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1. Einleitung 

 

Die Idee zu dieser Arbeit entspringt aus den Erfahrungen die der Autor während der 

Wirtschaftskrise der vergangenen Jahre am Immobilienmarkt gemacht hat. Die 

Kreditinstitute haben im Zuge der Krise teilweise erhebliche Schäden erlitten, diese 

Arbeit soll die derzeitige Situation in der Immobilienprojektfinanzierung anhand von 

Theorie und Praxis widerspiegeln. 

 

1.1. Formulierung der Forschungsfrage 

Was motiviert ein Finanzinstitut, sich auf die Finanzierung eines Projektes 

einzulassen? Welche Rolle spielen dabei die einzelnen Finanzierungsbenchmarks? 

Was macht eine Immobilie bankable? 

Ziel und Motivation dieser Arbeit, ist die aus Finanzierungssicht relevanten Faktoren 

bei der Beurteilung eines Immobilienprojektes herauszuarbeiten, zu analysieren und 

anhand eines Fallbeispiels die Entwicklung darzustellen. Im Vordergrund steht der 

Immobilienmarkt in Österreich der sich jahrelang im Aufwärtstrend befunden, bis vor 

einigen Jahren eine Trendwende eintrat, und das bis dato so lukrative, risikoarme 

Immobiliengeschäft zum Risikogeschäft vieler Banken, Projektentwickler und 

Immobiliengesellschaften wurde.  

Die mit der Sub Prime Crisis 2008 verbundene Immobilienkrise, welche teilweise 

noch andauert, sollte diesen Aufwärtstrend beenden und gleichzeitig Anlass geben, 

die Verfahrensweisen bei der Abwicklung bzw. bei Finanzierung von 

Immobilienobjekten bei Investoren und Banken zu überdenken. In den USA 

mussten die zwei größten Hypothekenbanken (Fannie Mae und Freddie Mac) von 

der US Regierung gerettet werden. Durch die Möglichkeit der Verbriefung und 

Globalisierung im Immobilienbereich, ist es zu einer Ausweitung von 

Investmentmöglichkeiten in verschiedensten Formen gekommen. Im Angesicht der 

Turbulenzen am Immobilienmarkt, sind die Investoren mit der Entscheidung 

konfrontiert, ob sie diese Investitionsmodelle in ihr Portfolio aufnehmen sollen. 

Das Ergebnis dieser Arbeit soll nicht Beurteilung der einzelnen Faktoren sein, 

sondern welche finanzierungstechnische Einflussfaktoren es auf ein 

Immobilienprojekt gibt und wie die Entwicklung in den nächsten Jahren sein wird. 
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1.2. Aufbau der Arbeit 

Im ersten Teil der Arbeit werden die allgemeinen Grundlagen von Investition und 

Finanzierung näher definiert, sowie die wichtigsten Begriffe der 

Immobilienfinanzierung/ -wirtschaft erläutert. 

Im Anschluss daran geht der Autor auf die durch die Krise geänderten 

Finanzierungsparameter näher ein, da sich seit der Sub Prime Crisis 2008 die 

Finanzierungsbenchmarks drastisch geändert haben. Ebenso spielt der 

Sicherheitenansatz nach Basel II und in Zukunft nach Basel III eine wichtige Rolle 

bei der Vergabe von Fremdmitteln. 

Der dritte Teil beschreibt den Aufbau einer Immobilienfinanzierung, welche 

Möglichkeiten gibt es zum Beispiel bei Tilgung, welche unterschiedlichen Gebühren 

kann es geben, mit welchen Sicherheiten kann das Kreditinstitut seine Forderungen 

schützen.  

Des Weiteren soll auf die Frage eingegangen werden, wie eine Immobilie bankable 

gemacht werden kann, dafür müssen viele Dinge von Bankenseite und 

Investorenseite berücksichtigt werden, das fängt bei den objektrelevanten Faktoren 

an, wie Lage oder technischer Zustand und erstreckt sich bis hin zu gesetzlichen 

Eigenkapitalvoraussetzungen nach Basel I bis III sowie die Covenants bei 

Kreditfinanzierungen. 

Je nach Art des bzw. der Objekte ergeben sich unterschiedliche Strukturen bei der 

Finanzierung, hierbei kommt es zu unterschiedlichen Fragenstellungen: 

a) Wie lange soll die Finanzierung laufen? 

b) Welche Sicherheiten kann das Objekt bzw. die Gesellschaft bieten? 

c) Wie ist hoch soll das Verhältnis Kredithöhe zu Schätzwert sein? 

d) Welche Covenants sind einzuhalten? 

Immobilienfinanzierung bzw. das Investitionskapital kann nur unter der Betrachtung 

zukünftiger Einnahmen aufgebracht werden. Die Kredite werden primär aus dem 

Cashflow des Projektes bedient. Ohne gesicherte Finanzierung, ist es derzeit fast 

unmöglich ein Bauvorhaben bzw. Ankauf einer Immobilie erfolgreich umzusetzen 

Der letzte und fast wichtigste Teil der Arbeit wird anhand eines Praxisbeispiels 

erörtert, es wird auf eine Finanzierung für ein und dasselbe Objekt mit dem gleichen 

Kreditinstitut vor der Krise und eingegangen, dies soll zeigen, wie sich die 
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Finanzierungsbenchmarks in den letzten Jahren verändert haben und welche 

Anpassungen es geben hat. 

Abschließend werden die Erkenntnisse der Arbeit nochmals kurz in einem Resumée 

zusammengefasst. 
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2. Grundlagen  

Im folgenden Kapitel geht es um die Begriffserklärung von Investition und 

Finanzierung. 

2.1. Investition und Finanzierung 

Die Möglichkeiten von Investitionen und Finanzierungen sind der Art vielfältig, dass 

sie nicht ohne Grund zu den wichtigsten und schwersten wirtschaftlichen 

Entscheidungen zählen, die ein Unternehmen bzw. ein Unternehmer zu treffen hat. 

Leider gibt es noch immer sehr viele Unternehmen, die diesen zwei �Abteilungen� 

viel zu wenig Aufmerksamkeit schenken, es liegt sicherlich auch daran, dass in der 

Praxis viel zu komplexe Rechenmodelle verwendet werden, die viele Unternehmer 

überfordert, daher ist es natürlich unerlässlich diese Begriffe näher zu erläutern. 

Dieses Kapitel versucht die Begriffe näher zu erklären und auf sie einzugehen. 

Woher kommen sie und welche unterschiedlichen Formen gibt es?  

 

2.1.1. Investition 

In der Literatur finden sich viele verschiedene Erklärungen über den 

Investitionsbegriff, leider gibt es keine einheitliche Auslegung, daher führt der 

Verfasser unterschiedliche Erläuterungen auf, die diesen Begriff näher definieren. 

Seicht versteht unter Investition im weitesten Sinn jede betriebliche Verwendung 

von finanziellen Mitteln (Kapital). Meistens wird dieser Begriff aber enger ausgelegt, 

indem man nur die Anschaffung von Anlagenvermögen als Investition bezeichnet. 

Hierbei ist zwischen �produktionswirtschaftlichen� (diese zielen auf eine 

Ersatzinvestition, Verbesserung bzw. Erweiterung oder Neuschaffung ab) und 

�finanzwirtschaftlichen� (Verbesserung der Marktstellung,..) Investitionen zu 

unterscheiden. Es kann aber auch das Geld (Investitionsbetrag), das in ein 

Investitionsobjekt investiert wird, sein.1 

                                                

1 Vgl. G. Seicht (2001), S17 ff 
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Investition ist auch die Verwendung von Geldmittel um Sach- und Anlagevermögen 

zu schaffen.2 

Formal kann man eine Investition als einen Zahlungsstrom definieren, der mit einer 

Ausgabe bzw. Auszahlung beginnt und später Einnahmen bzw. 

Einzahlungsüberschüsse erwarten lässt. 

Investitionen werden oft auch daran definiert, wann sie stattfinden, z.B am Anfang 

einer Unternehmensgründung, in diesem Fall werden sie als 

Gründungsinvestitionen bezeichnet, oder wenn sie als laufende Investitionen zum 

laufenden Betrieb gehören. 

Ein weiteres Kriterium ist die Dauer einer Investition (Nutzungsdauer der 

Investitionsobjekte). So kann zwischen einer kurz-, mittel- und langfristigen 

Investition unterschieden werden.3  

 

2.1.2. Finanzierung 

 

Wie bei dem Investitionsbegriff gibt es auch hier unterschiedliche Definition und 

Auslegungen.  

Unter Finanzierung versteht man die Bereitstellung von Kapital bzw. die Zuführung 

von finanziellen Mitteln wie Geld, Wertpapiere, Bankguthaben und ähnlich Dinge.
4 

Oft wird unter dem Finanzierungsbegriff auch die Umwandlung von Sachanlagen 

(z.B. Vorräte) in Finanzvermögen (z.B. Bankguthaben) verstanden. Diese Begriffe 

werden nach der Herkunft des Kapitals bezeichnet. Daher kommen auch die 

Begriffe wie Innenfinanzierung und Außenfinanzierung. 

 

                                                

2 Vgl. M. Hellerforth (2008), S 19 

3 Vgl. http://www.wirtschaftslexikon24.net 

4 Vgl. G. Seicht (2001), S 188ff 

http://www.wirtschaftslexikon24.net
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Außenfinanzierung unterscheidet folgende Formen5: 

a) Eigenfinanzierung (Eigenkapital) 

Bei der Eigenfinanzierung wird Kapital vom Eigentümern oder den 

Aktionären zugeführt.  

b) Fremdfinanzierung (Fremdkapital) 

Bei der Fremdfinanzierung wird das Kapital zum Beispiel durch Kreditfinanzierung 

aufgebracht.6 

 

Innenfinanzierung unterscheidet ebenfalls zwischen Mittelherkunft, einerseits durch 

Vermögenszuwachs: 

a) Selbstfinanzierung; hier wird auch zwischen offener (Zurückbehaltung von 

Gewinnen) und verdeckter (Auflösung von stillen Reserven) unterschieden  

b) Finanzierungen durch Bildung von Rückstellungen 

Andererseits durch Vermögensumschichtung wie:7 

a) Verkauf von nicht betriebsnotwendigen Vermögen, 

b) Veräußerung von Forderungen, 

c) durch Abschreibungen, 

d) durch Verkürzung der Kapitalbindungsdauer. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

5 Vgl. G. Seicht (2001), S 189 

6 Vgl. http://de.wikipedia.org 

7 Vgl.  H. Kußmaul (2009), S 30 

http://de.wikipedia.org
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Abbildung Finanzierungsformen: 8 

 

 

  

                                                

8 Vgl. Abbildung http://www.der-wirtschaftsingenieur.de 

http://www.der-wirtschaftsingenieur.de
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3. Begriffe der Immobilienfinanzierung/ - wirtschaft 

 

Es sollen hier nur die für diese Arbeit relevanten Begriffe erläutert werden. 

Loan to value (LTV) berechnet sich aus dem Verhältnis offener Kreditbetrag und 

Marktwert einer Immobilie; dieses Verhältnis sollte aus der Sicht der Bank, kleiner 

eins sein und wird meist als Zahl ausgedrückt, da es die Werthaltigkeit der 

Immobilie wiederspiegelt.   

Loan to Cost (LTC) stellt im Unterschied zu LTV das Verhältnis zu zwischen 

Kreditbetrag und Gesamtinvestitionskosten (GIK) dar. Er beträgt im Schnitt nicht 

mehr als 0,7 (70%), da die Banken auch einen gewissen Eigenkapitalanteil 

verlangen.   

Debt Service Coverage Ratio (DSCR) wird auch als Kapitaldienstfähigkeit 

bezeichnet; hier werden die Mieteinnahmen durch den Schuldendienst 

(Zinsenaufwendungen und Kapitaltilgung) dividiert. Der DSCR sollte unbedingt 

größer eins sein. 

Interest Service Cover Ratio (ISCR) oder auch Zinsdeckungsgrad genannt; soll das 

Verhältnis der Zinsaufwendungen eines Schuldners zu seinen Einnahmen 

wiedergeben; Bestandteil der Quote sind alle Zinsaufwendungen, die aus 

zinstragenden Verbindlichkeiten resultieren; er sollte jedenfalls größer 1 sein.
9 

Die Annuität ist eine regelmäßig, in ihrer Höhe gleich bleibende Zahlung, daraus 

ergibt sich auch das Annuitätendarlehen (gleichbleibender Schuldendienst, bei 

gleichem Zinsniveau). 

Amortisation oder auch Amortisationsdauer berechnet die Zeitspanne, bis wann 

oder wie lange die Aufwendungen für ein Investitionsobjekt durch die Einnahmen 

gedeckt werden (zeigt wann sich eine Investition bezahlt macht); je schneller dies 

passiert, desto rentabler ist das Projekt).10 

                                                

9 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Zinsdeckungsgrad (2012) 

10 Vgl. G. Seicht (2001); S 76 

http://de.wikipedia.org/wiki/Zinsdeckungsgrad
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Auszahlungsvoraussetzung beschreibt die im Kreditvertrag näher definierten 

Voraussetzungen, die erfüllt werden müssen um die Auszahlung des Kreditbetrages 

zu verlangen; Dies können z.B. die Eintragung der Hypothek, Unterschriebene 

Verträge, Steuernachweise, ein Zinsabsicherungsgeschäft usw. sein. 

Der Verkehrswert (lt. LBG) bzw. der Marktwert (lt. BWG) stellen den aktuellen, am 

Markt unter normalen Umständen (im redlichen Geschäftsverkehr) erzielbaren Preis 

einer Immobilie zum Bewertungsstichtag wieder.11 

Als Beleihungswert (lt. BWG) gilt jener Wert der Immobilie, der von einem Schätzer 

ermittelt wird, welcher einer sorgfältigen Schätzung der künftigen Marktgängigkeit 

der Immobilie unter Berücksichtigung ihrer langfristigen unveränderlichen Merkmale, 

der normalen und örtlichen Marktbedingungen, ihrer derzeitigen Nutzung sowie 

angemessener Alternativnutzungen vornimmt. In die Schätzung des 

Beleihungswertes dürfen keine spekulativen Gesichtspunkte einfließen er ist in 

eindeutiger Weise zu belegen.12  

Eine Gegenüberstellung von Marktwert und Beleihungswert:13 

 

                                                

11 Vgl. M. Roth (2009), S 5 

12 Vgl. M. Roth (2011), S 73 

13 Vgl. A. Reif (2011), S 43 
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Unter dem Begriff Darlehensbedingungen oder auch Darlehenskonditionen sind alle 

Konditionen zu verstehen, die ein Darlehensgeber stellt, um ein Darlehen zu 

gewähren.
14  

Die Marge ist die Spanne zwischen dem Preis, den der Kreditgeber für die 

Refinanzierungsmittel zu entrichten hat, und dem mit dem Kreditnehmer 

vereinbarten Zinssatz für den Kredit. Durch die Marge deckt die Bank die Kosten ab, 

die ihr durch das Kreditengagement entstehen, und befriedigt ihren 

Gewinnanspruch.15 

 

Nominalzinssatz ist der auf den aushaftenden Kreditbetrag bezogene Prozentsatz. 

 

Effektiver Jahreszins berücksichtigt neben den Nominalzinsen alle weiteren Kosten 

(Bearbeitungsgebühr, Kontoführung, Spesen,..). 

 

EURIBOR ist die Abkürzung für European Interbank Offered Rate. Der EURIBOR ist 

ein Durchschnittszinssatz, der auf der Grundlage übermittelter Briefsätze (für Ein- 

bis Zwölfmonatsgelder) täglich ermittelt wird. Die Briefsätze beziehen sich auf den 

Interbankenhandel und werden von Referenzbanken gemeldet.16 

 

Hypothek ist ein Pfandrecht an einer Liegenschaft, sie wird notariell beglaubigt und 

ins Grundbuch eingetragen. In Österreich wird meistens eine 

Höchstbetragshypothek eingetragen, diese umfasst auch die Zinsen und sonstige 

Gebühren.
17 

 

Leasing ist auch eine Art der Finanzierung, dabei wird das Objekt vom 

Leasinggeber (meistens Leasinggesellschaft) an den Leasingnehmer zu einem 

gewissen Betrag vermietet (verleast). Es werden zwei Arten von Leasingformen 

unterschieden: Erstens Operating-Leasing (eher für Konsumgüter) hat meistens 

eine kürzere Laufzeit und ist eher mit einer Miete vergleichbar; Zweitens Finance-

                                                

14 Vgl. http://www.pro-wohnen.de/Immobilien/darlehensbedingungen.htm (2012) 

15 Vgl. O. Loges (2004), S 12ff 

16 Vgl. Krumnow/Gramlich/Lange (2002), S. 455 
17 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 124ff 

http://www.pro-wohnen.de/Immobilien/darlehensbedingungen.htm
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Leasing (bestimmte Dauer ohne die Möglichkeit zu kündigen) entspricht den 

Merkmalen  nach, einer Kreditfinanzierung. 

 

Nettomiete (Kaltmiete) ist jener Betrag der bezahlt werden muss, um das Objekt zu 

mieten, wenn man zu diesem Betrag noch die Nebenkosten (Betriebskosten, 

Versicherungen, Steuer,...) dazurechnet, kommen wir auf die Bruttomiete 

(Warmmiete). 
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4. Aktuelle Finanzierungsbenchmarks   

Im folgenden Kapitel werden die aktuellen Immobilienfinanzierungsparameter 

beschrieben und dargestellt. Diese Benchmarks variieren selbstverständlich von 

Kreditinstitut zu Kreditinstitut, allerdings werden diese Punkte durch neue 

Bankvorschriften (Basel I bis III) versucht zu vereinheitlichen. 

4.1. Loan to Value 

Formhalber muss zwischen einer Developmentfinanzierung und einer Standing 

Investment Finanzierung unterschieden werden. Bei einer Developmentfinanzierung 

ist nicht der Wert ausschlaggebend sondern die Gesamtinvestitionskosten, in 

diesem Fall würden wir von Loan to Cost sprechen. 

 

Vor der Immobilienkrise 2008 war der Benchmark regelmäßig bei ungefähr 80% und 

teilweise auch darüber. Die Voraussetzungen waren damals insofern anders als, 

dass die Kreditinstitute eine positive Markteinschätzung von Immobilien hatten und 

sie gingen davon aus, dass der Marktwert der Immobilie ohnehin steigen würde. 

Man ging davon aus, dass die Vermarktung der Immobilie leicht sein würde, und für 

die Banken stand vor allem der Profit im Vordergrund.  

 

Durch Profit und Konkurrenzkampf gedrängt, wurde unter anderem auch am LTV 

Level gedreht um einfach Marktkonform mit den anderen Teilnehmern zu sein. 

Durch den Aufwärtstrend der Immobilienwerte der Jahre davor, ist man davon 

ausgegangen, dass ein LTV �Problem� nicht passieren kann, somit waren LTV´s von 

80% und mehr damals keine Seltenheit.  

 

Aufgrund der neuen Eigenkapitalanforderungen sind die Anforderungen seit der 

Krise deutlich gestiegen. Heute ist es fast unmöglich eine Grundstücksfinanzierung 

zu erlangen, ohne entsprechende Vorvermietung. Die Banken versuchen sich am 

Kapitalmarkt günstig zu refinanzieren, unter anderem durch Pfandbriefe (von einer 

Bank ausgegebene Anleihe).  

 

Derzeit können die Banken Geld nur dann günstig verleihen, wenn die damit 

besicherte Immobilie deckungsstockfähig (siehe Exkurs) ist, durch diese Möglichkeit 

sich günstig zu refinanzieren, beschränkt den LTV auf ca. 60% vom Wert, für das 

Geld, welches darüber hinaus ausbezahlt wird, muss der Kreditnehmer wesentlich 

mehr �Geld� (Zinsen) zahlen. 
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Exkurs: 

Ein mit besonderen Eigenschaften ausgestatteter Pfandbrief ist der seit Mai 1995 

existierende Jumbo-Pfandbrief. Jumbos haben ein Mindestemissionsvolumen von 

mehr als einer Milliarde Euro und ein verpflichtendes Market Making. Von einer 

Anleihe mit Market-Making spricht man dann, wenn sich zumindest drei Banken 

gegenüber dem Emittenten verpflichtet haben, mit festgelegten Geld-Brief-Spannen 

während festgelegter Handelszeiten Zwei-Wege-Preise gegenüber anderen 

Marktteilnehmern zu quotieren. Bei Jumbo-Pfandbriefen verpflichten sich 

mindestens fünf Banken das Market-Making zu übernehmen. Daher sind diese 

Anleihen besonders liquide und man erhält beim Handel marktgerechte Kurse.18 

 

Alle Pfandbriefe müssen deckungsstockfähig sein, d.h. dass das Vermögen, das 

sich im Deckungsstock befindet eine Art Sondervermögen darstellt, welches im 

Verwertungsfall bzw. Insolvenz vom Vermögen getrennt verwertet wird, zuerst 

werden die damit abgedeckten �Schulden� beglichen. Es scheint auf der Aktivseite 

der Bilanz auf und ist in der Höhe der Deckungserfordernisse des direkten 

Gesamtgeschäftes abzubilden.19 

 

Deckungsstockfähig sind Immobilien, wenn sie gewisse Kriterien aufweisen wie zum 

Beispiel eingetragene Hypothek, spezielles Gutachten, etc. Dieser Deckungsstock 

wird streng durch die Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA) und einen 

Deckungsstock-Treuhänder überwacht und kontrolliert.20 

 

4.2. Loan to Cost 

Wie bereits bei Loan to Value erwähnt, spielt das Verhältnis der Loan to Cost nur 

bei einem Entwicklungsprojekt eine Rolle. Es ist das Verhältnis zwischen 

Kreditbetrag und Herstellungskosten einer Immobilie. Die Entwicklung der beiden 

Kennzahlen (LTV, LTC) ist ähnlich, auch hier wurde vor der Krise ein Wert von 80% 

und mehr erreicht. Diese Beträge bzw. Werte sind heute als Kreditnehmer nicht 

mehr zu bekommen, maximal werden bis zu 70% vergeben, wobei aber 

                                                

18 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Pfandbriefe (2012) 

19 Vgl. http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/pfandbriefe/pfandbriefe.htm (2012) 

20 Vgl. http://www.wuestenrot.at (2012) 

http://de.wikipedia.org/wiki/Pfandbriefe
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/pfandbriefe/pfandbriefe.htm
http://www.wuestenrot.at
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Grundstücke nicht in die Berechnung einbezogen werden, diese Situation macht es 

für kapitalschwache Unternehmen sehr schwer, 30-40% Eigenkapital (für 

Grundstücke und Entwicklungskosten) aufzubringen, um damit neue Projekte 

umzusetzen.  

 

4.3. Eigenkapital 

Das Eigenkapital (englisch equity) ist der Teil eines Vermögens, der nach Abzug 

sämtlicher Schulden übrig bleibt. Der Begriff ist in der Betriebswirtschaft, im 

Kapitalmarkt und im Bereich der Immobilienfinanzierung von Bedeutung. Der 

relative Anteil an der gesamten Bilanzsumme wird als Eigenkapitalquote 

bezeichnet.21 

Einen großen Einfluss auf die Konditionierung der Banken hat die 

Eigenkapitalausstattung der jeweiligen Unternehmen, je höher die 

Eigenkapitalquote, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit einer positiven 

Umsetzung der Entwicklung bzw. desto besser wird das Rating des Unternehmens 

(Objekt) durch die Bank sein. Das Kreditinstitut kann damit das Risiko besser mit 

anderen Risiken vergleichen. 

Bei Immobilienfinanzierungen errechnet sich das Eigenkapital als Differenz von 

Kreditbetrag und Wert bzw. Herstellungskosten einer Immobilie.  

 

4.4. Debt Service Coverage Ratio 

Die Kennzahl setzt den Schuldendienst (Kapital und Zinsen) ins Verhältnis zu den 

Einnahmen, die deutsche Bezeichnung wäre Schuldendeckungsquote. Es 

beschreibt die Fähigkeit des Kreditnehmers den Schuldendienst zu bedienen. Ein 

DSCR von 1 bedeutet, dass die Mieteinnahmen den Schuldendienst gerade decken 

können. Eine Relation von <1 bedeutet, dass der Schuldendienst aus den 

Objekterträgen nicht mehr bedient werden kann.
22  

                                                

21 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Eigenkapital (2012) 

22 Vgl. M. Mütze (2009), S 235 

http://de.wikipedia.org/wiki/Eigenkapital
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Die Banken verlangen eine Überdeckung der Einnahmen über den Schuldendienst, 

um im Falle einer Verschlechterung noch Reserven zu haben. Eine 

Verschlechterung könnte zum Beispiel durch den Wegfall eines Mieters oder 

steigenden Zinsen sein. Die Immobilie sollte sich alleine tragen können.  

Eine Benchmark bzw. ein Vergleichsmaßstab wäre ein DSCR zwischen 115% und 

120% also 1,15 bis 1,20. 

 

4.5. Interest Service Coverage Ratio 

ISCR oder auch Zinsdeckungsgrad genannt, bezeichnet das Verhältnis zwischen 

den Zinsaufwendungen und den Mieteinnahmen.  

Ist der Zinsdeckungsgrad hoch, dann besteht auch ein hohes Kreditrisiko und 

umgekehrt. Der Zinsdeckungsgrad verschlechtert sich nicht nur bei einer Erhöhung 

der Schulden, sondern bei gleichbleibenden Schulden auch durch eine � nicht 

steuerbare � Erhöhung des Zinsniveaus.
23 

Diese Ratio sollte auf jeden Fall über 1 liegen, gut wäre zwischen 140 und 160%. 

 

 

 

 

 

 

  

                                                

23 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Zinsdeckungsgrad (2012) 

http://de.wikipedia.org/wiki/Zinsdeckungsgrad
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5. Aufbau von Immobilienfinanzierungen 

Dieses Kapitel beschreibt einerseits die einzelnen Bestandteile als auch die Inhalte 

einer Finanzierung und andererseits werden die unterschiedlichen 

Gestaltungsmöglichkeiten eines Finanzierungsvertrages erläutert. 

5.1. Finanzierungsstrukturen 

 

Die Struktur einer Immobilienfinanzierung bzw. Finanzierungen sind von 

verschiedenen Faktoren abhängig. Einerseits spielen natürlich die Wünsche der 

Kunden eine große Rolle, die selbstverständlich einen konkreten Vorschlag an die 

jeweilige Bank richten können, andererseits ist die Art der Immobilie, die Kredithöhe, 

Sicherheiten, Bonität, sowie wirtschaftliche, rechtliche und steuerrechtliche 

Vorgaben, ein Einflussfaktor auf die Gestaltung der Finanzierung. 

 

Durch die Anforderungen der Kreditnehmer bzw. durch die Mindestanforderungen 

des jeweiligen Kreditinstitutes muss festgestellt werden, ob das angetragene 

Geschäft der strategischen Ausrichtung des Institutes entspricht.
24 

 

Aus dem Begriff der strukturierten Finanzierung hat sich im Laufe der Zeit der 

Begriff der Projektfinanzierung entwickelt. Bei dieser Betrachtungsweise soll anhand 

des Cash Flows aus dem Projekt festgestellt werden inwieweit sich die Liegenschaft 

selber trägt, dabei sollen auch die Finanzierungskosten gedeckt werden können. Es 

wird also auf die Immobilie selbst abgestellt. In diesem Zusammenhang hat sich 

auch der Begriff Non-Recourse Finanzierung entwickelt. 

 

Bei einer Non-Recourse-Finanzierung wird nur auf das Objekt, welches sich in den 

meisten Fällen in einem eigenem SPV (Zweckgesellschaft) befindet und nicht die 

Gesellschaft der SPV,  abgestellt. Der Finanzierungsgegenstand soll damit gegen 

Insolvenzrisiken aus der Sphäre des Investors abgeschirmt werden.
25  Die 

finanzierenden Banken betrachten sich in diesem Fall den Nettocashflow vor und 

                                                

24 Vgl. J. Lauer (2008), S 71 

25 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Zweckgesellschaft (2012) 

http://de.wikipedia.org/wiki/Zweckgesellschaft
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nach dem Schuldendienst, damit kann ein relativ gutes Bild über die 

Objektrentabilität und auch die nachhaltige Cashflowstabilität geschaffen werden.
26 

 

Eine vereinfachte Darstellung einer Non Recourse Finanzierungsstruktur: 

 

 

 

 

 

                                         EK                               
           EK              EK Rendite    

                

Zinsen & Tilgung 

 

 

 Darlehensbetrag  

  

 Miete  

 Sicherheiten    

 

 

 

5.2. Margengestaltung 

Marge (franz. lat. Preisspanne, Abstand, Spielraum, Differenz) ist ein Begriff aus der 

Betriebswirtschaftslehre, unter diesem Begriff wird die Differenz zwischen 

Kundenzinssatz (Gewinn) und Refinanzierungszinssatz verstanden. 27  Die 

Kreditinstitute finanzieren sich anhand von Spareinlagen oder durch Eigenkapital (ist 

in den jeweiligen Ländern teilweise gesetzlich vorgegeben) sowie durch Kredite von 

                                                

26 Vgl. J. Lauer (2008), S 38 

27 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Marge (2012) 

Sponsor - Holding 

SPV - Darlehensnehmer 

Immobilie 

Kreditgeber 

http://de.wikipedia.org/wiki/Marge
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der Zentralbank, durch Pfandbriefe oder in den meisten Fällen durch 

Interbankenhandel.28 

Die aktuelle Finanzierungssituation ist im Umbruch und so hat sich die 

Preisgestaltung in den letzten Jahren sehr geändert, vor der Finanzkrise war der 

Aufschlag nur ein Drittel bzw. die Hälfte der heutigen Sätze dies war vor allem durch 

die hohe Konkurrenz an Bankinstituten möglich und durch die einheitliche 

Zinsspanne für den gesamten Kredit, es wurden keine einzelnen Risikostufen 

eingebaut. In der Krise sind zwischen 40 und 50 Institute weggefallen, was die 

Situation für den Kreditnehmer natürlich erschwert aber den Banken ermöglicht 

wieder Zinssätze zu verlangen, womit auch alle Kosten und Risiken gedeckt 

werden. 

De Margengestaltung hängt somit stark von der Risikobereitschaft des 

Kreditinstitutes, gesetzliche Eigenkapitalvorschriften (Basel I-III) sowie von der 

Ertragssicherheit der Immobilie, der Laufzeit, den Lage- und Objektqualitäten, der 

jeweiligen Assetklasse (Logistik, Residential, Office, Retail) und von dem 

individuellen Chancen-Risiko-Potenzial ab.29  

 

  

                                                

28 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Refinanzierung (2012) 

29 Vgl. J. Lauer (2008), S 47 

http://de.wikipedia.org/wiki/Refinanzierung
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5.3. Tilgungsstrukturen 

Die Immobilienfinanzierung kann durch eine mittel- der langfristige Finanzierung, die 

einen tragfähigen Cash Flow voraussetzt, zurückgeführt werden Sobald die 

Immobilie Cash produziert, welches die Objektkosten inklusive der Zinsen 

produziert, ist eine Tilgung möglich. Nach der Finanzierungart Development bzw. 

Standing Investment muss man auch die Rückführungen dementsprechend 

anpassen.30 

Bei einem Gebäude, welches schon während der Bauphase vermarktet wird und die 

ersten Einheiten verkauft werden, muss die Tilgung der Baufinanzierung geregelt 

werden. Hier bieten sich unterschiedliche Möglichkeiten an: 

1) Fixer Rückführungsbetrag pro m² 

2) Fixer Prozentsatz der Veräußerungserlöse 

3) Gesamter Verkaufspreis,   

4) Nach Nutzwertgutachten, etc.. 

Sollte anfänglich mehr zurückgeführt werden als angenommen, kann mit dem 

jeweiligen Kreditinstitut ab Erreichen einer bestimmten Restschuld, eine neue 

Rückführungsmodalität vereinbart werden.
31 

 

Grundsätzlich kann man zwischen zwei Rückführungsarten unterscheiden, die 

ordentliche  und die außerordentliche Rückführung. Bei der Ordentlichen gibt es vier 

wesentliche Rückzahlungsmöglichkeiten: 

1) Annuitätische Tilgung 

2) Fixe Kapitalraten 

3) Endfällig (Bullet Payment) 

4) Teilendfällig (Balloon Payment) 

 

 

                                                

30 Vgl. J. Lauer (2008), S 141 

 

31 Vgl. M. Hellerforth (2008), S 75 



20 

 

Die Außerordentliche unterscheidet zwischen: 

 

1) Verpflichtende (mandatory prepayments) 

2) Freiwillige (voluntary prepayments) 

 

 

5.3.1. Annuitätische Tilgung 

Ein Annuitätendarlehen ist ein Darlehen mit gleichbleibenden Raten. Die Annuität 

setzt sich aus einem Zins- und einem Tilgungsanteil zusammen. Die Rate verändert 

sich inhaltlich insoweit, dass am Anfang der Zinsanteil größer ist als der 

Tilgungsbetrag, je mehr getilgt wurde, desto geringer wird der Zinsanteil.32  

Der Zinssatz bzw die Marge werden meistens über die gesamte Laufzeit fixiert, d.h. 

sollte sich der Refinanzierungszinssatz (z.B. Euribor) ändern, verändert sich auch 

die Rate, sonst würde sich bei einer Zinssatzerhöhung sie Laufzeit verlängern vice 

versa bei einer Zinssatzverringerung verkürzen.  

Die Annuität wird folgendermaßen bestimmt: 

  
∗(ିଵ)ିଵ  

 

wobei: 

q Zinsfaktor 

p Zinssatz in Prozent 

n Laufzeit in Jahren 

Ko Kreditsumme 

 

 

                                                

32 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Annuität (2012) 

http://de.wikipedia.org/wiki/Annuit�t
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Beispiel einer Kreditdarstellung mittels annuitätischer Berechnung:
33 

 

 

 

                                                

33 Vereinfachte Darstellung mittels (SWAP); gleichbleibender Zinssatz 

Gesellschaft Kreditbetrag

Laufzeit

in Jahren

Zahlungen 

im

Jahr

Perioden 

gesamt

Annuität/ 

Quartal

Immogesellschaft 5.000.000,00 10 4 40 -� 168.281,80

5 Year SWAP 2,65%
Marge 3,50%

Gesamtzinsbelastung 6,15%

Datum Perioden Rate Zinsen Tilgung Restschuld
10.04.2011 Kreditauszahlungsdatum 5.000.000,00
30.04.2011 1 168.281,80 17.083,33 151.198,46 4.848.801,54
31.07.2011 2 168.281,80 76.207,00 92.074,80 4.756.726,74
31.10.2011 3 168.281,80 74.759,89 93.521,91 4.663.204,83
31.01.2012 4 168.281,80 73.290,04 94.991,76 4.568.213,07
30.04.2012 5 168.281,80 70.236,28 98.045,52 4.470.167,55
31.07.2012 6 168.281,80 70.256,13 98.025,66 4.372.141,88
31.10.2012 7 168.281,80 68.715,50 99.566,30 4.272.575,58
31.01.2013 8 168.281,80 67.150,65 101.131,15 4.171.444,43
30.04.2013 9 168.281,80 63.423,34 104.858,46 4.066.585,97
31.07.2013 10 168.281,80 63.913,18 104.368,62 3.962.217,35
31.10.2013 11 168.281,80 62.272,85 106.008,95 3.856.208,40
31.01.2014 12 168.281,80 60.606,74 107.675,06 3.748.533,35
30.04.2014 13 168.281,80 56.993,33 111.288,47 3.637.244,87
31.07.2014 14 168.281,80 57.165,37 111.116,43 3.526.128,44
31.10.2014 15 168.281,80 55.418,99 112.862,81 3.413.265,63
31.01.2015 16 168.281,80 53.645,16 114.636,64 3.298.628,99
30.04.2015 17 168.281,80 50.152,90 118.128,89 3.180.500,10
31.07.2015 18 168.281,80 49.986,86 118.294,94 3.062.205,16
31.10.2015 19 168.281,80 48.127,66 120.154,14 2.942.051,02
31.01.2016 20 168.281,80 46.239,24 122.042,56 2.820.008,46
30.04.2016 21 168.281,80 43.357,63 124.924,17 2.695.084,29
31.07.2016 22 168.281,80 42.357,74 125.924,06 2.569.160,24
31.10.2016 23 168.281,80 40.378,64 127.903,16 2.441.257,08
31.01.2017 24 168.281,80 38.368,42 129.913,37 2.311.343,70
30.04.2017 25 168.281,80 35.142,05 133.139,74 2.178.203,96
31.07.2017 26 168.281,80 34.234,11 134.047,69 2.044.156,27
31.10.2017 27 168.281,80 32.127,32 136.154,47 1.908.001,79
31.01.2018 28 168.281,80 29.987,43 138.294,37 1.769.707,43
30.04.2018 29 168.281,80 26.906,93 141.374,87 1.628.332,56
31.07.2018 30 168.281,80 25.591,96 142.689,84 1.485.642,72
31.10.2018 31 168.281,80 23.349,35 144.932,45 1.340.710,27
31.01.2019 32 168.281,80 21.071,50 147.210,30 1.193.499,97
30.04.2019 33 168.281,80 18.146,17 150.135,62 1.043.364,35
31.07.2019 34 168.281,80 16.398,21 151.883,59 891.480,76
31.10.2019 35 168.281,80 14.011,11 154.270,69 737.210,07
31.01.2020 36 168.281,80 11.586,48 156.695,31 580.514,76
30.04.2020 37 168.281,80 8.925,41 159.356,38 421.158,37
31.07.2020 38 168.281,80 6.619,21 161.662,59 259.495,78
31.10.2020 39 168.281,80 4.078,41 164.203,39 95.292,39
31.01.2021 40 168.281,80 1.497,68 95.292,39 0,00
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5.3.2. Fixe Kapitalraten 

Bei einem Ratendarlehen erfolgt die Rückzahlung anhand gleichbleibender (p.a. 

bzw. p.q.) Raten. Die Zinsen werden nur auf die verbleibende Restschuld 

berechnet, d.h. der Gesamtschuldendienst nimmt jedes Jahr ab.34   

Beispiel einer Kreditdarstellung mittels fixen Kapitalraten:35 

 

 

                                                

34 Vgl. M. Hellerforth (2008), S 78 

35 Vereinfachte Darstellung mittels (SWAP); gleichbleibender Zinssatz 
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5.3.3. Bullet Payment 

Bei endfälligen Darlehen fallen während der Kreditlaufzeit ausschließlich Zinsen an, 

die Tilgung wird bis zum Laufzeitende ausgesetzt, kommt in der Praxis eher im 

privaten Bereich mit einem Tilgungsträger vor. In der gewerblichen Finanzierung 

kommt diese Darlehensform nur bei einer Developmentfinanzierung vor, da ja 

während der Bauphase keine Einnahmen für die Tilgung zur Verfügung stehen, 

meistens wird hier sogar auch auf die Zinszahlungen verzichtet, die in diesen Fällen 

kapitalisiert werden. 

Zur besseren Vergleichbarkeit werden die unterschiedlichen Finanzierungsformen 

anhand eines Beispiels gegenübergestellt: 

1. Darstellung: Developmentfinanzierung 

 

 

Die Finanzierungskosten setzen sich anhand von Zinsen und Bereitstellungszinsen 

zusammen. Die Bereitstellungszinsen werden für den noch nicht in Anspruch 

genommen Teil der Finanzierung bezahlt, da sich die Bank bereits zum Abschluss 

des Kreditvertrages mit dem Kreditbetrag �eindecken� muss und ihn nach Vorlage 

der Auszahlungsvoraussetzungen auszahlen muss. 
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2. Darstellung: Endfällige Finanzierung 

 

 

 

5.3.4. Balloon Payment 

Bei einem teilendfälligen Kredit wird eine, über die bisherige Tilgungsstruktur 

hinaus, hohe letzte Tilgung geleistet, daher auch der Name Balloon. Teilendfällige 

bzw. endfällige Kredite beinhalten das Risiko, dass am Ende der Laufzeit dem 

Kreditnehmer es nicht möglich ist eine Refinanzierung zu bekommen oder die 

Restschuld auf Grund eines Liquiditätsengpasses abzudecken.     
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Graphische Darstellung der Zins/- Tilgunsverläufe:
36  

 

 

 

                                                

36 Vgl. M. Hellerforth (2008), S 78 
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5.4. Nebenkosten und Gebühren (Fees) 

 
Banken haben bei Kreditgeschäften natürlich ein mehr oder weniger hohes Risiko 

zu tragen und die Bereitschaft dieses Risiko zu übernehmen drückt sich unter 

anderem in den Gebührengestaltung aus. Darunter fallen nicht nur die Marge 

(Zinssatz) für die Bereitstellung des Kredites, sondern auch alle anderen Gebühren 

und Nebenkosten. Die Höhe dieser Kosten spiegelt das Risiko aber auch den 

Verwaltungsaufwand des jeweiligen Projektes bzw. Objektes wieder und welche 

Sicherheiten dem Risiko zur Befriedigung der Forderungen gegenüberstehen. 

 

Die Konditionen können sich auf folgende Bereiche beziehen37: 

 

1) Art der Kapitalrückzahlung 

2) Dauer der Kapitalbereitstellung 

3) Kapitalverwendung 

4) Art der Objekte 

5) Besicherung 

6) Sonstige Rechte und Pflichten 

7) Finanzierungsstrukturen und Verwaltungsaufwand 

 

Es kann unter folgenden Gebühren bzw. Entgelten unterschieden werden: 

 

a) Bearbeitungsgebühr 

b) Bereitstellungsgebühr 

c) Amendment Fee/ Waiver Fee 

d) Vorfälligkeitsentschädigung (Prepayment Fee, Cancellation Fee) 

e) Compensation Fee, Dropping Fee, Drop Dead Fee 

 

5.4.1. Bearbeitungsgebühr 

 

Im Bankengeschäft werden für verschiedene Leistungen eine Abgeltung 

(Bonitätsprüfung, Kreditvertrag, Änderungen,..) verrechnet. Bei der Kreditaufnahme 

                                                

37 Vgl. H. Bieg (2009), S 336 ff 
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stellt die Gebühr in der Größenordnung von rund 0,5-2% des Kreditbetrages, einen 

nicht unerheblichen (einmaligen) Kostenfaktor da.38  

Dieser Prozentsatz ist verhandelbar und richtet sich auch nach der Kostenstruktur 

des jeweiligen Kreditinstitutes. Im Zuge der Immobilienkrise sind die Prozentsätze 

etwas angestiegen, reduzieren sich aber seit diesem Jahr (2012) wieder. 

 

5.4.2. Bereitstellungsgebühr 

Für das zur Verfügung stellen einer Kreditmöglichkeit (Developmentfinanzierung, 

Kontokorrentrahmens,..) wird häufig eine Gebühr verrechnet. Diese wird auch als 

Bereitstellungsprovision oder Rahmenprovision bezeichnet.39 

Ab Unterfertigung des Kreditvertrages wird diese Gebühr eingehoben, da das 

Kreditinstitut zu diesem Zeitpunkt das Geld für den jeweiligen Kreditnehmer 

�reserviert� und somit nicht mehr an andere Kunden  bzw. Geldanlagen verwendet 

werden kann und sie nicht wissen kann, wann alle Auszahlungsvoraussetzungen 

erfüllt sein werden. Die Banken decken sich ab Unterzeichnung des Darlehens mit 

dem Geld am Kapitalmarkt (meistens) ein, daher fällt ab diesen theoretischen 

Auszahlungsdatum eine Bereitstellungsgebühr an.  

Die Bereitstellungsgebühr beläuft sich je nach Finanzierungsart 

(Developmentfinanzierung, Standing Investment,..) zwischen 0,5% und 8% der 

Finanzierungszusage. 

 

5.4.3. Amendment Fee/ Waiver Fee 

Die Amendment Fee ist eine Gebühr die für Änderungen im Vertrag verlangt 

werden, die nach Kreditvertragsunterzeichnung zustande kommen. 

Die Waiver Fee wird bei Nichteinhaltung eines Covenants (Verpflichtung) 

eingehoben, sie soll zum Ausdruck bringen, dass die Bank mit dieser 

Vertragsverletzung kein Kündigungsgrund des Vertrages vorliegt, die Höhe der Fee 

                                                

38 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 44 

39 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 45 
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bemisst sich an der Schwere der Vertragsverletzung und, wenn die Rückzahlung 

des Kredites nicht gefährdet wird. 

5.5. Vorfälligkeitsentschädigung 

 

Bei der Vorfälligkeitsentschädigung muss zwischen einer Entschädigung, die darauf 

basiert, dass während einer Zinsbindungsfrist, das Darlehen zurückgeführt wird und 

einer Entschädigung die anfällt, weil der Kredit vorzeitig zurück bezahlt wird, 

unterschieden werden. 

1) Zinsschaden:  

Bei der vorzeitigen teilweisen oder vollständigen Rückzahlung eines Kredites, fallen 

für die Bank Kosten an, wenn sie die vorzeitig zurückfließenden Mittel zu einem 

niedrigeren Zinssatz wieder veranlagen muss, diese Kosten sind vom Kreditnehmer 

zu zahlen. 40  In diesem Bereich fallen, vor allem Kredite die während der 

Hochzinsphase abgeschlossen worden sind und die Zinsen mittels Hedging oder 

Festzins fixiert wurden, jetzt ist eine Veranlagung nur zu einem wesentlich 

niedrigerem Zinssatz möglich. 

 

Bei einer kurzfristigen Zinsbindung hingegen, könnte der Kreditnehmer zum Ende 

jeder Zinsbindungsperiode (1, 3, 6, 12 Monatseuribor) kündigen, ohne einen 

Zinsschaden verursacht zu haben. Oft steht es dem Kunden aber nicht frei, zu 

wählen, sondern es gibt verpflichtetes Hedging bzw. Fixzinsvereinbarungen. Hier 

spielt sicher auch der Absicherungsgedanke des Kunden eine Rolle, da eine 

Entwicklung des Euribor, wie sie in den letzten zwei Jahren vorgekommen ist, ist nur 

schwer prognostizierbar.    

 

 

 

 

 

 

 

                                                

40 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 243 
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Darstellung der Entwicklung der Euribor-Werte41: 

 

 

 

 

 

 

2) Strafzahlung: 

Diese Fee wird im Falle einer vorzeitigen Rückführung, als eine Art entgangener 

Gewinn des Kreditgebers, verlangt. Hierbei gibt es natürlich einige 

Gestaltungsmöglichkeiten, dass zum Beispiel bei einem Verkauf der Immobilie keine 

prepayment fee anfällt, oder nach Laufzeit des Kredites abnimmt, etc.    

 

 

 

 

 

                                                

41 Vgl. http://de.euribor-rates.eu/ (2012) 

http://de.euribor-rates.eu/
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5.6. Compensation Fee, Dropping Fee, Drop Dead Fee 

 

Der Begriff Drop Dead Fee ist ein weitverbreitetes Synonym für 

Nichtabnahmeprovision einer bereits bankintern genehmigten Finanzierung. Diese 

Gebühr kommt mittlerweile sehr oft zur Anwendung, die Banken wollen ihren 

Einsatz (Rating, Durchsicht der Unterlagen,..) abgesichert haben, es soll auch die 

Ernsthaftigkeit der Verhandlungen wiederspiegeln. 

 

Diese Gebühr kann bis zur der Höhe einer Bearbeitungsgebühr reichen (bis zu 2% 

der Kreditsumme). 

 

5.7. Bewertung 

Die Bewertungsthematik spielt im Rahmen von Immobilienfinanzierung, 

Portfoliobewertungen, Werthaltigkeitsprüfungen im Zuge des Jahresabschlusses 

oder auch für steuerliche Zwecke eine wesentliche Rolle, es müssen in der Praxis 

Liegenschaften, Liegenschaftsanteile, Baurechte, Superädifikate und der gleichen 

bewertet werden. Fast die Hälfte der weltweiten Vermögenswerte bestehen aus 

Immobilien. Ob für den privaten oder den geschäftlichen Bereich, die Immobilie 

bildet oft die Basis der jeweiligen Aktivität. 

Das Bewusstsein für diesen Bereich wurde in den letzten Jahren immer größer, da 

die Immobilie für nationale und internationale Kapitalmärkte zu einem wichtigen 

Produkt geworden ist. 

Um diesen Anforderungen gerecht zu werden, haben sich in den letzten Jahren 

unterschiedliche Bewertungsstandards etabliert um die Vergleichbarkeit von 

Produkten durch finanzmarktadäquate Bewertungsanalysen zu schaffen.42  

Diese unterschiedlichen Bewertungsgründe verfolgen immer einen bestimmten 

Zweck, hierbei ist es wichtig für den jeweiligen Bewertungsgegenstand die richtige 

Bewertungsmethode auszuwählen. In Österreich wird in den meisten Fällen der 

Immobilienbewertung nach dem Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) 

                                                

42 Vgl. S. Bienert (2009), S 4 
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(Vergleichswert-, Ertragswert- und Sachwertverfahren) bewertet. In Deutschland 

kommt überwiegend die Wertermittlungsverordnung (WertV) zur Anwendung.   

5.7.1.  Verkehrswert 

Der Verkehrswert entspricht dem Betrag, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die 

Ermittlung bezieht, im gewöhnlichen Geschäftsverkehr nach den rechtlichen 

Gegebenheiten und tatsächlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und 

der Lage der Liegenschaften ohne Rücksicht auf ungewöhnliche oder persönliche 

Verhältnisse, bei einer Veräußerung zu erzielen wäre.
43  

Grundsätzlich erklären die Begriffe Marktwert und Verkehrswert dieselben Werte, 

anschließend wird der Begriff Marktwert, wie sie im Bankwesengesetz, erläutert 

wird, näher angeführt. 

Als Marktwert gilt der Preis, zu dem die Immobilie im Rahmen eines privaten 

Vertrages zwischen einem verkaufsbereiten Verkäufer und einem unabhängigen 

Käufer zum Zeitpunkt der Schätzung verkauft werden könnte, wobei die Annahme 

zugrunde gelegt wird, dass die Immobilie öffentlich auf dem Markt angeboten wird, 

dass die Marktbedingungen eine ordnungsgemäße Veräußerung ermöglichen und 

dass für die Aushandlung des Verkaufs ein in Hinblick auf die Art der Immobilie 

normaler Zeitraum zur Verfügung steht.
44  

Die unterschiedlichen Verfahren wie: 

a) Sachwertverfahren, 

b) Ertragswertverfahren oder 

c) Vergleichswertverfahren sollten ebenfalls zu dem Verkehrswert führen. 

Ad a) Im Sachwertverfahren ist der Wert der Sache durch Zusammenzählung des 

Bodenwertes, des Bauwertes und des Wertes sonstiger Bestandteile sowie 

gegebenenfalls des Zubehörs der Sache zu ermitteln (Sachwert).
45 

                                                

43 Vgl. H. Kranewitter (2010), S 2 

44 Vgl. § 193 Z 10 lit. F BWG: Marktwert 

45 Vgl. § 6 (1) LBG: Sachwert 
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Dieses Verfahren wird in erster Linie für Liegenschaften verwendet, wenn deren 

Eigennutzung im Vordergrund steht. 

Ablaufschema:46 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

46 Vgl. Skriptum M. Reithofer (2010), S 24 

Neubauwert unter 

Berücksichtigung von 

verlorenem Bauaufwand 

Bodenwert Bauwert Neubauwert für 

Außenanlagen 

Berücksichtigung 

vorhandene Bebauung 

Berücksichtigung 

wertbeeinflussender 

Umstände 

Gebundener Bodenwert Wert der Außenanlagen Allenfalls Ust 

berücksichtigen 

Sachwert der 

Liegenschaft 

Berücksichtigung 

wertbeeinflussender 

Umstände 

Marktanpassung 

Verkehrswert 
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Ad b) Ertragswertverfahren 

Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache durch Kapitalisierung des für die 

Zeit nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder zu erzielten Reinertrags 

zum angemessenen Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer 

der Sache zu ermitteln (Ertragswert).47 

Vereinfacht gesagt stellt der Ertragswert den Wert der zukünftig erzielbaren 

Einnahmen (Mieten) abzüglich der Aufwendungen für die Restnutzungsdauer zum 

heutigen Zeitpunkt da. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

47 Vgl. § 5 (1) LBG: Ertragswert 
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Bearbeitungsschema Ertragswertverfahren:48 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

48 Vgl. Skriptum H. Peham (2010), S 11 

Jahresrohertrag 

Abzüglich 

Bewirtschaftungsaufwand 

Ausfallwagnis 

Verzinsungsbetrag des Bodenwertes 

Jahresreinertrag der baulichen 

Anlagen 

Kapitalisierung 

Ertragswert der baulichen Anlagen 

Abzüglich Wertminderung 

Infolge Mängel 

Zuzüglich Bodenwert 

Berücksichtigung sonstiger 

Wertbeeinflussender Umstände 

Ertragswert der Liegenschaft 
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Drei wesentliche Parameter sind für diese Berechnung entscheidend: 

1) Kapitalisierungszinssatz (Liegenschaftszinssatz) 

2) Laufzeit 

3) Jahresreinertrag 

Ad1) Dieser Zinssatz hängt vom zukünftigen Ertragsrisiko ab, je höher das Risiko, 

desto höher der Kapitalisierungszinssatz. Um die Berechnung des Ertragswertes 

der baulichen Anlage durchzuführen, muss der Barwert dieser Rente mit Hilfe des 

Vervielfältigers errechnet werden. 

Formel:       ܸ = ିଵ�௫�(ିଵ) 
V = Vervielfältiger 

q = 1+p/100 

p = Liegenschaftszinssatz in % 

n = Restnutzungsdauer in Jahren 

Das Problem bei dieser Wertermittlungsform ist, das unterschiedliche Bewerter 

unterschiedliche Zinssätze wählen.  

 

Ad c) Vergleichswertverfahren 

Im Vergleichswertverfahren ist der Wert der Sache durch Vergleich mit tatsächlich 

erzielten Kaufpreisen vergleichbarer Sachen zu ermitteln (Vergleichswert).49 

Dieses Verfahren gilt als die einfachste Form der Wertermittlung und spiegelt den 

Markt gut wider, allerdings ist es oft schwierig vergleichbare Objekte (Größe, Lage, 

Alter,..) zu finden. Des Weiteren darf für die vergleichbaren Objekte kein 

Liebhaberpreis bezahlt worden sein. Diese Verfahren wird vor allem für unbebaute 

                                                

49 Vgl. § 4 (1) LBG: Vergleichswert 
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Liegenschaften bzw für die Ermittlung des Bodenwertes, Reihenhäuser und 

Eigentumswohnungen verwendet. 

Ablaufschema:50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

50 Vgl. Skriptum M. Reithofer (2010), S 15 

Vergleichsobjekte mit möglichst  

großer 

Übereinstimmung 

Berücksichtigung von Abweichungen 

durch Zu- oder Abschläge 

Berücksichtigung der zeitlichen 

Komponente 

Mittelwert oder 

Regressionswertbildung 

Berücksichtigung sonstiger 

wertbeeinflussender Umstände 

Vergleichswert 

Marktanpassung 

Verkehrswert 
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5.7.2. Beleihungswert 

Der Beleihungswert ist der von einem, nicht vom Kreditnehmer beauftragten, 

Sachverständigen festgestellte Wert einer Immobilie, vom dem aufgrund der aus 

dem langfristigen Marktgeschehen abgeleiteten Erkenntnisse zum 

Bewertungszeitpunkt auf der Basis der nachhaltigen, zukunftssichernden Merkmale 

� also unter Einbeziehung von möglichen Nutzungsänderungen � der Immobilie mit 

hoher Wahrscheinlichkeit erwartet werden kann, dass er über einen langen 

zukunftsgerichteten Zeitraum im normalen Geschäftsverkehr des Teilmarktes 

realisiert werden kann.51 

In Österreich findet man die Definition Beleihungswert im LBG nicht, lediglich im 

Bankwesengesetz. 

Definition laut BWG: Als Beleihungswert gilt der Wert der Immobilie der von einem 

Schätzer ermittelt wird, welcher eine sorgfältigen Schätzung der künftigen 

Marktgängigkeit der Immobilie unter Berücksichtigung ihrer langfristigen 

unveränderlichen Merkmale, der normalen und örtlichen Marktbedingungen, ihrer 

derzeitigen Nutzung sowie angemessener Alternativnutzungen vornimmt. In die 

Schätzung des Beleihungswertes dürfen keine spekulativen Gesichtspunkte 

einfließen. Der Beleihungswert ist in transparenter und eindeutiger Weise zu 

belegen.52 

Eine ähnliche Definition gibt�s es auch in der Solvabilitätsverordnung: 

Der Beleihungswert ist der Wert der Immobilie, der bei einer vorsichtigen Bewertung 

ihrer künftigen Marktgängigkeit unter Berücksichtigung ihrer dauerhaften 

Eigenschaften, der normalen und örtlichen Marktbedingungen, der derzeitigen 

Nutzung sowie angemessener Alternativnutzungen bestimmt wurde. Spekulative 

Elemente werden bei der Bestimmung des Beleihungswerts außer Acht gelassen.
53 

 

 

 

                                                

51 Vgl. S. Bienert (2009), S 234 

52 Vgl. BWG(2012), § 22 Abs. 3 

53 Vgl. Solvabilitätsverordnung (2006), § 104 (2) 
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Ablaufschema:54 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.8. Sicherheiten 

Einen wichtigen Punkt der Kreditfinanzierung betreffen die Sicherheiten die den 

finanzierenden Instituten zur Verfügung stehen. Kreditsicherheiten bedeutet nichts 

anderes, als dass das Kreditinstitut im Falle, dass der Schuldner seine 

                                                

54 Vgl. Skriptum M. Roth (2009), S 43 
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1) Nachhaltiger Mietertrag, ohne 
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2) Objektübliche 

Bewirtschaftungskosten 
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3) Nachhaltige 

Kapitalisierungszinssätze 

(Wohnungswirtschaft: 5%; 

gewerblich genutzte Objekte: 6%); 

4) Prüfung der 

Drittverwendungsmöglichkeit 

Beleihungswert 
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Leistungspflicht nicht ordnungsgemäß erfüllen kann, zum Zwecke der Befriedung 

seiner Ansprüche auf bestimmte Vermögenswerte zugreifen kann.  

Nach Basel I beschränkt sich das Rating vor allem auf folgende Sicherheiten wie 

Bargeld, Wertpapiere und Garantien (von Gebietskörperschaften; OECD Staaten 

bzw Immobilien), im Zuge dessen steigt auch die Bedeutung von Sicherheiten im 

Bezug auf die Relevanz bei der Ausgestaltung von Kreditkonditionen, je mehr 

Sicherheiten ein Schuldner aufweisen kann, desto weniger relevant ist dessen 

Bonität. Bei Basel II ist es zwingend erforderlich die Absicherung der 

Projektfinanzierung durch ein erstrangiges Grundpfandrecht durchzuführen.
55 

Folgende Sicherheiten sind in der Immobilienprojektfinanzierung möglich: 

a) Hypothek/ Grundschuld 

Die Hypothek ist ein Pfandrecht an einer Liegenschaft, die durch einen Pfandvertrag 

und durch Eintragung ins Grundbuch begründet wird. Der Vertrag muss notariell 

beglaubigt werden, damit eine Eintragung möglich ist. Man unterscheidet zwei Arten 

von Hypotheken:56 

1. Festbetragshypotheken, werden auf einen bestimmten Betrag ausgestellt 

und haften nur für ein bestimmtes Darlehen mit dem jeweils dafür gerade offenen 

Darlehenssaldo. 

2. Höchstbetragshypotheken, lauten, wie der Name schon sagt, auf einen 

bestimmten Höchstbetrag. Es müssen mit diesem Betrag nicht nur die Kreditsumme 

sondern auch die jeweiligen Nebenkosten abgedeckt werden. In der Regel wird eine 

Summe von 20% über den Kreditbetrag eingetragen. 

 

b) Geschäftsanteilsverpfändung 

Bei den meisten Projekten, werden die Anteile an der Immobilie von einer 

Projektgesellschaft gehalten, der alleiniges Asset diese eine Immobilie darstellt. Die 

Banken wollen sicher gehen, dass die Immobilie, im Falle eines Verkaufes, erstens 

kein schlechteres Management bekommt, welches die Zahlungsströme des 

Objektes beeinflussen könnte, zweitens, dass die neuen Eigentümer die selbe 

                                                

55 Vgl. S. Bienert (2009), S 242 

56 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 124ff 
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Bonität aufweisen wie die Alten und drittens im Falle einer Insolvenz auf die Aktiva 

der Gesellschaft zugreifen zu können.
57  

 

 

c) Verpfändung von Forderungen (Sicherungsabtretung) 

Es gibt eine Vielzahl an Forderungen die als Kreditsicherung, im Falle einer 

Abtretung, herangezogen werden kann: 

 

1) Mietzins, wird in den meisten Fällen abgetreten, um im Falle von 

Schwierigkeiten bei der Finanzierung, schnell auf die Mieteinnahmen zugreifen zu 

können. Es gibt zwei Arten von Mietzinsabtretungen, erstens die Offene, wo der 

Mieter von der Abtretung an das Kreditinstitut erfährt oder zweitens die Stille, die nur 

im Falle einer Vertragsverletzung dem Mieter publik gemacht wird.  

 

2) Versicherungsleistungen, werden ebenfalls abgetreten (vinkuliert), es ist eine 

Auszahlungssperre an den Begünstigten, in Österreich werden hierfür Beträge ab 

7.000 EUR vinkuliert, um nicht die Bewirtschaftung der Immobilie zu stören, darüber 

hinaus kann die Versicherungsleistung nur mit Zustimmung der Bank ausbezahlt 

werden.58 

 

3) Kaufverträge, oft werden Immobilien fertig angekauft, dabei gibt es in den 

Kauverträgen jede Menge Gewährleistungsansprüche oder, die Sich die Banken 

ebenfalls abtreten lassen. 

 

4) General Contractor, bei Bau einer neuen Immobilie bestehen immer auch 

Gewährleistungsansprüche gegen den Generalunternehmer, die in den meisten 

Fällen auch abgetreten werden. 

 

5) Verbundene Unternehmen, haben oft auch Verbindlichkeiten gegen den 

Kreditnehmer, die abgetreten werden, bei Forderungen, werden diese nachrangig 

gestellt. 

 

                                                

57 Vgl. J. Lauer (2008), S 84 

58 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 242 
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6) Derivate, bei größeren Finanzierungen ist es oft ein Vertragsbestandteil, ein 

Derivat zu der bestehenden Finanzierung abzuschließen.  Nachdem dies eine 

vertragliche Verpflichtung darstellt und dieses Derivat unter Umständen auch 

separat betrachtet werden kann, wird dies auch abgetreten. 

d) Cost Overrun Guarantee,  

Bei einer Development-Finanzierung kann es natürlich zu unvorhergesehenen 

Kostenüberschreitungen kommen. Die Bank will natürlich das Fertigstellen des 

Objektes gesichert wissen, da sonst im Falle einer Kostenüberschreitung, die 

Fertigstellung nicht mehr gesichert ist, was einen erheblichen Einfluss auf die 

gesamte Objektfinanzierung bringt: 

1) Was passiert mit dem nicht fertiggestellten Projekt? 

2) Wie kann die Bank sicherstellen, dass das Objekt bzw. Projekt werthaltig ist? 

3) Viele Kreditinstitute hätten gar keine Ressourcen um das Projekt fertig zu 

stellen.    

Deshalb will der Kreditgeber eine Garantie vom Eigentümer (Shareholder), der 

diese unvorhergesehenen Kosten abdecken soll.   

 

e) Kontoverpfändung  

Diese spielt eine erhebliche Rolle bei Zahlungsstrombasierten strukturierten 

Finanzierungen. Nur vereinbarte Konten dürfen eröffnet werden, zum Teil werden 

konkrete Rating Anforderungen an die kontoführenden Banken formuliert 

 

Es gibt zwei wichtige Konten die zur Kreditsicherung herangezogen werden: 

 

1) Mieteingangskonten, dient der Sammlung eingehender Miet- und 

Nebenkostenzahlungen und anschließenden Begleichung von 

Bewirtschaftungskosten, Zins- und Tilgung, Speisung von Reservekonto und freiem 

Konto, sie werden gerne beim finanzierenden Institut geführt, damit sieht die Bank 

die jeweiligen Kontobewegungen und kann im Falle, dass der Kreditnehmer seinen 

Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt, auf die Konten schneller zugreifen. 

 

2) Schuldendienstreservekonto dient der Sammlung von Mitteln, die entweder 

als spätere Tilgung bereit stehen soll oder bei angespannten Situationen, 

insbesondere Bruch der Financial Covenants als Sicherheit oder Leistung von 
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Sondertilgungen dienen soll (um durch Verringerung der Darlehensvaluta zu 

ermöglichen, dass Financial Covenants wieder erfüllt werden). 

 

f) Subordinierung von Konzern- und Gesellschafterdarlehen 

Wie bereits im Punkt c Pkt. 5 erwähnt, werden die Darlehen, die von 

Gesellschaftern bzw. vom Konzern an die SPV vergeben werden nachrangig 

gestellt, damit soll sichergestellt sein, dass der Kredit vorrangig bedient werden 

kann.  

 

g) Wechsel 

Der Wechsel ist ein schuldrechtliches Wertpapier, das abstrakt und unbedingt auf 

die Zahlung einer Geldleistung lautet. Das bedeutet, dass die Forderung, die der 

Wechsel verbrieft, unabhängig vom Grundgeschäft besteht und übertragen werden 

kann. Er muss schriftlich ausgestellt sein und unterliegt gewissen Formvorschriften. 

Der Aussteller des Wechsels erteilt mit der Ausstellung des Wechsels, die 

Anweisung eine bestimmte Geldsumme zu zahlen. Der Bezogene ist derjenige der 

zahlen soll und wenn er den Wechsel akzeptiert wird er zum Akzeptant. Ist der 

Bezogene und der Akzeptant identisch spricht man von einem Solawechsel.59 

 

Der Wechsel erleichtert die gerichtliche Durchsetzung von Ansprüchen, das ist auch 

der Grund, wieso noch einige Banken den Wechsel verwenden.     

 

h) Verkaufsvollmacht 

Die Banken lassen sich schon bei Vertragsabschluss eine Verkaufsvollmacht 

unterfertigen, damit sie im Falle des Falles, das Objekt schneller verkaufen können. 

Zu beachten ist aber, dass vertraglich ein Mindestkaufpreis vereinbart wird, sonst 

hätte die Bank ja nur das Interesse, ihr Obligo abzudecken und nicht einen 

möglichst hohen Kaufpreis zu erzielen. 

 

 

 

 

 

                                                

59 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 246 
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6. Was macht eine Immobilie bankable 

 

Eine der wesentlichsten Erkenntnisse der Finanzmarktkrise ist die Abkehr vom 

Irrglauben scheinbar immerwährender und unbegrenzter Liquidität an den Geld- und 

Kapitalmärkten. Besonders der Zusammenbruch von Lehman Brothers hat den 

Marktteilnehmern drastisch vor Augen geführt, welche Folgen eintreten, wenn die 

Liquiditätsquellen versiegen.
60 

Die Anforderungen an die Finanzierungen von Banken haben sich seitdem deutlich 

verändert.  

Was ist überhaupt mit bankable gemeint? Es beutet nichts anderes als, dass ein 

Projekt oder Objekt genügend Sicherheiten, zukünftigen Cash Flow und eine hohe 

Wahrscheinlichkeit erfolgreich zu sein, aufweist, damit ein Kreditinstitut eine 

Finanzierung durchführen kann. 

Es gibt eine Vielzahl von Voraussetzungen, die eine Kreditentscheidung positiv 

beeinflussen: 

1) Rating des Kunden (Basel I � III) 

2) Eigenkapital (Basel I � III) 

3) Cash Flow 

4) Vorvermarktung 

5) Sicherheiten 

6) Bonität der Mieter 

7) Objektrelevante Faktoren (Lage, Alter, Zustand, Technik,..) 

  

6.1. Basel I - III 

Weil Immobilienfinanzierung ein höheres Maß an Risiken inne hat, sind die Banken 

gefordert eine Risikoeinschätzung über die einzelnen Projekte 

(Projektentwicklungen) abzugeben. Dazu müssen die Unsicherheiten aber möglichst 

präzise bewertet bzw. geratet werden. Dabei unterscheidet sich die Analyse einer 

Projektentwicklung methodisch kaum von der Durchsicht eines Bestandsobjekts. 

                                                

60 Vgl. Immobilien & Finanzierung (2012), S 14 ff 
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Inhaltlich muss allerdings mit einem wesentlichen höheren Aufwand bei der 

Projektbewertung (komplexer) gerechnet werden. Daher ist es wichtig ein gutes 

Verständnis von Prozessen aufzuweisen. Die wertmäßige Beurteilung von 

Immobilienprojekten findet für die unterschiedlichsten Zwecke statt, wie zum 

Beispiel: 

a) Transaktionen, 

b) Beleihungswertermittlung, 

c) Finanzierungsentscheidung, 

d) Informationsgewinnung, 

e) Controlling Instrument. 

     

Einerseits werden hier die bereits erwähnten Bewertungsverfahren herangezogen 

bis hin zu Cash Flow bzw. Barwertverfahren. 61 

6.1.1. Basel I 

Grund für die Gründung war, dass das Eigenkapital der wichtigsten Banken weltweit 

in den 80er, aufgrund der Konkurrenzsituation, auf ein gefährliches Niveau gefallen 

war. Dadurch war es nicht mehr möglich die Verluste abzufangen und die 

Zahlungsfähigkeit zu gewährleisten, daher sah sich der Baseler Ausschuss 

gezwungen entsprechende Maßnahmen zu setzen. Kontrolliert werden diese 

Vorgaben von den jeweiligen Bankenaufsichten. 62 

Um das Kreditrisiko zu vermindern wurde die Eigenkapitalvereinbarung neu 

definiert, es wurde eine Mindesteigenkapitalquote von 8% für jede Kreditvergabe 

vereinbart. Zweitens wurde durch dieses Abkommen einheitliche 

Wettbewerbsbedingungen geschaffen. Er hatte keinen formellen oder gesetzlichen 

Status und wurde ursprünglich nicht von den nationalen oder internationale 

Regierungen unterstützt. Die Erklärungen (Accord genannt) hatten keine 

Gesetzesgewalt hinter sich. Dennoch hatte das Komitee einen starken 

Sanktionsmechanismus. Weil die führenden Mitglieder des Ausschusses 

Zentralbankvertreter von Ländern mit den wichtigsten Internationalen Finanzzentren 

waren und sind, riskierte jedes Land, das in seinem Bereich, den Accord nicht 

                                                

61 Vgl. Immobilien & Finanzierung (2012), S 19 ff 

62 Vgl. R. Häusler (2004), S 8 
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umsetzt, dass seine Banken von der Präsenz in diesen Zentren ausgeschlossen 

werden wird.63 

Diese Eigenkapitalunterlegung galt für alle Unternehmenskredite unabhängig davon 

welche Bonität sie aufweisen konnten. Ausnahmen gab es nur für Staaten, Länder 

und Gemeinden, andere Banken und bei hypothekarische Besicherung. 

 

Eigenkapitalunterlegung nach Basel I64: 

 
Risikogewichtung Kapitalkoeffizient Unterlegungssatz 

Unternehmen 100% 8% 8% 
Hypothekarisch besicherte 

Kredite 50% 8% 4% 
Banken, Kammern 20% 8% 1,6% 

Bund, Länder, Gemeinden 0% 8% 0% 

 

Diese Empfehlungen wurden im Laufe der Zeit in die jeweiligen EU Richtlinien 

eingearbeitet. 

Ein Problem war, dass zum Beispiel die Bonität der Kunden nicht berücksichtigt 

wurde und dass die Banken natürlich durch verschiedenste Maßnahmen versuchten 

die Eigenkapitalerfordernisse zu drücken. Für eine bessere Darstellung der 

Auswirkung der der EK Erfordernisse auf deren Ertrag siehe Graphik65: 

 

 

                                                

63 Vgl. OENB (2005), online 

64 Vgl. M. Schmidbauer (2004), S 12 

65 Vgl. M. Schmidbauer (2004), S 13 

Eigenkapital  Hinterlegung Darlehensvolumen 
Rohertrag 

in % Rohertrag Veränderung 
1000 8% 12.500 1% 125   
1000 7% 14.286 1% 143 14,29% 
1000 6% 16.667 1% 167 33,33% 
1000 5% 20.000 1% 200 60,00% 
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6.1.2. Basel II 

Aufgrund der Tatsachen, wie bei Basel I erwähnt, kam es zu einer Neugestaltung 

dieses Abkommens, genannt Basel II. 

Ziel dieses Abkommens war: 

1. Effektivere Bankenaufsicht 

2. Differenzierte Eigenmittelanforderungen (Bonität der Kunden 

berücksichtigen) 

3. Erreichen von Mindeststandards für riskante Geschäfte 

Zur Erreichung der Ziele wurde das 3 Säulen Konzept entwickelt
66: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Erste Säule 

Im Unterschied zu Basel I soll es nun den Banken möglich sein, auch auf die Bonität 

der einzelnen Kunden einzugehen und so die Mindesteigenkapitalanforderung für 

                                                

66 Vgl. OENB (2012), Basel II 
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das jeweilige Kreditgeschäft selber zu steuern. Den Banken war es nun selber 

erlaubt ein Rating durchzuführen (IRB-Ansatz: "internal rating based" - auf internen 

Einstufungen basierender Ansatz). 

Diese Säule wird in drei Risiken unterteilt: 

1) Kreditrisiko 

2) Operationelles Risiko 

3) Marktrisiko 

Ad 1) Dieses Risiko besteht vor allem aus dem Bonitäts- und Liquiditätsrisiko. 

Ad 2) Risiken aufgrund menschlichen Versagens, schlechtes Datenmaterial und 

Betrug. 

Ad 3) Dieses Risiko umfasst jenes Risiko, welches vom gesamten Markt ausgeht 

(z.B. Konjunktur). 

Risiken aus dem Kreditgeschäft
67: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

67 Vgl. Übelhör/  Warns (2004), S 21 

Risiken aus 

Kreditgeschäft 

Kreditrisiko 

- Bonitätsrisiko 

- Liquiditätsrisiko 

- Währungsrisiko 

- Länderrisiko 

Operationelles Risiko 

- Risiko eines internen 

unbekannten 

Prüfungsfehlers 

- des Betrugs 

- Externer Ereignisse 

außerhalb des 

Marktgeschehens 

Marktrisiko 

- Konjunkturell 

- Politisch 

- weltwirtschaftli

ch 
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Zweite Säule 

Diese Säule überprüft mittels Aufsicht die Einhaltung der Eigenkapitalanforderung 

der ersten Säule und die richtige Berechnung dieser, in Österreich wird diese 

Aufgabe von der Finanzmarktaufsicht � FMA wahrgenommen. 

Der Ausschuss hat vier zentrale Grundsätze zur aufsichtlichen Überprüfung 

aufgestellt: 

1. Grundsatz: 

Banken sollten über ein Verfahren zur Beurteilung der Angemessenheit ihrer 

gesamten Eigenkapitalausstattung im Verhältnis zu ihrem Risikoprofil sowie über 

eine Strategie für den Erhalt ihres Eigenkapitalniveaus verfügen.
68 

 

2. Grundsatz: 

Die Aufsichtsinstanzen sollten die bankinternen Beurteilungen und Strategien zur 

angemessenen Eigenkapitalausstattung überprüfen und bewerten, ebenso die 

Fähigkeit der Banken, ihre aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen zu 

überwachen und deren Einhaltung sicherzustellen. Die Aufsichtsinstanzen sollten 

angemessene aufsichtsrechtliche Maßnahmen ergreifen, wenn sie mit dem 

Ergebnis dieses Verfahrens nicht zufrieden sind.69 

 

3. Grundsatz: 

Die Bankenaufsicht sollte von den Banken erwarten, dass sie über eine höhere 

Eigenkapitalausstattung als die regulatorischen Mindestquoten verfügen, und 

sie sollte die Möglichkeit haben, von den Banken eine Eigenkapitalausstattung zu 

verlangen, die über dem Minimum liegt.
70 

 

 

4. Grundsatz: 

Die Bankenaufsicht sollte frühzeitig eingreifen, um zu verhindern, dass das 

Eigenkapital unter die Mindestausstattung fällt, die aufgrund des Risikoprofils einer 

                                                

68 Vgl. BCBS (2006), S 232 

69 Vgl. BCBS (2006), S 237 

70 Vgl. BCBS (2006), S 239 
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bestimmten Bank notwendig ist. Sie sollten schnelle Abhilfe fordern, wenn das 

Eigenkapital nicht erhalten oder nicht wieder ersetzt wird.71 

 

Dritte Säule 

Die Offenlegungspflichten sind der wesentliche Bestandteil der dritten Säule, damit 

soll eine möglichst hohe Transparenz der Banken gegenüber den anderen 

Marktteilnehmern geschaffen werden.    

 

6.1.3. Basel III 

Trotz der höheren Eigenkapitalanforderung (Basel II) sind in der Wirtschaftskrise 

viele Banken in Schieflage geraten, da gerade die richtige Liquiditätssteuerung für 

viele ein erhebliches Problem darstellte, es war daher notwendig neue Anforderung 

zu schaffen. 

Basel III baut auf den Vorgänger Basel II auf, das Ziel von Basel III ist eine erhöhte 

Risikosensitivität. Basel II fordert heute, Kredite (risikogewichtet) mit 8 % 

Eigenkapital zu unterlegen. Basel III wird hier, schrittweise beginnend im Jahre 

2013, erhebliche Verschärfungen verlangen: Das harte Kernkapital (z.B. 

Grundkapital, Rücklagen bei der Aktiengesellschaft oder die Sicherheitsrücklage bei 

Sparkassen) muss im Jahre 2019 mindestens 7 % (vorher 2 %) der 

risikogewichteten Anlagen (Aktiva) betragen, das weitere Kernkapital 1,5 % (vorher 

2 %) und das Ergänzungskapital nur noch 2 % (vorher 4 %) betragen. Insgesamt 

steigt die Kapitalquote, bei erheblicher qualitativer Verstärkung, auf mindestens 10,5 

%. Hinzu kommt ein antizyklischer Kapitalpuffer, den die nationale Bankenaufsicht 

in einer Schwankungsbreite von 0 bis 2,5 % festlegt 

 

 

 

 

                                                

71 Vgl. BCBS (2006), S 240 
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Aus diesem Grund enthält Basel III folgende Punkte
72: 

1. Mindestliquiditätsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) 

Ziel ist es die Förderung der kurzfristigen Widerstandskraft des 

Liquiditätsrisikoprofils von Banken, indem sichergestellt wird, dass sie über 

ausreichend erstklassige liquide Aktiva verfügen, um eine erhebliche, einen 

Monat andauernde Stresssituation zu überstehen.
73 

 

2. Widerstandskraft der Banken soll über einen längere Zeitraum (1 Jahr) (net 

stable funding ratio) gesichert werden, hierzu soll vor allem Anreize geschaffen 

werden, dass ihre Geschäfte auf dauerhafter Basis aus stabileren 

Refinanzierungsquellen zu finanzieren.74 

3. Höhere Anforderungen an Quantität und Qualität des Bank-Eigenkapitals  

Das �harte Kernkapital� soll sukzessive während der Übergangszeit von 2 % auf 

7 % erhöht werden. 

4. Höhere Kapitalanforderungen bei Gegenparteienrisiko 

Verschärfung der Eigenkapitalanforderungen für das Gegenparteirisiko bei 

Derivaten, Pensionsgeschäften und Wertpapiertransaktionen. 

 
5. Leverage Ratio 

Maximale Verschuldungsquote, die unabhängig von der Risikogewichtung 

gerechnet wird und bei der auch bilanzielle und außerbilanzielle Risiken 

eingerechnet werden.  

 
6. Antizyklische Maßnahmen 

Countercyclical Buffer: Bei übermäßigem Kreditwachstum kann die 

Aufsichtsbehörde zusätzliche Kapitalanforderungen vorschreiben (bis max. 2,5 

%). Capital Conservation Buffer: ist ein Eigenkapitalzuschlag von 2,5 % über 

dem Mindeststandard.   

 

 

                                                

72 Vgl. Kühnelt/ Past (2011), S 5 ff 

73 Vgl. BCBS (2010), S 2 

74 Vgl. BCBS (2010), S 2 
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6.2. Objektrelevante Faktoren 

Einer wesentlichste Faktoren für das Zustandekommen einer 

Immobilienfinanzierung, sind die objektrelevanten Faktoren. Zu diesen zählen unter 

anderen: 

1) Lagefaktoren 

2) Technischer Zustand 

3) Alter Gebäude 

4) Mieter  

5) Mieteinnahmen 

6) Mietdauer 

7) Vorvermarktung 

8) Nutzungsmöglichkeiten  

 

6.2.1. Lagefaktoren 

Die Lagefaktoren sind ein wichtiges Qualitätskriterium für eine Immobilie. Daher hat 

sie in der Immobilienbewertung bzw. Immobilienfinanzierung eine entscheidende 

Rolle. Es gibt mehrere Unterscheidungsmerkmale, zum einen die Makrolage, 

Mikrolage und zum anderen die Standortmerkmale.  

 

Die Makrolage eines Grundstücks kennzeichnet das großräumige 

Verflechtungsgebiet, in dem sich die Liegenschaft befindet (Stadt, Gemeinde, 

Region, Land), es findet deswegen auch eine Analyse der Entfernungen und 

Verkehrsverbindungen zu diesen Grundstück bzw. Objekt statt.75 

1) Geographische Lage 

2) Verkehrsanbindung 

3) Umweltqualität 

4) Wirtschaftsstruktur 

5) Nähe zu den Absatz- und Beschaffungsmärkten 

6) �. 

 

                                                

75 Vgl. S. Bienert (2009), S 149 



52 

 

Die Mikrolage bezeichnet das nahe Umfeld der Liegenschaft76: 

1) Verkehrsanbindung 

2) Bauweise der Umgebung 

3) Parkplatzsituation 

4) Nahversorgung 

5) Bebauungsdichte 

6) �� 

Der Standort einer Liegenschaft ist der unbeweglich Teil eine Immobilie und 

bezeichnet ihre inneren Strukturmerkmale wie: 

1) Ausrichtung 

2) Kontaminierung 

3) Zuschnitt der Fläche 

4) Standortentwicklung 

5) �.. 

 

6.2.2. Technischer Zustand 

Der Wert eines Gebäudes wird auch durch den technischen Zustand bestimmt. 

Technische Mängel können kostspielige Folgen mit sich bringen und eine erhebliche 

Wertminderung des Objektes verursachen. Der technische Zustand des Gebäudes 

hängt auch oft mit dem Alter des Objektes zusammen. 

 

Folgende Zustandsnoten können unterschieden werden77: 

Zustandsnote Beschreibung 

1 neuwertig, mängelfrei 

2 übliche Erhaltungsarbeiten 

3 teilweise deutlich reparatur- und instandhaltungsbedürftig 

4 umfangreiche Instandsetzungen erforderlich 

5 abbruchreif, wertlos 

                                                

76 Vgl. S. Bienert (2009), S 149 

77 Vgl. S. Bienert (2009), S 300 
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Formel nach Heideck78: 

ܯܹ = � ሺܼܰ − 1ሻ ∗ 4ߨ� − sin�(ሺܼܰ − 1ሻ ∗ ߨ(4ߨ  

WM�. Zustandswertminderung 

ZN��Zustandsnote 

 

6.2.3. Vorvermarktung 

Vorvermarktung heißt nichts anderes als das sich zukünftige Mieter bereits vor 

Fertigstellung des Objektes vertraglich binden (Mietvertrag), zu bereits vorab 

festgesetzten Konditionen, bei Fertigstellung in das Gebäude einzuziehen. Sie 

spiegelt die Vermarktungsfähigkeit wider, das wiederum sich im Kreditrisiko 

niederschlägt.   

Die Vorvermarktung spielt vor allem in der Developmentfinanzierung eine große 

Rolle. Im Zuge der Krise sind die Anforderungen an den Vorvermietungsgrad 

beträchtlich gestiegen, vor der Krise, war es leicht möglich für ein Objekt eine 

Finanzierung ohne besondere Vorvermietung zu bekommen. 

Diese Tatsache hat den Immobilienmarkt etwas gewandelt, denn um unterfertigte 

Mietverträge zu erhalten, wollen die zukünftigen Mieter, zumindest schon den 

Baubeginn des Objektes erkennen können und dieser ist nur mit genügend 

Eigenkapital möglich, daher sind jetzt eher die kapitalstärkeren 

Immobiliengesellschaften am Markt tätig. 

Die Banken gehe in diesen Fällen nicht mehr von den vermieteten Flächen aus, 

sondern von der Jahresmiete, die zu einem gewissen Prozentsatz erreicht sein 

muss, die sogenannte Vorvermietung in % der Jahresmiete, zum Beispiel 50%, 

dieser Wert wäre in Moment aber gut verhandelt. Hierbei kann für die Auszahlung 

der Kreditsumme ein Stufensystem verwendet werden (wenn vertraglich 

ausverhandelt). Das heißt, es wird nicht, wenn eine Vorvermietung von 65% 

                                                

78 Vgl. S. Bienert (2009), S 301 
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vertraglich vereinbart wurde, erst bei einer Vermietung von 65% der gesamte 

Kreditbetrag ausbezahlt, sondern ein Teil bei 50% der nächste bei 55% und so 

weiter. Die Kreditinstitute wollen natürlich einen möglichst hohen Wert, das Ziel 

eines Kunden, sollte allerdings sein so gering wie möglich, das Limit wird bei 

erreicht sein, wenn die Zinsen aus den bereits unterfertigten Mieten bedient werden 

können (Zinsdeckungsgrad von 1).   

Vorvermarktungsrate bei Projektentwicklungen79: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.2.4. Mieter 

Eine wichtige �Finanzierungshilfe� ist die Bonität der Mieter, je höher die Bonität, 

desto bessere Finanzierungskonditionen wird der Kunde erhalten, da das eine 

direkte Auswirkung auf das Projektrating hat. 

Hier gibt es unterschiedliche Betrachtungsweisen der Banken, zum einen wollen 

einige keinen �Single Tenant� da bei einem Mieterausfall, das gesamte Gebäude 

leer steht, zum anderen kann natürlich ein �Single Tenant� vielleicht über eine sehr 

gute Bonität verfügen, was die Arbeit der Banken erleichtern würde. Gerade bei 

                                                

79 Vgl. S. Bienert (2005), S 207 
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Spezialimmobilien (auf einen bestimmten Mieter zugeschnitten) muss seitens der 

Bank eine verstärkte Bonitätsprüfung durchgeführt werden.  

Andere Kreditinstitute wollen eher unterschiedliche Mieter aus verschiedenen 

Branchen um das Risiko eines gesamten Mieterausfalls zu minimieren. 

Zwei Punkte die sowohl hier als auch in die Vorvermarktung hineinspielen, sind die 

Mietdauer und Mieteinnahmen. Die Banken wollen natürlich eine längere Mietdauer, 

in der Regel spricht man von zumindest drei Jahren, bei einem kürzeren 

Mietvertrag, zieht die Bank z.B. bei der Berechnung des DSCR, einen gewissen 

Prozentsatz ab, bzw. das Rating des Projektes wird schlechter. Bei den 

Mieteinnahmen gibt es in den Kreditverträgen oft den Passus dass nur zu 

marktüblichen Konditionen vermietet werden darf und ab einer gewissen Fläche, die 

Bank vorab zustimmen muss.     

 

6.3. Covenants bei Immobilienfinanzierungen 

Covenants sind Vertragsbestimmungen, in denen der Verpflichtete zusagt, während 

der Vertragslaufzeit bestimmte Auflagen und Bedingungen einzuhalten oder das 

unterbleiben bestimmter Maßnahmen zu gewährleisten. Solche Klauseln übernimmt 

meistens der Kreditnehmer. Je nach Art der Verpflichtung unterscheidet man 

zwischen Legal und Financial Covenants. Eine typische Legal Covenants ist zum 

Beispiel das Beibehalten gewisser Beteiligungsverhältnisse. Beispiele für Financial 

Covenants sind DSCR, ISCR, Eigenkapitalausstattung, Ausschüttungsverbot, usw. 

Klauseln die zu bestimmten Handlungen verpflichten, heißen Affirmative Covenants 

oder Undertakings, Klauseln die Unterlassungsverpflichtungen beinhalten nennt 

man Negative Covenants.80    

Siehe auch Kapitel 5 Aktuelle Finanzierungsbenchmarks. 

Werden diese Covenants nicht eingehalten, kann das unterschiedliche 

Auswirkungen auf den Vertrag haben. So kann es zum Beispiel bei Nichteinhaltung 

einer bestimmten DSCR Regelung, zu einer höheren Marge kommen oder die Bank 

hat ein Sonderkündigungsrecht bzw. hat das Recht auf Nachbesicherung. Wichtig 

ist für den Kreditnehmer, sich auch für diese Fälle abzusichern und schon die 

                                                

80 Vgl. E. Lasslesberger (2005), S 62 
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Möglichkeit einer Heilung (Rückgängigmachung einer Vertragsverletzung) in den 

Kreditvertrag einzubauen. Diese Vertragsbestimmungen können unterschiedlich 

gemessen werden, deshalb ist es unerlässlich die genaue Formel bei zum Beispiel 

einer DSCR Berechnung in den Kreditvertrag hineinzuschreiben. So können einmal 

die Mieteinnahmen laut Mieterliste herangezogen werden, ein anderes Mal nur die 

auf das tatsächliche Mietenkonto eingelangten Mieten, bzw. ziehen Banken sehr 

gerne Aufwendungen in bestimmten Prozentsätzen ab, welche 

Schuldendienstkennzahlen werden genommen, die mit dem Derivat oder ohne, an 

diesen Beispielen kann man schon erkennen, dass es viele Streitpunkte geben 

kann.    

Einen anderen Punkt betrifft die Häufigkeit der durchgeführten Tests, werde diese 

periodisch gemacht, vorausschauend, rückblickend oder beides. Es gilt diese 

Fragen schon bei der Vertragsgestaltung abzuklären.   

Covenants: 

1) DSCR 

2) ISCR 

3) LTV 

4) LTC 

5) Schuldendienstreservekonto 

6) Beibehaltung Beteiligungsverhältnisse 

7) Reporting (Jahresabschluss, Topographie, Mietverträge, technische                                 

Veränderungen, usw.) 

8) Absicherung mittels Hedging 

9) Technischer Zustand Gebäude 

10) Bestätigungsvermerk 

11) Vermietungsgrad 

12) usw. 
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7. Fallbeispiel 

Der Autor möchte zur besseren Darstellung der, in den vorangegangen Kapiteln, 

erläuterten Theorien, ein Praxisbeispiel anführen, welches Bezug auf die 

Finanzierungsparameter vor einigen Jahren und derzeit nimmt. Es werden die 

Kreditverträge für ein und dasselbe Objekt mit dem gleichen Kreditinstitut 2005 und 

2012 wiedergebracht. Hierbei handelt es sich um eine Refinanzierung im Zuge einer 

Renovierung bzw. Erweiterung, dies soll die Veränderung in der 

Immobilienfinanzierung besser widerspiegeln und zeigen, dass die Anforderungen 

erheblich gestiegen sind. 

 

7.1. Teil 1 � Finanzierung 2005 

Schuldurkunde 

 

Gesellschaft 2005 

in der Folge der (die) "Schuldner" genannt, bestätigt(en) hiermit, von der 

Bank AG 

in der Folge "die Bank" genannt, ein Darlehen im Betrage von EUR 15.000.000,00 

(Euro: fünfzehnmillionen-/00) bar zugezählt erhalten und folgende Vereinbarungen 

getroffen zu haben: 

1. Zinsen, Tilgung 

Das Darlehen ist im Nachhinein mit einem jährlichen Zinssatz von bis auf weiteres 

3,30 % (Pkt. 4) zu verzinsen. 

An Zinsen und Tilgung des Darlehens sind Annuitätsraten bei der Bank am Sitz in 

Wien von je bis auf weiteres EUR 257.986,86 (Euro: 

zweihundertsiebenundfünfzigtausend-neunhundertsechsundachtzig/86) zu 

bezahlen, welche jeweils am 31.01., 30.04., 31.07. und 31.10., das erste Mal am 

31.10.2005 und das letzte Mal am 31.07.2023 fällig sind. Die erste Annuität kann 

sich jedoch insoweit ändern, als neben der tilgungsplanmäßigen Kapitalquote nur 

anteilige Zinsen vom Tag der Auszahlung des Darlehens bis zum Tilgungsbeginn 

zur Verrechnung kommen. 
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Ist die gänzliche Zuzählung dieses Darlehens bis zu dem vorgenannten 

Tilgungsbeginn noch nicht erfolgt, verschieben sich die Termine entsprechend, 

maximal jedoch um ein Jahr. 

Im Falle der nicht rechtzeitigen Bezahlung fälliger Beträge werden Verzugs- bzw. 

Zinseszinsen von 8 % jährlich verrechnet. 

Für die Ermittlung der Darlehens- bzw. Verzugszinsen werden vom Tage der 

Zuzählung an die Zinsen kalendermäßig und das Jahr zu 360 Tagen gerechnet. 

Die Besicherung dieses Darlehens erfolgt unter anderem durch: 

Einverleibung einer Höchstbetragshypothek von EUR 15.000.000,00 (Euro: 

fünfzehnmillionen-/00) sowie Hinterlegung einer jederzeit intabulationsfähigen 

Pfandbestellungsurkunde per EUR 3.000.000,- (Euro: dreimillionen-/00) und 

Übergabe einer Einschuldungs- und Veräußerungsverzichtserklärung, jeweils ob der 

Baurechtseinlage EZ 0000, GB 00000 Wien, BG Wien. 

 

2.    Verpflichtungen des Schuldners 

Der (Die) Schuldner übernimmt (übernehmen) folgende Verpflichtungen 

bzw. anerkennt (anerkennen) nachstehende Vereinbarungen: 

Alle mit der Abwicklung und Eintreibung des Darlehens verbundenen Kosten, 

Steuern, Gebühren und Abgaben jeder Art sowie alle auf die verpfändete(n) 

Liegenschaft(en) /Baurechte entfallenden Steuern sowie die Zinsen und Annuitäten 

von der (den) dem gegenständlichen Pfandrecht im Grundbuchsrang 

vorangehenden Hypothek(en) hat (haben) der (die) Liegenschaftseigentümer / 

Baurechtseigentümer und Schuldner zu bezahlen und der Bank alle durch die 

Nichterfüllung übernommener Verbindlichkeiten verursachten Auslagen, Kosten und 

Schäden zu vergüten. Die Bank ist berechtigt, Verpflichtungen, welchen der (die) 

Liegenschaftseigentümer / Baurechtseigentümer und Schuldner nicht rechtzeitig  

a) nachkommt(en), auf dessen (deren) Kosten zu erfüllen und samt 

Verzugszinsen von ihm      (ihnen) einzufordern. 

b) Bis zur Zuzählung des Darlehens von der Bank vorfinanzierte Beträge, wie 

Darlehensvertragsgebühr, Einverleibungsgebühr oder allfällige 

Schätzungskosten usw., gelten als teilweise Zuzählung des 

Darlehensnominales. Falls das Restnominale nicht zugezählt werden sollte, 
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ist der Schuldner zum Ersatz dieser vorgestreckten Kosten verpflichtet. Die 

Bank wird eine Löschungsquittung nur gegen gänzlichen Kostenersatz 

ausstellen. 

c) Die Bank wird unwiderruflich ermächtigt, eingehende Zahlungen nach ihrem 

Ermessen zur Deckung von Kosten und sonstigen Nebenleistungen sowie 

rückständigen Zinsen, Verzugs- und Zinseszinsen zu verwenden. Diese 

Ermächtigung gilt auch für den Fall, dass die erwähnten Verbindlichkeiten 

aus verschiedenen Darlehen herrühren. 

d) Alle in dieser Urkunde übernommenen Verpflichtungen sind bei einer 

Mehrzahl von Schuldnern zur ungeteilten Hand zu erfüllen; sie ermächtigen 

sich hiermit gegenseitig zur Empfangsannahme von Willenserklärungen, 

insbesondere der Kündigung dieses Darlehens, mit der Wirkung, dass die 

Zustellung einer solchen Erklärung an einen von ihnen Wirkung für alle hat. 

e) Um die Bank auch in Hinkunft über die wirtschaftlichen Verhältnisse auf dem 

Laufenden zu halten, verpflichtet(n) sich der (die) Schuldner, jährlich die 

Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung seines (ihres) Unternehmens 

sowie seiner (ihrer) Firmengruppe nach Erstellung, spätestens jedoch nach 

Ablauf von 6 Monaten nach Bilanzstichtag, der Bank zur Einsichtnahme zu 

übermitteln. 

f) Soweit in dieser Urkunde nichts anderes bestimmt ist, gelten 

die Allgemeinen Geschäftsbedingungen der Bank AG. 

h) Der (Die) Schuldner erteilt(en) seine (ihre) ausdrückliche Einwilligung, dass 

für den Fall, dass die zur Sicherstellung dieses Darlehens dienende 

Höchstbetragshypothek teilweise auch zur Sicherstellung von weiteren 

Darlehens- oder Kreditforderungen der Bank gewidmet ist, diese 

Darlehensforderung samt allen Nebenverbindlichkeiten im Exekutionsfall 

vorrangig befriedigt wird. 

i) Der (Die) Schuldner nimmt (nehmen) zur Kenntnis, dass die der Bank 

aufgrund dieser Urkunde zustehende Forderung samt allem Anhang für die 

von der Bank ausgegebenen Pfandbriefe haftet. 

j)    Der (Die) Schuldner ermächtigt(en) die Bank ausdrücklich und bis zur 

Tilgung sämtlicher Forderungen der Bank unwiderruflich zu allen ihr 

wesentlich erscheinenden Auskunftseinholungen bei Behörden und 

Gerichten, insbesondere auch zur Einsichtnahme in das 

Personenverzeichnis des Grundbuches, sohin zur Einholung von Abschriften 

und Mitteilungen aus diesem Verzeichnis. Die Behörden und Gerichte sind 
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sohin unwiderruflich zu derartigen Auskunftserteilungen an die Bank befugt, 

wobei der (die) Schuldner das rechtliche Interesse der Bank ausdrücklich 

anerkennt(en). 

Vorzeitige Rückzahlung, Kündigung und Rückforderung des Darlehens 

Der (Die) Schuldner ist (sind) berechtigt, das Darlehen unter Berücksichtigung 

der im Punkt Kündigung/Breakage Cost der Promesse vom 07.07.2003 getroffenen 

Vereinbarungen jederzeit vorzeitig ganz oder zum Teil zurückzuzahlen. 

Die Bank ist berechtigt, das Darlehen unter Einhaltung einer dreimonatigen 

Kündigungsfrist per 31.12.2013 aufzukündigen, wenn nach Ablauf des derzeitigen 

Mietvertrages keine Verlängerung mit dem derzeitigen Mieter, erzielt werden kann 

bzw. kein neuerlicher Abschluss eines gleichwertigen Betreibervertrages mit einem 

bonitätsmäßig guten Mieter erfolgt. 

Weiters ist die Bank berechtigt, das Darlehen aus folgenden Gründen zur sofortigen 

Rückzahlung fällig zustellen und gerichtlich einzufordern: 

 

aa)  Wenn Zinsen, Kapitalraten oder Annuitäten nicht längstens binnen vier Wochen 

nach Fälligkeit zur Gänze berichtigt sind; bb) wenn gegen den (die) Schuldner 

das Ausgleichsverfahren eröffnet oder über sein (ihr) Vermögen der Konkurs 

verhängt oder der Konkursantrag mangels Vermögens abgewiesen worden ist; 

cc)  wenn die verpfändete Baurechtseinlage von dritter Seite in Exekution 

gezogen wird (werden) und das Exekutionsverfahren nicht innerhalb von sechs 

Wochen eingestellt wird; 

dd) wenn der (die) Schuldner oder Baurechtseigentümer die unter Pkt. 2 

angeführten Verpflichtungen unter Setzung einer Nachfrist von vier Wochen 

nicht einhält (einhalten) bzw. erfüllt(en); 

ee)  wenn der (die) Schuldner unrichtige Angaben gemacht hat (haben) oder wenn 

eine Überprüfung des Verkehrswertes der verpfändeten Baurechtseinlage, die 

die Bank zu veranlassen jederzeit berechtigt ist, einen geringeren Verkehrswert 

als den anlässlich der Darlehensgewährung ermittelten ergibt und der in der 

Promesse vom 07.07.2005 unter Punkt Covenants vereinbarte loan to value 

mehr als 65 % beträgt und der Schuldner innerhalb von 60 Tagen den 

Differenzbetrag nicht entsprechend tilgt, bzw. nicht entsprechende werthaltige 

Sicherheiten beibringt. 

ff)  wenn eine wesentliche Verschlechterung des Vermögens oder eine erhebliche 

Vermögensgefährdung des(r) Schuldner(s) eintritt; 
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4.    a)  Der in Pkt. 1 vereinbarte Zinssatz ist bis 31.08.2006 an den 3-Monats-

EURIBOR (Indikator) zuzüglich eines DSCR abhängigen Aufschlages 

(aktuell 0,825 %) gebunden. Die Anpassungen erfolgen jeweils am 31.1., 

30.4., 31.7. und 31.10. eines jeden Jahres, erstmals am 31.10.2005, mit 

Wirkung für die folgenden 3 Monate. Maßgeblich für die 

Zinssatzfestlegung ist der am 2.Bankarbeitstag vor dem jeweiligen 

Anpassungsstichtag geltende 3-Monats-EURIBOR. Der in dieser Form 

ermittelte Nominalzinssatz wird auf das nächste 1/20 % aufgerundet. 

b) Der (Die) Schuldner hat (haben) zustimmend zur Kenntnis genommen, 

dass die vorliegende Zinsbindungsvereinbarung unter Zugrundelegung 

der der Bank bekannten wirtschaftlichen Situation des(r) Schuldner(s) 

unter Berücksichtigung der derzeit geltenden gesetzlichen und 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen konditioniert wurde. 

c) Sollte sich nach der begründeten Beurteilung der Bank die aktuelle 

wirtschaftliche Situation des(r) Schuldner(s) nachteilig verändern bzw. 

nachträglich Umstände eintreten oder bekannt werden, die eine erhöhte 

Risikobewertung der Forderungen der Bank rechtfertigen bzw. deren 

Refinanzierungskosten wesentlich verändern, wird die Bank dem(n) 

Schuldner(n) Verhandlungen anbieten mit dem Ziel, eine angemessene 

Neukonditionierung einvernehmlich festzulegen. 

d) Sofern innerhalb einer Frist von 3 Monaten keine Einigung erzielt wird, ist 

die Bank berechtigt, die gegenständliche Zinsbindungsvereinbarung mit 

sofortiger Wirkung aufzukündigen und eine angemessene 

Neukonditionierung zu veranlassen. In diesem Fall ist (sind) der (die) 

Schuldner berechtigt, das Darlehensverhältnis unter Einhaltung einer Frist 

von 3 Monaten zu kündigen. 

e) Sollte(n) der(die) für die Zinssatzbindung vereinbarte(n) Indikator(en) in 

Zukunft nicht mehr verlautbart werden, wird die Bank die 

Zinssatzanpassung anhand eines Indikators (von Indikatoren) vornehmen, 

der(die) wirtschaftlich dem(den) jetzt vereinbarten Indikator(en) möglichst 

nahe kommt(kommen). Diesfalls wird die Bank dem(den) Schuldner(n) 

den(die) neuen Indikator(en) bekanntgeben. 
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f) Sollten sich die diesem Vertrag zugrunde liegenden 

Geschäftsvoraussetzungen infolge von seitens der Vertragspartner nicht 

beeinflussbaren Ereignissen, z.B. behördliche Verfügungen, 

Gesetzesnovellierungen, etc. wesentlich ändern, können unter Hinweis 

auf die geänderten Rahmenbedingungen Vertragsanpassungen verlangt 

werden. 

5.    Der (Die) Schuldner ermächtigt (ermächtigen) die Bank - für die Gesamtdauer 

des gegenständlichen Darlehensverhältnisses unwiderruflich - nach dem freien 

Ermessen der Bank jederzeit (auch ohne Angabe von Gründen) Darlehens-(teil-

)forderungen gegen den (die) Schuldner, die im Rahmen des gegenständlichen 

Darlehensverhältnisses entstehen, unter vollinhaltlicher Aufrechterhaltung 

sämtlicher vereinbarter Bedingungen, Konditionen und Sicherheiten, an andere 

Kreditinstitute oder Versicherungen abzutreten und an diese somit auch 

sämtliche Informationen weiterzugeben, die für die Beurteilung des 

gegenständlichen Darlehensengagements erforderlich sind. Der (Die) 

Schuldner erklärt (erklären) sich ausdrücklich damit einverstanden, dass die, 

den (die) Schuldner oder ein mit dem(n) Schuldner(n) konzernmäßig 

verbundenes Unternehmen, betreffenden Daten, welche zur Beurteilung des 

gegenständlichen Darlehensrisikos notwendig oder zweckmäßig sind 

(insbesondere Bilanzdaten) an diese anderen Finanzierungspartner 

weitergeleitet werden können. 

6.    Sämtliche Wirkungen dieser Urkunde gehen jedenfalls vollumfänglich auf einen 

allfälligen Gesamtrechtsnachfolger der Bank bzw. (einen) allfällige(n) 

Gesamtrechtsnachfolger des(r) über. 

 

7.2. Teil 2 � Finanzierung 2012 

Darlehensvertrag 2012 

Die Bank AG (nachstehend auch "Bank" genannt) stellt Ihnen (nachstehend auch 

"Darlehensnehmer" genannt) zu folgenden Bedingungen ein Darlehen in der Höhe 

von  

EUR 25.000.000,00 (in Worten: Euro 

fünfundzwanzigmillionen-/00) 

zur Verfügung. 
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Zinssatz: bis auf weiteres 4,25 % p.a., vierteljährlich im Nachhinein berechnet. 

 

Dieser Zinssatz ist bis zur Endlaufzeit des gegenständlichen Darlehens am 

31.10.2031 an den 3-Monats-EURIBOR (Indikator) zuzüglich eines Aufschlages von 

2,95 % gebunden. Die Anpassungen erfolgen am 31.01., 30.04., 31.07. und 31.10. 

eines jeden Jahres, erstmals am 30.03.2012, mit Wirkung bis zur nächsten 

Zinsanpassung. Maßgeblich für die Zinssatzfestlegung ist der am 2. Bankarbeitstag 

vor dem jeweiligen Anpassungsstichtag geltende 3-Monats-EURIBOR. Der in dieser 

Form ermittelte Nominalzinssatz wird auf volle 1/8 % aufgerundet. 

Der (Die) Darlehensnehmer hat (haben) zustimmend zur Kenntnis genommen, dass 

die vorliegende Zinsbindungsvereinbarung unter Zugrundelegung der der Bank 

bekannten wirtschaftlichen Situation des(r) Darlehensnehmer(s) unter 

Berücksichtigung der derzeit geltenden gesetzlichen und wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen konditioniert wurde. 

Sollte sich nach unserer begründeten Beurteilung die aktuelle wirtschaftliche 

Situation des(r) Darlehensnehmer(s) mit Auswirkung auf das pfandgegenständliche 

Projekt wesentlich nachteilig verändern bzw. nachträglich wesentliche Umstände 

eintreten oder bekanntwerden, die eine nachhaltig erhöhte Risikobewertung der 

Forderungen der Bank rechtfertigen bzw. aufgrund gesetzlicher Änderungen deren 

Refinanzierungskosten wesentlich verändern, wird die Bank dem(n) 

Darlehensnehmer(n) Verhandlungen anbieten mit dem Ziel, eine angemessene 

Neukonditionierung einvernehmlich festzulegen. 

 

Sofern innerhalb einer Frist von 1 Monat keine Einigung erzielt wird, ist die Bank 

berechtigt, die gegenständliche Zinsbindungsvereinbarung mit sofortiger Wirkung 

aufzukündigen und eine angemessene Neukonditionierung zu veranlassen. In 

diesem Fall ist (sind) der (die) Darlehensnehmer berechtigt, das Darlehensverhältnis 

mit sofortiger Wirkung zu kündigen. In diesem Zusammenhang sind der Bank 

sämtliche Refinanzierungsnachteile für die Dauer der noch laufenden 

Bindungsvereinbarung zu ersetzen, die diese aufgrund der vorzeitigen Abdeckung 

oder Umschuldung des gekündigten Darlehens erleidet, maximal jedoch die in 

Punkt 17.a) letzter Absatz angeführte reduzierte Vorfälligkeitsentschädigung. 

 

Sollte(n) der(die) für die Zinssatzbindung vereinbarte(n) Indikator(en) in Zukunft 

nicht mehr verlautbart werden, wird die Bank die Zinssatzanpassung anhand eines 
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Indikators (von Indikatoren) vornehmen, der(die) wirtschaftlich dem(den) jetzt 

vereinbarten Indikator(en) möglichst nahe kommt(kommen). Diesfalls wird die Bank 

dem(den) Darlehensnehmer(n) den(die) neuen Indikator(en) bekanntgeben. 

Sollten sich die diesem Vertrag zugrunde liegenden Geschäftsvoraussetzungen 

infolge von seitens der Vertragspartner nicht beeinflussbaren Ereignissen, z.B. 

behördliche Verfügungen, Gesetzesnovellierungen, etc. wesentlich ändern, können 

unter Hinweis auf die geänderten Rahmenbedingungen Vertragsanpassungen 

verlangt werden. 

Bearbeitungsspesen:    EUR 110.000,00 (0,44%)  

Sie ermächtigen uns durch Unterfertigung des Gegenbriefes zu diesem 

Darlehensvertrag, diese Bearbeitungsspesen aus der gegenständlichen 

Darlehensvaluta abzudecken, ohne dass es eines weiteren Auftrages Ihrerseits 

bedarf. Diese Abdeckung stellt die 1. Darlehenszuzählung dar, wobei für diese 1. 

Darlehenszuzählung die im Punkt 2. genannten Auszahlungsvoraussetzungen nicht 

erfüllt sein müssen. 

Endtermin für die EUR 25.000.000,00 bis 01.03.2012 
Darlehensauszahlung: 

 

Rückzahlung: Die Rückzahlung des Darlehens hat in 79 vierteljährlichen 

Kapitalabstattungsraten gemäß der diesem Vertrag beiliegenden Aufstellung 

(Beilage 1), welche einen integrierenden Bestandteil dieses Vertrages bildet, zu 

erfolgen. Die vom jeweils aushaftenden Darlehenskapital berechneten Zinsen sind 

vierteljährlich im Nachhinein jeweils am 31.01., 30.04., 31.07. und 31.10. eines 

jeden Jahres zu entrichten. 

 

Sicherheiten: 

 

a) Einverleibung einer Höchstbetragshypothek per EUR 15.000.000,00 ob der 

Baurechtseinlage BREZ 000, GB 00000 Wien, Wien, im 3. Rang, nach CLNR 

2 und 3. Die Einverleibung wird von unserem Institut vorgenommen. 

b) Widmung der bereits unter TZ 0000/2005 intabulierten 

Höchstbetragshypothek zu Gunsten unseres Institutes über Höchstbetrag 
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EUR 15.000.000,00 ob der Baurechtseinlage BREZ 0000, GB 00000 Wien, 

BG Wien. 

c) Rechtsgültige Abtretung der Rechte und Ansprüche sämtlicher von Ihnen 

abgeschlossener Pachtverträge betreffend das sich auf der 

pfandgegenständlichen Baurechtseinlage befindliche Gebäude. 

d) Verpfändung des Girokontos-Nr. 00000000 bei unserem Institut gemäß 

separater Vereinbarung. Sie verpflichten sich, sämtliche Mieteinnahmen der 

pfandgegenständlichen Baurechtseinlage auf dieses Konto einzuzahlen. Trotz 

Kontoverpfändung sind Sie berechtigt, über dieses Konto frei zu verfügen, so 

lange die Bedingungen und Vereinbarungen des gegenständlichen 

Darlehensvertrages eingehalten werden, insbesondere die DSCR gemäß 

Punkt 20. mindestens 1,1 beträgt. 

e) Verpfändung des Girokontos-Nr. 00000000 bei unserem Institut gemäß 

separater Vereinbarung. Sie verpflichten sich, dieses Konto immer in einer 

Höhe von mindestens EUR 500.000,00 dotiert zu halten (�Mindestsaldo"). 

Falls der auf dem Girokonto-Nr.000000000 erliegende Betrag nicht zur 

Bedienung des gegenständlichen Darlehens ausreicht, sind wir berechtigt, die 

Differenz von Girokonto-Nr. 00000000 abzubuchen. Sollte der auf diesem 

Konto erliegenden Betrag gemäß den Bestimmungen dieses 

Darlehensvertrages verwendet werden und der Saldo auf diesem Konto damit 

unter den Mindestsaldo fallen, so sind Sie verpflichtet, das Konto binnen 10 

Bankarbeitstagen wieder bis zum Mindestsaldo zuzüglich etwaiger Beträge 

gemäß Punkt 20. und 21. aufzufüllen. 

f) Verpfändung des Girokontos-Nr. 00000000 bei unserem Institut gemäß 

separater Vereinbarung. Sie verpflichten sich, dieses Konto immer in einer 

Höhe von mindestens EUR 400.000,00 dotiert zu halten. Wir verpflichten uns, 

die Verpfändung des gegenständlichen Girokontos am 31.01.2015 

aufzuheben. 

g) Übergabe von zwei von Ihnen rechtsgültig gefertigten Blancoakzepten samt 

Widmungserklärung (entsprechende Formblätter legen wir bei). 

 

Verwendungszweck: 

1) Refinanzierung der bestehenden Darlehenslinie mit einem Kapitalbetrag in Höhe 

von derzeit EUR 10.000.000,00. 
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2) (Re-)Finanzierung der vorgenannten Bearbeitungsspesen  von EUR 110.000,00. 

3) Finanzierung des auf Konto-Nr. 000000 einzuzahlenden Mindestbetrages von 

EUR 500.000,00 sowie des auf Konto-Nr. 0000000 einzuzahlenden Betrages von 

EUR 400.000,00. 

4) Refinanzierung der eingebrachten Eigenmittel. 

Desweitern gelten folgende Bedingungen: 

1. Die Zuzählung unterbleibt, wenn Umstände eintreten, welche die 

ordnungsgemäße Bedienung des Darlehens nicht mehr gewährleistet 

erscheinen lassen oder die Sicherstellung des Darlehens mindern. 

2. Die Auszahlung des Darlehens erfolgt nach: 

a) Übergabe des rechtsgültig gefertigten Gegenbriefes zu diesem 

Darlehensvertrag. 

 

b)      Bestellung der genannten Sicherheiten. 

c)  Übergabe einer uns genehmen Rückstehungserklärung betreffend Ihre 

derzeitigen und künftigen Verbindlichkeiten gegenüber der Gesellschaft 

(�nachrangige Gläubiger"). 

d)    Einzahlung eines Betrages von EUR 500.000,00 auf das bei unserem Institut 

geführte und zu unseren Gunsten zu verpfändende Konto-Nr. 000000000. 

In diesem Zusammenhang sind wir auch damit einverstanden, dass diese 

Einzahlung aus der Darlehensvaluta des gegenständlichen Darlehens 

vorgenommen wird. 

e)    Einzahlung eines Betrages von EUR 400.000,00 auf das bei unserem Institut 

geführte und zu unseren Gunsten zu verpfändende Konto-Nr. 0000000000. 

In diesem Zusammenhang sind wir auch damit einverstanden, dass diese 

Einzahlung aus der Darlehensvaluta des gegenständlichen Darlehens 

vorgenommen wird. 

f)    Nachweis der fristgerechten Übergabe des vorgenannten Gebäudes an den 

Pächter. 
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3. Die Verrechnung der Zinsen vom Auszahlungstag an bis zum vereinbarten 

Tilgungsbeginn erfolgt aufgrund separater Vorschreibungen. 

4. Im Falle der nicht rechtzeitigen Bezahlung fälliger Beträge werden Verzugs- 

bzw. Zinseszinsen verrechnet. Der jährliche Verzugs- bzw. Zinseszinssatz 

beträgt 4 % über dem jeweils aktuellen Zinssatz, aufgerundet auf ganze 

Prozent. Derzeit beträgt der Verzugs- bzw. Zinseszinssatz daher 9 % jährlich. 

5. Für die Ermittlung der Darlehens- bzw. Verzugszinsen werden vom Tage der 

Zuzählung an die Zinsen kalendermäßig und das Jahr zu 360 Tagen 

gerechnet. 

6. Bei der Gesamtauszahlung oder jeder Teilauszahlung des Darlehens wird eine 

Manipulationsgebühr von 1/4%o vom jeweiligen Auszahlungsbetrag 

(mindestens EUR 00,00, höchstens EUR 00,00) über Ihr Girokonto verrechnet. 

7. Das Darlehen kann nicht revolvierend ausgenützt werden; eine 

Wiederausnützung rückgezahlter Beträge ist nicht möglich. 

8. Ab dem 14. Tag nach Unterzeichnung des Gegenbriefes zu diesem 

Darlehensvertrag durch den(die) Darlehensnehmer werden wir vierteljährlich 

im Nachhinein eine Bereitstellungsprovision in Höhe von 1 % p.a., vom nicht 

ausgenützten Darlehensbetrag berechnet, verrechnen. Sie ermächtigen uns, 

diese Bereitstellungsprovision aus der Darlehenspromesse abzudecken. 

9. Bei einer gänzlichen oder teilweisen Nichtinanspruchnahme des 

Darlehensbetrages trotz Erfüllung aller Auszahlungsvoraussetzungen 

berechnen wir eine einmalige Stornogebühr in Höhe von 1/4 % vom nicht in 

Anspruch genommenen Betrag. 

10. Die über den vollen Neubauwert des(r) Pfandobjekte(s) abgeschlossene 

Gebäudeversicherung ist zu unseren Gunsten zu verpfänden. Wir bitten um 

Übergabe einer Kopie der Versicherungspolizze, damit wir die Verpfändung für 

Sie vorbereiten können. Bei dieser Gelegenheit empfehlen wir, in den 

Versicherungsvertrag eine Wertsicherungsklausel aufnehmen zu lassen, sofern 

diese noch nicht enthalten ist. 

11. Sie beauftragen uns durch Unterfertigung des Gegenbriefes zu diesem 

Schreiben, die für dieses Darlehen fälligen Zinsen- und Kapitalabstattungsraten 
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sowie alle mit diesem Darlehen im Zusammenhang stehenden Verzugszinsen, 

Gebühren und Spesen von Ihrem bei unserem Institut bestehenden Konto-Nr. 

000000 im Lastschriftwege abzubuchen. Die abzubuchenden Beträge 

unterliegen keiner betragsmäßigen Beschränkung. Wir sind berechtigt, 

Lastschriften zurückzuleiten, insbesondere dann, wenn das Konto nicht die 

erforderliche Deckung aufweist. Wir ersuchen daher, Ihr Konto termingerecht, 

jedoch spätestens am Fälligkeitstag, entsprechend zu dotieren. 

 

Wir sind berechtigt, Beträge, die infolge eines Irrtums, insbesondere darüber, 

dass das Konto die erforderliche Deckung aufgewiesen hat, abgebucht 

wurden, durch einfache Buchung im Wege des Stornos rückzubuchen. 

13. Die Kontoführungsspesen in Höhe von derzeit EUR 00 pro Monat und 

Darlehenskonto werden zu den Raten- bzw. Zinsfälligkeiten verrechnet und 

sind mit den Raten- bzw. Zinszahlungen zu begleichen. 

14. Es gilt als vereinbart, dass Sie während des Bestandes dieser 

Darlehensvereinbarung ohne unsere schriftliche Zustimmung keine 

Sicherheiten an irgendwelchen Vermögenswerten betreffend das 

pfandgegenständliche Projekt zu Gunsten Dritter bestellen werden. 

Voraussetzung einer solchen Zustimmung - die wir uns in jedem Falle 

vorbehalten - ist insbesondere, dass die von uns gewährten Darlehen und 

Kredite ebenfalls gleichartig und gleichwertig besichert werden. 

 Weiters wird (werden) der (die) Darlehensnehmer vor Aufnahme von 

Krediten/Darlehen (bei anderen Kreditunternehmungen) betreffend das 

pfandgegenständliche Projekt sowie dem Abschluss von Leasing- und 

Factoringverträgen betreffend das pfandgegenständliche Projekt unsere 

Zustimmung einholen. 

15. Falls sich die Marktbedingungen auf den internationalen und/oder 

maßgeblichen nationalen Geld bzw. Kapitalmärkten nach dem Tag der 

Ausstellung dieses Schreibens, aber vor der ersten Ziehung des Darlehens 

derart verändern, dass uns oder einer an uns beteiligten Konzerngesellschaft 

erhöhte Kosten aus der Refinanzierung des Darlehens entstehen, so sind wir 

berechtigt, die Marge (den Aufschlag) in jenem Ausmaß anzupassen, wodurch 

die erhöhten Refinanzierungskosten ausgeglichen werden und sichergestellt 
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wird, dass die Rendite in Bezug auf das Darlehen oder in Bezug auf unser 

Eigenkapital nicht reduziert wird. 

Verpflichtungen des(r) Darlehensnehmer(s) 

Der (Die) Darlehensnehmer übernimmt (übernehmen) folgende Verpflichtungen 

bzw. anerkennt (anerkennen) nachstehende Vereinbarungen: 

a) Alle mit der Abwicklung und Eintreibung des Darlehens verbundenen Kosten, 

Steuern, Gebühren und Abgaben jeder Art sowie alle auf die verpfändete(n) 

Liegenschaft(en) entfallenden Steuern sowie die Zinsen und Annuitäten von 

der (den) dem gegenständlichen Pfandrecht im Grundbuchsrang 

vorangehenden Hypothek(en) hat (haben) der (die) Liegenschaftseigentümer 

und Darlehensnehmer zu bezahlen und der Bank alle durch die Nichterfüllung 

übernommener Verbindlichkeiten verursachten Auslagen, Kosten und 

Schäden zu vergüten. Die Bank ist berechtigt, Verpflichtungen, welchen der 

(die) Liegenschaftseigentümer und Darlehensnehmer nicht rechtzeitig 

nachkommt(en), auf dessen (deren) Kosten zu erfüllen und samt 

Verzugszinsen von ihm (ihnen) einzufordern. 

b) Bis zur Zuzählung des Darlehens von der Bank vorfinanzierte Beträge, wie 

Einverleibungsgebühr oder allfällige Schätzungskosten usw., gelten als 

teilweise Zuzählung des Darlehensnominales. Falls das Restnominale nicht 

zugezählt werden sollte, ist(sind) der(die) Darlehensnehmer zum Ersatz dieser 

vorgestreckten Kosten verpflichtet. Die Bank wird eine Löschungsquittung nur 

gegen gänzlichen Kostenersatz ausstellen. 

c) Die Bank wird unwiderruflich ermächtigt, eingehende Zahlungen nach ihrem 

Ermessen zur Deckung von Kosten und sonstigen Nebenleistungen sowie 

rückständigen Zinsen, Verzugs und Zinseszinsen zu verwenden. Diese 

Ermächtigung gilt auch für den Fall, dass die erwähnten Verbindlichkeiten aus 

verschiedenen Darlehen betreffend das pfandgegenständliche Projekt 

herrühren. 

d) Alle in dieser Urkunde übernommenen Verpflichtungen sind bei einer 

Mehrzahl von Darlehensnehmern zur ungeteilten Hand zu erfüllen; sie 

ermächtigen sich hiermit gegenseitig zur Empfangnahme von 

Willenserklärungen, insbesondere der Kündigung dieses Darlehens, mit der 

Wirkung, dass die Zustellung einer solchen Erklärung an einen von ihnen 

Wirkung für alle hat. 
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e) Um die Bank auch in Hinkunft über die wirtschaftlichen Verhältnisse auf dem 

Laufenden zu halten, verpflichtet(n) sich der (die) Darlehensnehmer, jährlich 

die testierte Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung seines (ihres) 

Unternehmens sowie seiner (ihrer) Firmengruppe nach Erstellung, spätestens 

jedoch nach Ablauf von 9 Monaten nach Bilanzstichtag, der Bank zur 

Einsichtnahme zu übermitteln. 

f) Soweit in dieser Urkunde nichts anderes bestimmt ist, gelten die Allgemeinen 

Geschäftsbedingungen der Bank AG. Änderungen der Allgemeinen 

Geschäftsbedingungen der Bank AG sind dem(n) Darlehensnehmer(n) -nach 

Wahl der Bank per Post, Telefax oder E-Mail - anzuzeigen und gelten als 

akzeptiert, wenn der (die) Darlehensnehmer nicht binnen zehn 

Bankarbeitstagen ab Erhalt der entsprechenden Anzeige schriftlich 

widersprochen hat (haben). 

g) Der (Die) Darlehensnehmer ermächtigt(en) die Bank ausdrücklich und bis zur 

Tilgung sämtlicher Forderungen der Bank unwiderruflich zu allen ihr 

wesentlich erscheinenden Auskunftseinholungen bei Behörden und Gerichten, 

insbesondere auch zur Einsichtnahme in das Personenverzeichnis des 

Grundbuches, sohin zur Einholung von Abschriften und Mitteilungen aus 

diesem Verzeichnis.  

h) Der (Die) Darlehensnehmer bestätigt (bestätigen), dass er (sie) das 

gegenständliche Darlehen auf eigene Rechnung aufnimmt (aufnehmen). 

i)  Der (Die) Darlehensnehmer nimmt (nehmen) zur Kenntnis, dass die der Bank 

auf Grund dieser Urkunde zustehende Forderung samt allen Anhang für die 

von der Bank ausgegebenen Pfandbriefe haftet, weswegen gemäß § 34a 

Hypothekenbankgesetz eine Aufrechnung gegen diese Forderung 

ausgeschlossen ist. 

j)  Die Bank als Hypothekenbank ist berechtigt, hypothekarisch besicherte 

Forderungen in den gemäß dem Hypothekenbankgesetz (HypBG) zugunsten 

der Gläubiger der von ihr ausgegebenen Pfandbriefe zu bildenden 

Deckungsstock einzubringen. Soferne entsprechende, durch gegenständliche 

Hypothek besicherte Forderungen in den Deckungsstock eingebracht wurden, 

erteilt/erteilen der/die Darlehensnehmer seine/ihre ausdrückliche Einwilligung, 

dass diese als Kaution zur Sicherstellung der Befriedigung der 

Pfandbriefgläubiger in den Deckungsstock für Pfandbriefe der Bank jeweils 

eingebrachten Forderungen der Bank vorrangig vor anderen bzw. weiteren im 
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Rahmen dieser Hypothek besicherten Forderungen im Verwertungsfalle zum 

Zuge gelangen. 

 
 

17.  Vorzeitige Rückzahlung, Kündigung und Rückforderung des Darlehens 

 

a)    Der Schuldner ist unter folgenden Bedingungen berechtigt, das Darlehen zu 

den Zinsanpassungsstichtagen vorzeitig ganz oder zum Teil zurückzuzahlen: 

 

�   Zahlung nachfolgender Vorfälligkeitsentschädigung (berechnet vom 

vorzeitig zurückgezahlten Kapitalbetrag): 

> 5 % im Zeitraum bis 30.01.2013; 
> 4 % im Zeitraum vom 31.01.2013 bis 30.01.2014; 
> 3 % im Zeitraum vom 31.01.2014 bis 30.01.2015; 
> 2 % im Zeitraum vom 31.01.2015 bis 30.01.2016; 
> 1 % im Zeitraum vom 31.01.2016 bis 30.10.2031; 

und Einhaltung einer Kündigungsfrist von 3 Monaten; 

Im Falle einer Rückforderung aufgrund einer Fälligstellung des Darlehens, 

einer vorzeitigen Rückzahlung (a.o. Tilgung) gemäß den Punkten 20. und 21, 

eines Verkaufes der Pfandliegenschaft oder der Mehrheit der 

Geschäftsanteile an Ihrer Gesellschaft und gleichzeitiger Ablehnung der 

Weiterführung des Darlehens durch die Bank wird im Zuge der 

Darlehensabdeckung lediglich nachfolgende Vorfälligkeitsentschädigung, 

berechnet vom zurückzuzahlenden Kapitalbetrag, in Anrechnung gebracht: 

> 2 % im Zeitraum bis 30.01.2013; 

> 1,5 % im Zeitraum vom 31.01.2013 bis 30.01.2014; 

> 1 % im Zeitraum vom 31.01.2014 bis 30.01.2015; 

> 0,5 % im Zeitraum vom 31.01.2015 bis 30.10.2031; 

 

b)   Die Bank ist berechtigt, das Darlehen aus folgenden Gründen zur sofortigen 

Rückzahlung fälligzustellen und gerichtlich einzufordern: 

 

aa) Wenn Zinsen, Kapitalraten oder Annuitäten nicht längstens binnen vier 

Wochen nach Fälligkeit und nach erfolgter Mahnung zur Gänze berichtigt 

sind; 

bb) wenn gegen den (die) Darlehensnehmer ein Insolvenzverfahren eröffnet 

oder mangels kostendeckenden Vermögens nicht eröffnet wird; 
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cc)  wenn die Pfandliegenschaft(en) von dritter Seite in Exekution gezogen 

wird (werden) und das Exekutionsverfahren nicht innerhalb von sechs 

Wochen eingestellt wird; 

dd) wenn der (die) Darlehensnehmer oder Liegenschaftseigentümer die von 

ihm (ihnen) gegenüber der Bank vertraglich übernommenen 

Verpflichtungen trotz einer Nachfrist von 5 Bankarbeitstagen ab Erhalt der 

diesbezüglichen Verständigung nicht einhält (einhalten) bzw. erfüllt(en); 

ee) wenn es sich bei dem(n) Darlehensnehmer(n) um eine Gesellschaft 

handelt, bei der ein Gesellschafterwechsel ohne vorherige Zustimmung 

der Bank erfolgte; hievon ausgenommen sind Gesellschafterwechsel 

innerhalb der Konzern-Gruppe (siehe Punkt 22.) - über derartige 

Gesellschafterwechsel hat (haben) der (die) Darlehensnehmer sowie der 

(die) Gesellschafter des(r) Darlehensnehmer(s) die Bank lediglich 

zeitgerecht zu informieren; 

ff)   wenn der (die) Darlehensnehmer unrichtige Angaben gemacht hat 

(haben); 

gg) wenn eine wesentliche Verschlechterung des Vermögens oder eine 

erhebliche Vermögensgefährdung des(r) Darlehensnehmer(s) eintritt; 

hh)  wenn ein zwischen Ihnen und einem Mieter abgeschlossener Mietvertrag 

betreffend das sich auf der pfandgegenständlichen EZ befindliche 

Gebäude vorzeitig aufgekündigt wird; 

ii) wenn eine Änderung eines zwischen Ihnen und einem Mieter 

abgeschlossenen Mietvertrages betreffend das sich auf der 

pfandgegenständlichen EZ befindliche Gebäude, die zu einer finanziellen 

Schlechterstellung (Reduktion der Mindestumsatzpacht, zusätzliche 

Kostentragung durch den Bestandsgeber, etc.) oder Laufzeitverkürzung 

des Vertrages führt, ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung 

vorgenommen wurde; 

18. Der (Die) Darlehensnehmer sowie der (die) Sicherheitengeber sind 

verpflichtet, der Bank alle Informationen über ihre Finanz- und 

Vermögenslage bzw. die Finanz- und Vermögenslage ihrer mittelbaren und 

unmittelbaren Gesellschafter sowie auch sämtliche weiteren Unterlagen zur 

Verfügung zu stellen, die die Bank benötigt, um den gesetzlichen 

Vorschriften über die Identifizierung und Darstellung der wahren Verhältnisse 

des(r) Darlehensnehmer(s) bzw. des (der) Sicherheitengeber(s) sowie die 
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Prüfung des wirtschaftlichen Eigentümers gem. § 40 des österreichischen 

Bankwesengesetzes nachzukommen. 

19. Der (Die) Gesellschafter Ihres Unternehmens verpflichtet (verpflichten) sich, 

ohne ausdrückliche schriftliche Zustimmung unseres Instituts keine 

Änderung seiner (ihrer) Beteiligung an Ihrem Unternehmen vorzunehmen. 

Hievon ausgenommen sind Gesellschafterwechsel innerhalb der Konzern-

Gruppe (siehe Punkt 22.) - über derartige Gesellschafterwechsel hat (haben) 

der (die) Darlehensnehmer sowie der (die) Gesellschafter des(r) 

Darlehensnehmer(s) die Bank lediglich zeitgerecht zu informieren. 

 

20. Es gilt als vereinbart, dass die Debt Service Coverage Ratio (DSCR) immer 

mindestens 1,10 betragen muss. Die DSCR wird wie folgt definiert: 

Netto(Miet-) Einnahmen der vorgenannten Baurechtseinlage /Schuldendienst 

der gegenständlichen Finanzierung: 

 

Netto(Pacht-)Einnahmen der vorgenannten Liegenschaft: 

Tatsächlich auf dem bei uns geführten Pachteingangskonto-Nr. 00000000 

eingegangene Nettomieteinnahmen der Liegenschaft (NOI) auf Basis 

aufrechter Mietverträge der dem Berechnungsstichtag vorangegangenen 6 

Kalendermonate zuzüglich anderer Einkünfte in den vorangegangenen 6 

Kalendermonaten (wie z.B. Mobilienmieten, Schadenersatzzahlungen für 

entgangene Mieteinnahmen oder Versicherungen aufgrund des Entfalls von 

Pachtzahlungen) abzüglich 1) eines Pauschales von anfänglich EUR 

200.000,00 pro Halbjahr, welches sich ab dem Jahr 2013 um 2 % p.a. erhöht 

oder 2) der von Ihnen nachgewiesenen nicht umlagefähigen 

Bewirtschaftungskosten. 

 
Schuldendienst der gegenständlichen Finanzierung: Kapital- und 

Zinszahlungen der gegenständlichen Finanzierung der dem 

Berechnungsstichtag vorangegangenen 6 Kalendermonate; 

Die Berechnung wird halbjährlich zum 30.04. und 31.10. eines jeden Jahres, 

erstmals zum 30.04.2013, von Ihnen vorgenommen. Sie verpflichten sich, 

uns Ihre jeweilige Berechnung samt dazugehöriger Unterlagen jeweils 

spätestens einen Monat nach dem Berechnungsstichtag zukommen zu 

lassen. 
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Sollte die ermittelte DSCR unter 1,10 liegen, so sind Sie ab diesem Zeitpunkt 

ohne die ausdrückliche schriftliche vorherige Zustimmung unseres Institutes 

nicht berechtigt, Verfügungen über Ihr bei unserem Institut geführtes Konto-

Nr. 00000000 vorzunehmen. 

Sollte die ermittelte DSCR unter 1,0 liegen haben Sie binnen 10 

Bankarbeitstagen ab Erhalt der diesbezüglichen Aufforderung der Bank 

entweder 

(i) das gegenständliche Darlehen in einer Höhe rückzuführen (a.o. 

Tilgung), so dass sich danach eine DSCR von mindestens 1,0 

ergibt, oder 

(ii) diesen Betrag auf das bei unserem Institut geführte Konto-Nr. 

00000000 einzuzahlen. 

 

Für den Fall, dass Sie dem nicht nachkommen, sind wir in Ergänzung zu 

Punkt 17.b) des gegenständlichen Darlehensvertrages berechtigt, das 

Darlehen zur sofortigen Rückzahlung fällig zu stellen und gerichtlich 

einzufordern. 

Sollte auf einem der darauf folgenden Berechnungsstichtage die DSCR 

wieder mindestens 1,10 betragen, steht der hierfür auf dem Konto-Nr. 

0000000 über den Mindestsaldo zuzüglich allfälliger Beträge gemäß Punkt 

21. hinausgehende dotierte Betrag wieder zu Ihrer freien Verfügung. 

 

21.   Es gilt als vereinbart, dass der Loan to Value (LTV) maximal 80 % 

betragen darf. Der LTV wird wie folgt definiert: 

Aushaftung der gegenständlichen Finanzierungen 

 ----------------------------------------------------------------------------------- * 100 

Marktwert der pfandgegenständlichen 

Baurechtseinlage  

 

Zum Zwecke der LTV-Berechnung sind Sie verpflichtet, 

uns 

a) vor der ersten Inanspruchnahme des Darlehens 

b) jeweils bis zum 30.11. jeden Jahres (zum Stichtag 30.04.) 

c) sofern wir der Ansicht sind, dass als Ergebnis der LTV-Berechnung ein 

LTV von mehr als 80 % eintritt oder eintreten könnte 
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ein durch einen uns genehmen international zugelassenen Bewerter 

(Sachverständiger für das Immobilienwesen) erstelltes Marktwertgutachen 

betreffend die Pfandliegenschaft und das sich darauf befindliche Gebäude 

vorzulegen (ein Gutachten gemäß Fall c) kann nur einmal pro Kalenderjahr 

von der Bank gefordert werden). Dieses Gutachten ist auf der Basis des 

RICS-, HYPZERT- oder TEGOVA-Standards zu erstellen und an die 

Gesellschaft, zu adressieren. 

Wir können den Marktwert auf eigene Kosten von einer Rating Agentur 

überprüfen lassen. Sollte diese Überprüfung ergeben, dass der nach Ansicht 

der RG korrekte Marktwert einen LTV von mehr als 80 % zur Folge hätte, so 

werden wir gemeinsam mit Ihnen unverzüglich unter jeweils halber 

Kostentragung ein weiteres Gutachten beauftragen. Dieses weitere Gutachten 

ist von einem einvernehmlich zu bestellenden Gutachter zu erstellen. Der aus 

diesem Gutachten ermittelte Wert der Liegenschaft und des Gebäudes stellt 

dann den Marktwert dar. 

Die Berechnung wird jährlich von Ihnen auf Basis des Marktwertgutachtens 

zum Stichtag 30.04. vorgenommen und uns bis spätestens 30.11. eines jeden 

Jahres, erstmals bis spätestens 30.11.2012, übermittelt. 

Sollte der ermittelte LTV über 80 % liegen, so sind Sie innerhalb von 10 

Bankarbeitstagen ab Erhalt der diesbezüglichen Aufforderung der Bank 

verpflichtet, 

(i) das gegenständliche Darlehen in einer Höhe rückzuführen (a.o. 

Tilgung), so dass sich danach ein LTV von maximal 80 % ergibt, 

oder 

(ii) diesen Betrag auf das bei unserem Institut geführte Konto-Nr. 

0000 einzuzahlen. 

Für den Fall, dass Sie dem nicht nachkommen, sind wir in Ergänzung zu 

Punkt 17.b) des gegenständlichen Darlehensvertrages berechtigt, das 

Darlehen zur sofortigen Rückzahlung fällig zu stellen und gerichtlich 

einzufordern. 

Sollte auf einem der darauf folgenden Berechnungsstichtage der LTV wieder 

höchstens 80 % betragen, steht der hierfür auf dem Konto-Nr. 0000000 über 
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den Mindestsaldo zuzüglich allfälliger Beträge gemäß Punkt 20. 

hinausgehende dotierte Betrag wieder zu Ihrer freien Verfügung. 

22. Es gilt als vereinbart, dass alle Unternehmen, die mittelbar oder unmittelbar zu 

mehr als 50 % im Eigentum des Konzernes stehen, die �Konzern-Gruppe" 

bilden. 

23. Sie verpflichten sich: 

a) bis spätestens 3 Monate nach Unterfertigung des gegenständlichen 

Darlehensvertrages durch den (die) Darlehensnehmer eine Zinsabsicherung 

auf eine Dauer von 7 Jahren mittels CAP oder IRS vorzunehmen, sodass 

sich ein Gesamtzinssatz von maximal 5 % ergibt; 

b) uns zu den unter Punkt 20. und 21. genannten Stichtagen auch das 

Ergebnis der entsprechenden DSCR- und LTV-Berechnungen zu 

übermitteln; 

24. Sie ermächtigen uns durch Unterfertigung des gegenständlichen 

Darlehensvertrages auch, die derzeit bestehende Darlehenslinie aus der 

Darlehensvaluta des gegenständlichen Darlehens abzudecken, ohne dass es 

eines weiteren Auftrages Ihrerseits bedarf. 

25. Im Falle der Abtretung (Syndizierung) der gegenständlichen Finanzierung 

(oder Teilen davon) durch die Bank oder einer Unterbeteiligung durch ein 

anderes Kreditinstitut, steht dem(n) Darlehensnehmer(n) ein Mitspracherecht 

bei der Wahl des Konsortialpartners zu, wobei der (die) Darlehensnehmer 

maximal zwei Vorschläge der Bank ablehnen kann (können). 

Die Bank ist sodann berechtigt, an den Konsortialpartner sämtliche 

Informationen weiterzugeben, die für die Beurteilung dieser Finanzierung 

erforderlich sind. Der (Die) Darlehensnehmer erklärt (erklären) sich sohin 

ausdrücklich damit einverstanden, dass die den (die) Darlehensnehmer oder 

ein mit ihm (ihnen) konzernmäßig verbundenes Unternehmen betreffende 

Daten, welche zur Beurteilung des gegenständlichen Darlehensrisikos 

notwendig oder zweckmäßig sind (insbesondere Bilanzdaten) an diese 

anderen Finanzierungspartner weitergeleitet werden können. Die 

Datenweitergabe an unmittelbar konkurrierende Wettbewerber des (der) 

Darlehensnehmer(s) ist hingegen nicht zulässig. 
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26. Sämtliche Wirkungen dieser Urkunde gehen jedenfalls vollumfänglich auf 

einen allfälligen Gesamtrechtsnachfolger der Bank bzw. (einen) allfällige(n) 

Gesamtrechtsnachfolger des(r)Darlehensnehmer(s) über. 

 

7.3. Gegenüberstellung alte Finanzierung neue Finanzierung 

In der anschließenden Tabelle soll nochmals auf die wesentlichen Veränderungen in 

den Kreditverträgen eingegangen werden, wie zum Beispiel, dass sich die Marge, 

mehr als verdreifacht hat oder der Anstieg der Sicherheiten. 

                                                                                                                      Finanzierung 2005                   Finanzierung 2012 

       Seitenanzahl KV                                4                                   13 
                                         

                 

Kreditbetrag                   15.000.000 Euro                     25.000.000 Euro 
                   

           

Bearbeitungsge

bühr                   75.000 Euro (0,5%)                     110.000 Euro (0,44%) 
               

        Marge 

                   0,825%  
      (befristet auf ein Jahr)               2,95% (auf Laufzeit) 

        Laufzeit                       20 Jahre                            19,5 Jahre 
            

        Tilgung                80 vierteljährliche Annuitäten             ansteigende Kapitaltilgung 

        Covenants 

         1) Jahresabschluss 
  2) LTV von max 65% 
  3) 1 x jährlich 

Bewertungsgutachten 

       1) geprüfter JA 
2) LTV von max 80% 
3) DSCR von zumindest 1,1 

               

Sicherheiten 

        1) Höchstbetragshypothek 
 2) Verpfändung         
Schuldendienstreservekonto 
von zumindest 1.650.000 Euro 
3) Vinkulierung Versicherung 
4) Unterfertigter Wechsel 

       1) Höchstbetragshypothek 
2) Abtretung der Pachtverträge 
3) Abtretung Mietenkonto 
4) Verpfändung 

Schuldendienstreservekonto 
 von zumindest 500.000 EUR 
5) Verpfändung Konto Absicherung 

Hedging 
6) Unterfertigter Wechsel 
7) Rückstehungserklärung 
8) Vinkulierung Versicherung    

                                                           

        sonstige 

Bestimmungen 

        Prepayment Fee im Falle einer 
vorzeitigen 
Rückführung 

        Prepayment Fee im Falle einer 
vorzeitigen 
Rückführung 

        Change of Control Clause (mind. 
50%) 
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8. Zusammenfassung 

 

Das Ziel dieser Masterthese ist es, einen guten Überblick über die aktuelle 

Finanzierungssituation zu ermöglichen. Die Immobilienwirtschaft ist eine der 

führenden Wirtschaftszweige in Österreich, sie spielt eine wichtige Rolle in der 

Entwicklung der nationalen Wirtschaft.  

In der Einleitung der vorliegenden Masterthese wurden einige Fragen aufgeworfen 

worden: 

Was motiviert ein Finanzinstitut, sich auf die Finanzierung eines Projektes 

einzulassen? Welche Rolle spielen dabei die einzelnen 

Finanzierungsbenchmarks? Was macht eine Immobilie bankable? 

Kreditinstitute haben natürlich unter anderem, auch die Aufgabe und die 

Verantwortung bzw. die Funktion, Finanzmittel an die Wirtschaft zu vergeben, 

dadurch wiederum kann ein stetiges Wachstum und Stabilität im Wirtschaftskreislauf 

garantiert werden.   

Grundsätzlich wurde nicht auf die Strategie der einzelnen Kreditinstitute 

eingegangen, dies hängt von sehr vielen Faktoren ab, wie zum Beispiel den 

Standort (Firmensitz) der Banken, d.h. die Banken wollen in ihrem Umfeld aktiv 

bleiben, da sie die Marktsituation an diesem Standort besser einschätzen können, 

die Art des Institutes (Sparkasse, Hypothekenbank,�), davon hängt wiederum die 

Marge und die Finanzierungsmöglichkeiten ab. In einer wirtschaftlichen schwierigen 

Phase, ist es schwer über Pfandbriefe oder den Kapitalmarkt zu refinanzieren, hier 

tun sich Banken leichter, die über Spareinlagen verfügen und diese veranlagen 

müssen. 

Des Weiteren legt die geschäftspolitische Strategie eines Finanzinstitutes fest, 

welche Märkte (Österreich, Frankreich, CEE,�) und welche Objektart (Residential, 

Gewerbe, Logistik, Retail, Office) gewählt wird. 

Eine weitere entscheidende Rolle bei der Kreditvergabe spielen die gesetzlichen 

Vorgaben (Base I - III) sowie die Strukturierung des Kreditportfolios (wie hoch darf 

das Obligo maximal an einem Standort sein), also die Streuung des Kreditrisikos 

innerhalb der festgelegten Strategie bei der Immobilienfinanzierung.  
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An diese Punkte anlehnend, liegt das Hauptaugenmerk, auf der konkreten 

Beurteilung jedes einzelnen Immobilienprojektes, um aus Bankensicht auf ein 

möglichst geringes Risiko zu gelangen.  

In der vorliegenden Arbeit wurde daher anlehnend an den oben angeführten Fragen 

versucht, einerseits die wesentlichen Punkte aus der Sicht eines 

Immobilieninvestors und andererseits die Finanzierungsbenchmarks aus der 

Perspektive einen Kreditinstitutes herauszuarbeiten. 

Dabei wurde zunächst versucht die Grundlagen von Investition und Finanzierung 

(Kapitel 2) näher zu erklären und auf sie einzugehen. Woher kommen sie und 

welche unterschiedlichen Formen gibt es? Weiters sind die unterschiedlichen 

Begriffe in der Immobilienfinanzierung erörtert worden (Kapitel 3). Anschließend 

wurden die aktuellen Immobilienfinanzierungsparameter beschrieben und dargestellt 

(Kapitel 4). Darauffolgend wurden die einzelnen Bestandteile als auch die Inhalte 

einer Finanzierung und andererseits die unterschiedlichen 

Gestaltungsmöglichkeiten eines Finanzierungsvertrages erläutert (Kapitel 5).  Die 

Anforderungen an die Finanzierungen haben sich seit der Krise wesentlich 

verändert, es gibt eine Vielzahl von Voraussetzungen, die eine Kreditentscheidung 

positiv beeinflussen, daher wurden diese Faktoren näher beschrieben (Kapitel 6).  

Die genannten Entwicklungen wurden dann anhand eines Fallbeispiels, das die 

Kreditverträge für ein und dasselbe Objekt mit dem gleichen Kreditinstitut 2005 und 

2012, wiedergegeben (Kapitel 7). 

Aus der Sicht des Autors lassen sich aus der vorliegenden Arbeit folgende 

Hauptkriterien ableiten, durch das Fallbeispiel soll ein Praxisbezug hergestellt 

werden: 

1) Aus den gegebenen Daten und Erkenntnissen lässt sich leicht erkennen, dass 

sich aufgrund der Kapitalmarktöffnung in den Jahren vor der Krise, die Banken 

in einem Veranlagungsdruck befunden haben, daher wurden die Benchmarks 

auf ein Minimum gekürzt. Erst seit der Sub Prime Crisis 2008 gewannen diese 

Finanzierungsparameter wieder verstärkt an Bedeutung. Das Loan to Value 

Verhältnis hat sich auf einen Wert von ca. 60% eingependelt, das Geld welches 

darüber hinaus verborgt wird, wird daher wesentlich teurer. Bei den Loan to 

Cost verhält es sich ähnlich, hier ziehen die meisten Kreditinstitute bei 70% eine 

Begrenzungslinie. Im Falle des DSCR und ISCR werden von den Kreditgebern 

ebenfalls sogenannte �Puffer� verlangt um im Falle einer Verschlechterung noch 



80 

 

Reserven zu haben. Hier wird ein Wert von zumindest 1,15 verlangt. Beim 

Zinsdeckungsgrad (ISCR) wird ein von zumindest 1,40 gefordert. 

 

2) In den Kreditverträgen gibt es eine Vielzahl von Gestaltungsmöglichkeiten, sei 

es bei der Finanzierungsstruktur (Recourse bzw. Non Recourse), 

Margengestaltung, Tilgungsstruktur (annuitätisch, fixe Kapitalraten, Bullet oder 

Balloon Payment), sowie bei den Gebühren (Bereitstellungs-, 

Bearbeitungsgebühr, Vorfälligkeitsentschädigung), diese Punkte, dies hat der 

Autor in seiner Berufslaufbahn herausgefunden, sind aber alle stark vom 

Verhandlungsgeschick bzw. von der Bonität des Kreditnehmers abhängig. 

 

3) Was macht eine Immobilie bankable? Eine Frage die für die meisten Developer 

in den Vordergrund gerückt ist, eine Projektrealisierung hängt stark von der 

Finanzierbarkeit eines Objektes ab. Hier spielen die gesetzlichen Vorschriften 

(Basel I � III) eine große Rolle, von der Einführung von Basel I bis hin zum 

Grundgerüst von Basel III zeigt, dass die Banken in den nächsten Jahren vor 

einer erheblichen Herausforderung stehen. Einerseits zwingen die 

Liquiditätsvorschriften die Banken in liquidere und damit weniger ertragsstarke 

Anlagen, und die Beschränkung der Fristentransformation verteuert die eigene 

Finanzierung der Banken. Die Finanzinstitute müssen mehr und qualitativ 

hochwertigeres Eigenkapital vorhalten und verzinsen. Der andere wichtige 

Punkt bei der Finanzierbarkeit, sind die objektrelevanten Faktoren, zu diesen 

zählen unter anderem Lagefaktoren, technischer Zustand, alter Gebäude, 

Mieter, Mieteinnahmen, Mietdauer, Vorvermarktung und 

Nutzungsmöglichkeiten, diese Faktoren fließen alle in die Bewertung ein und 

wir haben ja gehört, dass die Bank nur bis zu ca. 60% finanziert, also wird 

versucht von all diesen Einflussfaktoren, das Optimum herauszuholen bzw. die 

Objekte vorab nach diesen Kriterien auszusuchen. Diese Voraussetzungen 

beeinflussen selbstverständlich die Immobilienpreise in Österreich d.h., dass 

Immobilien die diese Eigenschaften aufweisen, in kürzester Zeit erheblich an 

Wert gewonnen haben.    

 

4) Im Fallbeispiel wird ersichtlich wie sich die Anforderungen geändert haben, wie 

ein und dasselbe Objekt vom Kreditinstitut in eine andere Risikostufe (vielleicht 

passt diese Finanzierung auch gar nicht mehr in die Strategie dieses Institutes) 

wandert, was einerseits einen erheblichen Einfluss auf die Gestaltung der 



81 

 

Marge hat und andererseits die Vorgaben bei den Sicherheiten 

(Schuldendienstreservekonto, Derivat, Rückstehungserklärung, Verpfändung 

diverser Konten) erhöht. 

 

Insgesamt gilt: Banken und Investoren werden sich mehr Zeit nehmen müssen um 

die einzelnen Projekte zu prüfen und sich verstärkt auf die Eingangsparameter zu 

konzentrieren. Es ist zu wünschen, dass dies einen positiven Einfluss auf die 

einzelnen Immobilienprojekte als auch auf die Wirtschaft haben wird. 
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Abstract 

Im Rahmen dieser Masterthese wurde versucht einen guten Überblick über die 

aktuelle Finanzierungssituation zu geben. Es wurden Fragen aufgeworfen wie: Was 

motiviert ein Finanzinstitut, sich auf die Finanzierung eines Projektes einzulassen? 

Welche Rolle spielen dabei die einzelnen Finanzierungsbenchmarks? Was macht 

eine Immobilie bankable? 

In der vorliegenden Arbeit wurde daher anlehnend an den oben angeführten Fragen 

versucht, einerseits die wesentlichen Punkte aus der Sicht eines 

Immobilieninvestors und andererseits die Finanzierungsbenchmarks aus der 

Perspektive einen Kreditinstitutes herauszuarbeiten. 

Dabei wurde zunächst versucht die Grundlagen von Investition und Finanzierung 

(Kapitel 2) näher zu erklären und auf sie einzugehen. Woher kommen sie und 

welche unterschiedlichen Formen gibt es? Weiters sind die unterschiedlichen 

Begriffe in der Immobilienfinanzierung erörtert worden (Kapitel 3). Anschließend 

wurden die aktuellen Immobilienfinanzierungsparameter beschrieben und dargestellt 

(Kapitel 4). Darauffolgend wurden die einzelnen Bestandteile als auch die Inhalte 

einer Finanzierung und andererseits die unterschiedlichen 

Gestaltungsmöglichkeiten eines Finanzierungsvertrages erläutert (Kapitel 5).  Die 

Anforderungen an die Finanzierungen haben sich seit der Krise wesentlich 

verändert, es gibt eine Vielzahl von Voraussetzungen, die eine Kreditentscheidung 

positiv beeinflussen, daher wurden diese Faktoren näher beschrieben (Kapitel 6).  

Die genannten Entwicklungen wurden dann anhand eines Fallbeispiels, das die 

Kreditverträge für ein und dasselbe Objekt mit dem gleichen Kreditinstitut 2005 und 

2012, wiedergegeben (Kapitel 7). 

Kreditinstitute haben natürlich unter anderem, auch die Aufgabe und die 

Verantwortung bzw. die Funktion, Finanzmittel an die Wirtschaft zu vergeben, 

dadurch wiederum kann ein stetiges Wachstum und Stabilität im Wirtschaftskreislauf 

garantiert werden.   

Insgesamt gilt: Banken und Investoren werden sich mehr Zeit nehmen müssen um 

die einzelnen Projekte zu prüfen und sich verstärkt auf die Eingangsparameter zu 

konzentrieren. Es ist zu wünschen, dass dies einen positiven Einfluss auf die 

einzelnen Immobilienprojekte als auch auf die Wirtschaft haben wird.  
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