
Aufgabe jedes Ratings und der Optimierung des Kreditentscheidungsprozesses ist es die
Ausfélle der Banken zu minimieren. Wenn diese Arbeit einen Beitrag dazu leisten kann, ist
das Ziel des Autors erreicht.



1. Einleitung

Methodische Vorgangsweise

Die Arbeit basiert auf der aktuellen Literatur, das sind um die zehn Diplomarbeiten und
Dissertationen im Bereich Projektrating und Kreditentscheidungsprozess. Der Autor versucht
das Thema ubersichtlich darzustellen und mittels der Literatur wissenschaftlich zu vertiefen.
Wahrend bezlglich Projektrating es mehrere Diplomarbeiten (siehe Literaturliste) gibt, wurde
der Bereich des Kreditentscheidungsprozesses noch wenig untersucht. Hier gibt es nur eine
Arbeit. Daher sollte dieser Bereich zukinftig intensiver behandelt werden.

Trotz der Komplexitat des Themas wird auf eine Pragnanz und lbersichtliche Darstellung
besonderes Augenmerk gelegt, da der qualitative Aspekt der Darstellung im Vordergrund
steht. Die Aufarbeitung des Themas soll aus Sicht des Autors nicht am Umfang sondern an
der Verstandlichkeit der dargestellten Zusammenhange beurteilt werden.

Zunachst hat der Autor durch Sichtung der aktuellen Literatur sich einen Uberblick tiber den
Stand der Forschung im gegenstandlichen Gebiet gemacht. Danach hat er versucht eine
gegenuber den vorgefundenen Darstellungen praxisrelevantere Darstellung zu entwickeln.
Mit einem Ratingbeispiel, dem ein Projekt des Studienganges zugrunde liegt wurde das
Thema anschaulich dargestellt. Dieses basiert auf dem in der Raiffeisenlandesbank
Niederdsterreich-Wien eingeflihrten Ratingprozess und bildet daher einen Einblick in die
Bankpraxis. Ebenso eingeflossen sind die Erfahrungen des Autors aus 23 Jahren
Bankpraxis.

Inhaltlicher Aufbau

Inhaltlich ist die Arbeit nach Erdrterung der Grundlagen und der Bestimmungen von BASEL
Il in zwei Hauptteile gegliedert. Im ersten Hauptteil wird die Thematik Projektrating
insbesondere durch Darstellung der Ratingkriterien aufbereitet. Dann folgt das Praxisbeispiel
aus dem Bereich Gewerbeimmobilien. Der zweite Hauptteil beschéftigt sich mit dem
Kreditentscheidungsprozess mit Schwerpunkt auf den entscheidungsrelevanten Parametern.
Daran schlief3t die Kurzfassung an. Im Anhang finden sich dann ein Term Sheet, das
Literaturverzeichnis und das Abbildungsverzeichnis.



2. Grundlagen

In diesem Kapitel werden die wichtigsten Begriffe definiert und die Risken der
Immobilienprojektfinanzierung dargestellit.

Was versteht man unter einem Projekt?
-Ein Projekt ist ein: > zielgerichtetes,

> klar definiertes,

» zeitlich begrenztes,

»durch GrofRe, Bedeutung, Komplexitat, Neuartigkeit und Einmaligkeit,
Kosten und Risiken

» aus dem ublichen Unternehmensgeschehen
herausragendes Vorhaben.* *
Die Merkmale eines Projekts sind die wirtschaftliche Selbstandigkeit, die Einzigartigkeit der
Aufgabenstellung mit konkreter Zielvorgabe, die Identifikation von Anfangs- und Endpunkten
und die zeitlich befristete Bereitstellung von Ressourcen.?
Jedes Projekt kann durch folgende Eigenschaften beschrieben werden:?

e Die Vorhaben sind komplex und haben damit neue, noch unbekannte Anforderungen

e Die Vorhaben sind einzig- und neuartig hinsichtlich der Bedingungen in der
Organisation, die das Projekt anstrebt

e Sie haben definierte Ziele
e Anfangs- und Endzeitpunkt sind definiert

e Meist sind mehrere Organisationseinheiten involviert, da Projektanforderungen
regelmafig interdisziplinar sind

Projekte sind Vorhaben die inhaltlich, temporér und planerisch von einander abgrenzbar sind
und fur die eine individuelle projektspezifische Organisation geschaffen werden muss. Sie
sind somit durch ihre Einmaligkeit gekennzeichnet, die sich in den Aspekten Neuartigkeit,
komplexe Fragestellung, klare Zielsetzung, groRe Risken und zeitliche Befristung ausdriickt.*

! Fritz, RLB Leitfaden (2002), S 4
% Oberdorfer (2003), S 6

® Bienert (2005), S 9

“ Bienert (2005), S 8, 9



Projektentwicklung
Die Immobilienprojektentwicklung wird laut Dietrichs wie folgt definiert:

,ourch Immobilienprojektentwicklung sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital so
miteinander Zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfahige,
arbeitsplatzschaffende und - sichernde sowie gesamtwirtschaftlich, sozial- und
umweltvesrtrégliche Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden
konnen.”

Diesen Faktorenkatalog hat Pitschke um den Faktor Zeit erweitert und stellt fest, dass kein
Faktor isoliert betrachtet werden kann, was anhand der folgenden Abbildung dargestellt
werden kann.

Abb. 1. Ausgangssituationen der Projektentwicklung, Pitschke S 41

Die Projektentwicklung von Immobilien z&hlt zu den risikoreichsten unternehmerischen
Aktivitditen und wird von Bienert auch als Konigsdisziplin der Immobilienwirtschaft
bezeichnet. °

® vgl. Geberth (2005), S 34
® Bienert (2005), S 12



Die Phasen der Projektentwicklung lassen sich wie folgt darstellen:

Projektentwicklungsprozess

Strategle - : G e
Projekt- Projekt- K:n"m "izrf;!ﬁ‘ff_ .
_ initilerung  konzeption . oring. | ment ge
| >
Projektvermarktung

Abb. 2: Phasenmodell der Projektentwicklung, Pitschke S 42

Der Projektentwickler hat die Aufgabe, den dargestellten Prozess optimal zu steuern und den
durch Verwertung erzielbaren Gewinn zu maximieren.’

Die wesentlichen Schritte sind einer Projektentwicklung im engeren Sinn sind:®

1.

Die Standortprifung: hier wird die Eignung des Mikrostandortes (unmittelbares
Umfeld) und des Makrostandortes (Grofsraum samt Einzugsbereich) gepruft

Baurechtliche Prifung: dabei wird das geplante Vorhaben anhand des
Bebauungsplanes auf baurechtliche Realisierungsmaglichkeit gepruft

Entwicklung Nutzungskonzept: Eckdaten der Flachennutzung, Optimierung der
vermietbaren Flache, Zuordnung ErschlieRungs- und Allgemeinflachen

Kalkulation der Gesamtkosten: diese finden dann Eingang in die Projektrechnung,
wesentliche Elemente sind: Grundstliickskosten, Baukosten, Baunebenkosten,
Finanzierungskosten, Marketingkosten, Bautrdgergewinn und Reserve

Abschatzung der erzielbaren Mietertrage: hier wird die Aufnahmeféahigkeit des
Marktes zum Zeitpunkt der Fertigstellung eingeschatzt, dieser Wert wird in der
Projektrechnung den Aufwendungen gegentbergestellt und zur Deckung der
Kreditbedienung herangezogen.

Erarbeitung eines Finanzierungskonzeptes: Festlegung der wesentlichen
Finanzierungsparameter wie Betrag, Eigenmittel, Laufzeit, Tilgungsstruktur und
Besicherung

Projektrechung: Gegenuberstellung der Aufwendungen und Ertrage zur Ermittlung
der Rentabilitat

" pitschke (2004) S 42
8 Lummerstorfer (2007) S22 ff



Daran schlieRt die Projektrealisierungsphase an, die aus folgenden Elementen besteht:®
1. Sicherung des Grundstiickes
2. Erstellung der Planung
3. Ausschreibung der Bauleistungen
4. Abschluss von Mietvertragen (Verwertung)
5. Erlangung der Finanzierungszusage
6. Baubeginn

Bei der Projektentwicklung ist der Developer mit einer Vielzahl von Risken konfrontiert. Es
sind dies das

e Entwicklungsrisiko (Kostenliberschreitungen, Terminrisiko, Qualitatsrisken),

e Ertragsausfallrisiko (abhangig von der Mieterbonitét),

e Verwertungsrisiko (Leerstandsrisiko) und das

e  Wertanderungsrisiko (im Wesentlichen abhéngig von der Standortqualitét).*
Es sind verschiedene Arten von Developern zu unterscheiden. Zunachst gibt es die Trader-
Developer, sie versuchen die Immobilien maéglichst schnell gewinnbringend zu verkaufen.
Dieser Zeitpunkt ist meist nach Bau und Vollvermietung gegeben. Dann gibt es die Investor-
Developer, die ein langfristiges Engagement anstreben. Fallweise nutzen Entwickler, die von
ihnen entwickelten Immobilien auch selber. Ein Service-Developer tritt als reiner Dienstleister
gegen Honorar auf und hat kein finanzielles Engagement im zu entwickelten Projekt.™
Jeder Developer strebt eine Nutzenmaximierung und eine Risikominimierung an, das muss

der finanzierenden Bank klar sein. Sie wird dem Finanzierungsansuchen des Kunden nur
naherer treten, wenn die Risken fur einen Fremdkapitalgeber tragbar sind.

Immobilien

Als Besonderheiten von Immobilien, die einen Einfluss auf die Finanzierung haben stellen
sich folgende Faktoren dar.*?

e Langlebigkeit fuhrt zu langen Kapitalbindungs- und Amortisationsdauern und damit zu
einer stark zukunftsbezogenen Betrachtung

¢ Hoher Kapitalbedarf aufgrund begrenzter Teilbarkeit macht Fremdfinanzierung nétig

e Die fixierte Lage macht die Liegenschaft stark von nicht beeinflussbaren, exogenen
Faktoren der regionalen Entwicklung abhangig

® Lummerstorfer (2007) S 25 ff
10| ummerstorfer (2007) S 27
1 Bienert (2005), S 28

12 Bienert (2005), S 9



e Heterogenitat

¢ Hohe Transaktionskosten

e Geringe Transparenz der Immobilienmérkte

e Unvollkommener Markt, da spezifische Einzeltransaktionen

e Zyklen auf Teilmarktebene

e Oft erhebliche Preisschwankungen

e Unterschiedliche Risken, je nach Lebenszyklus der Immobilie

e Angebot unelastisch, da lange Vorlaufzeiten

Gewerbeimmobilien

Diese Arbeit fokussiert auf den Bereich der Gewerbeimmobilien, daher im Folgenden eine
Abgrenzung zu den anderen Bereichen im Immobiliengeschéaft. Im Gegensatz zu
Wohnimmobilien dienen Gewerbeimmobilien einer wirtschaftlichen Téatigkeit, die in den
verschiedensten Auspragungen vorkommen. Eine anschauliche Darstellung findet sich bei
Pitschke.

Nutzungsformen von Gewerbelmmobillen

Produzierende Dienstlelstung- Handels- Non-Profit-
Untemehmen unternehmen unternehmen Organisationen
z.B. 2B, z.B. zg& :
« Produktionsgebéude + Bliroimmobilien « SB-Mérkte « Off. Verwsltung -
« Lagarhallen +» Businessparks * Shopping-Canter = Anstaltsgabdude
» Werkstattan » Hotals . * Einkaufazentran .« Kirghliche urd
+ industrieparks » Gaslronomie + Einkaufsgaleden  kantativa
* Technologieparks * Kliniken  « Warephiuser Einrichtungen
+ Distributions- « Seniorenheime « Fachmiirkte A

und Loglstikzentren + Fralzeitmmabilien = Ladenickale

Abb. 3: Systematisierung von Gewerbeimmobilien, Pitschke S 46

Gewerbeimmobilien haben eine héhere Korrelation mit allgemeinen Konjunkturzyklen als
Wohnimmobilien und sind somit gréRBeren Risken ausgesetzt.*

Shopping-Center

'3 Bienert (2005), S 221



Shopping-Center sind groR3flachige Versorgungseinrichtungen, die sich durch folgende
Kennzeichen auszeichnen: **

e Konzentration von Handels- und Dienstleistungsunternehmungen

o Meist viele Fachgeschéfte (Frequenznutzer) in Kombination mit einem oder mehreren
dominanten Anbietern (Frequenzbringer)

e Grof3zugiges Parkplatzangebot
¢ Gemeinsames Centermanagment

In Deutschland gibt es bereits Giber 400 Shopping-Center, ein besonders starkes Wachstum
ist in den osteuropaischen Markten zu beobachten, da hier immer noch ein groRRer
Nachholbedarf besteht. Generell ist ein Trend zu Shopping-Centern zur Wiederbelebung der
Stadtzentren feststellbar.

Fachmarktcenter

Davon zu unterscheiden sind Fachmarkt-Center, diese befinden sich in gut erreichbaren
Stadtrandlagen und haben nur ebenerdige Nutzflachen. Sie sind durch ein kostenglnstiges
Baukonzept gekennzeichnet, die ErschlielBung erfolgt meist direkt von auf3en. Dadurch
ergeben sich Kosteneinsparungseffekte, die sich in einer gegentiber dem Shopping-Center
niedrigeren Miete ausdriicken. Den Mietermix dominieren preisagressive Diskonter, wie etwa
KIK, Deichmann und New Yorker.®

Finanzierung

Eine Finanzierung ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Einzahlung beginnt und auf die
Auszahlungen folgen. Die Finanzierung umfasst alle Dispositionen zur Versorgung des
Betriebes mit investierbarem Kapitel von aul3en sowie der optimalen Strukturierung des
Kapitals.’® Im Finanzierungsprozess spielen die Banken als Finanzintermedidre zwischen
Anlegern und Kreditnehmern eine wichtige Rolle. Diese Funktion kdnnen Banken aber nur
dann optimal wahrnehmen, wenn die internationalen Finanzmarkte funktionieren. Zwischen
den Ver'gr7agspartnern werden folgende Aspekte durch Abschluss eines Kreditvertrages
geregelt:

e Zahlungsanspriche

¢ Konditionen der Kapitaliberlassung
e Informationsrechte

e Dauer der Kapitalliberlassung

e Sicherheiten

e Kontroll- und Mitwirkungsrechte

1 Everling (2009), S 16
> Everling (2009), S 16
'® Bienert (2005), S 17
7 Bienert (2005), S 18



Immobilienfinanzierung

Die Immobilienfinanzierung beschreibt den Prozess und die Aufgabe, Beschaffung,
Verwaltung und Kontrolle von Eigen- und Fremdkapital von aul3en zur Realisierung von
Immobilieninvestitionen.

Projektfinanzierung

.Eine Projektfinanzierung liegt vor, wenn der finanzierte Investitionsgegenstand mit der
Cash Flow-Quelle und dem Sicherheitengegenstand ident ist und daflr eine eigene
Projektgesellschaft gegriindet wird.“ *°

Es handelt sich also um Kredite, bei denen die Performance des zugrunde liegenden
Projektes (ob in Planung, im Bau oder schon in Nutzung) die primare Quelle der
Schuldendienstfahigkeit ist. %

Ausschlaggebende Kriterien sind also:

a) Die Forderung richtet sich gegen eine speziell zur Finanzierung und/oder zum Betrieb
von Objekten errichtete Gesellschaft; Off-Balance-Sheet-Finanzierung

b) die vertraglichen Vereinbarungen verschaffen dem Kreditgeber einen erheblichen
Einfluss auf den betreffenden Vermodgensgegenstand und die aus ihm resultierenden
Einkilnfte;

c) die Ruckzahlung der Forderung speist sich in erster Linie aus den Einkinften, die mit
den finanzierten Objekten erzielt werden, und weniger auf die davon unabhangige
Zahlungsfahigkeit eines auf einer breiten Basis agierenden Unternehmens, Cashflow
Finanzierung

Der Schwerpunkt der Definition liegt auf der Abhangigkeit der Rickzahlungsfahigkeit des
Kredites von der Performance des jeweiligen Projektes bzw. der jeweiligen Immobilie.
Als solches umfasst der Begriff Projektfinanzierung auch Kredite fur unerschlossene
Grundsticke, im Bau befindliche Immobilien, und spezielle Projektfinanzierungen in
Branchen (gewerbliche Projekte und Industrieprojekte) wie z.B.: Energie und Rohstoffe,
Bergbau, Logistik, Umwelt, Medien, Telekommunikation.

Ausgehend von obiger Definition, entnommen dem EU-Richtlinien-Entwurf vom Juli 2004 (S.
107) wurde folgende Definition fir Projektfinanzierungen entwickelt.

» Das Projekt verfigt Uber einen Kklar abgegrenzten Rechnungskreis. Diese
Voraussetzung muss durch ein Special Purpose Vehicle (SPV) erfillt werden.

UND

» Rilckzahlung der Projektfinanzierung muss zum Uberwiegenden Teil aus dem vom
finanzierten Asset generierten Cash Flow erfolgen. Als Cash Flow idS ist auch ein
etwaiger VerduRRerungserlds, der bei unerzwungener VerauBerung durch den
Kreditnehmer erzielt wird, zu verstehen.

'8 Bienert (2005), S 20
!9 Fritz, RLB Leitfaden (2002), S 4
20 de.wikipedia.org/wiki/Basel Il



UND
» die Bank hat vertraglich zugesicherte Kontrolle tber auf die vom finanzierten Asset

generierten Cash Flows und Einfluss auf das Asset.
Die Projektfinanzierung hat fiir die Bank folgende Vorteile:**

¢ Risikoverteilung auf die einzelnen Beteiligten nach deren finanziellen Méglichkeiten,
Risk-Sharing

e Finanzielle Unabhangigkeit des Projektes ermoglicht den Off-Balance-Sheet Effekt
e Projektfinanzierungen eignen sich zur ErschlieRung neuer Markte

e Verstarkte Kontrolle des Kredithnehmers erforderlich und moglich

Nachteile fir den Kunden stellen folgende Faktoren dar:?*

e Cash Flow des Projekts muss zur Kreditbedienung ausreichen
e Lange Projektprifungsdauer bei den Banken

e Projektfinanzierung zahlt sich erst ab einem bestimmten Mindestvolumen aus

Formen der Projektfinanzierung

Man unterscheidet zwischen:
e Non Recourse Financing: hier haftet nur das Eigenkapital der Projektgesellschaft
e Full Recourse Financing: hier gibt es vollen Rickgriff auf die Projektgesellschaft

e Limited Recourse Financing: eingeschrankte Rickgriffsmoglichkeit etwa bei
Baukostenunterschreitungen oder Nichtbeachtung von NachschuRverpflichtungen?®

Immobilienprojektfinanzierung:

Die Immobilienprojektfinanzierung betrifft Finanzierungen von Immobilien, bei der die
Ruckzahlung des Kredites primar auf den aus dem Objekt erwirtschafteten Cash Flows
beruht. Zusatzlich kann durch den Verkauf des Objektes durch den Proponenten eine
ganzliche Kapitalbedienung erreicht werden.?*

Im Bereich der Immobilienprojektfinanzierung unterscheidet man folgende Phasen:*®

2L Oberdorfer (2003), S 24

2 Oberdorfer (2003), S 24

% Link (2006) S 20

4 Fritz, RLB Leitfaden (2002) S 4
%5 Lummerstorfer (2007) S 30



1. Grundstiicksfinanzierung
2. Baufinanzierung
3. Bestandsfinanzierung

4. Umschuldung bestehender Kredite

In der Terminologie von BASEL Il spricht man von income producing real estate, IPRE.
Diese gehort zu den Spezialfinanzierungen (SL), einer der 5 Unterklassen der
Forderungsklasse Unternehmen. Davon zu unterscheiden sind die risikoreichen
Gewebeimmobilien sog. high-volatility commercial real estate oder HVCRE. Das sind
Projekte, die sich in der Entwicklungsphase befinden.

Davon zu unterscheiden ist die Objektfinanzierung, die die Finanzierung von beweglichen
Vermdgensgegenstanden umfasst.

Finanzierung von Projektentwicklungen (HVCRE)

Im Unterschied zur Finanzierung von bestehenden Gewerbeimmobilien geht die Bank in der
Regel bei der Finanzierung von Projektentwicklungen ein deutlich hdheres Risiko ein, da das
zu errichtende Objekt meist noch nicht vermietet ist und noch keinen Endinvestor hat.?
Diesem Risiko wird durch die Vereinbarung eines Vorvermietungsgrades und die Vorlage
von Vorankaufsvertragen von Investoren entgegengewirkt. Die Einteilung zu dieser Klasse
hat eine erhohte Risikogewichtung bei der Errechnung der Eigenkapitalunterlegung zur
Folge.

Immobilienspezifische Kennzahlen

Der Loan to Value (LTV) ergibt sich aus der Division vom ausstehenden Kreditbetrag mit
dem Verkehrswert gemafR Gutachten eines Immobilienschatzers. Je geringer der LTV ist
desto besser ist die Risikoposition der Bank. Nicht bertcksichtigt wird hierbei die Volatilitat
des Wertes der Immobilie. Ein niedriger LTV nitzt dann nichts, wenn durch eine hohe
Volatilitdt des Wertes des Besicherungsgegenstandes es trotzdem zu Unterdeckungen
kommt.

Vom Loan to Value ist der Loan to Cost (LTC) zu unterscheiden. Hier wird der Kreditbetrag
durch die Gesamtinvestitionskosten (GIK) dividiert. Die Differenz zwischen dem
Kreditbetrag und den GIK bilden hier die eingesetzten Eigenmittel des Developers.

Die Kapitaldienstfahigkeit (Debt Service Coverage Ratio, DSCR) driickt aus ob die Cash
Flows nach Abzug der Bewirtschaftungskosten und der Instandhaltung ausreichen den
Kredit, das heif3t Zinsen und Tilgungen, zu bedienen. Sie wird durch die Division der
Nettomiete durch die Summe aus Zinsen und Tilgung (Kapitaldienst) errechnet.

Die USCR, Useful Life Coverage Ratio, gibt an inwieweit die Kreditbedienung innerhalb
des gewdhnlichen wirtschaftlichen Lebensdauer gegeben ist. Vergleiche hiezu die
Ausflhrungen zum Projektpotential in Kapitel 4.4.

% pitschke (2004) S 50
10



Bei der Beurteilung der Kapitaldienstfahigkeit werden meist Sensitivitatsanalysen
angewandt. Dabei werden verschiedene Parameter, wie erzielbare Mieten und
Leerstandsquoten verédndert und dabei die Veranderung der DSCR beobachtet. Auch im
worst case, das ist der Fall bei dem mehrere negative Faktoren zusammen treffen, sollte die
DSCR noch uber 1 sein.

Risken der Immobilienfinanzierung

Eine sinnvolle Einteilung der Risken der Immobilienfinanzierung findet sich bei Hod!:

® Bonitatsrisiken
- Liquiditatsrisiko
- Kreditausfallrisiko

objektbezogene
Risiken

® Besicherungsrisiken
- Bewertungsrisiko
- Verwertungsrisiko
relevante Risiken - Fertigstellungsrisiko
der Immobilien-
finanzierung

Konjunkturrisiken
Zinsrisiken
Wahrungsrisiken

L—  Marktrisiken

Abb. 4: Relevante Risken der Immobilienfinanzierung, H6dl S 62

Die beiden Risikogruppen objektbezogene Risiken und Marktrisiken korrelieren je nach
Immobilien miteinander. In Zeiten einer schlechten Konjunktur wird es auch schwieriger sein
eine BUroimmobilie zu verwerten, da die Wirtschaft in einer Phase des Abschwungs mehr
auf die Kosten schaut.

Alle diese Risken werden im Kreditentscheidungsprozess zu bertcksichtigen sein.
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3. BASEL Il

Ausgangspunkt der Arbeit stellen die durch BASEL Il entstandene Veranderung in der
europaischen Bankenwelt dar, die im n&chsten Kapitel behandelt werden.

3.1. Neuer Basler Akkord

Unter Basel Il versteht man die durch eine Novelle zum 6sterreichischen Bankwesengesetz
in die Osterreichische Rechtsordnung Ubernommenen EU Regelungen risikoorientierte
Eigenmittelvorschriften.?” Diese erfordern von den Banken eine uberqualifizierte
Risikobeurteilung.

Entwickelt wurden diese Vorschriften im Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht von den
zehn fhrenden Industrienationen. Er wurde 1974 von den zehn Zentralbankgouverneuren
der G 10 gegriindet.?® Der Ausschuss hat seinen Sitz bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel, Schweiz.?

Zweck der Einfihrung der BASEL Il Bestimmungen war die Insolvenzvorsorge nachhaltig zu
verbessern und den Finanzsektor unter Wahrung der Chancen und der Risikogleichheit im
internationalen Bankenwettbewerb zu stabilisieren.

Die seit 1.1.2007 in Osterreich geltenden Eigenkapitalvorschriften bewirken eine nach dem
jeweiligen Risiko differenzierte Eigenkapitalunterlegungspflicht der Kreditinstitute. Zweck
dieser Regelung war es, einen positiven Ausleseprozess beziglich der Schuldnerbonitat bei
den Banken in Gang zu setzten.

Will eine Osterreichische Bank nicht auf externe Ratings zuruckgreifen muissen, ist ein
eigenes Ratingsystem, das den Anforderungen der Basel Il Regelungen entspricht, zu
implementieren.

Ziel von BASEL Il ist eine risikoadaquate Konditionengestaltung bei den Banken auszulésen,
damit sich ein positiver Ausleseprozess fur die Wirtschaft ergibt. Die Kreditaufschlage
entwickeln sich wie folgende Abbildung zeigt.

Credit-

Spraad Basel I

plikation

Heutiger
Kurven-
verlauf

]
]
]
e
: Rating-
i 1 J 1 | Kategorie
AAA ! .B"-Bereich | cce
e I!'rajuhrtnntwicklur

-t

Abb. 5: Risikoaufschlage nach BASEL I, Bienert S 311

" Bienert/Funk (2007) S 118 und S 636
% Hodl (2005) S 5
2 ygl. Spacil (2005) S 8
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3.2. Die drei Saulen von Basel I

Basel Il besteht aus drei sich gegenseitig ergadnzenden Saulen:

1. Mindesteigenkapitalanforderungen
2. Bankaufsichtlicher UberprifungsprozeR

3. Erweiterte Offenlegung

Basel ll
Der neue Akkord

Bankaufsichtlicher
Uberwachungsprozess
Erweiterte Offenlegung

[]

-
S o
'ﬁm
:‘UC
x:
_._,L_
o D
g'E
£ L
= «©

Saulel Saulell Saulelll

Anwendungsbereich

Abb. 6: Drei Sadulen von BASEL Il, www.wikipedia.org

Deutlich erweitert wurde diese Grafik bei Geberth, der die drei Saulen mit den
entsprechenden Inhalten versieht und eine anschauliche Ubersicht schafft.
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SAULE 1 SAULE 2 SAULE 3

Mindestkapital- Aufsichtsrechtliches Marktdisziplin
anforderungen Uberpriifungsverfahren
Operationales Risiko Regelung beziiglich der | Offenlegungsvorschriften
- Basisindikatoransatz qualitativen Uberpriifung | fiir Risikomessung und -
- Standardansatz der Kreditinstitute durch politik in Banken
- Fortgeschrittener die Bankenaufsicht; Uber-
Bemessungsansatz priifung der Einhaltung |- starke Ausweitung der
Kreditrisiko

der Mindestanforderung- Offenlegungspflichten der

-  Standardansatz Banken sowohl quantitativ

en und Verfahren

- IRB-Basisansatz als auch qualitativ, z.B.
- IRB-fortgeschrittener Angaben iber einge-
-  Banken sollen angemes-
Ansatz Risik
senes Eigenkapital im ingeieRiane
Marktrisiko - - Anwendungsbereich tiber
Verhiltnis zum
- G lle Risikoklassen
sresstost S0r Risikoprofil halten alle 1
Zinstinderungsrisiko im - Angaben iiber Risiko-

- Aufsicht muss iiberwach-

Bankbuch R — beurteilungs- und Risiko-
RO _— managementverfahren
- Aufsichtsoll bei Gefubr jn | Zindest jdhriiche
Verzug frilhzeitig Dieulegung
eingreifen

Abb. 7: 3-Saulen Basel Il, Geberth S 6

Saule 1

Die erste Saule, das sind die Mindestkapitalanforderungen, sind wie Hddl dies treffend
formuliert das ,Herzstiick” der neuen Basler Rahmenvereinbarung.

Unter dem Regime von BASEL | wurde bei der Eigenkapitalunterlegung nicht nach dem
Risiko unterschieden, was zur Folge hatte, dass die schlechten Falle von den besseren
subventioniert wurden. Der bereits unter dem Regime von BASEL | existierende
Standardansatz wurde durch Einfiihrung einer neuen Risikogewichtung zum sogenannten
.~modifizierten Standardansatz“. Es werden zwar verschiedene Kategorien verschieden
gewichtet, doch innerhalb dieser erfolgte keine Unterscheidung.
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3.3. IRB-Ansatz

Durch BASEL Il wurde zusatzlich zum Standardansatz der Internal Ratings Based
Approach (IRB-Ansatz) eingefuhrt. Dabei ist die Risikogewichtung ratingabhangig. Damit
war aber auch der Bedarf nach Entwicklung von bankinternen Ratingsystemen gegeben.

Die Maxime von Basel Il bei Kreditausfallrisiken ist, dass erwartete Verluste (,Expected
Loss") in Form von Risikopramien eingepreist werden bzw. bei sich konkret abzeichnenden
Verlusten als Risikovorsorge zu Lasten des vorhandenen Eigenkapitals gehen. Im
Gegensatz dazu sind unerwartete Verluste (,Unexpected Loss") mit Eigenmitteln zu
unterlegen. Je fortschrittlicher und damit risikosensitiver die von der Bank verwendete
Bewertungsmethode (Standardansatz, IRB-Basisansatz, fortgeschrittener IRB-Ansatz) ist,
desto groRer sind die mdglichen Einsparungen bei der Kapitalunterlegung: beispielsweise
konnen zusatzliche Sicherheitenarten risikomindernd anerkannt werden. Damit soll u.a. ein
Anreiz fir die Banken geschaffen werden, mdglichst fortschrittiche Methoden zu verwenden.

Da jeder Kreditkunde von BASEL Il betroffen ist, muss er auch auf diese Situation reagieren,
wenn er keine Nachteile erleiden will. Je besser er im Ratingergebnis abschneidet, desto
billiger wird sein Kredit, da sich fir die Bank das Kostenelement Eigenkapitalunterlegung
verringert.

hoch Fortgeschrittener
IRB-Ansatz

- Verwendung interner
Ratings

- Bank schitzt PD, LGD,
EAD, M

IRB-Basisansatz
- Verwendung interner
Ratings
- Bank schitzt nur PD

Risiko-
sensitivitit

Standardansatz

- Verwendung
externer Ratings

- Keine Schiitzung
von Risikofaktoren

niedrig

\ 4

niedrig Komplexititiit hoch

Abb. 8: Komplexitat und Risikosensitivitdt des Standardansatzes und der IRB-Ansétze,
Spacil (2005) S 18
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Beim IRB Ansatz werden die risikogewichteten Aktiva durch eine Kombination von

e Ausfallswahrscheinlichkeit (Propability of Default, PD)

e Verlustquote bei Ausfall (Loss given Default, LDG)

o Effektive Restlaufzeit des Darlehens (Maturity, M)

e Erwartete Forderungshohe bei Ausfall (Exposure at Default, EAD)
ermittelt.*

Beim fortgeschrittenen IRB Ansatz darf die Bank im Gegensatz zum IRB Basisansatz auch
fur die Parameter LDG, EAD und M der Risikogewichtungsformel

Eigenkapital= Risikogewicht x 8 %

eigene Daten heranziehen.*

PD = Probability of Default = li des Schuls EAD = Exposure MIDufaull = Ausstehender Betrag bei Schuldnerausfall
LGD =Loss Given Default = Varlust bel Schuldnerausfall EL= Expected Loss = Erwarteter Verlust

Abb. 9: Ratinganséatze, Freund/ Schwaiger (2003) S 7

Beim IRB Basisansatz sind sie durch die Bankenaufsicht vorgegeben.*

% pitschke (2004) S 113 bzw. Link (2006) S 57
31 pischke (2004) S 117
32 ink (2006) S 57
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Weiters kénnen wie bereits erwahnt beim IRB-Ansatz bzw. beim fortgeschrittenen IRB-
Ansatz zusatzliche Sicherheitenarten risikomindernd und damit eigenkapitalschonend
angesetzt werden. Welche das sind zeigt die folgende Abbildung.

Standardansatz Basis-IRB Fortge;thIt;'lttener
Welche - Bareinlagen, Gold - wie Standardansatz|- alle Arten von
kreditrisiko- - Wertpapiere von sowie Sicherheiten
mindernden Gebietskorperschaften |-  Sachsicherheiten
Verfahren - Garantien von - Forderungen
werden Gebietskorperschaften, |- Hypotheken
anerkannt? Banken, Unternehmen

- Aktien, Fondsanteile

- Anleihen (mit Rating)

- Bankbonds

- Kreditderivate

- Nettingvereinbarungen
- Lebensversicherungen

Abb. 10: Anerkannte Sicherheiten nach Ansatzen, Hodl (2005) S 13
Die Finanzierung von Gewerbeimmobilien-Projektentwicklungen, die den Schwerpunkt
dieser Arbeit darstellt, fallt in die Klasse Unternehmen — Unterklasse Spezialfinanzierungen:

e Finanzierung von Mietimmobilien (IPRE) oder
e Hochvolatile gewerbliche Realkredite (HVCRE)

wenn spekulative Elemente (keine Vorvermietung) vorhanden sind.*

Die Zuordnung zu HVCRE hat logischerweise eine hthere Risikogewichtung zur Folge.
BASEL Il enthélt auch grobe Vorschlage zur Ausgestaltung des Ratingverfahrens.

3.4. Aufsichtrechtliches Uberprufungsverfahren

Die Saulen 2 von BASEL Il beschéaftigt sich mit den Prifungsstandards fur die
Aufsichtsbehérden. Diese haben zu prifen ob und wie die Einhaltung der
Mindestanforderungen an die Risikomess- und die Risikomanagementsysteme in den
einzelnen Banken gewéhrleistet wird.**

Folgende Grundsatze wurden festgelegt:*

* pitschke S 122
> Hodl (2005) S 16
% Hodl (2005) S 16
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1. Banken sollen ein Verfahren zur Beurteilung ihrer angemessenen
Eigenkapitalausstattung im Verhaltnis zu ihrem Risikoprofil, sowie Uber eine Strategie
fur den Erhalt ihres Eigenkapitalniveaus haben

2. Die Aufsichtsinstanzen sollen die bankinternen Beurteilungen und Strategien zur
angemessenen Eigenkapitalausstattung sowie die Fahigkeit der Banken ihre
Eigenkapitalanforderungen zu Uberwachen und deren Einhaltung sicherzustellen,
Uberprifen und bewerten

3. Die Aufsichtsinstanzen sollen von den Banken erwarten, dass sie Uber eine héhere
Eigenkapitalausstattung als die Mindestausstattung verfiigen und die Mdglichkeit
haben eine héhere als die Mindesteigenkapitalausstattung zu verlangen

4. Die Aufsichtsbehorden sollen frihzeitig eingreifen, um zu verhindern, dass
Eigenkapital unter die Mindestausstattung fallt. Sie sollen schnell Abhilfe fordern,
wenn das Eigenkapital nicht erhalten oder ersetzt wird.

3.5. Marktdiszilpin

BASEL Il will die Marktdisziplin durch Offenlegungspflichten fordern, die es den
Marktteilnehmern ermdglichen, wichtige Informationen Uber das Risikoprofil und die
Eigenkapitalausstattung einer Bank zu beurteilen.

Die Bestimmungen von BASEL Il sind im Zuge der Finanzkrise auch auch kritisiert worden,
da sie den Spielraum der Banken auch deutlich einschranken, was in Zeiten der Krise nicht
immer vorteilhaft ist. Im 2. Quartal 2009 sollen Anpassungen in diesem Bereich diskutiert
werden.

3.6. Auswirkungen von BASEL I

Developer werden von den Auswirkungen, die sich vor allem in einer Risikoadaquaten
Konditionengestaltung der Banken auswirken werden, besonders betroffen sein.*

Die Banken werden bei Spezialfinanzierungen auf die finanzielle Starke (LTV, DSCR), die
Entwicklung  von  Angebot und Nachfrage, die  rechtliche  Strukturierung
(Sicherheitenverwertung), die Managmentfahigkeiten, sowie die makro6konomischen
Risikofaktoren abstellen.®

* Bienert (2005), S 29
%" Bienert (2005), S 103, 104
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4. Rating

Im folgenden Kapitel werden zunéchst die Grundlagen des Ratingverfahrens behandelt. In
der Folge wird auf die Beurteilungskriterien im Detail eingegangen. Als Abschluss folgt ein
Ratingbeispiel, dass das mogliche Ergebnis eines Ratingprozesses veranschaulichen soll.

4.1. Grundlagen

Ein Ratingverfahren dient der Einschatzung der Ausfallswahrscheinlichkeit. Durch ein
standardisiertes Verfahren wird dem Unternehmen bzw. Projekt eine Ratingnote zugeordnet.
Ziel ist, eine detaillierte Bestandsaufnahme risikorelevanter Faktoren zur Prognose des
Ausfallsrisikos durchzufiihren.®

Der Grundgedanke beim Projektrating ist, dass es Risken gibt,
¢ die Kosten verursachen oder

e Ertrage vermindern kénnen®

Das Rating ist ein Analyseinstrument, mit dem alle relevanten Fakten, die Einfluss auf die
Bonitat eines Schuldners haben, systematisch und umféanglich erfasst und interpretiert
werden.*

Die Basis fur das Projektrating bildet die Projektrechung. Sie bildet die Kostensituation
Ubersichtlich ab und stellt diese den Erlésen gegenuber. Ergebnis sind verschiedene
Kennzahlen wie Rendite, DSCR und kiirzest mégliche Kreditlaufzeit. Man bedient sich dabei
einer Szenariorechung mit einem realistic case und einem pessimistic case. Dabei werden
die Kosten- (z.B. Instandhaltung) und die Ertragsvariablen (z.B. Leerstand) aufgrund von
Markterfahrungen modelliert.**

Die Bank verfolgt mit der Anwendung von Ratingverfahren folgende Ziele:
- klare und umfassende Klassifizierung des Risikogehaltes eines Kreditengagementes
- Objektivierung und Sicherstellung der Nachvollziehbarkeit von Kreditentscheidungen

- verbesserte Preiskalkulation durch Verbindung der Risikoklassifikation mit den
tatsdchlichen Kreditausfallen*?

Man muss zwischen dem Rating durch eine externe Ratingagentur und dem bankinternen
Rating unterscheiden. Diese Arbeit beschéaftigt sich mit dem bankinternen Rating bei
Immobilienprojekten.

3 Geberth (Wien 2005) S 105

%9 Link (2006) S 78

% Freund/Schwaiger (2003) S 23

“Lygl. Link (2006) S 79

2 vgl. Freund/Schwaiger (2003) S 24/25

19



Ratingverfahren miissen folgende Anforderungen erfiillen:*

e Vergleichbarkeit innerhalb der Grundgesamtheit
e Transparenz beim Vorgehen und Nachvollziehbarkeit der Methodik
e Prifung der Ergebnisse auf Validitat, Treffsicherheit und Zuverlassigkeit

e Antizipatives Aufzeigen von Verschlechterungen bei den Ratingobjekten

o Differenzierung von Risken nach Vollstandigkeit, Aktualitat und Wesentlichkeit

e Ratings haben Prognosewirkung und sind damit zukunftsorientiert

e Die Analysen miussen unabhangig sein

e Der Ratinganwender muss Uber die nétige Erfahrung und Kompetenz verfligen

AuRerdem sind folgende Anforderungen zu stellen:**

e Da Immobileininvestitionen langfristig orientiert sind, missen auch Ratings

langfristig ausgerichtet sein

e Damit die Ratingergebnisse UUberprifbar sind, missen Ratings quantitativ

gestaltet sein

e Die Ergebnisse mussen so dargestellt werden, dass die Begriindungen vom

Anwender nachvollzogen werden kdnnen

Eine anschauliche Ratingmethodik findet sich im Beitrag von Helmut Knepel und Christian A.

Vdélxen im Buch Rating von Einzelhandelsimmobilien:

i Ermitiung .vori Benchma.flw : :
Bewertung der Antwartan <::> Vergabe von Punkten

‘ Objekidaten ‘ ‘ Markidaten ‘
Aggregation der Einzelfragen | |
Auswertung Pragnose
i ‘ Produkidaten ‘ ‘ Markidaten ‘

Zuordnung der Ratingpunie Statistische Conometrisches M ghod :
Prognosemodell i by

zur Ratingnote Analyse

Abb. 11: Ratingemethodik, Everling (2009) S 248

“3 Bienert (2005), S 57
“ Everling (2009), S 248
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Das Projektrating unterscheidet sich aufgrund der Beriicksichtigung der objektspezifischen
Besonderheiten und den damit verbundenen Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit des
Projektes grundlegend vom Unternehmensrating. Die Struktur stellt sich beim
Unternehmensrating wie die folgende Abbildung zeigt dar:

L

Bonitétsrating

_ Besicherung Kundenbeziehung
L&nderrating Branchenrating

A1
Zwischennote

el
T

o

i Jahresabschluss

Vorldufige Zahlen

Planung :

Abb. 12: Ratingstruktur Unternehmensrating, Freund/ Schwaiger (2003) S 26

Das Rating von gewerblichen Projektentwicklungsunternehmen ist komplexer als das
Unternehmensrating.”® Es erfordert ein hohes Ausmal an immobilienspezifischem Know-
how in den Bereichen Betriebswirtschaft, Technik und Recht.*®

Wenn bei einer Projekigesellschaft bei Projektbeginn keine aussagekraftigen Zahlen
vorliegen, muss die Bank sich ausschlief3lich auf das Projektrating stiitzen. Das Projektrating
ist ein Transaktionsrating und bezieht sich auf einen Einzelfall.*” Sobald eine aussagefahige
Bilanz der Projektgesellschaft vorliegt, ist sie als Zusatzinformation dem Projektrating
beizulegen.*®

Wird das Projekt im Rahmen einer bestehenden Unternehmung gefuihrt, die noch andere
Geschéfte von nicht untergeordneter Bedeutung betreibt, so kann das Projektrating nicht
herangezogen werden.”® Es ist das auf der Bilanz des Unternehmens basierende
Unternehmensrating heranzuziehen.

5 pitschke (2004) S 61

¢ Freund/Schwaiger (2003) S 1
" Fritz, RLB Leitfaden (2002), S 5
8 Fritz, RLB Leitfaden (2002), S 9
9 Fritz, RLB Leitfaden (2002), S 5
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4.2. Beurteilungskriterien

Bei den einbezogenen Kriterien unterscheidet man die sog. hard facts, das sind die
quantitativ messbaren Daten und die soft facts, bei denen keine Messbarkeit gegeben ist.*®

Speziell fir Shoppingcenter hat Feri im seinem Objektrating folgende Beurteilungskriterien in
herangezogen:**

Wirtschaftskraft Wettbewerbssituation Geahiudagqualitit Mieterbonitat
Angebot Ausstattung
Lagequalitat Reprasentativitat Mieterkonzentration
Nachfrage Bausubstanz
Funktionalitét
Preise & Renditen Verkehrsinfrastruktur Vertragsgestaltung
Grundstiicksqualitét

Abb. 13: Ratingkomponenten Feri Objektrating, Everling (2009), S 256

Um auf einen Marktwert zu kommen, der dann einer Kreditentscheidung zugrunde gelegt
werden kann, ist eine Prognose des Cashflows aus den individuellen objektspezifischen
Marktmieten nach folgendem Schema abzuleiten: >

*0 Freund/Schwaiger (2003) S 20
*1 Everling (2009), S256
*2 Everling (2009), S 261
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Makrostandort
Mikrostandort
. Ii
Kt i
Learstandsrate Vermarktungszedt
Mietvertrage

Abb. 14: Ermittlung der Objektmiete, Everling (2009), S 261

Risikogrundgedanke beim Projektrating ist, dass bei Schlagendwerden von Risken
zusatzliche Kosten entstehen oder Ertrdge vermindert werden und damit die
Wirtschaftlichkeit des Projektes beeintrachtigt wird.>

Dartber hinaus wird bei Kreditentscheidungsprozess noch das Landerrisiko zu betrachten
sein. Dieses ist getrennt vom Projektrating zu betrachten, da es projektunabhéngig ist. Im auf
das Rating folgenden Kreditentscheidungsprozess ist es ebenso wie Portfolioaspekte sehr
wohl relevant.>

Der Ratingprozess wird bei der Projektprifung bzw. der Beantragung des
Kreditengagements erstmals durchgefiihrt, er wird dann aber einmal jahrlich im Sinne eines
laufenden Monitorings anhand der Jahresabschliisse wiederholt.>

Lt. H6dI wird von Ratingergebnissen eine empirische Uberprifbarkeit anhand des Kriteriums
der Ausfallswahrscheinlichkeit zu fordern sein. D.h. dass hier eine Korrelation gegeben sein
sollte, widrigenfalls das Ratingverfahren verbessert werden muss.*®

Seit der Einfihrung von Basel Il (siehe dazu Kapitel 3) hat das Ratingergebnis auch einen
wesentlichen Einfluss auf die Kondition. Man spricht in diesem Zusammenhang von einem
risikoadaquaten Pricing.>’

Vom Bonitatsrating zu unterscheiden ist das Sicherheitenrating. Dieses wird extra durch
Berechung des Blankoanteils ermittelt. In einer Matrix aus Bonitatsrating und
Sicherheitenrating werden die Standardrisikokosten, die in die Margenkalkulation einflie3en,
den einzelnen Kombinationen zugeordnet.

%3 Link (2006) S 78

** Freund/Schwaiger (2003) S 13 und S 14
2 vgl. Lummerstorfer (2007) S 8

%6 ygl. Hodl (2005) S 70

> Hodl (2005) S 69
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4.3. Europaisches Objekt- und Marktrating (Property and Market
Rating)

Dabei handelt sich es um ein standardisiertes Verfahren, um die nachhaltige Qualitat einer
Immobilie in ihrem relevanten Markt darzustellen. Die Bonitdét des Mieters, des
Kreditnehmers sowie die Ausfallswahrscheinlichkeit sind nicht Gegenstand des Objekt- und
Marktratings.>®

Dieses Ratingmodell wurde von der TEGoVA (The European Group of Valuers’
Assosiations) entwickelt und im Oktober 2003 in einem Leitfaden fir Gutachter publiziert.
Hierbei geht es nicht um die Fahigkeit des Nachkommen von Zahlungsverpflichtungen,
sondern um die Vergleichbarkeit von Chancen- und Risikoprofilen.>®

Es ist in die European Valuation Standards aufgenommen worden und stellt damit eine
europaweite Harmonisierung in diesem Bereich dar. Neben den Verkehrswertgutachten stellt
das Markt- und Objektrating einen wichtigen Baustein fur die Risikobeurteilung bei der
Gewéhrung von Immobiliendarlehen dar.®®

Wie das Rating nach TEGoVA mit einer Bewertung nach dem Discounted Cashflow
Verfahren korreliert zeigt folgende Abbildung:

Vereinfachtes Wertindikationsverfahren Rating nach TEGoVA
T
Ausgangsparameter National ~ Hehers Gawalt
Grundsilicksgnibe 4500 m i Soziodemographischa Entwicklung
Verkaulsléche (VkF) 800 m Allgemeine wirtschafiiche Entwickdung und in. Attraktivité
Lagerfizche (LF} 200 mt Polilische, rachliche, steueriche und menetine Bewering
pesamte Nutzlache (NF) 1100w . P e e
Anz_ahi Stelipkitze 90 Sick 4 Sozindemngrphische Entwicilung
Kestenseite Wirtschaftiche Situalion und Atiraktivit
Bodenwert 70 EURm® Ienenoiili rict Handal
Grundstiickskasten 315000 EUR < Gandent o
Kostenkennwart {Bau) G50 EURm* Esgruny fiir Mikraztandort
Baukoslen 715000 EUR ImagaiRuf des Quarliers und der Adnesse
Kostenkennwer! {Siellpiatze) 1350  EURISick. L e arbicing
Harstebungskostan Stelplitze 121500 EUR . I
Baunebenkostenanted der Baukosten 15 % L,; e
Baunebenkosten 107.250  ELR e Architekiur | Baumeise
Gasamtinvashlionskosian 1.288.750 EUR Ausstating
kalkulierter Gewlinn Baulicher Zustand
Gewinnzuschlag % % ﬁ"-'"';‘f‘r'l‘s_‘i“i;‘m
i 14, EUR MWEINerITaghenke
Ein nal?n:!:;::ite Lt Rentabiitat des Gebdudekonzents
» <= Qualitat des Objekt-Cashflows | Kapitalfluss
Durchschalticher Umsatz pro VKF 3500 EURm* St e Ot oshfiows  Kapitalues
Erzigthara Pacht 35 % Mietsteigeningspotenial | Wertstaigerungspotentad
Migteinnahmme p.m. 1021 EURm* Wermigtbaeil
Jahresrohedrag 110,250 EUR J Leurstand ! Vermisiungsstand
Verviclfiltiger Urplngefmigﬂ und.rid'll qmlageﬁhigﬂ Bawirtschafturgskostan
Kapitalisierungszinssatz 66 % 1 LT .P"_nl'fmmsmnm
_ Rgheftragsfaktor 152 ] J ot _Vé;r.l;elun;und Verkaul
Wertindikation Planing und Ganshriigung
Werfindikafion zum Sh‘c@gg 1.670.455 EUR Harslelung und Kosten

Abb. 15: Korrelation Rating- und Bewertungsverfahren, Everling (2009), S 358

%8 Trotz (2004) S 35
% Trotz (2004) S 5
% Trotz (2004) S23
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4.4. Rating von Projektentwicklungsunternehmen

Uberall dort wo allgemeine Unternehmensrisken in den Hintergrund treten und
immobilienspezifische Projektrisken auftreten wird ein Projektrating erforderlich sein. Im
Gegensatz zum Firmenrating werden hier die objektspezifischen Daten, v. a. die zu
erwarteten Cash Flows aus Vermietung und Verkauf in den Ratingprozess miteinbezogen.
Die Immobilie wird Hauptrisikotrager wie Pitschke es treffend ausfiihrt.®*

Geberth spricht in diesem Zusammenhang von drei Ebenen:

1) Rating der Unternehmensbonitat:

Typisch sind hier volatile Unternehmensergebnisse und inhomogene
Unternehmensstrukturen durch mehrere Projektgesellschaften.®

2) Rating der Immobilie:

Wichtigste Faktoren sind hier die Lage, der Markt sowie die Objektkonzeption und die
Objektqualitat.

3) Rating der Cash-flow Risken:

Hier ist die Bonitdt der Mieter einerseits und die Vertragsqualitat vor allem im Sinne von
mdglichst langen Kindigungsverzichten der Mieter andererseits wichtig.

Weiters wird die Bedienbarkeit des Kredites aus den Projekteinnahmen heraus untersucht.
Dies geschieht mittels einer Kennzahl, der Debt Service Coverage Rate (DSCR), wobei der
Wert 1 eine volle Bedienbarkeit aller Raten und Zinszahlungen bedeutet.

Die einzelnen genannten Eigenschaftsgruppen werden im folgenden Kapitel genauer
untersucht und dargestellt. In diesem Kapitel soll auf die einzelnen Beurteilungskriterien des
Projektratings eingegangen werden. Die wesentlichen Sphéaren in diesem Bereich sind der
Projektant, das Projektpotential und das Projektrisiko.

®1 pitschke (2004) S61
%2 Geberth (2005) S 45
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4.5. Projektant

Hodl unterscheidet hier zwischen folgenden Kategorien:®

- Track Record: darunter versteht man Erfahrungen mit vergleichbaren Projekten,
d. h. im Wesentlichen Referenzprojekte im gleichen Marktsegment und in der
gleichen GroRRenordnung

- Marktzugang: Kontakte zu grof3en Maklerhdusern bzw. eigene Vertriebskanéle
- sowie effizientes Facility Management

Im Leitfaden der RLB werden zusatzlich zu dem Punkt Erfahrung die Qualitat des
Projektmanagements und die Bonitat des Projektanten miteinbezogen und zwar insofern,
ob er bei Schieflage die Méglichkeit hat das Projekt finanziell zu unterstiitzen. Dieser Faktor
kor24mt vor allem bei Nachschusspflichten zum Tragen. Auch Geberth stellt auf diesen Faktor
ab.

4.6. Projektpotential

Ausgangspunkt der Einschatzung des Projektpotentials bildet die Planrechung. Ziel der
Planrechnung ist die realistische Einschatzung der Gesamtinvestitionskosten (GIK) und
der zu erzielenden Ertrage. Bei den GIK gibt es das Risiko einer Baukosteniiberschreitung
oder Bauzeitiiberschreitung, die die Bauzinsen erhght. Die ErtrAge sind von Veranderungen
der Marktlage, etwa auf dem Vermietungsmarkt abhangig. Weiters konnen hohe
Betriebskosten die zu erzielenden Ertrage einschranken.

Wichtig ist, dass in die Planrechnung jeweils marktgangige Mieten bzw. Verkaufspreise,
plausible Indexierungen, die Besteuerung sowie die projekttypische Auslastung einflieRen.
Die Planrechung ist im Rahmen der jahrlichen Ratingaktualisierung mittels aktueller
Mieterlisten an die tatsachliche Situation anzupassen und kann daher eine Veranderung des
Ratings auslosen.

Jedes Projekt hat eine projekttypische wirtschaftliche Lebensdauer, die als useful life
bezeichnet wird.®® Diese ist aus Banksicht die maximal vertretbaren Kreditlaufzeit, da bei
dariiber hinausgehenden Stundungen keine volle Bedienung mehr erwartet werden kann.
Bei Burohausern liegt sie zum Beispiel bei 25 Jahren. Danach ist entweder mit stark
reduzierten Mieteinnahmen oder mit der Notwendigkeit einer Generalsanierung zu rechnen.
Die useful life Betrachtungsweise hat den Vorteil, dass Projekte miteinander vergleichbar
gemacht werden und die Ratingnote nicht durch Anderung der Kreditvereinbarung verandert
werden kann.

% Hodl (2005) S106
64 Geberth (2005) S 45
® vgl. Fritz, RLB Leitfaden (2002), S 13
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Technische Projektanlagen (wenn nicht unten anders angeftinrt) 15 Jahre

Energieerzeugungsaniagen (Winakraftréder, Biomasse, 15 Jahre
Blockheizkraftwerk, nicht: Wasserkraft)
Industrieprojektfinanzierungen 15 Jahre

indugtriell/gewerblich  genutzte Immobilien wie Lagerhallen, | 15 Jahre
Verteilerzentren, Produktionshallen

Fachmarkte 15 Jahre
Erlebnisparks 15 Jahre
Hotels, Pflegeheime 20 Jahre
Einkaufszentren 20 Jahre
Biirogebéude 25 Jahre
Infrastrukturanlagen (z. B. Autobahn, Kandl, Kldranlage) 25 Jahre
Wohnimmobilien 30 Jahre
Garagen 35 Jahre
Wasserkraftenergieerzeugungsanlagen 35 Jahre

Abb. 16: Useful Life, Leitfaden RLB (2002)

Ob nun der Kredit bei unterstellter maximaler Kreditlaufzeit bedient werden kann, ergibt sich
aus einer aus der Planrechnung abgeleiteten Kennzahl, der Useful Life Coverage Ratio
ULCR. Ahnlich wie beim Discounted Cash Flowverfahren werden die erwarteten Cash Flows
auf den Zeitpunkt der Inbetriebnahme der Immobilie unter Anwendung der Barwertmethode
abgezinst und dem Kreditbetrag gegentbergestellt. Die erwarteten Cash Flows werden aus
einem realistischem Szenario abgeleitet. Dem Projekt wird damit der geringste
Anspannungsgrad zugrunde gelegt, der wirtschaftlich vertretbar ist. Je nach Uberdeckung
erfolgt die Vergabe einer positiven Ratingnote, wenn der ULCR-Wert unter 1 fallt, hat dies
eine negative Note zur Folge. Aul3er acht bleibt bei diesem Konzept die tatséchliche
Tilgungsstruktur des Projektkredites, die durchaus enger gefasst sein kann und bei
Bedienungsschwierigkeiten durch Stundungen auf oben beschriebene maximale
Kreditlaufzeit ausgedehnt werden kann ohne, dass die Ratingnote aus diesem Bereich
schlechter wird.®®

Nach Berechung des ULCR im Realistic Case kann auch die kirzestmaégliche Kreditlaufzeit
berechnet werden, bei der der DSCR Wert genau 1 entspricht.

® Fritz, Ratinghandbuch RLB (2002), S 7 und 8
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4.7. Projektrisiko

Um das aus Bankensicht wichtige Projektrisiko beurteilen zu kénnen, muss das oben
beschriebene ULCR Konzept auf einen Pessimistic Case angewendet werden, bei dem
negative Unwagbarkeiten bertcksichtigt werden. So werden etwa eine niedrige Auslastung
und niedrigere Mieterldse unterstellt.

Aus diesem Konzept kann auch ein jedenfalls erzielbarer Verwertungserlds fir die Bank
durch Kapitalisierung des Cash Flows mit einem Ublichen Faktor abgeleitet werden, aus dem
sich dann die durch die Bank zu Ubernehmende Blankoquote ergibt. Dabei ist auch die
Wahrscheinlichkeit der Erlangung des Verwertungserléses zu bericksichtigen, die durch
landesspezifische Rechtsunsicherheit eingeschrankt sein kann.

4.8. Projektfaktoren Immobilien

Schlielilich flie3en noch die Projektfaktoren Standort, Objekt, Herstellungsrisiko und Markt in
das Projektrating ein.

Der Standort wird zundchst anhand der Infrastruktur der Projektlage beurteilt. Insbesondere
ist die Anbindung an Verkehrsnetze wie zum Beispiel das U-Bahn Netz bei Burobauten in
Wien von groldter Wichtigkeit. Aber auch Einkaufsmaoglichkeiten und die Erschliel3ung durch
Restaurants spielen eine Rolle. Wahrend bei gewerblichen Objekten die Erreichbarkeit im
Vordergrund steht, ist im Wohn- und Hotelbereich die Ruhelage wichtig. Es muss also auf
objektspezifische Kriterien abgestellt werden.
Bei Shoppingcentern sind im Speziellen folgende Kriterien zu beriicksichtigen:®’

¢ Image des Standortes

e Umfeldmix, damit sind vor allem Frequenzbringer aus dem Umfeld gemeint

o Visibilitdt, das ist die Sichtbarkeit des Objektes etwa von einer stark befahrenen
Strasse, wie zum Beispiel die Shopping City Stid von der Stdautobahn

e Frequenz und zwar sowohl in der Auspragung Passanten- (wichtig in der Innenstadt)
und Verkehrsfrequenz (wichtig in den Randlagen)

¢ Anbindung an den Individualverkehr

Anbindung an den offentlichen Verkehr

Da die Lage eines Projektes nachher nicht mehr veréandert werden kann, ist dieses Kriterium
besonders wichtig und auch in den Ratingverfahren hoch gewichtet.

Beim Objekt sind die Ausstattung, die Gestaltung und der aktuelle Zustand zu beurteilen.
Benchmark ist hier ein zum Beurteilungszeitpunkt errichtetes Objekt. Die Attraktivitat des
Objektes nimmt in der Regel mit dem Alter des Objektes ab, da optimiertere Konzepte in
sehr kurzen zeitlichen Abstanden etwa im Bereich Energieeffizienz auf den Markt kommen.

®" Everling (2009), S 287, 288
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Wichtig fur die kreditgebende Bank ist in diesem Zusammenhang auch die Einschatzung der
Fungibilitat (Markgangigkeit, Handelbarkeit) des Objektes. Dabei wird geprft, ob das Objekt
bei einer Verwertung auf einem funktionierenden Sekundarmarkt zu markttblichen
Konditionen verkauft werden kann. Dies ist insbesondere bei Sonderimmobilien mit nur bei
einem sehr langen Vermarktungszeitraum und mit grol3en Preisabschlagen mdglich. Daher
sind in diesem Bereich auch weit hohere Eigenmittelerfordernisse marktiblich.

Kriterien werden bei Shoppingcentern in diesem Bereich sind:®®

e Die Qualitdit des aufleren Erscheinungsbildes: Gestaltung der Fassade, des
Eingangsbereiches und der Au3enanlagen

e Zustand der Baukonstruktion: Decken, Wande, Boden und Stltzen

e Flachenfunktionalitat: Grundrissgestaltung, Ubersichtlichkeit, ErschlieRung sowie
Lage der Einzelnutzungen

o Flachenflexibilitat bei Umbau, Erweiterung und Alternativhutzung zum Beispiel als
Biro oder Lager

e Flacheneffizienz: Verhaltnis Verkaufsflache zur Mietflache
o Parkflachenqualitat
o Parkflachenfaktor: Anzahl der Stellplatze im Verhaltnis zur Verkaufsflache

e Parkangebot im Umfeld

Das Herstellerrisiko wird nur bei noch nicht fertig gestellten Objekten berlcksichtigt. Durch
die Gestaltung der Bauwerkserrichtung mittels Generalunternehmervertrages kann das
Herstellerrisiko minimiert werden. Abgestellt wird hier auf die Preissicherheit, die vertraglich
vereinbart wurde und die Bonitat des Errichters.

Bei Auslandsprojekten aufRerhalb der Eurozone ist zu beachten, dass die Baurechnungen
meist in lokaler Wahrung abgerechnet werden und daher bei Finanzierung in Euro ein
Kursrisiko. Es kann also nicht nur durch zusatzliche Baurechnungen sondern auch durch in
der aufgezeigten Konstellation zu Baukosteniberschreitungen kommen. Eine
Wahrungsabsicherung in diesem Bereich ist anzuraten.

Starken Einfluss auf die Baupreise hat auch die Situation auf den Rohstoffmarkten,
insbesondere bei Rohdl, Stahl und Zement. Auch hier gibt es Absicherungsmaglichkeiten.

Auch die Marktlage im jeweiligen Segment zahlt zu den relevanten Projektfaktoren. Gibt es
eine entsprechende Nachfrage nach den errichteten Flachen, ist mit einer schnellen
Verwertung zu rechnen. Hier wird man sich die Vermarktungszeit vergleichbarer Objekte
anschauen und daraus die Marktgangigkeit ableiten. Die Prognoseféhigkeit des Cashflows
steigt mit der Vorvermarktungsrate.®® Man unterscheidet dabei die Vorvermietung (pre-let)
von dem Vorverkauf (pre-sold). In Zeiten der Krise verlangen Banken
Vorvermarktungsquoten bei denen von einer Bedienbarkeit des Kapitaldienstes
ausgegangen werden kann. Haufig wird die Vermarktungsphase auch durch eine

% Everling (2009), S 288
% Bienert (2005), S 204
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tilgungsfreie Zeit abgefedert, um in dieser Periode den finanziellen Spielraum nicht all zu
sehr einzuschréanken.

Leerstande entstehen, wenn das vorhandene Flachenangebot die Flachenabsorption
Ubersteigt.”® Mit erhéhten Leerstandsraten geht meist auch ein Sinken des Mietniveaus
einher. Es ist jedenfalls zu prifen ob eine overrented-Situation vorliegt, d. h. dass nach Ende
der Mietlaufzeit kein Mieter, der die gleiche Miete zahlt gefunden werden kann. Bei starken
Volatilitdten der Leerstandsquoten ist von der Finanzierung von spekulativ errichteten
Objektennabzuraten. Sockelleerstande von 5-10 % sind allerdings fur den Markt durchaus
gesund.

Weiters ist auch die Bonitéat und die Zahlungsmoral der Mieter von grol3er Bedeutung. Diese
ist wiederum von der Mieterstruktur abhéngig.”* Man spricht in diesem Zusammenhang vom
Gegenparteirisiken. Durch eine grolRere Anzahl von Mietern aus verschiedenen Branchen
kann die Abhangigkeit in diesem Bereich gemildert werden. Bei Shopping-Centern ist in
diesem Zusammenhang die Kontrahierung mit grofien Handelsketten von entscheidender
Bedeutung, da diese Schwéachen des privaten Konsums durch gré3ere regionale Streuung
besser durchstehen.

Auch das Zinsanderungsrisiko ist den Marktrisiken zuzuordnen.” Die Zinsbindung von
Projektkrediten erfolgt tblicherweise an den EURIBOR Satz. Dieser ist Variabel und kann
sich innerhalb der Kreditlaufzeit wesentlich verédndern. Ein hdherer Zinssatz fuhrt zu einer
Kostenbelastung, der unter Umstanden nur zeitverzdgert, namlich durch bei hdéherer

Inflation, hdhere indexierte Mieten gegeniuberstehen. Auch ist in einer Hochzinsphase mit
besseren Vermarktungschancen zu rechnen.

Zur Prognose der Marktattraktivitdt bei Shopping-Centern werden folgende Kriterien
heranzuziehen sein:"

e Beschéftigtenquote

e Einzelhandelszentralitat

o Kaufkraft je Einwohner

o Arbeitsplatzzentralitat

e Einwohnerprognose

o Wettbewerbssituation

e Planungen fur Konkurrenzstandorte

Im Idealfall liegt eine ausfiihrliche Due Diligence Real Estate vor. Was diese umfasst zeigt
folgende Abbildung.

9 Bienert (2005), S 184
"L Bienert (2005), S 184
2 Biernert (2005), S 208
'3 Bienert (2005), S 213
" Everling (2009), S 290
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Vorbereitungsphase Durchfithrungsphase

Beschaffung
der
Informationen

Aufbereitung
der
Informationen

Erarbeitung und
Anpassung
der Checklisten

Abb. 17: Module der Due Diligence Real Estate, Freund/ Schwaiger (2003) S 28

4.9. Ratingbeispiel

Herangezogen wird hier ein Beispiel, das im Rahmen des Masterlehrganges als
Neubauprojekt mit Herrn DI Peham von der Fa. Braunsberger als Betreuer erarbeitet wurde.

Dieses Praxisbeispiel wird nach dem Projektrating der RLB NO Wien beurteilt auf das schon

eingegangen wurde. Hier nochmals eine Ubersicht iiber die Kriterien und die Ermittlung der
Gesamtnote.
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Abb.18: Projektrating, Prasentation RLB
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Bei dem Beispiel handelt es sich um ein Einkaufszentrum in Kroatien mit Standort ZADAR

mit folgenden Grundannahmen:

Grundstlcksgrofie: 47.189 m2

davon 19.306 m2 bebaubar

vermietbare Retailflachen: 28.570 m2

Stellplatze 1159

Lage: zwischen dem Flughafen und dem Zentrum der Hafenstadt Zadar in Dalmatien

Die Gesamtkosten wurden mit € 63,25 Mio. errechnet.

Eine Durchschnittsmiete in Hohe von € 17,5 /m2 vermietbare Flache wurde als am Markt
erzielbar angenommen.

Der Projektrechnung wurde ein Kapitalisierungszinssatz von 7,5 % zugrunde gelegt.

PROJEKTANT

NOTE
Erfahrung 200
Bonitat 200
Proj 1,00
1,75
K.0.-Kriterium: dies dass das Beurteil itierium Proj

die NHote 5 erhilt, wenn das
mit gelber Farbe unterlegte Kritierium "Erfahrung & Referenzen” mit 5 benotet wird

1 2 3 4 5 g
KRITERIEN AUSGEZEICHNET GUT AUSREICHEND SCHWACH UNGENUGEND T
E
ERFAHRUNG
Erfahrungen und Referenzen Projektant hat nachweislich  |Projektant hat erfolgreiche Projektant hat beste In der Yergangenhet Projektant hat bereits in der
{Track Record) K.0.- sehr guten Ruf und Erfahrungen mit Ertahrungen bei nickt Schwietigkeiten bei der “fergangenhett Ausfille bzwe.
KRITERIUM Teilgewicht |langj&hrige erfolgreiche vergleichharen Projekten vergleichbaren Projekten Realisierung und Verwaltung (Insobvenzen verursacht 2
S0% Erfahrungen mit won Projekten aufgetreten
vergleichbaren Projekten CODER nicht beurteilbar
Kommentar aber noch wenige
Auslandsprojekte
BONITAT
Finanzielle Méglichkeit des Erhebliche finanziels Finanzigle Ressourcen Finanzicllz Ressourcen zur  |Finanziglle Ressourcen Finanziclle Ressourcen sind
Projektanten, zukiinftig das Ressourcen und bearenzte  [ermdglichen eine langere Stitzung sind zeitlich reichen nur flir eine einmalige (nicht gegeben
Projekt zu unterstiitzen Schulden sowie niedrige Stitzung des Projektes bei begrenzt kurzfristioe Unterstitzung 2

{Unterstiitzung wurde im
Vorfeld nicht ausgeschlossen)
Teilgewicht 25%

Eventualverhindlichkeiten

einem nicht ausreichenden
Cash Flow:

CODER nicht beurteilbar

Kommentar

Projektant ist bonitétsmakig in
der Lage das Projekt zu
stitzten

Qualitit des
Projektmanagements

Planung, Organisation,
Kommunikation
Teilgewvicht 25%

alle 3 Bereiche sind mit
kompeterten Fachkréften
hesetzt und sind sehr gut
organisiert; der
Informationsaustausch
zwischen Kunde und Bank
funktioniert relbungslos

alle 3 Bereiche sind mit
kompetenten Fachkrétten
hesetzt und sind gut
organisiert; der
Informationsaustausch
zwischen Kunde und Bank
funktioniert oot

einet von den 3 Bereichen
zeigt Schwachen; der
Informationsaustausch
zwizchen Hunde und Bank ist
Tufriedenstelend
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alle 3 Bereiche weisen
Schywvachen aut, die
Hontaktaufnahime zum
Hunden izt unmdglich

Kammentar

eingespistes Managment

Abb. 19: Projektant, Leitfaden RLB
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PROJEKTPOTENZIAL

Wert ULCR Mate
ULCR realistic case 1,40 =173 1
HOTE 300 =172 2
== 1,1 3
p=1 4
< 1 5

Projekt mit jGhrlicher Produktion / Nutzung

ANNAHMEN:

[ULCR (=Useful Life Caverage Ratio) REALISTIC CASE

Freier Cash Flow (var Finsen, nach Steuemn), der aus den Erlésen und Aufwendungen der einzelnen Jahre der wirtschaftlichen Projektlebensdauer (= useful
life) resultient, abgezinst auf den Zeitpunkt der Inbetriebnahme mit dern Abzinsungsfaktor, der dem langfristigen Kreditzingsatz inkl. marktiblicher Marge
entspricht. Der so ermittelte Barwert wird jenem Kreditbetrag gegenibergestellt, der zum Zeitpunkt der Inbetriebnahme besteht. Die Erose resultieren aus
einem realistischen Szenario, das den derzeitigen Markt aus der Sicht des Experten abbildet, wobei erwartete Marktanderungen bericksichtigt werden

Die wirtschaftliche Projektlebensdauer entspricht der maximal vertretbaren Kreditlaufzeit (mit Kreditsaldo €0 - am Ende der Laufzeit) und betragt far:
Technische Projektanlagen fwenn nicht unten anders angefithrt) 15 Jahre

Energieerzeugungsanlagen (Windkraftrader, Biomasse, Blockheizkraftwerk, nicht: Wasserkraft) 15 Jahre
Industrieprojektfinanzierungen 15 Jahre

industriell/gewerblich genutzte Immobilien wie Lagerhallen, Yerteilerzentren, Produktionshallen 15 Jahre
Erlebnisparks 15 Jahre

Hatels, Pllegeheime 20 Jahre

Einkaufzzentren, Fachmarktzentren 20 Jahre

Birogebaude 25 Jahre

Infrastrukturanlagen (z. B. Autobahn, Kanal, Klaranlage) 25 Jahre

WWohnimmabilien 30 Jahre

Garagen 35 Jahre

"Wasserkraftenergieerzeugungsanlagen 35 Jahre

Abb. 20: Projektpotenzial, Leitfaden RLB

PROJEKTRISIKO

Wviert lote: Gewichtung
ULCR pessimistic case 1,00 2,0 0%
Projektfaktoren 25 30%
GESAMTHOTE Projektrisiko 2.0

ULCR Pessimistic Case

ANNAHMEN:
ULCR (=Useful Life Coverage Ratio) PESSIMISTIC CASE

Freier Cash Flow (vor Zinsen, nach Steuem), der aus den Erdsen und Aufwendungen der einzelnen Jahre der wirtschaftlichen Projektlebensdauer (Suseful life) resultiert, abgezinst auf den Zeitpunkt der
Inbetriebnahme mit dem Abzinsungsfaktor, der dem langfristigen Kreditzinssatz inkl. marktiablicher Marge entspricht. Der so ermittelte Barwert wird jenem Kreditbetrag gegentbergestellt, der zum Zeitpunkt der
Inbetriebnahme besteht. Die Erlase und Aufwendungen resultieren aus einem Szenario, das den Eintritt von negativen Unweghbarkeiten bericksichtigt, die zwar weniger wahrscheinlich aber maglich sind.

Die wirtschaftliche Projektlebensdauer entspricht der maximal vertretharen Kreditlaufzeit (mit Kreditsaldo € 0- am Ende der Laufzeit) und betragt fiir:
Technische Projektanlagen (wenn nicht unten anders angefihrt) 15 Jahre

Engrgieerzeugungsanlagen (Windkraftrader, Biomasse, Blockheizkraftwerk, nicht: Wasserkraft) 15 Jahre
Industrieprojektfinanzierungen 15 Jahre

industriellfgewerblich genutzte Immobilien wie Lagerhallen, “erteilerzentren, Produktionshallen 18 Jahre
Etlebnizparks 15 Jahre

Hotels, Pflegeheime 20 Jahre

Einkaufszentren, Fachmarktzentren 20 Jahre

Birogebaude 25 Jahre

Infrastrukturanlagen (z. B. Autohahn, Kanal, Klaranlage) 25 Jahre

Wohnimmaohbilien 30 Jahre

Garagen 35 Jahre

Wasserkraftenergiserzeugungsanlagen 35 Jahre

Abb. 21: Projektrisiko, Leitfaden RLB
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Projektfaktoren Immobilien
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Abb. 22: Projektfaktoren Immobilien, Leitfaden RLB

35



Raiffeisenlandesbank . . . . -
Niedergsterreich-Wien @ Ratingblatt flir Projektfinanzierungen
Yers. 021208
Projektrating erstellt am: 05.01.08 Kundennummer:
alte Ratingeinstufung: 0/0 Kundenbetreuer:
KREDITNEHMER: Projektgesellschaft EKZ Zadar
BRANCHE: Immobilien
PROJEKTSTANDORT: Zadar
PROJEKTANT(EN): Braunsherger
Projekterlﬁs wird erzielt aus: jahrlicher Mutzung des Projekkes w
Projektfinanzierungssegment: |mmobilerfinanzierung h 4
Note
Projektant 2,0
Wert Note
ULCR Realistic Case 1,10 3,0
Projektpotenzial 3.0
ULCR Pessimistic Case 1,00 2,0 T0%
Projektfaktoren 25 30%
Projektrisiko 2,0
vom Modell vorgegebene
Bandbreite wam Kundenbetreuer
wan his U vergehen:
WIRTSCHAFTLICHE NOTE 25 30
Linderrating 25
Wert ULCR Realistic Case bei einer Projektiaufzeit von 0 Jahren b4
kirzestmagliche Kreditlaufzeit: X Jahre | opemewst  srosortonte
SICHERHEITENNOTE -
Kreditbetrag: 0
Sicherheitenwerte: 0
BLANKOWERT €
Abb. 23: Ratingblatt, Leitfaden RLB



5. Kreditentscheidungsprozess

Im zweiten Hauptteil der Arbeit erfolgt zundchst die Darstellung des Ablaufes des
Kreditentscheidungsprozesses. Im Folgenden werden die einzelnen
entscheidungsrelevanten Parameter in einzelnen Unterkapiteln ausfiihrlich dargestellit.

5.1. Grundlagen

Bevor eine Bank ein Projekt dem aufwendigen Kreditentscheidungsprozess zuftihrt, erfolgt
eine Vorbeurteilung anhand folgender Faktoren:

Baukonstruktion

Technische Gebéudeausristung (TGA
Gebaudekonzeption
Biirokonzeption und Biiroausstattung

Humanbedingungen
Architektur
Stellplatzkontingent

Objekteigenschaften

Drittverwendungsféhigkej

Makrostandort
Verkehrsanbindui

Umfeldnutzungsqualitét
Stédtebau und Landschaft

GrundstiickserschlieBungszustand
Larmbel&stigun:

Baurechtsrisiko
Grundstiicksicherungsrisiko

Konkurrenzangebot
Nachfrage

Her e et \ Marktbedingungen VORBEWERTUNG
Vermietungsstand i
Vermarktungskonzept

Bonitét - Projektmanager

Bonitat - Archﬂakvplaneﬁ
Bonitét - Ausfiihrende Untemehmer
Bonitét - Vermarkter Bonitiit der Beteiligten
Bonitét - Mieter

Bonitét - Kéufer
Bonitat - Facility Manager

FELZ - Projektmanager
FELZ - Architekt/Planer
FELZ - Ausfihrende Untemehmer N\, FELZ der Beteiligten

FELZ - Vermarkter
FELZ - Facility Manager

Abb. 24: Kriterien der Vorbewertung, Link S 228, FELZ = ,Fachkunde, Erfahrung,
Leistungsfahigkeit, Zuverlassigkeit”
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Erst nach positiver Beurteilung in der Vorbewertung erfolgen das Ratingverfahren und der
eigentliche  Kreditentscheidungsprozess. Laut Ho6dl lautet die Hauptfrage im
Kreditentscheidungsprozess: Ist das, was der Developer plant, so plausibel und nachhaltig,
dass es vertretbar ist ihn als Finanzpartner zu begleiten. Er trifft damit den Kern der Sache
doch sind die Parameter im Kreditentscheidungsprozess vielfaltig. Diese werden im
Folgenden dargestellt.

Sehr anschaulich ordnet Link die einzelnen Phasen des Kreditprozesses den Projektphasen
zu:

|HDAIvah. 1 2 3 4 5| e T 8 ]

Projekiphassn

Kreditprozesse

Zollicher Fokus der Arbeit: bis
Kred itvartrag

Abb. 25: Zuordnung Projektphasen Kreditprozess, Link S 231

Die wohl treffendste Einteilung der wesentlichen kreditentscheidenden Parameter ftrifft
Lummerstorfer in seiner hervorragenden Arbeit Uber die bankméaRige Prufung von
Immobilienfinanzierungen. Er nimmt eine Einteilung in folgende Kategorien vor:

bankenspezifische Parameter
immobilienspezifische Parameter
kreditnehmerspezifische Parameter
projektspezifische Parameter

An dieser Struktur orientiert sich auch das folgende Kapitel.”

S Lummerstorfer (2007) S 49 ff
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Daneben spielen aber auch formelle Aspekte eine gro3e Rolle. Werden die Unterlagen
elektronisch oder auf Papier zur Verfiigung gestellt, gibt es entsprechende Ubersichten und
Grafiken, die ein Versténdnis der Projektdarstellung erleichtern und vieles mehr.

5.2. Bankenspezifische Parameter

Geschaftspolitik der Bank

Diese wird zunachst meist an betragsmaligen Grenzen festgemacht, da jede Bank nur
eine bestimmte Risikotragfahigkeit hat und kein Klumpenrisiko tbernehmen will. Kommen
Anfragen mit groB3eren Betragen bleibt nur mehr der Weg einen Konsortialpartner zu suchen
und damit das eigene Risiko zu begrenzen.

Ein weiteres Kriterium in diesem Bereich ist der regionale Aspekt. Vor allem
Regionalbanken beschranken sich auf Projekte in ihrem unmittelbaren Umfeld, da sie auch
nur dort die Projektiberwachung sinnvoll durchfihren kénnen und im Fall von
Fehlentwicklungen im Umfeld von Projekten rechtzeitig gegensteuern kodnnen. Bei
Auslandsgeschaften ist die Berlicksichtigung von Landerrisken zusétzlich erforderlich.

Meist werden auch Einschrankungen beziglich der Art der finanzierbaren Immobilien
getroffen. So sind zu Beispiel Einschrankungen fir Sonderimmobilien, die im Verwertungsfall
eine eingeschrankte Marktgdngigkeit haben, dblich. Entscheidend hierbei ist in welche
Teilmarkte die Bank etwa durch Vorprojekte einen Einblick hat bzw. ob die Bank durch
Tochterunternehmungen die Mdglichkeit hat bestimmte Immobilien selbst weiterzubetreiben.

Cross Selling Potential des Kunden (Engagementpotential)

Dabei pruft die Bank die Frage, ob sie die Chance hat durch eine Projektfinanzierung bei
einem Projektentwickler ein Hausbankenstellung zu erlangen und im Sinne eines Cross
Sellings auch andere Produkte verkaufen kann. Trotz anzustrebender Kostenwahrheit ist
gerade bei Projekten, bei denen viele Banken gegeneinander konkurrieren das Argument,
dass Ertrage in weiteren Bereichen zu erzielen sind, ausschlaggebend fur ein Engagement.
Die damit entstehenden Quersubventionierungen einzelner Produktgruppen muissen
allerdings genau im Auge behalten werden um einen Uberblick tiber die Gesamtrentabilitat
des Kunden zu gewdhrleisten.” Als mogliche andere Ertragsquellen als das
zugrundeliegende Kreditgeschaft ergibt sich zunachst der Zahlungsverkehr. Hier sind
relevante Ertrage allerdings nur im Auslandszahlungsverkehr zu erwarten. Als wesentliche
Komplementarprodukte ergeben sich derivative Zinsabsicherungen, oftmals empfiehlt die
Bank einen Zinsswap in den Fixzinsbereich, damit der Projektant mit einer fixen
Zinsbelastung fur die ganze Projektlaufzeit rechen kann. Weiters kann ein Zinscap gegen
Bezahlung einer Pramie an die Bank eine sinnvolle Absicherung bei starken Zinsanderungen
darstellen.

® vgl. Pitschke (2004) S 91
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Bankertrag
Hauptelement des Bankertrages ist die auf einen Zinsindikator addierte Bankmarge.
Bei der Berechung der Bankmarge sind folgende Kostenelemente zu beriicksichtigen:

Eigenmittelkosten
Standardrisikokosten
Stiickkosten
Liquiditatskosten

Die Eigenmittelkosten ergeben sich aus Unterlegungserfordernissen, die gemall BASEL Il
vom Rating abhangen.

Auch die Standardrisikokosten hangen von Rating ab. Fir jede Kombination aus
wirtschaftlichem und Sicherheitenrating wird ein Prozentsatz fur diesen Wert errechnet.

Die Stuckkosten ergeben sich aus der Kostenrechnung der Bank, die das Mengengertst
berticksichtigt. Bei starken Abweichungen im Mengengerist sind Adaptierungen erforderlich
um Fehlentwicklungen zu verhindern.

Bis zum Ausbruch der Liquiditatskrise 2008 waren die Kosten der Geldbeschaffung
geringfugig und eigentlich fast zu vernachlassigen. Inzwischen sind die
Liquiditatskostenaufschlage im mittelfristigen Bereich und in diesem bewegen wir uns bei
Immobilienfinanzierungen auf je nach Institut Gber 1 % gestiegen. Damit betragen sie schon
ungeféhr ein Drittel der Gesamtmarge. Im Vorteil sind hier Kreditinstitute, die Uber eine
eigene Refinanzierungsbasis verfigen und sich daher nicht tiber den Anleihenmarkt und den
Interbankmark refinanzieren missen. Der ist auf3er, wenn Staatsgarantien vorliegen, zum
Erliegen gekommen. Extreme Negativbeispiele hierfiir sind in Osterreich die Kommunalkredit
und in Deutschland die Hypo Real Estate, die beide durch den Staat aufgefangen werden
mussten.

Die steigenden Liquditatskosten werden durch den seit Oktober 2008 stark fallenden
EURIBOR mehr als kompensiert, sodass sich die absolute Zinsbelastung fir den
Projektentwickler jedenfalls bis Marz 2009 doch deutlich reduziert hat. Bei einem EURIBOR
von unter 2 % kommt man bei einer Projektfinanzierungsmarge von 3 % immer noch auf eine
Gesamtbelastung unter 5 %.

Die erwahnten Kostenelemente werden meist in einem Kalkulationsprogramm verarbeitet
und als Preisuntergrenze bei Preisverhandlungen genommen. Da sich derzeit viele Banken
vom aus Refinanzierungsgrinden vom Projektgeschaft zurlickgezogen haben ist es aber oft
auch hier fur die Bank mdglich Uber dieser Preisuntergrenze abzuschlieRen.

Der Ertrag wird neben der verrechneten Marge auch durch Bearbeitungsgebiihr,
Bereitstellungsgebihr und Gebuhr fir vorzeitige Rickzahlung gepragt. Vor allem in Zeiten
mit starkem Neugeschaft ist der Anteil der Bearbeitungsgebiihr am Deckungsbeitrag fiir die
Bank besonders hoch, da der Bearbeitungsgebiihr auch keine steigenden Liquditatskosten
gegeniber stehen. Bereitstellungsgebiihren werden meist vom nicht ausgenitzten Teil des
Kredites berechnet und ergeben sich aus dem Erfordernis der Eigenkapitalunterlegung fir
diesen Teil der Linien.
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Verarbeitungskapazitat

Der entscheidende Faktor beim Kreditentscheidungsprozess ist der Bankmitarbeiter. Er
muss durch sein know how und seine Erfahrung in der Lage sein, die
entscheidungsrelevanten Parameter zu bewerten und eine Entscheidung herbeizufthren.
Dies geschieht meist in einem zweistufigen Prozess. In einem Vorprifungsverfahren werden
die wichtigsten Projektparameter untersucht und nur bei positivem Ausgang einer
zeitaufwendigen Detailpriifung unterzogen. Diese mindet dann entweder in der Absage des
Projektes oder einer positiven Entscheidung. Herangezogen werden hiebei die bankinternen
Benchmarklisten, die eine Plausibilitatsiberprifung der vom Projektanten getroffenen
Annahmen ermdglicht. Der Kunde bekommt dann eine indikative Zusage, ein sogenanntes
Term sehet (siehe Anhang). Wenn er sich mit den dort genannten Bedingungen
einverstanden erklart, wird der Fall dem Entscheidungsgremium der Bank vorgelegt. Erst
dann erfolgt die Finanzierungszusage bzw. der Abschluss der Kreditdokumentation. Um die
Projektprifungsergebnisse vergleichbar zu machen wird auf das im ersten Teil dieser Arbeit
behandelte Projektrating zuriickgegriffen.

5.3. Immobilienspezifische Parameter

Standortbesichtigung

Die Wertigkeit einer Immobilie und die Tauglichkeit zu einer bestimmten Nutzung sind sehr
wesentlich mit dem Standort und dem dort gegebenen Umfeld verbunden. Daher ist bei jeder
Entscheidungsaufbereitung eine Standortbesichtigung Bestandteil jeder Projektdetailprifung.
Die besten Fotos kdnnen den persdnlichen Eindruck des Bankmitarbeiters nicht ersetzen.
Nur mit den am Projektstandort gesammelten Eindriicken und Recherchen kann eine
Plausibilitatsprifung der Angaben des Projektanten vorgenommen werden. Zu
bertcksichtigen sind beim Standort auch zukunftige Entwicklungen wie etwa ein geplanter U-
Bahn Anschluss. Es kann sich zwar die Lage einer Immobilie nicht verandern, aber sehr
wohl die Lagequalitat.”’

Projektbesprechung

Wichtig ist auch der direkte Kontakt mit dem Projektanten bei einer Projektbesprechung.
Vermittler und Berater haben meist nicht alle Informationen und geben nur das ihnen
bekannte Segment des Projektes wieder. Bei der Projektbesprechung kénnen Detailfragen
abgeklart werden und es kann Uberprift werden, ob der Projektant an alle Eventualitaten
gedacht hat.

Standortrisken

In diesem Bereich sind zunachst Kontaminierungsrisken zu analysieren. Aufschluss
dariiber gibt so vorhanden ein Altlastenverdachtsflachenkataster. Kontaminierungsverdachtig
sind vorherige gewerbliche Nutzungen wie v. a. Tankstellen, Gerbereinen oder militarische
Nutzungen. Endgiltigen Aufschluss in diesem Bereich geben Sachverstandigengutachten.
Oft wird eine Dekontaminierung staatlicherseits gefordert. Bei einer Verwertung von
kontaminierten Liegenschaften kommt es oft zu beachtlichen Abschléagen.

" vgl. Lummerstorfer (2007) S 66
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In den ehemaligen kommunistischen L&ndern ist auch das Restitutionsrisiko zu
untersuchen. Hier gibt es in den verschiedenen Landern meist Modelle bei denen eine
Realrestitution ausgeschlossen ist, doch ist dann of eine Entschadigung in Geld zu bezahlen.
Abhilfe schafft nur eine entsprechende legal due dilligence, die hier Klarheit schafft. Selbst
bei unberechtigten Restitutionsbegehren sind Prozessdauern von mehreren Jahren die
Regel.

Als weitere mogliche Risken seien hier noch Naturgewalten, Denkmalschutz und Arché&ologie
genannt.

Bautechnische Risken

Um Kosten- und Terminiberschreitungen, die dann auch wieder zusatzliche Zinszahlungen
auslésen hintanzuhalten, ist eine Baufortschrittskontrolle zu installieren. Diese erfolgt
entweder durch einen unabhéngigen Sachverstandigen oder durch Konzernunternehmungen
der finanzierenden Bank, die diesen Bereich abdecken. Im Kreditvertrag ist eine Auszahlung
nach Baufortschritt vorzusehen. Die Freigabe der einzelnen Zahlungen erfolgt nach Priifung
ob die abgerechnete Leistung erbracht wurde und der Auftrag im Rahmen der kalkulierten
Kosten liegt. Zusatzlich sind Quartalsberichte Uber den Baufortschritt, die auch Soll-Ist-
Vergleiche enthalten sinnvoll. Diese Vorgangsweise soll eine missbrauchliche Verwendung
der Kreditvaluta verhindern. Wenn es bei einem Projektentwickler liquiditdtsmalig knapp
wird, wird er alle Mdglichkeiten ausschopfen zu frischen Mitteln zu kommen und
Kreditziehungen vornehmen, denen kein Baufortschritt zugrunde liegt.

Bei der Baufortschrittskontrolle wird iiblicherweise wie folgt vorgegangen.” Zunachst wird
die Plausibilitdt der Baukosten in Bezug auf das Bauvorhaben utberprift. Dann erfolgt eine
Feststellung und Beschreibung der wesentlichen durchgefihrten baulichen MaRnahmen. Die
Freigabe wird gewahrt, wenn ein Auftrag vor liegt, die abgerechnete Leistung erbracht wurde
und die abgerechnete Leistung im rahmen der kalkulierten Kosten liegt. Der Baufortschritt
wird dann meist noch mit einer Fotodokumentation belegt. Dieser Vorgang kann dann noch
um die Inhalte einer begleitenden Baukontrolle erweitert werden, die zusatzlich folgende
Leistungen enthalt:

o Plausibilitatsprifung des Leistungsverzeichnisses auf Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften, des Standes der Technik, der Vorgabe des Bauherren in Hinblick auf
den Leistungsumfang, der Richtigkeit und Vollstandigkeit der rechtlichen,
kaufmannischen und technischen Bedingungen

e laufende  Kontrolle der vertragskonformen  Leistungserbringung  durch
stichprobenartige Uberprifung der Qualitdt, Uberprifung der Einhaltung der
Termine und der Ubereinstimmung des Werkes mit den behordlichen
Vorschreibungen und Aufzeigen von Kostenabweichungen

e erweiterte Kontrolle der Rechnungen

e erweitertes Berichtswesen

Weitere Risken sind mittels Bauwesenversicherung und Bauherrenhaftpflichtversicherung
abzusichern, auf die aber hier nicht detailliert eingegangen wird.

8 pallausch (2009)
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Softfacts
Hier zahlt Lummerstorfer folgende auf:
o Attraktivitat flr potentielle Investoren
e Ankermieter als Frequenzbringer
e Branchenmix
e USP (Alleinstellungsmerkmal)
e Absicherung gegen Kostenrisken durch Generalunternehmer
e Alternative Nutzungsmaglichkeiten

e Projektkonzept userorientiert

5.4. Kreditnehmerspezifische Parameter

Die hier relevanten Kriterien wie Erfahrung, Bonitat und Qualitdt des Projektmanagements
wurden schon im Kapitel 4.2.1. eingehend behandelt auf die in Zusammenhang mit dem
Kreditentscheidungsprozess nur verwiesen wird.

Wesentlich ist in diesem Zusammenhang die Einbeziehung aller Erfahrungswerte aus der
Kunde-Bankbeziehung und der Berticksichtigung von Friihwarnindikatoren, sowie die Art und
Form der Aufbereitung der Projektunterlagen.”

5.5. Finanzstrukturelle Parameter
Eigenkapital

Wesentlicher Punkt bei der Kreditvergabe ist der Faktor Eigenkapital. Mit seinem
Eigenkapitaleinsatz zeigt der Projektant in welchem Ausmald er zu seinem Projekt steht. Je
mehr Eigenkapital er einsetzt, desto geringer wird die Zins- und Rickzahlungsbelastung fur
das Projekt. Es erhéht sich die DSCR bzw. verringert sich die Kreditlaufzeit je mehr
Eigenkapital eingebracht wird. Das Eigenkapital stellt den Risikopolster der Bank dar.®

Neben dem Ausmal ist auch der Zeitpunkt der Einbringung von Bedeutung. Erfolgt diese
namlich nach Baufortschritt tragt die finanzierende Bank das Risiko, dass dem Projektanten
die Liquiditdt wahrend der Bauphase ausgeht. Daher werden von den Banken in diesen
Fallen Eigenmittelnachweise verlangt.

Im Kreditvertrag kann auch die Freilassung von Eigenkapital vorgesehen sein. Meist wird
diese an die Erreichung eines bestimmten DSCR Wertes oder die Erreichung bestimmter
Vermietungsquoten gebunden. Das gibt der Bank die Sicherheit, dass in der Projektphase
genligend Eigenmittel im Projekt sind, bei entsprechenden Vermarktungserfolgen und dem

7 vgl. Lummerstorfer (2007) S 66
8 | ummerstorfer (2007) S 79
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damit verringerten Risiko aber sich der Kreditbetrag erhdht und die Bank mit weniger Risiko
zu mehr Ertrag kommt.

Solange die Rendite eines Projektes Uber den Fremdkapitalzinsen liegt kann die
Eigenkapitalrendite durch den Einsatz von Fremdkapital gesteigert werden. Man nennt
diesen Effekt den Leverage Effekt.?" Durch die begrenzte Bereitschaft der finanzierenden
Bankrisken zu Ubernehmen kann das Eigenkapital als Risikotrager nicht vollstéandig ersetzt
werden. Ein Teilersatz durch Birgschaften, Garantien oder Drittsicherheiten, man spricht
dann vom Eigenkapitalsubstitut, ist jedoch meist mdglich. Je mehr Eigenkapital im Projekt ist,
desto eher wird ein Projektant alles daran setzten, dass ein Projekt nicht notleidend wird.

Laufzeit

Die Laufzeit orientiert sich am Projekttypus. Vergleiche hiezu die Ausfiihrungen zu Useful
Life weiter oben. Eine klrzere Laufzeit ist solange die DSCR Uber 1 ist mdglich, schrankt
aber den Spielraum des Kreditnehmers ein. Sollten Risken aus dem Projekt schlagend
werden, muss recht bald eine Laufzeitenverlangerung beantragt werden und dies unter
Umstanden zu einem Zeitpunkt, zu dem sich die Aussichten des Projekts verschlechtert
haben. Die Laufzeitverlangerung ist aber immer mit der maximalen Laufzeit nach dem Useful
Life Konzept begrenzt. Wenn diese in der Planrechnung Gberschritten wird d. h. der Kredit

innerhalb des Useful Lifes aus den Projekt Cash Flows nicht mehr bedient werden kann,
dann wird die Bank mehr Eigenkapital verlangen.

In Osterreich war es lange Zeit iiblich einen Tilgung auf null vorzusehen. Man spricht hierbei
von einer Ausfinanzierung. Im Zuge der Finanzkrise haben sich die Liquiditatskosten der
Banken im langerfristigen Bereich aber so deutlich erhdht, dass aus Kostengriinden oft ein
beidseitiges Kindigungsrecht im Kreditvertrag vereinbart wird, damit die Marge sinkt.
Zinsbelastung

Die Zinsbelastung setzt sich aus folgenden Elementen zusammen:

Zusammensetzung der Konditionen von
Kreditinstituten

Bereitstellungs-
Steigerung kosten
durch Basel II

Eigenkapitalkosten

Standardrisikokosten

Kreditkondition

(risikoloser)
Refinanzierungs-
Zinssatz

8 Freund/Schwaiger (2003) S1
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Abb. 26: Zusammensetzung der Konditionen von Kreditinstituten, Hodl S 67

In aller Regel ist die Zinsbelastung im Projektkreditvertrag auf variabler Basis vereinbart. Er
ergibt sich aus einem Referenzzinssatz, meist dem 3 Monats-EURIBOR, und der Marge.
Das hat zur Folge, dass bei Schwankungen des Referenzzinssatzes die Kosten voll auf das
Projekt durchschlagen. Man spricht in diesem Zusammenhang vom Zinsanderungsrisiko.
Dagegen kann sich der Kreditnehmer durch den Abschluss von derivativen Zinsinstrumenten
absichern. Er schlie3t entweder einen Zinsswap variabel gegen fix ab, oder begrenzt sein
Zinsrisiko zumindest mit einem Cap.

Oft sind Fremdwahrungen und hier im Speziellen der Schweizer Franken mit deutlich
geringeren Referenzzinssatzen ausgestattet, was viele Projektanten dazu verleitet eine CHF
Finanzierung anzustreben. Dies ist aus Banksicht nicht sinnvoll, da in der sowieso schon
sehr risikobehafteten Projektfinanzierung die Ubernahme eines zuséatzlichen Risikos, namlich
des Wahrungsrisikos nicht erwiinscht ist. Ganzlich abzulehnen sind Konstruktionen, die wir
vor allem aus dem privaten Wohnungsfinanzierungsbereich kennen, bei denen ein
endfélliger Kredit in Fremdwahrung am Ende der Laufzeit durch einen wahrend der
Kreditlaufzeit aufgebauten Tilgungstrager ruckgefuhrt wird. Neben dem im Vergleich zu
einem laufend tilgendem Kredit doppelten Wéahrungsrisiko kommt dann noch das Risiko das
sich aus einem Nichterreichen des Veranlagungszieles ergibt.
Fremdwahrungsfinanzierungen kommen nur dann in Betracht, wenn ein Teil der Einnahmen
in einer Fremdwahrung erzielt werden und damit ein erwiinschter Hedgingeffekt auftritt.
Dieser Effekt kann auch durch einen Wéahrungsswap erreicht werden.

Daneben fallen noch Bearbeitungsgebtihren, Bereitstellungsgebihren und Gebihren bei
vorzeitiger Rickzahlung an, die in de Projektrechung ebenso beriicksichtigt werden miissen.
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Kreditbesicherung

Sicherheiten dienen der Risikominimierung, da sie der Bank im Verlustfall durch ihre
Verwertung zur Riickfiihrung von aushaftenden Verbindlichkeiten dienen.®

Die klassische Besicherung in der Projektfinanzierung ist die Hypothek auf der
Projektliegenschaft. Sie gibt der Bank ein insolvenzsicheres Instrument an der Befriedigung
am Verwertungserldés des Projektes. Bei Projektfinanzierungen meist nicht ausreichend ist
die im Kreditgeschaft sonst (dbliche Hinterlegung einer einverleibungsfahigen
Pfandbestellungsurkunde. Dieses Instrument stellt fir die Bank ein wesentlich erhdhtes
Risiko dar, da der Kreditnehmer in diesem Falle die Liegenschaft anderweitig belasten kann.

Damit die Immobilie im Schadensfall auch werthaltig ist, wird zusétzlich zur Hypothek die
Vinkulierung und Verpfandung der Geb&udeversicherung im Kreditvertrag vereinbart.

Damit in die Gestion eines laufenden Projektes seitens der Bank rasch einzugreifen ist als
weitere zentrale Projektkreditsicherheit die Verpfandung der Gesellschaftsanteile an der
Projektgesellschaft tblich.

Als weitere Besicherung ist die Abtretung der Mieterldse erforderlich. Damit kann die Bank
schnell die auf dem Erléskonto eingehenden Mieten zur Kreditbedienung verwenden.
Auflagen und Auszahlungsvoraussetzungen
Im Kreditvertrag wird meist eine Fille von Informationspflichten vereinbart. Neben den
jeweiligen Bilanzen der Projektgesellschaft sind etwa aktualisierte Schétzgutachten und
Mieterlisten gefordert (siehe hierzu das term sheet im Anhang). Die Vorlage aktueller
Schéatzgutachten ermgglicht der Bank einen Sicherheitenansatz und damit einen Einsparung
bei der Eigenmittelunterlegung. Die projektfinanzierende Bank behalt sich auch das Recht
vor die Kontofuhrung flr das Mieteingangskonto zu Ubernehmen, damit hier immer ein
aktueller Einblick besteht.
Es wird auch meist vereinbart, dass Kosteniberschreitungen aus Eigenmitteln zu decken
sind, damit sich die loan to value ratio (LTV) nicht nachtraglich zu ungunsten der Bank
verschlechtert.
Als Auszahlungsvoraussetzung ist die Erreichung einer bestimmten Vorvermietungsquote
sinnvoll, die das Risiko der Bank reduziert. Dies ist insbesondere bei Retailprojekten die
Praxis.
Weitere Auszahlungsvoraussetzungen sind:

e der Abschluss der Kreditdokumentation

o die rechtswirksame Bestellung der Sicherheiten

e die Vorlage aller gesellschaftsrechtlichen Vertrage und Bewilligungen

e Vorlage der vom Prifingenieur freigegebenen Rechungen

e die Vorlage von Firmenbuch und Grundbuchsauszigen

82 Freund/Schwaiger (2003) S 26
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Zusatzlich werden folgende Klauseln vereinbart:

1. Belastungsverbot: dabei verpflichtet sich der Kredithehmer ausdricklich, sein
gesamtes Vermdgen lastenfrei zu halten

2. Einschuldungsverbot: zusatzliche Kreditaufnahmen durch den Kredithehmer sind
bewilligungspflichtig

3. Gesellschafterwechselverbot: Anderungen in der Gesellschaftsstruktur des
Kreditnehmers bedirfen der Zustimmung durch den Kreditgeber

4. Rangrucktrittsverbot: samtliche Zahlungen an die Gesellschafter sind gegeniber
dem Kredit nachrangig gestellt und werden erst befriedigt, wenn der Kredit zur
Génze zurickgezahlt wurde

5. Gleichrangigkeitsklausel: alle gewahrten Projektkredite sind gleichrangig

Alle genannten Parameter flieBen in den Kreditentscheidungsprozess ein und haben zum
Ziel die Ausfallswahrscheinlichkeit zu reduzieren.

5.6. Gesamtkonzept
Link entwickelt ein Gesamtkonzept eines Ratings und Kreditentscheidungsmodells, das zum
Schluss meiner Ausfiihrungen noch dargestellt werden soll. Es ist weitgehend kongruent mit
den oben ausgefuhrten Entscheidungsparametern und zeigt nochmals alle zu
analysierenden Bereich auf.
Wie die folgende Abbildung zeigt geht er von folgendem Ablauf aus:®®

1. Vorbewertung

2. Projektrating

3. Unternehmensrating (wenn von Relevanz)

4. Finanzierungsrating (Finanzierungsstruktur und Kapitaldienstfahigkeit)

5. Gesamtrating (Zusammenfiihrung der drei Ratings zur Abbildung der
Ausfallswahrscheinlichkeit)

6. Sicherheitenrating

7. Kredithhe

8. Laufzeit

9. Basel Il Berechnungen (Eigenkapitalunterlegung)
10. Kreditzinsberechnungen

11. Return on Equity

8 Link (12006) S 73 und 74
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12. Engagementpotential

Dieser Ablauf stellt die Verbindung aus den Bereichen Rating und
Kreditentscheidung zu einem Kreditentscheidungsmodell dar.

Iterative Anpassung der Finanzierungskosien
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Abb. 27: Gesamtkonzept eines Ratings und Kreditentscheidungskonzeptes, Link
S72

Das Gesamtkonzept ist von links nach rechts ablauforientiert. Es bildet alle fur die
Entscheidungsfindung nétigen Parameter ab.

48



6. Schlussfolgerungen

Dem Rating- und dem Kreditentscheidungsproze? kommt gerade in Zeiten der derzeit
vorherrschenden Finanz- und Wirtschaftskrise eine besondere Bedeutung zu. Banken sind
gut beraten in die Entwicklung und Verfeinerung ihrer Ratingsysteme und die
Perfektionierung des Kreditentscheidungsprozesses verstarkt Aufmerksamkeit zu schenken.

Gerade im Bereich der Immobilienprojektfinanzierung ist eine sorgféaltige Risikoanalyse
erforderlich, da dieser Bereich am starksten von der Krise betroffen ist. Die aufgezeigten
Kriterien und Instrumente sollen einen méglichen Weg in Richtung der Verbesserung der
Schuldnerbonitaten eines Projektfinanzierungsportfolios aufzeigen. Die Standardisierung der
Risikobeurteilung im Ratingprozess stellt die Vergleichbarkeit der Ergebnisse sicher. Dabei
sind auch die immobilienspezifischen Kennzahlen von grol3er Bedeutung, da damit ein
aussagekraftiges Benchmarking abgeleitet werden kann.

Durch einen gut strukturierten Kreditentscheidungsprozess koénnen Ausfalle minimiert
werden. Er stellt die objektive Selektion der Projekte nach vorher definierten Kriterien sicher.
Die Anwendung der einzelnen Kriterien muss allerdings auf das jeweils vorherrschende
wirtschaftliche Umfeld angepasst werden.

Hinter den Systemen steht jedoch als entscheidender Faktor der Mensch, d. h. in diesem
Fall der erfahrene Projektfinanzierer, der diese Systeme mit Leben erfillt, sie anwendet und
aufgrund seiner jahrelangen Erfahrung verantwortungsvoll bedient. Es gibt in der
Projektfinanzierung einen Spruch der da lautet:,Rechnen kann man alles".

Entscheidend ist nicht wie sich die Rechung ausgeht, sondern ob die getroffenen Annahmen
auch in der harten wirtschaftlichen Realitat erzielbar sind. Es bleibt dem Kundenbetreuer
Uberlassen die Plausibilisierung der Projektannahmen vorzunehmen und das Projekt durch
Anwendung des oben beschriebenen Tools zu beurteilen und seine Kreditbefirwortung
anhand der entscheidungsrelevanten Parameter darzustellen.

Der Pouvoirtrdger kann dann anhand der vorher festgelegten Prozesse seine
Kreditentscheidung treffen und sich auf die Konsistenz und Vollstédndigkeit der
Entscheidungsvorlage verlassen. Wichtig bei diesem Prozess ist auch die EVD maRige
Unterstitzung, die aber nicht das dahinterliegende Formelwerk verdeckt. Nur so versteht der
Betreuer die Zusammenhéange im Ratingprozess und kann das Tool richtig anwenden.

Wenn diese Arbeit einen Beitrag zur Verringerung der Ausfélle im Projektbereich dazu
leisten kann, dass Banken in Zukunft weniger Kreditausfalle haben, dann ist das Ziel des
Verfassers erreicht. In Zeiten der Immobilienkrise wird auch ein Halten des
Wertberichtigungsniveaus der Vorperiode schon als Erfolg zu werten sein, da die Krise auf
die schwachsten Projekte durchschlagen wird und ein Ausmal} erreichten wird, das bei der
Beurteilung des pessemistic case meist nicht fir moglich gehalten wurde.

Bankgeschaft ist und bleibt ein Risikogeschéft, die Bank ist aber in der Lage die Risken sich
selbst auszusuchen und gut beraten sich nicht von politischen oder persdnlichen Motiven
leiten zu lassen, sondern einen Kreditentscheidungsprozess, der eine Objektivierung
ermoglicht, anzuwenden.

Mit einem Ausspruch von Charles Gmir, einem Schweizer Banker, der den Kern des
Bankgeschéftes sehr gut trifft und auf die Projektfinanzierung besonders gut zutrifft, mochte
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ich meine Masterthese schliel3en:, Be a riskminded banker, but know how far to go*“.
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Kurzfassung

Projektfinanzierungen sind dadurch gekennzeichnet, dass die Rickzahlung aus den
Einkinften, die mit dem finanzierten Objekt erzielt werden, erfolgen. Daher liegt der
Schwerpunkt der Bankprifungstatigkeit in diesem Zusammenhang bei der Plausibilisierung
dieser Zahlungsstrome. Um einen raschen Zugriff auf die finanzierten Assets zu haben,
erfolgt die Ausgliederung in eine Projektgesellschaft (Special Purpose Vehicle), deren
Geschaftsanteile an die finanzierende Bank abgetreten werden. Dadurch wird ein Off-
Balance-Sheet Effekt fir den Projektanten erzielt. Durch die lange Projektprifungsdauer
zahlt sich eine Projektfinanzierung erst ab einem je nach Bank unterschiedlichem Betrag
aus. Da es typischerweise keinen Ruckgriff auf den Projektanten gibt, spricht man von einem
Non Recourse Financing.

Seit Einfilhrung von BASEL Il sind die Banken in Osterreich angehalten eigene
Ratingsysteme zu entwickeln um die erforderliche Eigenkapitalunterlegung zu berechnen.
Durch BASEL 1l sollen die Banken zu einem positiven Ausleseprozess bei den
Schuldnerbonitaten angehalten werden. Die aus dem Rating der Schuldner sich ergebenden
Risikokosten werden dann von den Banken in der AufRenkondition entsprechend
berlcksichtigt (risikoadaquates Pricing).

Ein Ratingverfahren dient der Einschatzung Bonitat und er sich daraus ergebenden
Ausfallswahrscheinlichkeit. Basis fur ein Projektrating bildet die Projektrechnung. Im
Gegensatz zum Unternehmensrating bezieht sich das Projektrating auf den Einzelfall.

Wesentliche Beurteilungskriterien beim Projektrating sind die Einschatzung des Projektanten
Hiezu werden die Erfahrung, Bonitdt und der Marktzugang beurteilt. Ein weiteres
Beurteilungskriterium bildet das Projektpotentials. Dabei wird nach dem ULCR Konzept
vorgegangen. Man geht davon aus, dass ein Kredit innerhalb der gewdhnlichen
Nutzungsdauer des Gebaudes rickgefiihrt werden muss, da danach keine Cash Flows zur
Kreditbedingung mehr zur Verfiigung stehen bzw. neuerlich in die Immobilien investiert
werden muss um nachhaltig Cash Flows zu erzielen. Weiters wird das Projektrisikos durch
die Ermittlung des Verwertungserlds im pessemistic case eingewertet. AbschlieRend werden
die Projektfaktoren aus der Immobilie das sind Standort, Objekt, Herstellerrisiko und
Marktlage beurteilt.

Durch die Gewichtung der oben erwdhnten Beurteilungsfaktoren ergibt sich eine
Gesamtnote, die dann als Basis fiur die Risikokosten herangezogen wird.

Nach einer positiven Vorprifung erfolgt der Kreditentscheidungsprozess anhand folgender
Parameter:

e Bankenspezifische Parameter: dabei sind die Geschéftspolitik, das Cross Selling
Potential, Bankertrag und die Verarbeitungskapazitét zu berticksichtigen

¢ Immobilienspezifische Parameter: diese sind Standortbesichtigung,
Projektbesprechung, die Einschatzung bautechnischer Risken und die Softfacts

o Die kreditnehmerspezifischen Risken ergeben sich aus dem Ratingprozess
e Finanzstrukturelle Parameter: wesentlicher Faktor ist dabei das Eigenkapital, weiters

ist die Laufzeit von besonderer Bedeutung, aus den erwdhnten Faktoren
Zinsbelastung, Kreditbesicherung, Auflagen und Auszahlungsvoraussetzungen
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Eine Perfektionierung des Prozesses sollte gerade in Zeiten der Finanzkrise verstarkte
Aufmerksamkeit gewidmet werden. Die Optimierung des Kreditentscheidungsprozesses wird
zum kritischen Erfolgsfaktor im Bankgeschaft. Nur so kann die aktuelle Kreditkrise gemeistert

werden.
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Anhang

Term Sheet

An

Kunde

GmbH

ZH. Herrn Mag. Finanzchef

1010 Wien

Wien, 02.01.2009

Indikatives Finanzierungsanbot fir das Projekt EKZ Zadar

Sehr geehrter Herr Mag.

Bezug nehmend auf die uns uUbermittelten Unterlagen, mdochten wir lhnen folgende
Finanzierung des gegenstandlichen Projektes im Wesentlichen gem&R den folgenden
Bestimmungen und Bedingungen anbieten.

PROJEKTBESCHREIBUNG:

Geplant ist die Errichtung eines Einkaufszentrums in der
kroatischen Stadt Zadar. Es wird 27.379 m2 an vermietbarer
Flache sowie 1355 PKW Stellplatze aufweisen.

Die geplanten Mieteertrage wurden mit 17,50 EUR/m?2 kalkuliert.

1. FINANZIERUNGSPARAMETER

KREDITNEHMER:

FINANZIERUNGSZWECK:

GESAMTINVESTITIONSKOSTEN:

EIGENMITTEL:

Projektgesellschaft EKZ Zadar
Errichtung EKZ Zadar

€ 63 Mio.

40 % der Gesamtinvestitionskosten excl. der
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Finanzierungskosten

FREMDMITTEL/KREDITBETRAG: Max. EUR 37.800.000,--

KREDITWAHRUNG: EURO

KREDITLAUFZEIT: bis langstens 31.12.2010

KREDITGEBER: Raiffeisenlandesbank NO-Wien AG; wir behalten uns eine
konsortiale Einbindung von Banken des Raiffeisensektors
vor.

TILGUNGSMODALITATEN / KONDITIONEN

KREDITZINSEN: 3-Monats EURIBOR zuzuglich einer Marge von 3 % Punkten
p.a., kfim gerundet auf 1/100.

Die Anpassung an den 3 Monats-EURIBOR erfolgt jeweils zum
Quartalsultimo.

Kreditzinsen werden bis zum Laufzeitende am Kreditkonto
kapitalisiert sofern ein freier Kreditrahmen vorhanden ist,
ansonsten erfolgt eine Vorschreibung

ZINSVERRECHNUNG: kim/360, vierteljahrlich, dek.,
der Zinssatz wird vierteljahrlich angepasst. Die Verrechnung der
Zinsen samt Abschlussposten erfolgt vierteljahrlich.

GEBUHREN / SPESEN: e einmalige Bearbeitungsgebuhr von 0,5 % des Kreditbetrages

e staatliche Kreditvertragsgebihr in Hohe von 0,8 % des
Kreditbetrages féallt NICHT an, da der Kredithehmer seinen
Sitz oder seine Geschaftsleitung nicht im Inland hat

e Grundbuchseintragungsgebiihr samt Antrags- und
Beglaubigungsgebiihren

e Bereitstellungsgebihr in H6he von 0,5 % p.a. vom nicht
ausgenttzten Kreditrahmen wéahrend der Ziehungszeit

e Rechtsanwalts- und/oder Notariatskosten

AUSZAHLUNGSVORAUSSETZUNGEN

e Abschluss der Kreditdokumentation und rechtswirksame
Bestellung der Sicherheiten

e Einbringung des Eigenkapitals in einer der RLB NO-Wien
AG genehmen Art und Weise

o Auszahlung der Kredite nach Baufortschritt sowie
Uberwachung durch einen unabhangigen Priifingenieur

(Bau-)Kosteniberschreitungen werden durch Eigenkapital

abgedeckt

e Vorlage der erforderlichen behdrdlichen Bewilligungen sowie
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SICHERHEITEN

SONSTIGES

ANWENDBARES RECHT

der Vertragsdokumente mit Immoeast und Constantia

e Vorlage von Mietvertrage mit namhaften Mietern mit
zumindest guter Bonitat auf EUR Basis Uber zumindest 60 %
der Gesamtnutzflache

Auszahlungsvoraussetzung  fir die Refinanzierung des
Grundstiickes:

Die Anschaffung des Grundstiickes erfolgt zur Géanze aus
Eigenkapital. Die Zuzdhlung des Kredites fir die aliquote
Refinanzierung erfolgt nach Einbringung des
Grundbuchsgesuches beim Grundbuchsgericht und
nachweislicher Anmerkung der Plombe.

e Erstrangiges Liegenschaftspfandrecht in Hohe von 120 %
des Kreditbetrages (Einmalkredit + Betriebsmittelrahmen) ob
der Projektliegenschaft

e Sicherungsweise stille Zession der Forderungen aus den
Mietvertragen

¢ Vinkulierung relevanter Versicherungen

e Verpfandung der Geschaftsanteile des Kredithehmers

e Abtretung des GU-Vertrages

e Es gelten die fiur Projekte dieser Art Ublichen laufenden
Informationspflichten (Bilanzen, Saldenlisten, Mieterlisten
etc)

e Kopien aller gesellschaftsrechtlichen und sonstigen
wesentlichen Vertrage, Genehmigungen und Bewilligungen
die fir die Realisierung des Projektes erforderlich sind

¢ Kontoflhrung im Raiffeisensektor

e Vorlage von Vormietvertragen

Osterreichisches Recht fiir die Kreditdokumentation
Lokales Recht fur die Sicherheitendokumentation
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Wir hoffen, dass sich unser Finanzierungsanbot mit lhren Erwartungen und Erfordernissen
deckt. Sollte dies der Fall sein, ersuchen wir Sie, die Kopie dieses Schreibens firmenmalRig
zu fertigen und an uns zu retournieren, sodass die erforderlichen Beschlisse der
entsprechenden Gremien der RLB NO-WIEN AG beantragt werden kénnen.

An dieses Finanzierungsanbot halten wir uns bis zum 28.02.2009 gebunden, weisen aber
ausdricklich darauf hin, dass dieses Schreiben keine Finanzierungszusage darstellt. Die
Genehmigung durch unsere Gremien sowie eine zufriedenstellende bankubliche Kredit- und
Sicherheitendokumentation ist eine wesentliche Voraussetzung fir das Zustandekommen
der Kreditfinanzierung.

Fiur Ruckfragen stehen Ihnen Herr Dr. Klaus Weichselbaum (Tel.: 05 1700 — 92728) jederzeit
gerne zur Verfugung.

Mit freundlichen GriRen

RAIFFEISENLANDESBANK
NIEDEROSTERREICH-WIEN AG
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