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Kurzfassung

Ziel dieser Masterthese ist, auf Basis der in der Literatur angefihrten Grundlagen,
die fur die Finanzierungsform Immobilienleasing in der Praxis relevanten Prozesse
und Mechanismen herauszuarbeiten sowie deren Vernetzung mit Finanzierung,
Projektmanagement, Vertragsgestaltung und Strukturierung von Immobilien-
transaktionen aufzuzeigen. Anhand eines Fallbeispiels wird die Finanzierung einer
Immobilienprojektentwicklung im Ausland durch Leasing erlautert. Diese
Projektentwicklung umfasste die Revitalisierung und Erweiterung von Bestands-
gebauden zu einem Gewerbeobjekt mit insgesamt ca. 7.000 m? Nutzflache. Ein
internationaler Immobilienentwickler besal} Uber eine Holdingstruktur eine lokale
Projektgesellschaft. Die Projektgesellschaft besal’ ein ErbnieRbrauchrecht an einem
Grundstuck im Geschéaftszentrum vom Warschau und war Eigentimerin von zwei
darauf errichteten historischen Wohnhausern. Als passende Projektfinanzierungs-
form wurde eine Sale-and-Lease-Back Struktur mit einem internationalen
Unternehmen fir Leasingfinanzierungen ausgewahlt. Die Projektgesellschaft
inklusive Liegenschaft wurde vom Immobilienentwickler an die Leasinginstitution
verkauft. In Folge beauftragte der Leasinggeber den Leasingnehmer aufgrund eines
Totalubernehmervertrages mit der Herstellung des Leasingobjektes. Nach
Fertigstellung leaste der Leasingnehmer die Immobilie vom Leasinggeber aufgrund
eines Immobilienleasingvertrages gegen Bezahlung einer Leasingrate und
vermietete die Nutzflachen an verschiedene Untermieter. Nach einer relativ kurzen
Nutzungsphase wurde die Immobilie unter Ausnutzung einer Rickkauf-Option vom
Immobilienentwickler an einen institutionellen Investor verduRert. Die Sale-and-
Lease-Back Finanzierung wurde durch eine komplexe Struktur von verschiedenen
Vertragen definiert. Das Finanzierungsvolumen entsprach den Gesamtinvestitions-
kosten und bildete die Basis fir die Ermittlung der Leasingraten. Diese Projekt-
finanzierung kann grob in die drei Abschnitte Liegenschaftserwerb, Objekt-
finanzierung und Restwertleasing unterteilt werden. Zur Absicherung des aus der
Objektfinanzierung resultierenden Fremdwahrungsrisikos wurde ein Devisentermin-
geschaft abgeschlossen. Weitere Erfordernisse von grenzuberschreitenden
Immobilienentwicklungen wurden in Projektmanagement, Organisationsstruktur und
Leistungsfortschrittskontrolle bertcksichtigt. Immobilienleasing hatte flr das
vorliegende Projekt die Vorteile der Finanzierung der Gesamtinvestitionskosten, der
Ausnltzung stiller Reserven der Liegenschaft sowie der Vereinbarung einer
Rickkauf-Option. Samtliche Vorteile konnten im Zuge der Immobilienentwicklung

realisiert werden und fuhrten am Ende zu einem substanziellen Projekterfolg.
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1 Einleitung

Das gegenstandliche Thema dieser Masterthese steht im Zusammenhang mit der
beruflichen Tatigkeit des Verfassers im Bereich Immobilienentwicklung im CEE-

Raum, aus der auch das beschriebene Projekt stammt.

Die Finanzierung einer Immobilienprojektentwicklung im Ausland durch Leasing
anstatt einer klassischen Kreditfinanzierung wird durch ein reelles Projekt erlautert.
Als Beispiel dient eine baufalige Wohnimmobilie im Geschéftszentrum von
Warschau, welche grundlegend saniert, erweitert, untervermietet und in Folge als
Gewerbeimmobilie verkauft wurde. Viele der in diesem postgradualen
Universitatslehrgang  vermittelten Themen und Fachgebiete finden im
Gesamtprozess einer internationalen Immobilienentwicklung ihren Platz und sind
zur Darstellung der Zusammenhange in dieser Arbeit kurz erwahnt. Das Thema
Immobilienleasing  stellt einen spezifischen Teilbereich des gesamten

Immobilienentwicklungsprozesses dar.

Zum besseren Verstandnis werden vorab die allgemeinen Grundlagen der
Finanzierungsvariante Leasing erklart sowie die in der Literatur angefihrten,
wesentlichen  Unterschiede zur  Kreditfinanzierung  wiedergegeben. Der
Gesamtprozess des vorliegenden Sale-and-Lease-Back Projektes wird allgemein
beschrieben und in verschiedene thematische Bereiche sowie in zeitliche
Projektabschnitte gegliedert. Die zur Durchflhrung dieser Immobilienentwicklung
erforderliche Vertragsstruktur sowie die Ausgestaltung der wesentlichen Vertrage
wird detailliert erlautert. Einzelne projektrelevante Finanzierungsthemen werden
herausgegriffen und speziell behandelt. Abschlielfend werden die anfangs
erwahnten Grundlagen mit den fir dieses Fallbeispiel zutreffenden
Projektparametern  verglichen, die resultierenden Vorteile flir dieses

Immobilienprojekt abgeleitet und Spezifika einer Investition im Ausland aufgezeigt.

Ziel dieser Masterthese ist, auf Basis der in der Literatur angefihrten Grundlagen,
die fur die Finanzierungsform Immobilienleasing in der Praxis relevanten Prozesse
und Mechanismen herauszuarbeiten sowie deren Vernetzung mit diversen
immobilienspezifischen Bereichen wie unter anderem Finanzierung,
Projektmanagement, Vertragsgestaltung und Strukturierung von Immobilien-

transaktionen aufzuzeigen.



2 Allgemeine Erlauterungen liber Leasing

Dieses Kapitel gewahrt einen allgemeinen Uberblick zur Finanzierungsvariante
Leasing. Wesentliche Begriffe werden aufgezeigt sowie die unterschiedlichen
Formen und Anwendungsbereiche dargestellt. Da die verwendeten Begriffe und
Definitionen branchentiblich und daher in vielen Quellen zu finden sind, wurden als
Basis fur die Inhalte dieses Kapitels vor allem das Werk von Kuhnle & Kuhnle-
Schadn aus dem Jahr 2001 sowie die Ausfihrungen des Verbandes
Osterreichischer Leasinggesellschaften aus den Jahren 2012 und 2014 verwendet

(siehe Literaturverzeichnis).

2.1 Begriffsbestimmungen

»,Grundsétzlich herzuleiten ist der Begriff ,Leasing” aus dem englischen
Sprachraum. So bedeutet der englische Begriff ,to lease” (ibersetzt mieten oder
pachten. Der englische Begriff ist wiederum vom franzésischen Wort laisser”
(erlauben, gestatten) und dieser vom lateinischen Wort laxere“ (loslésen)
abgeleitet. Sinngemall bedeutet der Begriff Leasing, dass jemand einer anderen
Person etwas erlaubt, und zwar die Nutzung einer Sache. Somit erfolgt hier eine
Trennung zwischen der Nutzung einer Sache und der Eigentiimerstellung an
dieser.” (Kuhnle & Kuhnle-Schadn 2001: 13)

Der Osterreichische Leasingverband (VOL) definiert den Begriff Leasing wie
nachstehend angefihrt: ,Leasing ist ein Rechtsgeschéft eigener Art (iber die
entgeltliche Nutzungsiiberlassung von Wirtschaftsglitern, wobei deren Auswahl und
Spezifikation in der Regel durch den Nutzer erfolgt. Im Gegensatz zum Miet- bzw.
Bestandvertrag werden jedoch das Investitionsrisiko (wirtschaftliche Risiken und
Chancen) sowie die Sach- und Preisgefahr teilweise bzw. (berwiegend auf den
Nutzer (Leasingnehmer) Ubertragen. Allenfalls werden vom Leasinggeber auch
noch (ber die bloBe Nutzungsiiberlassung hinausgehende, und damit wirtschaftlich
zusammenhéngende Dienstleistungen, erbracht“ (Verband Osterreichischer

Leasing-Gesellschaften 2014: 7)

Der Osterreichische Leasingverband (VOL) definiert den Begriff Inmobilienleasing
in folgender Art und Weise: ,Als Immobilien-Leasing bezeichnet man eine
langfristige und objektbezogene Form der Fremdfinanzierung von Grundstiicken

und Gebduden. Bei Immobilien-Leasing erwirbt die Leasinggesellschaft (der



Leasinggeber) die Liegenschaft mit einem Betriebsobjekt (oder errichtet ein solches
nach dem Bedarf des Leasingnehmers) und (iberldsst es entgeltlich und zeitlich
begrenzt dem Leasingnehmer zur wirtschaftlichen Nutzung. (Verband

Osterreichischer Leasing-Gesellschaften 2012: Leasing ABC)

Leasinggeber sind Leasinggesellschaften, die das Leasingobjekt im Eigentum

halten oder es nach Auswahl und Spezifikation des Leasingnehmers ankaufen.

Leasingnehmer sind juristische oder natirliche Personen, denen vom
Leasinggeber entgeltlich Nutzungsrechte am Leasingobjekt fir einen bestimmten,

prinzipiell unkiindbaren Zeitraum zugesprochen werden.

Mit Ubergabe des Leasingobjektes an den Leasingnehmer (ibernimmt dieser einen
GroRteil jener Risiken und Verpflichtungen, welche Ublicherweise dem Eigentimer
einer Sache obliegen. Beispiel fir derartige Risiken und Verpflichtungen sind unter
anderem: (Kuhnle & Kuhnle-Schadn 2001)
= Investitionsrisiko, damit im Zusammenhang stehend
- Spezifikationsrisiko des Leasingobjektes
- Amortisation der Investitionskosten des Leasingobjektes
- nicht-amortisierter Restwert der Investition
» Sachgefahr, gegeben durch
- Erhaltung des Leasingobjektes
- Instandhaltung des Leasingobjektes
- Instandsetzung des Leasingobjektes
» Preisgefahr, ausgedriickt durch
- die Tatsache, dass die Leasingraten jedenfalls zu bezahlen sind, auch

wenn das Leasingobjekt untergegangen oder beschadigt ist

Leasinggesellschaften unterliegen in Osterreich als Finanzinstitute dem
Bankwesengesetz und haben zuséatzliche Sonderbestimmungen fur gewerbliches
Leasing einzuhalten. Sie sind oftmals Teil eines Bankenkonzerns und kénnen sich

somit konzernintern refinanzieren.

Allgemein  werden  Finanzierungen hinsichtlich  der  Mittelherkunft in
AuRenfinanzierung, dabei wird das Kapital von auflen =zugefihrt, und in

Innenfinanzierung, dabei erfolgt die Finanzierung aus den Umsatzerlésen des



Unternehmens, eingeteilt. Leasing wird grundsatzlich der AuRenfinanzierung und
darin dem Teilbereich der Fremdfinanzierung zugerechnet, da die
Finanzierungsleistung in Form einer Zurverfugungstellung eines kapitaladaquaten
Leasingobjektes durch betriebsfremde Institutionen erbracht wird. Eine Ausnahme
bildet jedoch die Sonderform des ,Sale-and-Lease-Back®, welche dem Bereich der
Innenfinanzierung zuzuordnen ist, da in diesem Fall eine Vermdégensumschichtung

innerhalb des Unternehmens vorliegt.

2.2 Leasingformen

Die verschiedenen heute in der Praxis angewandten Leasingformen lassen sich

folgendermalen untergliedern:

2.2.1 Differenzierung nach der Vertragslaufzeit
a) Operating Leasing
Das Operating-Leasing ist durch die kurzfristige Nutzungsiberlassung eines
Leasingobjektes gekennzeichnet und weist daher Parallelen zur Miete oder Pacht
auf. Grundsatzlich iberwiegt die Funktion der Nutzung vor der Finanzierung. Das
Operating-Leasing kann gemall Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001), wie folgt
beschrieben werden:
= Der Leasinggeber tragt neben dem Finanzierungsrisiko auch andere Risiken
und Verpflichtungen, insbesondere das Investitionsrisiko, welche beim
Finanzierungsleasing vom Leasingnehmer tbernommen werden.
= Demgemal tragt in diesem Fall der Leasinggeber das Risiko eines
Untergangs oder einer Wertminderung.
= Ublicherweise Gbernimmt der Leasinggeber die Verpflichtung der laufenden
Wartung und Versicherung des Leasingobjektes.
» Es handelt sich normalerweise um einen kiindbaren Leasingvertrag, welcher
auf unbestimmte Zeit abgeschlossen wird.
= Ein Ankauf des Leasingobjektes ist grundsatzlich nicht vorgesehen.
» Die Leasingraten decken prinzipiell nicht die urspringlichen Anschaffungs-
kosten des Leasinggegenstandes. Der Leasinggeber verleast in der Regel
den Leasinggegenstand mehrmals um eine vollstandige Tilgung der

Anschaffungskosten zu erreichen.



b) Finanzierungsleasing

Das Finanzierungsleasing, mittel- und langfristige Finanzierung eines Leasing-
objektes durch den Leasinggeber, ist laut Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) die in
Osterreich bisher am haufigsten anzutreffende Leasingart. Sie kann wie folgt
beschrieben werden:

» Der Leasinggeber stellt dem Leasingnehmer das Leasingobjekt fur eine
definierte Laufzeit gegen Entgelt zur Verfigung. Die Berechnung der
Leasingrate erfolgt auf Basis der Laufzeit.

» Der Leasinggeber kauft oder errichtet das vom Leasingnehmer spezifizierte
Leasingobjekt und wird somit zum Eigentimer.

» Das Investitionsrisiko sowie die Sach- und Preisgefahr tragt der
Leasingnehmer.

= Das Finanzierungsrisiko tragt der Leasinggeber (Ausfallrisiko des
Leasingnehmers).

= Die Leasingvertragslaufzeit Ubersteigt nicht die Nutzungsdauer des
Leasingobjektes.

= Etwaige Versicherungs-, Wartungs- und Reparaturaufwendungen sind vom
Leasingnehmer auf eigene Kosten durchzufiihren.

» Die Leasingraten beinhalten die Rickfuhrung der Anschaffungskosten, die
Finanzierungszinsen sowie einen Gewinnaufschlag fir den Leasinggeber.

= Das Leasingobjekt kann, je nach Vereinbarung, am Ende der
Leasingvertragslaufzeit vom Leasingnehmer zuriickgegeben, angekauft oder

weitergeleast werden.

Die Leasingvertragslaufzeit wird soweit mdglich den Ansprichen des
Leasingnehmers angepasst. Zu berucksichtigen sind dabei sowohl die
Einkommensteuerrichtlinien sowie die Risikobeurteilung des Leasinggebers.
Ublicherweise werden zwischen Leasinggeber und Leasingnehmer keine

Leasingvertragslaufzeiten von mehr als 20 Jahren vereinbart. (Pohn 2012)

2.2.2 Differenzierung nach der Art des Leasingobjektes

Generell kdnnen alle Wirtschaftsguter durch Leasing finanziert werden, sofern sie
mindestens folgenden Kriterien entsprechen: (Kuhnle & Kuhnle-Schadn 2001)
» selbststandige wirtschaftliche Einheit

= Eigentumserwerb moglich



» technische und wirtschaftliche Entwertung (Abnutzbarkeit) im Gebrauch
* mittel- bis langfristige Lebensdauer (mindestens 4 Jahre)
= ausreichende Marktgangigkeit

» neuwertig oder gebraucht

Leasingobjekte werden gemafl Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) nach ihrer Art in

folgende Gruppen unterteilt:

a) Immobilienleasing

Beim Immobilienleasing wird dem Leasingnehmer eine langfristige Nutzung
unbeweglicher Wirtschaftsglter wie beispielsweise Gebdude oder Grundsticke
ermoglicht. Die entsprechenden Giter kénnen dabei entweder bereits bestehen
oder sie sind noch zu errichten. Neben einer Leasingfinanzierung bieten die
Leasinggesellschaften haufig Zusatzdienstleistungen wie zum Beispiel Beratung,
Planung, Errichtung und Instandhaltung von Gebauden an. In der Praxis haufig
mittels Leasing finanzierte Objekte sind unter anderem Wohnhauser, Wohnungen,

Geschéaftsgebaude, Betriebsgebaude, Hallen und Hotels.

b) Mobilienleasing
Diese Gruppe umfasst neue oder gebrauchte bewegliche Investitions- oder

Konsumaguter.

c) Kraftfahrzeug-Leasing
Kfz-Leasing kommt sowohl im privaten als auch im geschaftlichen Bereich zur
Anwendung. In Osterreich werden aufgrund umsatzsteuerrechtlicher Bestimmungen

im Bereich Personenkraftwagen lediglich Neu- oder Vorflihrfahrzeuge verleast.

d) Universal-, Spezial- und Personenleasing

Beim Mobilien-, Kfz- und beim Immobilienleasing kann grundsatzlich zwischen
Universal- und Spezialleasing unterschieden werden.

Das Universalleasing sieht die Nutzung eines Leasingobjektes durch Dritte vor
(Multifunktionalitat, ,Second-Hand-Markt*).

Beim Spezialleasing wird das Leasingobjekt individuell auf die spezifischen
Bedlrfnisse des Leasingnehmers angepasst und erlaubt somit keine

Drittverwertung.



Das Personalleasing stellt eine Spezialform des Leasings dar, da es sich dabei um
keine Finanzdienstleistung sondern um die zeitlich begrenzte, entgeltliche

Zurverfugungstellung von Arbeitskraften handelt.

Gemal der von Leaseurope (2015) erstellten Statistik kann der europaische

Leasingmarkt derzeit folgendermalfien beschrieben werden:

Das Neugeschéaftsvolumen aller Leasingobjekte zeigt zwischen den zuletzt
ausgewerteten Jahren 2012 und 2013 einen leichten Anstieg um ca. 0,7%, wobei
das Osterreichische Leasinggeschaft in dieser Periode um ca. 12,7% wuchs. Im
selben Zeitraum verringerte sich das Neugeschaftsvolumen von Immobilienleasing

europaweit um ca. 17,4%, in Osterreich stieg es jedoch um ca. 141,5% an.
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Abb. 1: Anderung Neugeschéftsvolumen europaischer Leasingmarkt 2000-2013
Quelle: Leaseurope (2015): Annual Survey 2013

Im Jahr 2013, dem zur Zeit letzten Jahr der statischen Auswertung, betrug das
europdische Leasing Neugeschaftsvolumen ca. 251.931 Millionen EUR (Euro). Der
Immobilienleasinganteil machte dabei ca. 13.531 Millionen EUR aus, ca. 15%
entfielen davon auf Biroimmobilien. Das 6sterreichische Immobilienleasingvolumen

von ca. 1.113 Millionen EUR betrug dabei ca. 8,2% des europaischen Volumens.

New real estate leasing volumes per building type in 2013 New leasing volumes per asset typein 2013

16%

239, 45%

Abb. 2: Neugeschaftsvolumen europaischer Leasingmarkt 2013
Quelle: Leaseurope (2015): Annual Survey 2013



2.2.3 Differenzierung nach dem Alter des Leasingobjektes

In Bezug auf das Alter wird nach Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) unterschieden in:

a) First-hand Leasing
Das First-hand Leasing umfasst neuwertige, ungenutzte Objekte. Es findet vor allem

im Finanzierungsleasing Anwendung.

b) Second-hand Leasing
Das Second-hand Leasing beinhaltet bereits genutzte Objekte. Es kommt eher im
Bereich des Operating-Leasing zur Anwendung. Eine Sonderform stellt dabei das

,<Sale-and-Lease-Back" Leasing dar.

2.2.4 Differenzierung nach dem Leistungsumfang des Leasing

Hinsichtlich Leistungsumfang kann in zwei Kategorien unterschieden werden:
(Kuhnle & Kuhnle-Schadn 2001)

a) Net Leasing

Der Leasinggeber ubernimmt in dieser Form rein die Funktion eines Financiers und
stellt dem Leasingnehmer das Leasingobjekt zur Verfugung. Der Leasingnehmer
kommt fur samtliche dem Objekt zuordenbare und fur die Nutzung notwendige

Leistungen auf (z.B. Instandhaltungskosten, Servicekosten, Versicherungen).

b) Gross Leasing

Im Fall von Gross oder ,Full service“ Leasing kommt der Leasinggeber fur alle mit
der Nutzung des Leasingobjektes anfallenden Kosten auf und rechnet diese in die
Leasingrate ein. Daraus resultieren fur den Leasingnehmer beim Gross Leasing
héhere Kosten als beim Net Leasing. Im Gegenzug reduziert sich fir den

Leasingnehmer jedoch das Risiko aufgrund klar kalkulierbarer Gesamtkosten.

2.2.5 Differenzierung nach den Wahrungs-, Steuer- und Rechtssystemen

Generell ist zu unterscheiden zwischen: (Kuhnle & Kuhnle-Schadn 2001)

a) Domestic Leasing
Beim Domestic Leasing, auch Nationales Leasing, liegen Leasinggeber,

Leasingnehmer sowie das Leasingobjekt im selben Land.



b) Cross-Border Leasing

Beim Cross-Border Leasing, auch Grenziberscheitendes Leasing, liegt entweder
der Leasinggeber, der Leasingnehmer oder das Leasingobjekt in einem anderen
Land. Es kann weiter in Export- und Importleasing unterteilt werden, wobei hier auf

diesen Unterschied nicht weiter eingegangen wird.

2.2.6 Differenzierung nach der Rechtsstellung

Basierend auf Zivil- und Steuerrecht kann hinsichtlich der Eigentimerstellung

folgendermalen unterschieden werden: (Kuhnle & Kuhnle-Schadn 2001)

a) Leasinggeber ist zivil- und steuerrechtlicher Eigentiimer

Nachdem der Leasinggeber das Leasingobjekt ankauft, ist er zivilrechtlicher
Eigentiumer. Grundsatzlich folgt auch die steuerrechtliche Zuordnung des
Leasingobjektes dem zivilrechtlichen Eigentum. Im Fall eines Kaufs des
Leasingobjektes durch den Leasingnehmer am Ende der Vertragslaufzeit zum
kalkulatorischen Restwert, geht das Eigentum zu diesem Zeitpunkt zivil- sowie

steuerrechtlich an den Leasingnehmer Uber.

b) Leasinggeber ist zivilrechtlicher Eigentiimer, Leasingnehmer ist
steuerrechtlicher Eigentiimer
Da der Leasinggeber das Leasingobjekt ankauft, ist er somit zivilrechtlicher
Eigentumer. In speziellen Fallen kann es jedoch zu einer steuerrechtlichen
Zuordnung des Leasingobjekts zum Leasingnehmer ab Beginn des
Leasingvertrages kommen. Diese Leasingvertrage werden auch als
Mietkaufvertrage bezeichnet. Sie kénnen z.B. wie folgt ausgestaltet sein:
» Bei Vertragsabschluss wird bereits fix vereinbart, dass das Leasingobjekt am
Ende der Vertragslaufzeit automatisch an den Leasingnehmer verkauft wird.
Aus zivilrechtlicher Sicht wird dabei ein Mietvertrag mit Kaufoption am
Vertragsende vereinbart. Der Kaufpreis ist in die Mietraten (Leasingraten)
eingerechnet und daher bei Vertragsende beglichen.
= Aufgrund spezieller Vertragsgestaltungen durch die Parteien kann die
steuerrechtliche Zurechnung bewusst oder unbewusst abgeandert werden.
Dies triff z.B. zu, wenn die Leasingvertragslaufzeit zur Géanze der
wirtschaftlichen Nutzungsdauer des Objekts entspricht oder Sonder- sowie

Kautionszahlungen, wie im Unterkapitel 2.3.3 und Unterkapitel 2.3.4



erwahnt, die steuerrechtlich definierten Hochstmale Uberschreiten. Der
Leasinggeber bleibt dabei zivilrechtlicher Eigentimer, der Leasingnehmer
wird jedoch steuer- und handelsrechtlich als wirtschaftlicher Eigentimer

angesehen.

2.3 Leasingvertragsmodelle

Es gibt verschiedene Arten von Leasingvertragen. In folgen werden die in der Praxis

haufig angewandten Formen kurz beschrieben.

2.3.1 Vollamortisationsleasing

Das Vollamortisations- oder Full-Pay-Out-Leasing sieht gemall Kuhnle & Kuhnle-
Schadn (2001) eine (beinahe) ganzliche Amortisation des finanzierten
Leasingobjekts bis zum Ende der Vertragsdauer vor. Diese Leasingart wird haufig
beim Mobilienleasing eingesetzt, da in dieser Gruppe der Wertverlauf der
Leasingobjekte nicht genau kalkulierbar ist und eine Wiederverwertbarkeit aufgrund
eines geringen Second-Hand-Marktes nicht unbedingt gegeben ist. Eher selten
kommt sie im Bereich des Kfz-Leasings vor. Aus steuerrechtlichen Grinden wird sie
im Bereich des Immobilienleasing nicht angewandt. Das vom Leasingnehmer
bezahlte Gesamtentgelt beinhaltet:

= die beinahe génzliche Amortisation des finanzierten Leasingobjekts

= die Finanzierungskosten (Zinsaufwand)

» den Gewinnanteil des Leasinggebers

Am Ende der Vertragslaufzeit verbleibt (in Osterreich) tiblicherweise ein Restwert in
der H6he von 1 bis 3 Leasingraten. Daraus ergeben sich am Vertragsende folgende
zwischen den Parteien einvernehmlich zu vereinbarende Moglichkeiten:

» Verlangerung des Leasingvertrags (selten angewandt)

* Ruckgabe des Leasingobjekts und Verwertung an Dritte (haufig angewandt)

= Ankauf des Leasingobjekts durch den Leasingnehmer zum kalkulierten

Restwert (haufig angewandt)

Welche der oben erwahnten Varianten zur Anwendung kommt hangt vor allem vom
Verhéltnis zwischen dem kalkulierten Restwert und dem wirtschaftlichen und
technischen ,Restwert* (Uberalterung) des Leasingobjektes am Ende der

Vertragsdauer ab. Aufgrund der vollen Ruckfihrung der Anschaffungskosten des
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Leasingobjektes durch den Leasingnehmer Uber die Leasingvertragslaufzeit kommt
eine Vertragsverlangerung in der Regel nur selten vor. Beim Vollamortisations-
leasing sind die Leasingraten wesentlich hoher als beim Teilamortisationsmodell.
Die Gesamtzinsbelastung ist jedoch durch das niedrigere gebundene

Durchschnittskapital geringer.

Die Grenzen der Leasingvertragslaufzeit sind in Osterreich unter anderem durch die
Einkommensteuerrichtlinien definiert. EStR 2000/EZ 137 sieht eine Hochstgrenze
der Laufzeit bei max. 90% der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer vor, sonst
wilrde das Leasingobjekt dem Leasingnehmer zugerechnet werden. (EStR 2000 GZ
06 0104/9-1V/6/00 idF GZ BMF-010200/0012-VI/6/2013 vom 24. Juli 2013)

2.3.2 Teilamortisationsleasing

Das Teilamortisationsleasing sieht laut Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) wahrend
der Vertragslaufzeit nur eine Teilrickfihrung der Anschaffungs- und Finanzierungs-
kosten durch den Leasingnehmer vor. Die Leasingraten beinhalten daher nur
folgende Anteile:

» Amortisation eines Teils der Anschaffungskosten

» Gewinnanteil des Leasinggebers

» Finanzierungskosten

Bei der Berechnung der Leasingraten werden fiur Grund- und Boden, welche dem
Leasinggeber  zugerechnet werden, keine Amortisation sondern  nur
Finanzierungskosten berlcksichtigt. Der am Ende der Vertragslaufzeit verbleibende
kalkulatorische Restwert sollte daher dem Marktwert, als Mall fir die
Objektentwertung und die  Wieder-verwendbarkeit des Leasinggegenstandes,
entsprechen. Daraus ergibt sich fur den Leasingnehmer der Vorteil von geringeren
Leasingraten, jedoch der Nachteil einer gesamt héheren Zinsbelastung aufgrund
des hoheren gebunden Kapitals. Das Teilamortisationsleasing wird sowohl im

Bereich Fahrzeug- als auch im Bereich Immobilienleasing angewandt.

Analog zum Vollamortisationsleasing ergeben sich am Vertragsende folgende
zwischen den Parteien einvernehmlich zu vereinbarende Moglichkeiten:
» Verlangerung des Leasingvertrags (in diesem Fall durchaus ublich)

* Ruckgabe des Leasingobjekts und Verwertung an Dritte (haufig angewandt)
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= Ankauf des Leasingobjekts durch den Leasingnehmer zum kalkulierten

Restwert (haufig angewandt)

Im Falle eines Ankaufs des Leasingobjektes durch den Leasingnehmer sollte der
Restwert nicht erheblich niedriger als der Verkehrswert sein. Andernfalls wirde das

Leasingobjekt steuerlich dem Leasingnehmer zugerechnet werden. (Pohn 2012)

2.3.3 Leasing mit Sonderzahlungen

Eine Leasingsonder- oder auch Mietvorauszahlung ist gemaR Kuhnle & Kuhnle-
Schadn (2001) ein vom Leasingnehmer normalerweise bei Leasingvertragsbeginn
zu erbringender Einmalbetrag, welcher auf die Leasingraten angerechnet wird.
Diese Sonderzahlung kann erfolgen als:

= Bareinzahlung, oder als

» Erlés aus dem Verkauf eines Altgegenstandes.

Die Sonderzahlung verringert sofort die Berechnungsbasis der Leasingraten-
kalkulation und reduziert daher die Leasingraten. Sie kann folglich als sofortige
Tilgung eines Teils des aushaftenden Kapitals angesehen werden. Daraus ergibt
sich die Tatsache, dass die Sonderzahlung seitens des Leasingnehmers nicht

rickforderbar ist.

Die Hoéhe der Sonderzahlung ist in Osterreich aufgrund steuerlicher Aspekte nach
oben hin begrenzt. Hohere Betrdge wirden eine Interpretation des
Leasingvertrages als Mietkauf sowie eine wirtschaftliche Zurechnung des

Leasingobjektes zum Leasingnehmer nach sich ziehen.

Anwendung findet die Leasingsonder- oder Mietvorauszahlung bei allen
gebrauchlichen Leasingobjekten, auch beim Immobilienleasing, sowohl fir

Vollamortisations- als auch fir Teilamortisationsmodelle.

2.3.4 Leasing mit Kautionszahlungen

GemalR Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) stellt eine Kautions- oder auch
Depotzahlung einen Einmalbetrag dar, welcher zur Besicherung aller seitens des

Leasingnehmers uUbernommenen Verpflichtungen dient. Die Kaution (Depot) ist
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grundsétzlich mit der ersten Leasingrate féallig, jedoch bestehen hinsichtlich der
Zahlung des Betrags folgende Optionen:

= Zahlung zu Vertragsbeginn (Einmalkaution)

= Verteilung Uber die Vertragslaufzeit (laufende Kaution)

» Aufteilung in Einmalkaution und laufende Kaution

Folgende vertragliche Verpflichtungen werden u.a. durch die Kaution ,besichert*:
» ordnungsgemafle Wartung und Instandhaltung
» vereinbarte Rickgabe des Leasingobjektes am Ende der Vertragslaufzeit

= Sicherung von Mietzahlungen wahrend der Betriebsphase

Aus rechtlicher Sicht kann die Kaution als ,Mietdarlehen” des Leasingnehmers an
den Leasinggeber fir die Dauer des Leasingvertrages angesehen werden. Die
Hohe der Kaution st hinsichtlich der wirtschaftlichen Zurechnung des

Leasingobjektes zum Leasinggeber nach oben hin begrenzt.

Aus finanzmathematischer Sicht kann die Kaution in zwei verschiedenen Formen

bertcksichtigt werden:

a) Keine Verzinsung der Kautionszahlung
Die Kaution ist zwar im Leasingvertrag angefuhrt jedoch erhalt der Leasingnehmer
keine Zinsgutschrift. In dieser Form reduziert die Kaution, durch die anteilige Tilgung

des offenen Kapitals, die Finanzierungsbasis.

b) Verzinsung der Kautionszahlung

Entweder werden die Zinsen auf die Leasingraten angerechnet oder der
Leasingnehmer erhalt eine Zinsgutschrift. In dieser Form reduziert die Kaution nicht
die Finanzierungsbasis. Die Leasingraten sind daher hoher als jene ohne

Verzinsung der Kaution. Diese Form wird in de Praxis selten angewandt.

Ungleich der Leasingsonderzahlung wird die Kaution nicht ,aufgebraucht* und kann
folglich vom Leasingnehmer wieder rickgefordert werden. Am Ende der
Leasinglaufzeit kdnnen Kautionszahlungen wie folgt behandelt werden:

» Rdulckzahlung in voller Hohe an den Leasingnehmer
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» teilweise oder ganzliche Einbehaltung durch den Leasinggeber, da der
Leasingnehmer seine vertraglichen Verpflichtungen nicht ordnungsgemaf
erfillt hat

*» im Falle eine Ankaufs des Leasingobjektes durch den Leasingnehmer, wird

die Kaution als Teilzahlung auf den Kaufpreis angerechnet

Kautionszahlungen werden bei allen gebrauchlichen Leasingobjekten, auch beim
Immobilienleasing, angewandt. Die Form ohne Verzinsung kommt jedoch nur im

Zusammenhang mit Teilamortisationsmodellen vor.

2.3.5 Leasing mit einer Kombination aus Sonder- und Kautionszahlungen

Im Zusammenhang mit Teilamortisationsmodellen kénnen laut Kuhnle & Kuhnle-
Schadn (2001) auch Kombinationen aus Sonderzahlungen, Kautionszahlungen
sowie sonstiger Zahlungsformen (Darlehen, Subventionen etc.) durch den
Leasingnehmer auftreten. Hinsichtlich der wirtschaftlichen Zurechnung des
Leasingobjektes zum Leasinggeber sind auch hier steuerlich festgelegte

Obergrenzen zu berlcksichtigen.

2.3.6 Sale-and-Lease-Back Leasing

Das ,Sale-and-Lease-Back® ist gemal Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) ein
spezielles Leasingmodell bei dem ein Objekt an eine Leasinggesellschaft verkauft
wird, bei gleichzeitigem Abschluss eines Leasingvertrags. Der Verkaufer wird dabei
zum Leasingnehmer und der Kaufer zum Leasinggeber. Dieses Leasingmodell wird
aus folgenden Grinden angewandt:

= Ausnutzung stiller Reserven

= Bilanzverbesserung

= Kapitalbeschaffung bei gleichbleibender Geschéaftsgrundlage (Liquiditats-

erhéhung und Kapazitatserweiterung)

Wie bereits im Unterkapitel 2.1 erwahnt, ist das ,Sale-and-Lease-Back® dem
Bereich der Innenfinanzierung zuzuordnen, da eine Vermodgensumschichtung
innerhalb des Unternehmens vorliegt. Es kann generell sowohl flr neuwertige als
auch fur gebrauchte Objekte herangezogen werden, wobei eine Anwendung bei

gebrauchten Objekten weitaus haufiger vorkommt.
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Diese Art von Finanzierung findet bei Teilamortisations- sowie bei
Vollamortisationsmodellen mit oder ohne Sonder- sowie Kautionszahlungen
Anwendung. Sie ist hinsichtlich der steuerlichen Zurechnung an folgende Kriterien
gebunden:
» der zwischen den Parteien vereinbarte Kaufpreis muss den tatsachlichen
Verkehrswert wiederspiegeln
» die Leasingvertragsdauer darf die Restnutzungsdauer des entsprechenden

Objektes nicht Uberschreiten

Zur Feststellung des Verkehrswertes und der Restnutzungsdauer wird

ublicherweise ein Gutachten eines akkreditierten Sachverstandigen eingeholt.

2.4 Zusammenfassung

Der Begriff Leasing steht fiir ,mieten® oder ,pachten” und bedeutet sinngemaf einer
anderen Person die Nutzung einer Sache zu erlauben. Folglich ist eine Trennung

zwischen Nutzung und Eigentum einer Sache per se inhaltlich definiert.

Leasing ist eine Finanzierungsvariante, welche die entgeltliche Gebrauchs- und
Nutzungsuberlassung von Wirtschaftsgitern (Kfz, Mobilien, Immobilien) zum Inhalt
hat. Der Leasinggeber kauft das Leasingobjekt fir den oder, im Fall von ,Sale-and-
Lease-Back®, vom Leasingnehmer und wird somit zum wirtschaftlichen Eigentumer.
Das Leasingobjekt wird in Folge dem Leasingnehmer entgeltlich, fir eine vertraglich
vereinbarte und grundsatzlich unkiindbare Laufzeit zur Verfigung gestellt. Wahrend
der Nutzung des Leasingobjekts Ubernimmt der Leasingnehmer, als Nutzer, alle
jene Risiken und Verpflichtungen, welche dem Eigentimer dieses Objektes
obliegen wirden. Dies betrifft vor allem das Investitionsrisiko, die Sach- und die

Preisgefahr.
Leasing wird grundsatzlich der Auflenfinanzierung und darin dem Teilbereich der

Fremdfinanzierung zugerechnet. Eine Ausnahme bildet jedoch die Sonderform des

,<Sale-and-Lease-Back", welche dem Bereich der Innenfinanzierung zuzuordnen ist.
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Leasing kann nach unterschiedlichen Formen differenziert werden:

Vertragslaufzeit

Finanzierungsleasing

Operating Leasing

Leasingobjekt

Immobilienleasing

Mobilienleasing

Kraftfahrzeug-Leasing

Universal-, Spezial- und Personenleasing

Alter des Leasingobjektes

First-hand Leasing

Second-hand Leasing

Leistungsumfang

Net Leasing

Gross Leasing

Waéhrungs-, Steuer- und Rechtssystem

Domestic Leasing

Cross-Border Leasing

Rechtsstellung

Leasinggeber ist zivil- und steuerrechtlicher

Eigentimer

Leasinggeber ist zivilrechtlicher, Leasing-

nehmer ist steuerrechtlicher Eigentiimer

Tab. 1: Leasingformen
Quelle: eigene Darstellung

Folgende Leasingvertragsmodelle finden in der Praxis Anwendung:

Vollamortisationsleasing

Teilamortisationsleasing

Leasing mit Sonderzahlungen

Leasing mit Kautionszahlungen

Leasing mit einer Kombination aus Sonder- und Kautionszahlungen

Sale-and-Lease-Back

Tab. 2: Leasingvertragsmodelle
Quelle: eigene Darstellung
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3 Vergleich Leasing- versus Kreditfinanzierung

In der Literatur sind vielfach Vergleiche zwischen Leasingfinanzierungen und
Kreditfinanzierungen zu finden, wobei an dieses Thema je nach Berufsgruppe sehr

unterschiedlich herangegangen wird.

GemalR Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001) liegen verschiedene grundlegende
Entscheidungskriterien fur und gegen Leasingfinanzierungen vor. Diese Pro und

Kontra werden in den Unterkapiteln 3.1 und 3.2 zusammengefasst.

3.1 Vorteile von Leasingfinanzierungen

Nachfolgende Auflistung ist keinesfalls erschépfend. Sie gibt ausgewahlte positive
Argumente flr eine Leasingfinanzierung wieder. Trotzdem ist es ndétig in der
jeweiligen Situation anhand der projektspezifischen Umstande zu evaluieren, ob die
Vorteile im konkreten Fall zutreffen. An dieser Stelle sei erwahnt, dass ein Tell
dieser Argumente heute durchaus auch mittels Kreditfinanzierungen darstellbar

sind.

3.1.1 Finanzierungsvorteile

Leasingfinanzierungen sind grundsatzlich mittel- bis langfristig angelegt, fur eine
kurzfristige Bereitstellung von Fremdkapital kommen sie eher nicht zur Anwendung.
In den meisten Fallen werden beim Leasing die Gesamtinvestitionskosten durch
den Leasinggeber finanziert. Im Gegensatz dazu hat der Kreditnehmer fir eine
Kreditfinanzierung einen erheblichen Anteil der Investitionskosten (z.B. 30%) durch
Eigenmittel abzudecken.

Da der Leasinggeber wirtschaftlicher Eigentimer des Leasingobjektes ist, hat er
hinsichtlich Inanspruchnahme und Verwertung der vorliegenden Sicherheiten eine
bessere Position.

Die Verwendung von Leasingfinanzierungen belastet nicht bestehende Kreditlinien
des Unternehmens, welche fur andere Investitionen ausgeschdpft werden kénnen.
Durch Inanspruchnahme des Leasingvertragsmodells Restwertleasing reduziert sich
fur den Leasingnehmer die Liquiditatsbelastung.

Eine Vorfinanzierung der Umsatzsteuer ist beim Leasing nicht erforderlich. Die
Umsatzsteuer muss folglich nicht mitfinanziert werden. Der Leasinggeber bezahlt

als Kaufer des Leasingobjektes die entsprechende Umsatzsteuer und zieht sie als
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Vorsteuer ab. Der Leasingnehmer entrichtet die Umsatzsteuer erst mit Bezahlung
der Leasingraten.

Im Zuge von Sale-and-Lease-Back Finanzierungen kénnen stille Reserven in einem
Anlagevermdgen nutzbar gemacht werden. Dabei verzichtet der Leasingnehmer
nicht auf die Nutzung des Leasingobjektes und der damit verbundenen Erzielung
von Einkinften aus dem Grundgeschaft, da er nach Verkauf an den Leasinggeber

das Leasingobjekt auf Grundlage eines Leasingvertrages zurlckleast.

3.1.2 Steuervorteile

Mit Ausnahme des Pkw-Leasing werden Leasingraten als Betriebsausgaben
anerkannt und unterliegen daher der steuerlichen Absetzbarkeit.

Ist die Leasingvertragslaufzeit kiirzer als die betriebstbliche Nutzungsdauer, kann
unter Umstanden der volle Leasingaufwand aufgrund der kiirzeren Laufzeit
steuerlich beschleunigt abgeschrieben werden. Weiters stellt die gesamte
Leasingrate betrieblichen Aufwand dar. Im Gegensatz dazu ist bei einer
Kreditfinanzierung lediglich der Zinsanteil der Rate zuzuglich zuldssiger
Abschreibung steuerlich abzugsfahig. Ist daher die Leasingrate héher als Kreditzins
plus Abschreibung einer vergleichbaren Kreditfinanzierung, ergibt sich durch die

Leasingfinanzierung ein steuerlicher Vorteil fir den Leasingnehmer.

3.1.3 Allgemeine Vorteile

Da in Osterreich im Falle von Finanzierungsleasing die Leasingverpflichtungen nicht
in der Bilanz des Leasingnehmers berlcksichtigt werden, kommt es generell zu
einer Verschoénerung der Bilanzoptik (keine Bilanzverlangerung) und Verbesserung
wesentlicher betrieblicher Kennzahlen.

Leasingvertrage lassen sich sehr gut an die individuellen Bedurfnisse des jeweiligen
Leasingnehmers anpassen und sind aufgrund ihrer hohen Flexibilitat
mafgeschneidert an das jeweilige Finanzierungsgeschéaft adaptierbar (z.B. Laufzeit,

Restwert, Sonderzahlungen). (Brezovits 2012)

3.1.4 Vorteile durch Zusatzdienstleistungen

Im Zuge der Abwicklung einer Leasingfinanzierung kdnnen Leasinggesellschaften
verschiedene Zusatzdienstleistungen anbieten und einbringen. Durch ihre Stellung

als Objekteigentimer verfigen sie oftmals Uber fundierte Markt- und
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Produktkenntnisse. Weiters verfligen sie als Grollabnehmer generell Uber eine
bessere Verhandlungsposition bei der Anschaffung von Gitern. Im Bereich
Immobilienleasing werden haufig Steuerungs- und Kontrollleistungen wahrend der

Bauphase durchgefuhrt.

3.2 Nachteile von Leasingfinanzierungen

Erganzend zu den im Unterkapitel 3.1 angefuhrten Vorteilen sind naturlich auch
Nachteile von Leasingfinanzierungen zu erwagen. Folgende Aufzahlung beschrankt
sich auf eine kleine Auswahl. Auch hier gilt, dass einzelne Argumente unter
Umstanden entsprechend der vorliegenden projektspezifischen Gegebenheiten

nicht zutreffen.

3.21 Komplexe Vertragsstrukturen und Verwaltungsaufwand

Die im Unterkapitel 3.1.3 angesprochenen Flexibilitat in der Leasingvertrags-
gestaltung birgt im Gegenzug den Nachteil der Komplexitat sowie eines erhdhten
Verwaltungsaufwandes bei Vertragserstellung und -administration. Auch erfordern
die Vertragstexte, aufgrund ihrer von Projekt zu Projekt maRgeschneiderten

Gestaltung, eine inhaltlich fundierte Prifung.

3.2.2 Vertragsbindung

Nach Abschluss eines Leasingvertrages ist der Leasingnehmer fir die vertraglich
vereinbarte Dauer an die Erfullung der Verpflichtungen gebunden. Die
Leasingvertragslaufzeit ist in der Regel unveranderbar. Eine vorzeitige Kiindigung,
sofern vertraglich mdglich, ist im Falle von Leasinggeschaften nur mit deutlichen

Nachteilen und Mehrkosten fur den Leasingnehmer mdéglich.

3.3 Vergleich wesentlicher Finanzierungsparameter

Nachfolgender Vergleich gibt die wesentlichen Parameter einer Fremdfinanzierung
wieder und stellt einen Vergleich ihrer Auspragung im Fall einer Kredit- und im Fall

einer Leasingfinanzierung auf.
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Parameter

Kreditfinanzierung

Leasingfinanzierung

Parteien

Kreditgeber

Kreditnehmer

Leasinggeber (Eigentimer)

Leasingnehmer (Nutzer)

Vertragsinhalt

Finanzierung

Finanzierung und Nutzung

Eigentiimerstellung

Kreditnehmer

Leasinggeber

Bilanzierung der Anlage

Kreditnehmer

Leasinggeber

Inhalt der Bilanzierung

Kreditnehmer bilanziert
Anlage und Kreditschuld,
verbucht aufwands-
wirksame Kapitaltiigung

und Zinsen

Leasingnehmer bilanziert
keine Anlage und keine
Verbindlichkeit, verbucht
Leasingrate als Aufwand
(soweit steuerlich zulassig)

staatliche Gebiihren

keine Gebihren

Bestandvertragsgeblhren

Finanzierungsumfang

Teilfinanzierung

Voll- oder Teilfinanzierung

Eigenleistungen

verringern Kredithdhe

Depot oder Kaution

Finanzierungsdauer

keine steuerlichen

Einschrankungen

Voll- oder Teilamortisation,

max. Dauer festgelegt

Teilamortisation

moglich aber selten

Restwertleasing

vorzeitige
Vertragsbeendigung

aushaftendes Kapital

aushaftendes Kapital minus

Verwertungserldés Objekt

Umsatzsteuer

Objekt-Anschaffungswert,

Vorsteuerabzug moglich

Leasingraten USt-pflichtig,

Vorsteuerabzug moglich

Investitionsbegiinstigung

Anspruch Kredithnehmer

Anspruch Leasinggeber

zusatzliche Leistungen

nicht Ublich

diverse Leistungen

Tab. 3: Vergleich Finanzierungsparameter .
Quelle: Kuhnle & Kuhnle-Schadn (2001); Verband Osterreichischer Leasing-Gesellschaften (2014)

3.4 Zusammenfassung

Obwohl die Ausgestaltung von Kreditfinanzierungsgeschaften heute viele der

vormals gegebenen Vorteile einer Leasingfinanzierung bertcksichtigt, bestehen

nach wie vor Unterschiede zwischen Kredit- und Leasing-finanzierungen. Sie

manifestieren sich vor allem in folgenden Bereichen:

»= Vertragsanpassung und -flexibilitat

= Eigentumerstellung

= Bilanzierung

* Finanzierungsumfang

= Zusatzleistungen
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4 Beschreibung des Fallbeispiels

Dieses Kapitel beschreibt die Finanzierung einer Immobilienentwicklung im Ausland
mittels Sale-and-Lease-Back. Das gegenstandliche Praxisbeispiel stellt einen fur
Immobilienleasing charakteristischen Fall dar.

Die Ausgestaltung der Vertrage und die Entscheidungsgrinde werden erlautert.
Unter Verwendung der einleitend dargestellten Projektparameter fasst das Kapitel
die Grundzige des gewahlten Immobilienentwicklungsprojektes zusammen und

beschreibt den darin beinhalteten Teilprozess Immobilienleasing.

4.1 Definition wesentlicher Projektparameter

Nachstehende Tabelle stellt lberblicksmaRig die wesentlichen Projektparameter
vor. Die an dieser Stelle festgelegten Bezeichnungen werden in den nachsten

Kapiteln dieser Masterthese wiederholt verwendet.

Projektname Warschau Office (Name vom Autor abgeandert)
Adresse Geschéftszentrum, Warschau, Polen
Grundstiick Grundstiick im Geschaftszentrum von Warschau, mit

Rechtstitel ErbnieBbrauch - in Folge ,Grundstiick® genannt

Bestandsgebaude Zwei historische Wohngebdude am Grundstuiick bestehend
aus je einem Erdgeschof, je 4 Obergeschofien und je einem
Untergeschol, im Eigentum

- in Folge ,Bestandsgebaude® genannt

Liegenschaft Bestandsgebaude und Grundstick vor der Investition
- in Folge ,Liegenschaft* genannt

Investition Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung
der Bestandsgebaude, nahezu Verdopplung der Nutzflache
durch modernen Anbau und teilweise Unterkellerung

- in Folge ,Investition” genannt

Immobilie Gewerbeobjekt (bestehend aus Biro, Einzelhandel,
Gastronomie) am Grundstlick nach der Investition,
bestehend aus 7.000 m? Nutzflache

- in Folge ,Immobilie“ genannt

Leasing-Objekt Immobilie und Grundstiick nach der Investition

- in Folge ,Leasing-Objekt“ genannt

Immobilienentwickler Internationale Investitions-, Entwicklungs- und
Immobilienverwaltungsgesellschaft auch Garant

- in Folge ,Immobilienentwickler” genannt
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Immobilienholding

Holdingstruktur des Immobilienentwicklers

- in Folge ,HoldCo-Immo* oder ,Verkaufer® genannt

Leasingnehmer

lokale Projektgesellschaft des Immobilienentwicklers, auch
Totalubernehmer, Auftragnehmer und Hauptmieter

- in Folge auch ,DevCo“ genannt

Leasinginstitution

Internationales Unternehmen fiir Leasingfinanzierungen

- in Folge ,Leasinginstitution“ genannt

Leasingholding

Holdingstruktur der Leasinginstitution
- in Folge ,HoldCo-Bank" oder ,Kaufer‘ genannt

Leasinggeber

lokale Projektgesellschaft, welche als Eigentimer die
Liegenschaft im Eigentum (Geb&ude) und ErbnieRbrauch
(Grundstuck) halt; urspringlich eine Gesellschaft des
Immobilienentwicklers, spater eine Gesellschaft der
Leasinginstitution und somit spater auch Bauherr,
Auftraggeber und Vermieter

- in Folge auch ,PropCo“ genannt

Totallibernehmer-

vertrag

Vertrag zwischen PropCo und DevCo uber die Errichtung
(d.h. Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und
Umnutzung) der Immobilie

- in Folge ,TOV* genannt

Generalunternehmer-

vertrag

Vertrag zwischen DevCo und internationaler Baufirma tber
die Durchfiihrung sdmtlicher Sanierungs-,
Zusammenlegungs- und Erweiterungsarbeiten der Immobilie
inklusive Erstellung der Ausflihrungsplanung

- in Folge ,GUV* genannt

Generalunternehmer

internationale Baufirma, in Folge ,GU" genannt

Immobilienleasing-

vertrag

Leasing-Vertrag zwischen PropCo und DevCo uber das
Leasing des Leasing-Objektes durch DevCo

- in Folge ,ILV* genannt

Leasingtransaktion

Ankauf PropCo durch HoldCo-Bank im Dezember 2010

- in Folge ,Leasingtransaktion® genannt

Bau- oder Investitions-

fertigstellung

Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung

der Immobile bis Ende Dezember 2012

Immobilieneréffnung

Erdffnung der Gewerbeimmobilie im Janner 2013

Immobilientransaktion

Verkauf der PropCo an einen internationalen Fonds im
Oktober 2013

Tab. 4: Projektparameter
Quelle: eigene Darstellung
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4.2 Projektmanagement

Das ausgewahlte Fallbeispiel beruht auf einer grundlegenden Sanierung,
Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung zweier baufalliger, historischer
Wohnimmobilien im Geschéaftszentrum von Warschau zu einer Gewerbeimmobilie.
Das Entwicklungsobjekt wurde bereits wahrend der Herstellungsphase teilweise
untervermietet und nach Fertigstellung an einen internationalen Fonds verkauft. Die
nachfolgenden Unterkapitel erlautern die einzelnen Projektmanagementphasen des
Beispielprojektes. Sie zeigen wesentliche Schritte von der Projektidee bis zur

Projektverwertung.

4.2.1 Projektentwicklung

Eine internationale Investitions-, Immobilienentwicklungs- und Immobilien-
verwaltungsgesellschaft (Immobilienentwickler) halt Uber eine Holdingstruktur
(HoldCo-Immo) samtliche Anteile an einer lokalen Projektgesellschaft (PropCo) in
Polen. Die PropCo besitzt ein in Polen Ubliches ErbnieRbrauchrecht an einem
Grundstiick im Geschaftszentrum vom Warschau. Die PropCo ist weiters
Eigentimerin zweier historischer Wohnhauser (Bestandsgebaude), welche auf dem
zuvor erwahnten Grundstick vor mehr als 100 Jahren errichtet wurden. Die beiden
Bestandsgebdude bestehen aus einem ErdgeschoR, 4 ObergeschofRen und sind auf
gesamter Gebaudeflache unterkellert. Sie fungierten urspringlich als
Wohngebdude, wurden jedoch aufgrund ihres schlechten Bauzustandes einige

Jahre vor Beginn des Projektentwicklungs-prozesses aufgelassen.

Der Liegenschaftserwerb am Grundstick und Bestandsgebdude durch den
Immobilienentwickler erfolgte einige Jahre vor Beginn der Projektentwicklung. In der
Zwischenzeit ~ wurden mehrere historisch bedingte rechtliche und
flachenwidmungsspezifische Themen aufgearbeitet. Aufgrund der hervorragenden
Lage wurde 2009 der Entschluss gefasst, die bestehenden Wohnimmobilien zu
sanieren und gleichzeitig als Gewerbeobjekt auszubauen. Die Projektkonzeption
sah eine Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung der
Bestandsgebaude in ein Gewerbeobjekt mit insgesamt ca. 7.000 m? Nutzflache,
bestehend aus Buro-, Einzelhandels-, Gastronomie- und Lagerflachen, sowie die
Errichtung von Stellplatzen im Untergescho3 vor. Dabei wurde der historische
Baucharakter der Altbauteile belassen (Sanierung, Zusammenlegung), ein

moderner Trakt an der Gebauderickseite hinzugefigt, das neue Gebaude um ein
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Geschold erweitert (Erweiterung), das gesamte Gebaude neu unterfangen sowie
teilweise, zur Errichtung der Stellplatze, um ein weiters Geschol3 unterkellert. Das
neue Flachenkonzept sah Buroflachen in den ObergescholRen, Einzelhandel sowie
Gastronomieflachen im Erdgeschol? und Stellplatze sowie Lagerflachen in den

UntergeschofRen vor. Mitte 2010 wurde erfolgreich eine Baugenehmigung erwirkt.

Nach Erhalt der Baugenehmigung wurden gleichzeitig zwei parallele
Projektentwicklungsprozesse durchgefiihrt. Einerseits die Ausschreibung zur
Vergabe der Bauleistungen betreffend Sanierung, Zusammenlegung und
Erweiterung der Immobilie. Dies beinhaltete die Ausarbeitung der
Ausschreibungsunterlagen und die Angebotseinholung und -verhandlung.
Anderseits begab man sich auf die Suche nach einer geeigneten

Finanzierungsform.

Ausschreibung
Bauleistungen

Liegenschafts- Bau-

Projektkonzeption

ErETs genehmigung

Finanzierungssuche

Abb. 3: Projektentwicklungsphase
Quelle: eigene Darstellung

4.2.2 Projektrealisierung

Die eigentliche Realisierungsphase kann in die drei parallel ablaufenden Prozesse
Vergabe und Durchfilhrung der Bauleistungen, Abwicklung der
Projektfinanzierung sowie Immobilienmarketing und -vermietung aufgeteilt

werden.

24



Als passende Projektfinanzierungsform wurde eine Sale-and-Lease-Back
Finanzierung mit einem internationalen Unternehmen fir Leasingfinanzierungen
(Leasinginstitution) ausgewahlt. Die Projektgesellschaft (PropCo) inklusive
Liegenschaft wurde vom Immobilienentwickler an die Leasinginstitution verkauft. In
Folge beauftragte der Leasinggeber (PropCo) den Leasingnehmer (DevCo)
aufgrund eines Totalibernehmervertrages mit der Sanierung, Zusammenlegung,
Erweiterung und Umnutzung der Bestandsgebdude zur Immobilie (Investition). Der
Leasingnehmer leaste die Immobilie vom Leasinggeber aufgrund eines
Immobilienleasingvertrages  gegen  Bezahlung einer  Leasingrate  und
untervermietete die Nutzflachen an verschiedene Untermieter. Die Details werden

spater naher erlautert.

Die Vergabe der Bauleistungen wurde nach Durchfuhrung einer Ausschreibung
und erst nach Unterfertigung sémtlicher fir die Sale-and-Lease-Back Finanzierung
erforderlichen Vertrage vorgenommen. Auf Basis eines Pauschalfestpreisvertrages
wurde eine internationale Baufirma als Generalunternehmer von der DevCo
beauftragt. Als Leistungsinhalt des Generalunternehmervertrages (GUV) wurde die
Durchfiihrung samtlicher Sanierungs-, Zusammenlegungs- und
Erweiterungsarbeiten inklusive Erstellung der Ausfiuhrungsplanung definiert.
Die Bauarbeiten wurden im ersten Quartal des Jahres 2011 in Angriff genommen
und innerhalb von 1% Jahren bis zur Erteilung der Benutzungsbewilligung im
Dezember 2012 fertiggestellt. Die Bestandsgebdude wurden dabei komplett
.entkernt und neu unterfangen. Die historischen Fassaden wurden temporar durch
eine Stahlkonstruktion gestitzt; samtliche Holztramdecken wurden durch
Stahlbetondecken ersetzt. An den Gebauderuckseiten wurde ein weiteres
Untergeschol hinzugefligt und ein moderner Anbau Uber alle 6 GeschoRebenen
(inklusive Erdgeschol}) dariber hochgezogen. Die Immobilie erscheint daher heute
durch einen zentralen Mittelgang optisch der Lange nach in ein historisches und ein
modernes Gebaude getrennt. Als Abschluss der Realisierungsphase tbernahm der

Leasingnehmer die Immobilie vom Generalunternehmer.

Alle bis zum Fertigstellungszeitpunkt vertraglich untervermieteten Gewerbeflachen
wurden gleichzeitig mit der Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und
Umnutzung entsprechend den gesondert abgeschlossenen  Untermiet-

vereinbarungen, fur die zuklnftigen Untermieter ausgebaut.
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Im Zuge der Realisierungsphase hat der Immobilienentwickler unter Einbeziehung
einer namhaften internationalen Makleragentur flir die Immobile ein
Marketingkonzept erarbeitet und bereits wahrend der Sanierungs-,
Zusammenlegungs-, Erweiterungs- und Umnutzungsphase mit der
Untervermietung von Mietflichen begonnen. Wesentlichen Anteil an dem
spateren Erfolg dieser Immobilienentwicklung hatte die Tatsache, dass ca. 3% der
verfugbaren Mietflachen noch vor Fertigstellung der Immobilie vertraglich
untervermietet werden konnten. Die Kombination aus guter Lage und
markttauglichem Nutzungskonzept hat sich dabei als entscheidender Faktor

herausgestellt.

Durchfiihrung
Bauleistungen

Vergabe
Bauleistungen

Abwicklung Beniitzungs Ubernahme

Projektfinanzierung -bewilligung \Leasingnehmer

PropCo-

verkauf

Marketing,
Vermietung

Abb. 4: Projektrealisierungsphase
Quelle: eigene Darstellung

4.2.3 Projektnutzung

Nach erfolgreicher Inbetriebnahme der Immobilie Anfang Janner 2013 begann die,
aus Sicht des Immobilienentwicklers, relativ kurze Nutzungsphase bis zur
Verwertung der Immobilie im Oktober 2013. Alle bis zur Eréffnung untervermieteten
und ausgebauten Mietflachen wurden Anfang 2013 bezogen. Die technische
Bewirtschaftung des Gewerbeobjektes wurde an ein 6rtliches Facility-Management-
Unternehmen ausgelagert. Ein GrofRteil der noch verbliebenen Mietflachen wurde
spater im laufenden Betrieb ausgebaut. Nach Erteilung der Benutzungsbewilligung
erfolgte die Ubernahme der Immobilie durch den Leasingnehmer vom

Generalunternehmer gemaR Totalubernehmervertrag. Gleichzeitig erfolgte die
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Ubernahme der Immobilie durch den Leasinggeber vom Leasingnehmer gemaR
Immobilienleasingvertrag. Diese Handlungen bilden den Ubergang von der
Projektfinanzierungs- zur eigentlichen Immobilienleasing-Phase.

Die Projektnutzungsphase lasst sich demzufolge ebenfalls in drei parallel

ablaufende Teilprozesse einteilen:

Betrieb

Inbetriebnahme

PropCo- PropCo-

Immobilien-Leasing riickkauf verkauf

Ubernahme

Leasinggeber

\VET Clilgle]
Rest-Vermietung

Abb. 5: Projektnutzungsphase
Quelle: eigene Darstellung

4.2.4 Projektzeitplan

Zeitlich gesehen kénnen die drei Immobilienprojektmanagementphasen

folgendermalen dargestellt werden:

Planung Errichtung Leasing

vor 2000 2010 2011 2013 2014

Realisierung

Ruckkauf
Verkauf

ILiegenschaftserwerb BaugenehmigungI Bewilligung

Ubernahme
Verkauf

) ] Ubergabe
Finanzierung

. Inbetriebnahme
Baubeginn

Abb. 6: Gesamtprojektzeitplan
Quelle: eigene Darstellung
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Es ist deutlich erkennbar, dass bei Immobilienprojekten, welche eine
Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung eines Bestandobjekts betreffen, die
Projektentwicklungsphase aufgrund der erheblichen Unsicherheitsfaktoren (z.B.
Umwidmung, Parteieninteressen, politische Einflussnahme, Infrastrukturparameter)
viel Zeit in Anspruch nimmt. Die in diesem Beispiel sehr kurze Nutzungsphase
wurde bei einem herkdmmlichen Immobilienleasing, also ohne vorzeitigen

Ruckkauf, mindestens 10 Jahre in Anspruch nehmen.

4.3 Projektfinanzierung

Zur Projektfinanzierung wurde mit einer internationalen Leasinginstitution eine Sale-
and-Lease-Back Finanzierungsstruktur vereinbart. Die Uber mehrere Jahre laufende
Struktur war in mehrere Abschnitte geteilt. Sie beinhaltete allgemein folgende Teile:

= Verkauf von PropCo inklusive Liegenschaft an die HoldCo-Bank

» Grindung einer DevCo durch den Immobilienentwickler

= Unterfertigung des TUV zwischen PropCo und DevCo

= Unterfertigung des GUV zwischen DevCo und GU

» Bezahlung der Investition durch PropCo (Objektfinanzierung)

» Absicherung des Fremdwahrungsrisikos der Baufinanzierung

» Leasing des Leasing-Objektes durch DevCo von PropCo

» |nanspruchnahme der Rickkaufoption durch den Immobilienentwickler

Diese grobe Finanzierungsstruktur wird in den nachsten Unterkapiteln detaillierter

erlautert.

4.3.1 Ablaufschema

Die Sale-and-Lease-Back Finanzierung wurde nach einem fur derartige
Finanzierungsformen Ublichen Ablaufschema durchgefihrt. Lediglich die
Ublicherweise langjahrige Immobilienleasingzeit, d.h. das Leasing des Leasing-
Objektes durch den Leasingnehmer gegen Bezahlung der Leasingraten, wurde im
vorliegenden Fallbeispiel erheblich gekurzt. Die vertraglich zwischen den Parteien
vereinbarte Mdoglichkeit einer vorzeitigen Vertragskiindigung und Rickkaufoption
durch den Leasingnehmer wurde kurz nach Beginn der tatsachlichen

Leasingperiode in Anspruch genommen.
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Das flr das Fallbeispiel passende Schema stellt sich daher wir folgt dar:

S oo
I e I
L Weeshetlothstaping duh de Lesiiituon |
| g ines Lessingarbotes urh de Lossitgtttin |
[ Pt s Fraisirgpareta it Lotarf it 1]
[ ot D Diiganc hec Loasinginettuon e Balifin stemar Koralaren |
L et

Abschluss der Sale-and-Lease-Back Vertrage

Bestellung des Leasing-Objekts durch den Leasinggeber mittels TUV
Lieferung des Leasing-Objekts durch den Leasingnehmer gemaR TUV
Bezahlung des Leasing-Objektes nach Leistungsfortschritt gemaR TUV

Durchfiihrung einer begleitenden Leistungsfortschrittskontrolle

Absicherung des Fremdwahrungsrisikos der Baufinanzierung
Ubergabe/Ubernahme des Leasing-Objektes
Leasingbeginn gemal Immobilien-Leasingvertrag

Inanspruchnahme der Rickkaufoption durch den Leasingnehmer

Verkauf des Leasingobjektes an einen Dritten (internationaler Fonds)

Abb. 7: Ablaufschema Sale-and-Lease-Back Finanzierung
Quelle: eigene Darstellung

Der Erste Teil der Finanzierung, von der Projektvorstellung bis zum Abschluss der
Sale-and-Lease-Back Vertrdge nahm einen Zeitraum von ca. 6 Monaten ein und
wurde Ende 2010 abgeschlossen. Der zweite Teil, die Herstellung und Lieferung
des Leasing-Objektes (Investition), erstreckte sich Uber 2 Jahre bis Ende 2012. Der

dritte Teil, das Immobilienleasing, wurde lediglich 10 Monate ausgefiihrt. Dieser
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letzte Teil begann mit der Ubernahme der Immobilie durch den Leasinggeber und

endete mit dem Verkauf an einen institutionellen Investor im Oktober 2013.

4.3.2 Organisationsstruktur

Die organisatorische Struktur wahrend der gesamten Projektentwicklung wurde den
einzelnen Projektphasen entsprechend veradndert und mehrmals angepasst. Sie

kann somit zu verschiedenen Zeitpunkten betrachtet werden.

a) Vor der Leasingtransaktion

Vor der Leasingtransaktion Ende 2010 halt der Immobilienentwickler, wie bereits in
Unterkapitel 4.2.1 erwahnt, Gber die HoldCo-Immo samtliche Anteile an der PropCo.
Die PropCo ist Eigentimerin der Bestandsgebdude wund besitzt ein
Erbnief3brauchrecht am Grundstick (Liegenschaft). Die Leasinginstitution verfugt

ebenfalls Uber eine Holdingstruktur, der HoldCo-Bank.

HoldCo-Immo HoldCo-Bank

PropCo

Liegenschaft

Abb. 8: Organisationsstruktur vor der Leasingtransaktion
Quelle: eigene Darstellung

b) Nach der Leasingtransaktion

Im Zuge der Leasingtransaktion verkauft die HoldCo-Immo alle Anteile der PropCo
inklusive Liegenschaft an die Leasinginstitution. Somit wechseln PropCo und
Liegenschaft in den Besitz der HoldCo-Bank. Gleichzeitig grindet der

Immobilienentwickler die DevCo und gliedert sie unter die HoldCo-Immo ein.
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Aufgabe der DevCo ist die administrative und organisatorische Durchfihrung aller
fur Sanierung, Zusammenlegung und Erweiterung der Bestandsgebaude

erforderlichen MaRnahmen.

HoldCo-Immo HoldCo-Bank

SPA

|I» PropCo

Verkauf PropCo |

DevCo
(neu)

inkl. Liegenschaft
ﬂ[f‘> Liegenschaft

Abb. 9: Organisationsstruktur nach der Leasingtransaktion
Quelle: eigene Darstellung

c) Wahrend Objektfinanzierung und Objekt-Leasing

Nach erfolgter Leasingtransaktion bestellt die neue Liegenschaftseigentimerin
PropCo bei der DevCo die Errichtung und Lieferung des Leasing-Objektes. Dafur
wird zwischen beiden Gesellschaften ein Totaliibernehmervertrag (TUV), auf
welchen spater genauer eingegangen wird, abgeschlossen. Der Vertrag sieht eine
schlusselfertige Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung der
Immobilie innerhalb eines Zeitraums von zwei Jahren zu einem festgelegten
Pauschalfestpreis vor. Dabei Gbernimmt die DevCo als Totalibernehmer samtliche
Bauherrnrisiken und haftet fir die vertragskonforme Lieferung. Die PropCo
finanziert die Investition (Leasing-Objekt) innerhalb der bankinternen Struktur und
bezahlt nach Leistungsfortschnitt kontinuierlich die Lieferung des Leasing-Objektes
durch die DevCo. Wie bereits in Unterkapitel 4.2.2 erwahnt, schliet die DevCo
ihrerseits, zur Ausfiihrung der Bauarbeiten und Erbringung der Planungsleistungen,
mit einer internationalen Baufirma einen Generalunternehmervertrag zu einem
Pauschalfestpreis ab. Die Vergabe der Bauleistungen an einen GU ist einer der
Bedingungen des TUV. Die Abrechnung der GU-Leistungen erfolgt ebenfalls nach

Leistungsfortschritt.
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Nach Erteilung der Benitzungsbewilligung, Inbetriebnahme, Ubernahme der
Immobilie durch die DevCo vom Generalunternehmer und Ubergabe der Immobilie
an die PropCo erfolgte gemaR TUV die Lieferung des Leasing-Objektes. GemaR
Immobilienleasingvertrag bedeutet dies den Ubergang von der Objektfinanzierungs-
zur eigentlichen Immobilienleasing-Phase. Somit wurde die PropCo zum
Leasinggeber und die DevCo wurde zum Leasingnehmer. Der Leasingnehmer
leaste nun das Leasing-Objekt vom Leasinggeber gegen Bezahlung der im
Immobilienleasingvertrag vereinbarten monatlichen Leasingrate. Rechtlich gesehen
hatte somit die DevCo den Status eines ,Hauptmieters und das Recht, zu von den
Parteien zuvor festgesetzten Mindestmietkonditionen, Mietflachen der Immobilie an
,Untermieter® zu vermieten. Die technische Bewirtschaftung des Gewerbeobjektes
wahrend der Leasingphase wurde an ein Ortliches Facility-Management-

Unternehmen ausgelagert.

HoldCo-Immo HoldCo-Bank

TOV
D(ﬁgg)o Pra— $------- ®  PropCo
Objektfinanzierung

Abb. 10: Organisationsstruktur Finanzierung und Leasing
Quelle: eigene Darstellung

4.4 Projektvertrage

Das Konstrukt der Sale-and-Lease-Back Finanzierung beruht auf mehreren zeitlich
aufeinanderfolgenden Schritten, welche durch diverse Vertrdge geregelt sind. Eine
Auswahl der bei diesem Projekt tatsachlich abgeschlossenen Vertrage soll an
dieser Stelle vorgestellt und die wesentlichen Vertragsinhalte wiedergegeben
werden. Ziel ist die praxisorientierte Darstellung der bei dieser Art von

Finanzierungsstruktur relevanten vertraglichen Inhalte. Der Verkauf der
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fertiggestellten und untervermieteten Immobilie, der im vorliegenden Fall das Ende
der Vertragskette darstellt, wird in dieser Arbeit zwar erwahnt, die dem Verkauf
zugrundeliegende Vertragsstruktur jedoch nicht im Detail behandelt, da dies nicht

mehr Teil der Immobilienleasingstruktur ist.

Folgende Vertrage aus dem Fallbeispiel werden als wesentliche Bestandteile der
Sale-and-Lease-Back Finanzierung in diesem Kapitel inhaltlich genauer erlautert:

= Vertrag Uber Verkauf von Gesellschaftsanteilen (SPA)

= Totalibernehmervertrag (TUV)

= Immobilienleasingvertrag (ILV)

= Anbot auf Ubertragung von Gesellschaftsanteilen (Call-Option)

= Vereinbarung Uber begleitende Leistungsfortschrittskontrolle

=  Garantien des Immobilienentwicklers

4.41 Vertrag uiber den Verkauf von Gesellschaftsanteilen

Dieser Vertrag Uber den Verkauf von Gesellschaftsanteilen (SPA) stellt den Beginn
der Vertragskette der Sale-and-Lease-Back Finanzierung dar. Er regelt den Verkauf
aller Anteile der PropCo inklusive Liegenschaft von der HoldCo-Immo als Verkaufer
an die HoldCo-Bank als Kaufer. Diese Transaktion, in dieser Masterthese als
Leasingtransaktion bezeichnet, wurde Ende 2010 zwischen Immobilienentwickler
und Leasinginstitution getatigt. Der Vertrag behandelt den Ubertrag des Eigentums
an den Gesellschaftsrechten zum Zweck der darauffolgenden Sanierung,
Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung der Immobilie (Investition). Unter
den umfassend geregelten Inhalten werden nachstehend lediglich die wesentlichen,
diesem Vertrag zugrundeliegenden Details erlautert.

» Der Kaufer verpflichtet sich zur Bezahlung des vereinbarten Kaufpreises,
welchen er innerhalb der bankinternen Struktur refinanziert. Der Verkaufer
Ubertragt das Eigentum an den Gesellschaftsrechten und liefert Garantien
des Immobilienentwicklers.

= Dem Kaufer  wurden im  Zuge seiner Due-Diligence  vor
Vertragsunterfertigung alle gesellschafts- und projektrelevanten Dokumente
zur Prufung vorgelegt. Diese beinhalten unter anderem Steuerbescheide des
Finanzamtes, Bescheide der Stadt Warschau Uber die fristgerechte
Entrichtung der ErbnieRbrauchrechtsbetrdge, Bescheinigungen der

Sozialversicherungsanstalt Uber die fristgerechte Bezahlung samtlicher
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Verbindlichkeiten, Bescheinigungen der Stadt Warschau Uber die
vollstandige Bezahlung aller Gemeindesteuern, die Baugenehmigung sowie
die Rechtstitel an Grundstick und Gebauden. Er bestatigt, sdmtliche fur
diese Transaktion relevanten Dokumente erhalten und gepruft zu haben.

Mit Unterfertigung des Kaufvertrags verzichten die alten Geschéaftsfuhrer der

Gesellschaft auf eine weitere Austbung ihrer Funktion und werden durch

neue Geschaftsflihrer der Leasinginstitution ersetzt.

Im Falle des Eintritts eines im Vertag explizit definierten Ereignisses hat der

Kaufer bis zu einem festgelegten Datum das Recht vom Vertrag

zurlckzutreten. Dies betrifft unter anderem folgende Ereignisse:

- der Verkaufer ist am Erwerbstag nicht Eigentimer der Gesellschaft

- Auflésung des ErbnieRbrauchrechtes am Grundstiick

- Verlust des Eigentums an den Gebauden

- Anerkennung eines Reprivatisierungsanspruchs zugunsten Dritter (ein
Uber lange Zeit aktuelles und problematisches Thema in den ehemaligen
Ostblockstaaten)

- die Investition wird bis zu einem definierten Datum, aus vom Kaufer
unabhangigen Grinden, nicht durchgefiihrt (d.h. die nachfolgende
Lieferung des Leasing-Objektes durch die DevCo erfolgt nicht
fristgerecht)

- die gewahlte generelle Transaktionsstruktur erweist sich als nicht
umsetzbar

Der Kaufer garantiert bei Vertragsabschluss unter anderem, dass

- er uber samtliche Rechte, Fahigkeiten und Befugnisse zur Ausflhrung
des Vertrages verflugt,

- keine der vertraglich geregelten Bedingungen organisatorische Vorgaben
des Kaufers verletzen,

- alle fur den Vertragsabschluss notwendigen Beantragungen,
Einwilligungen, Zustimmungen oder Genehmigungen vorliegen sowie

- er Uber ausreichende Finanzmittel zur Vertragsabwicklung verfugt.

Der Verkaufer garantiert bei Vertragsabschluss unter anderem, dass

- er uber samtliche Rechte, Fahigkeiten und Befugnisse zur Ausflhrung
des Vertrages verflugt,

- er der einzige Eigentimer der Gesellschaftsrechte ist,

- die Gesellschaft die alleinige Erbniel3braucherin am Grundstick und

alleinige Eigentimerin der Gebaude ist,
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keine der vertraglich geregelten Bedingungen organisatorische Vorgaben
des Verkaufers verletzen,

alle fur den Vertragsabschluss notwendigen Beantragungen,
Einwilligungen, Zustimmungen oder Genehmigungen vorliegen,

alle dem Kaufer fir diese Transaktion Ubermittelten Informationen
vollstandig, genau und nicht irrefiihrend sind,

keine anderen Eigentumsrechte, Bewilligungsrechte, stille Gesellschafter
oder 6konomische Rechte sowie

keine Optionen oder Rechte zugunsten Dritter (Vorrangrechte,
Vorkaufsrechte, Ruckkaufsrechte etc.) bestehen,

das Grundstick keinen aufBer den zugelassenen Belastungen unterliegt
und frei von jeglichen Schulden, Belastungen und Anspriichen Dritter ist,
das Grundstick nicht Gegenstand eines Vorkaufs- oder eines
Wiederkaufsrechtes ist,

keine Gefahr der Bestellung einer Zwangshypothek besteht,

das Grundstick weder Gegenstand eines Teilungs- oder
Zusammenlegungsverfahrens ist,

keine Gefahr einer drohenden Zwangsvollstreckung vorliegt,

dass das Grundstick frei von verdeckten, gefahrlichen Einrichtungen
oder Substanzen ist,

der Erdboden ausreichend tragfahig und stabil ist,

das Grundstick nicht Gegenstand archdologischer Untersuchungen ist,
noch ein Ort der Ausgrabungsstatten,

das Grundstlick nicht an Liegenschaften grenzt, die dem Zwecke der
Verteidigung und Sicherheit des Staates dienen,

das Grundstuck frei von Kriegsrelikten ist,

das Grundstlick vollen und unbeschrankten Anschluss an o6ffentliche
Straflen hat und von 6ffentlichen Stralen unbeschrankt zuganglich ist,
keine Ruckerstattungs- und Reprivatisierungsforderung im
Zusammenhang mit dem Grundstulck vorliegt,

keine anhangigen Enteignungsverfahren und Aufldsungen vorliegen,
keine behdrdlichen Auflagen betreffend Sanierung oder Modernisierung
der Grundstlicke vorliegen, welche Uber den Umfang der vorhanden
Baugenehmigung hinausreichen,

keine Streitigkeiten mit Nachbarn vorliegen,

35



- keine nicht eingetragenen Dienstbarkeiten oder andere nicht
eingetragenen Rechte gegeben sind,

- alle Umweltgesetze eingehalten wurden,

- das Grundstick frei von jeglichen Umweltverschmutzungen, Gefahren-
stoffen, gefahrlichen Substanzen oder kontaminierten Flachen ist,

- samtliche Anweisungen des Konservators fur Kunstdenkmaler befolgt
wurden,

- die Gesellschaft Uber samtliche zur Durchfihrung der fur die Investition
notwendigen Anschlisse verflgt,

- die vereinbarten Gesamtinvestitionskosten nicht Uberschritten werden
und

- die Bauphase innerhalb von 24 Monaten ab Erwerbstag abgeschlossen

und die fertiggestellte Immobilie Gbergeben wird.

442 Totaliibernehmervertrag

Der Totallibernehmervertrag (TUV) regelt die Bestellung und die Bezahlung des
Leasing-Objekts durch die PropCo als Bauherr, Auftraggeber (AG) und
Leasinggeber sowie die Lieferung des Leasing-Objektes durch die DevCo als
Totalibernehmer,  Auftragnehmer  (AN) und Leasingnehmer. Samtliche
Bauherrnrisiken werden im TUV an den Totallibernehmer weitergegeben. Folgende
Vertragsbestandteile sind als wesentliche Inhalte hervorzuhaben:

» Zweck des Vertrages ist die Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und
Umnutzung eines Gewerbeobjektes mit Blro-, Einzelhandels- und
Gastronomiebereichen (Investition) auf dem mit einem Erbnief3brauchrecht
ausgestatteten Grundstick.

= Der AG erteilt dem AN den Auftrag die Immobilie gemaR der beigefiigten
technischen Beschreibung und Dokumentation sowie der vorliegenden
Baugenehmigung inklusive aller daflr erforderlichen Leistungen und
Nebenleistungen termingerecht, schlisselfertig und betriebsbereit sowie
samt aller dafur erforderlichen behdrdlichen Genehmigungen zu dem im
TOV vereinbarten Pauschalfestpreis herzustellen.

» Es handelt sich dabei um einen unbedingten Pauschalfestpreis. Dies
bedeutet, dass der AN samtliche Kosten zur Sanierung, Zusammenlegung,
Erweiterung und Umnutzung eines Gewerbeobjektes allein tradgt und

diesbezuglich den AG schad- und klaglos halt. Der AG ist lediglich zur
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Zahlung des vereinbarten Pauschalfestpreises unter den im TUV geregelten

Bedingungen verpflichtet. Der AN ist verpflichtet, sémtliche erforderlichen

behérdlichen Genehmigungen zu erwirken. Der Pauschalfestpreis

bericksichtigt auch das Honorar des AN.

Der vom AN unter dem TUV zu erbringenden Leistung liegen u.a. folgende

Bestimmungen zu Grunde:

- die polnischen technischen Normen

- die Arbeitssicherheitsvorschriften

- sonstige gesetzliche Normen und Bestimmungen

- samtliche baurechtliche, gesetzliche und behoérdliche Bestimmungen der
zustandigen Verwaltungs- und Bauaufsichts-behdrden

Der TUV umfasst die planerische (Ausfiihrungsplanung), technische,

wirtschaftliche und organisatorische Vorbereitung einschlielichder

Erwirkung samtlicher behoérdlicher Genehmigungen und Bewilligungen, die

termingerechte, schlusselfertige und in allen Bereichen flr den Betrieb

betriebsbereite und funktionsfahige Herstellung der Immobilie inklusive der

kompletten AuRenanlagen, der Anschlisse an alle erforderliche Ver- und

Entsorgungsleitungen sowie alle notwendigen Nebenleistungen.

Die vertragsgemafe Herstellung der Immobilie durch den AN beinhaltet u.a.:

- Vorplanungsuntersuchungen, notwendige Raumordnungsanderungen
sowie Anderungen der Bebauungspléne und allfallige Umwidmungen des
Grundstuckes

- samtliche fur die Herstellung der Immobilie erforderlichen Lieferungen
und Leistungen durch befugte Dritte inklusive der Erwirkung aller
notwendigen Bewilligungen sowie die Abstimmung der Plane mit den
Behorden

- samtliche fur die Herstellung der Immobilie erforderlichen Lieferungen
und Leistungen hinsichtlich Uberwachung und Koordinierung aller
notwendigen Arbeiten inklusive Bestellung einer unabhangigen
Bauaufsicht

Die vom AN auf eigene Kosten zu veranlassenden Lieferungen, Leistungen

und MalRnahmen umfassen weiters:

- Beschaffung und/oder Ubertragung der fiir die Durchfilhrung des
Bauvorhabens erforderlichen Genehmigungen

- Beschaffung der sonstigen fur die Herstellung und den Betrieb der

Immobilie erforderlichen behérdlichen Bewilligungen
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Einholung der gewerberechtlichen Genehmigung und sonstigen
erforderlichen Bewilligungen zur Aufnahme des Betriebs durch den
Leasingnehmer

Verfahren fur die Erlangung der erforderlichen rechtskraftigen
behordlichen Bewilligung sowie der gewerberechtlichen und sonstigen
fir den Betrieb erforderlich Genehmigungen

Anbindung (Bauflhrung inklusive Anschlussgebihren) an alle
erforderlichen Ver- und Entsorgungsleitungen (Strom, Kanal, Wasser,
Warme, Datenleitungen, Gas usw.) sowie Herstellung der notwendigen
Infrastrukturanbindungen (Stral’e, Gehsteig usw.)

Abklarungen aller erforderlichen Anliegen und Befriedung allfélliger
Anspriuche der Anrainer

Abschluss einer Bauwesen- und Bauherrnversicherung

die Erstellung der gesamten Bauausfihrungs- und Detailplanung
Herstellung der Aufenanlagen inklusive Asphalt, Leitsysteme und
Mallplatz

Beseitigung von Kontaminationen jedweder Art, verunreinigtem Erdreich,
verunreinigtem Material, verunreinigtem Grundwasser, Abfalle, Altlasten,
Kriegsrelikten, sonstigen Hindernissen sowie archaologischen Relikten
Samtliche notwendigen Uberpriifungen, Abnahmen und
Eignungsprifungen durch Behoérden

Flihrung von Verhandlungen mit den fir die Immobilie zustandigen
Behorden und Dritten, Erwirkung aller erforderlichen behérdlichen
Genehmigungen

Bearbeitung besonderer Erfordernisse des Leasingnehmers in der
Detailplanung sowie deren Umsetzung

Bauliberwachung einschlieBlich Ubernahme und Bestellung des
Bauleiters

Erstellung von Musterbauteilen sowie Bemusterung der in der Immobilie
zu verwendenden Materialien

Ubergabe von Bestandsplanen samt Fertigstellungsdokumentation zu
den Bestandsplanen mit den dazu erforderlichen Detailzeichnungen und
Detailbeschreibungen

Auflistung aller tatig gewordenen Unternehmungen

Beseitigung von Bauschutt, Baureststoffen sowie Beseitigung und

Entsorgung von Verpackungsmaterial
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- Beseitigung und Behebung von Schaden, die im Zuge der Bauarbeiten
auftreten

- Ubergabe der Immobilie

- Sofern erforderlich Anfertigung und Ubersetzung von Kopien

Der AN verpflichtet sich zur Fertigstellung der Immobilie innerhalb einer Frist

von 24 Monaten ab Unterfertigung des TUV.

Der AN garantiert folgende Fixtermine:

- Baubeginn aufgrund rechtskraftiger Baugenehmigung innerhalb einer im
TUV vereinbarten Mindestfrist ab Unterfertigung des TUV, sowie

- Ubergabe der endfertiggestellten Immobilie nach Erlangung der
bestandkraftigen Benutzungsbewilligung spatestens Ende 2012

Der AN tragt das Risiko von Ereignissen, welcher Art und aus welchem

Grund auch immer, die eine Nichteinhaltung der vereinbarten Fixtermine zur

Folge haben.

Unmittelbar nach Anzeige der voraussichtlichen Fertigstellung durch den AN

ist eine gemeinsame Ubernahme/Ubergabe der Immobilie durchzufiihren.

Die Vertragspartner erstellen anlasslich der Fertigstellung ein

Fertigstellungsprotokoll und anlasslich der Ubernahme/Ubergabe ein

Ubernahmeprotokoll.

Der AN hat dem AG samtliche Planungsunterlagen nach Herstellung der

Immobilie auszufolgen, welche unentgeltlich in das Eigentum des AG

Uubergehen.

Der AG bezahlt den im TUV vereinbarten bedungenen Werklohn

entsprechend den Baufortschritten nach Erfullung der Bedingungen und zu

den vorgesehenen Terminen. Die Zahlungsbedingungen der einzelnen

Teilzahlungen sowie die Fristen fur die Ausflhrung der einzelnen

Bauetappen sind in einem Zahlungsplan dazustellen.

Die Teilzahlungen werden einmal monatlich gemafly Baufortschritt in EUR

bezahlt, die entsprechende Umsatzsteuer in lokaler Wahrung. Von jeder

Teilzahlung wird ein Haftriicklass in der im TUV vereinbarten Héhe vom AG

einbehalten. Die letzte Teilzahlung betragt einen im TUV vereinbarten

Mindestbetrag.

Bedingung fir die Auszahlung der Teilzahlungen ist die Uberprifung und

Bestatigung des entsprechenden Baufortschrittes von Seiten des AG durch

eine von ihm benannte Firma, Person oder anderen Berechtigten

(begleitende Leistungsfortschrittskontrolle durch einen Prifingenieur).
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Bedingung fur die Auszahlung der letzten Teilzahlung ist das Vorliegen einer

plankostenkonformen Endabrechnung des Generalunternehmers bzw. der

Subunternehmer.

Fir jegliche Bauausfihrungsanderungen oder Zusatzleistungen welcher Art

auch immer gilt, dass zusatzliche Entgelte nur bei entsprechend vorheriger

schrifticher Bestatigung des AG unter Anfihrung des konkreten

Entgeltbetrages verrechenbar sind.

Die Legung der Schlussrechnung und der Eintritt der Falligkeit derselben

erfolgen  nach  férmlicher ~ Ubergabe und  Ubernahme  der

vertragsgegenstandlichen Immobilie.

Das Risiko von Kontaminierungen und Einbauten sowie das Boden- und

Fundierungsrisiko usw. tragt der AN.

Der AN verpflichtet sich, ausschlieRlich konzessionierte Professionisten bei

der Herstellung des Blirogebaudes zu beschaftigen und diese Verpflichtung

auf die Subunternehmer zu Uberbinden.

Der AN hat dem AG nach Unterfertigung des gegenstandlichen Vertrages

aber vor Beginn der Bauarbeiten den Abschluss einer fur alle Falle

ausreichenden Bauwesen- und Bauherrnhaftpflichtversicherung durch den

AN nachzuweisen, wobei die beiden Versicherungen den AG als

Mitversicherten vorsehen mussen und die Bauwesenversicherung weiters

zugunsten des AG zu vinkulieren ist.

Bis zur Ubernahme tragt der AN die Gefahr fiir seine Leistungen. Hierunter

fallen insbesondere Zerstérung (Untergang), Beschadigung oder Diebstahl.

Der AG ist berechtigt vom Vertrag innerhalb einer Frist von 36 Monaten ab

dem Tag des Vertragsabschlusses aus wichtigem Grund zuriickzutreten,

insbesondere wenn:

- der AN seinen Verpflichtungen aus dem Vertrag nicht oder nicht
fristgerecht nachkommt

- Uber das Vermdgen des AN ein Insolvenzverfahren droht oder beantragt
wird

- die Immobilie, aus welchem Grund auch immer, nicht verwirklicht wird

- innerhalb einer im TUV vereinbarten Frist ab dem Vertragsabschluss
keine rechtskraftige fur den Bau erforderliche Bewilligung vorliegt

- der zwischen dem AN und dem AG Ende 2010 abgeschlossene

Immobilienleasingvertrag aufgeldst wird
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= Der AN garantiert dem AG die ordnungsgemafe, vollstandige und
fristgerechte Erbringung samtlicher, im TUV und seinen Beilagen sowie
Nebenabreden beschriebenen Leistungen und abgegebenen Erklarungen,
insbesondere die sachgemafRe Konstruktion und Ausflhrung nach den
anerkannten Regeln der Technik sowie die Verwendung von einwandfreien
Materialien.

= Zur Sicherstellung der wahrend der Gewahrleistungszeit anfallenden
Gewahrleistung-, Garantie- oder Schadenersatzverpflichtungen wird der AG
von jeder Teilzahlung einen Haftrlcklass einbehalten.

» Der Haftricklass kann durch eine Gewahrleistungsbirgschaft einer
erstklassigen, vom AG akzeptierten Bank, in der HOhe der einbehalten
Haftricklasse mit einer die Gewahrleistungsfrist Uberschreitenden Laufzeit
abgeldst werden.

» Die Gewabhrleistungsbirgschaft dient im Wesentlichen zur Abdeckung von
Gewahrleistungs-, Garantie- oder Schadenersatzanspriichen des AG.

= Der AN verpflichtet sich, samtliche aus allfdlligen Birgschaften
hervorgehende Rechte unverziglich und nachweislich wirksam an den AG
zu Ubertragen.

= Die Gewahrleistungsfrist betragt die im TUV je nach Gewerk vereinbarte
Anzahl von Jahren. Sie beginnt frilhestens mit der Ubergabe des
Gesamtbauvorhabens. Nach Mangelbeseitigung beginnen die fir diese
Leistung vereinbarten Fristen erneut zu laufen.

= Der AG ist berechtigt, die Rechte aus dem TUV im einzelnen oder gesamt
an Dritte abzutreten. Der AN ist nicht berechtigt, die Rechte aus dem TUV
ohne vorherige schriftliche Zustimmung des AG, bei sonstiger Nichtigkeit, an

Dritte abzutreten.

4.4.3 Immobilienleasingvertrag

Der Immobilienleasingvertrag (ILV) behandelt die eigentliche Leasingperiode des
Leasing-Objekts. Die DevCo ist in diesem Vertrag Leasingnehmer; die PropCo
Leasinggeber. Im Weiteren werden die wesentlichen, diesem Vertrag

zugrundeliegenden Details erlautert.
» Der Leasinggeber verleast und der Leasingnehmer least das im Vertrag
naher bezeichnete Leasing-Objekt bestehend aus dem Grundstick und der

vom Leasinggeber nach den, im Auftrag des Leasingnehmers angefertigten
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Planen und der Baubeschreibung gemafl Totalibernehmervertrag auf dem
Grundstuck zu errichtenden Immobilie.

Der Leasingvertrag beginnt mit Unterfertigung des Vertrages durch beide
Parteien Ende Dezember 2010, ist auf 120 Monate ab Bezahlung der ersten
Leasingrate befristet und ist auler in den im ILV genannten Grinden bis
zum Ablauf der Befristung unkiindbar (Kundigungsverzichtdauer).

Die Ubergabe des Grundstiickes an den Leasingnehmer als Teil des
Leasing-Objektes erfolgt mit Unterfertigung dieses
Immobilienleasingvertrags Ende 2010.

Die Ubergabe der Immobilie an den Leasingnehmer als Teil des Leasing-
Objektes erfolgt spatestens per Ende Dezember 2012 mit der Feststellung
der objektiven Bezugsfahigkeit. Eine vorzeitige Nutzung des Leasing-
Objektes ist grundsatzlich mdglich.

Zur Bestatigung der Ubergabe des Leasing-Objektes an den Leasingnehmer
ist ein Protokoll zu unterfertigen und etwaige Mangel sind festzuhalten.

Der Leasingnehmer hat dem Leasinggeber wahrend Planung, Sanierung,
Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung der Immobilie jede
Unterstitzung zu gewahren. Etwaige offentlich-rechtliche Genehmigungen
sind vom Leasingnehmer zu erwirken.

Samtliche die Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung
der Immobilie betreffende Vertrdge mit Nachunternehmern sind vom
Leasingnehmer als TotaliUbernehmer nach Freigabe seitens Leasinggeber
abzuschlief3en.

Anderungen des Leasing-Objektes aufgrund von Anderungswiinschen durch
den Leasingnehmer sind vom Leasinggeber nur nach vorangehender
Einigung Uber damit einhergehende Mehrkosten freizugeben.

Die Abnahme der Bauleistungen erfolgt gemeinsam mit dem
Generalunternehmer. Die abschlieRende Entscheidung tragt der
Leasinggeber als Bauherr. Der Leasingnehmer ist zur Mitwirkung bei der
Abnahme verpflichtet.

Der Leasingnehmer ist verpflichtet, spatestens nach Abschluss des
Totalibernehmervertrages eine fir alle Falle ausreichende Bauwesen- und
Bauherrnhaftpflichtversicherung nachzuweisen.

Ab Ubergabe der Immobilie wird der Leasinggeber eine Grund- und

Gebaudehaftpflicht- sowie Feuer-, Sturm-, Wasserschaden- und
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Hochwasserversicherung abschlielen. Der Leasingnehmer hat eine
Betriebshaftpflicht- und Betriebsunterbrechungsversicherung abzuschlieen.
Die Gesamtinvestitionskosten setzen sich grundsatzlich aus dem Wert der
Liegenschaft (Verkauf der Gesellschaftsanteile), den Kosten der Investition
(Planung, Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung der
Immobilie), den Finanzierungs- und den Nebenkosten zusammen. Eine
Uberschreitung der Gesamtinvestitionskosten bedarf der ausdriicklichen
Zustimmung des Leasinggebers. Im Falle einer Verweigerung der
Zustimmung seitens Leasinggeber, hat der Leasingnehmer den die
Gesamtinvestitionskosten Ubersteigenden Betrag als nicht riuckzahlbaren
Baukostenzuschuss beizubringen. Eine Nicht-Beibringung des
Uberschreitungsbetrages erméglicht dem Leasinggeber die Auflésung des
Immobilienleasingvertrages ein.

Bewegliche Wirtschaftsguter und bewegliche Betriebsvorrichtungen sind
nicht Gegenstand dieses Vertrages.

Der Leasingnehmer hat dem Leasinggeber ab Ubernahme des Leasing-
Objektes Leasingraten zu bezahlen. Wahrend der ersten 20 Monate nach
Ubernahme hat der Leasingnehmer lediglich die den Leasingraten
entsprechenden Zinsen zu zahlen. Wahrend dieser Zeit sind
Sondertilgungen zulassig. Ab dem 21. Monat errechnet sich die Leasingrate
fur die verbleibenden 100 Monate unter Zugrundelegung der
Gesamtinvestitionskosten, des vereinbarten Finanzierungskostensatzes und
eines kalkulatorischen Restwertes. Die Leasingraten sind jeweils am
Monatsletzten in EUR zu begleichen. Weitere Details zur Finanzierung sind
den Unterkapiteln 4.3 und 5.3 zu entnehmen.

Der Leasinggeber ist grundsatzlich zur Anpassung der Leasingraten
berechtigt, auch rickwirkend, wenn es zu einem Abweichen der
buchhalterischen von der kalkulatorischen Abschreibung kommt oder wenn
sich die gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Abschreibung andern.
Eine ruckwirkende Anpassung bezieht sich auf die Korrektur der Héhe der
bis zum Anpassungsstichtag abgerechneten Leasingraten.

Alle das Leasing-Objekt und die PropCo betreffenden Betriebs- und
Nebenkosten gehen zu Lasten des Leasingnehmers. Darunter sind alle
Aufwendungen zu verstehen, die flr einen ordnungsgemafen Betrieb und
eine ordentliche Bewirtschaftung des Leasing-Objektes sowie flur die

Verwaltung der PropCo erforderlich sind. Dazu gehoéren u.a. Kosten oder
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Gebuhren im Zusammenhang mit Wasser-, Kanal-, Gas- und Stromnetz,
Mulltrennung und Mdallabfuhr, Schadlingsbekdmpfung, Kaminkehrung,
Grundsteuern, ErbnielRbrauchgebihren, Bodenwertabgaben, Betrieb und
Erhaltung der technischen Einrichtungen, Grinanlagen, Betreuung und
Wartung von Innen- und Aufenanlagen, Reinigung und Schneerdumung,
Versicherungen, Hausverwaltung, Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifer-
leistungen, sonstige Ooffentliche Leistungen, Abschluss, Durchflhrung,
Anderung oder Beendigung von Untermietvertragen, Bankkonten, Steuern
und projektbezogene Leistungen der PropCo.

Die vom Leasinggeber in lokaler Wahrung vorgeschriebenen Betriebs- und
Nebenkosten sind vom Leasingnehmer in lokaler Wahrung zu bezahlen.

Der Leasinggeber Ubernimmt keine Gewahr fir die Zulassigkeit der
Verwendungsart der Immobilie. Jegliche Anderung des Verwendungszwecks
bedarf der Zustimmung des Leasinggebers.

Sind bei Beendigung des Vertrags die Abnutzung und Wertminderung héher
als die kalkulatorische Abschreibung, so hat der Leasingnehmer dem
Leasinggeber Ersatz fur die Differenz zu leisten.

Der Leasingnehmer hat alle am Leasing-Objekt notwendigen Reparaturen
und Instandhaltungsarbeiten auf eigene Kosten durchzufihren um das
Leasing-Objekt in gutem und brauchbaren Zustand zu erhalten.

Der Leasinggeber tragt die Gefahr der Beschadigung und des Untergangs
des Mietobjektes im Umfang der entsprechend abgeschlossenen
Versicherungen. Darlber hinaus tragt der Leasingnehmer die Gefahr. Sollte
nach einer Beschadigung oder Zerstérung des Leasing-Objektes die
Benutzbarkeit des Leasing-Objektes auf Dauer unmoglich sein, hat der
Leasingnehmer einen sofort falligen Ablésebetrag in Hohe der noch nicht
durch geleistete Leasingraten amortisierten Gesamtinvestitionskosten zu
bezahlen. Der Ablosebetrag vermindert sich um die Versicherungsleistungen
sowie allfallige Verwertungserldse, die der Leasinggeber erlangt, und erhdht
sich um alle dem Leasinggeber entstehenden Kosten. Mit der Bezahlung
des Ablosebetrages endet der ILV. Der Leasinggeber hat dem
Leasingnehmer vor Verwertung bzw. vor Einforderung des Abldsebetrages
das Leasing-Objekt zum Ankauf anzubieten. In diesem Fall Ubernimmt der
Leasinggeber keine Gewahrleistung oder Haftung fir das Leasing-Objekt.
Mit Ubergabe des Leasing-Objektes gehen alle gegen den VerauBerer der

Anteile des Leasing-Objektes (HoldCo-Immo) sowie gegen den
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Totalibernehmer und ggf. anderen Leistungserbringern bestehenden oder

noch entstehenden Rechte und Anspriche des Leasinggebers,

insbesondere solche betreffend Erflllung, Gewahrleistung, Schadenersatz

und Verzug, vom Leasinggeber auf den Leasingnehmer Uuber. Der

Leasingnehmer verzichtet bereits bei Vertragsunterfertigung unwiderruflich

auf die Geltendmachung von Ansprichen gegen den Leasinggeber.

Das Kosten- und Erfolgsrisiko trégt der Leasingnehmer.

Die Vertragsparteien vereinbaren, dass mit Beendigung des ILV, aus

welchem Grund auch immer, alle Rechte und Anspriche auf Aufforderung

des Leasinggebers auf den Leasinggeber rickibertragen werden.

Der Leasinggeber leistet keine Gewahr fir eine bestimmte Beschaffenheit

oder Eigenschaft des Leasing-Objektes. Anspriiche des Leasingnehmers

aus Gewabhrleistung oder Schadenersatz sind ausgeschlossen.

Der Leasinggeber leistet nur flr vorsatzlich oder grob fahrlssig verursachte

Schaden Schadenersatz.

Der Leasingnehmer halt den Leasinggeber hinsichtlich samtlicher Anspriche

schad- und klaglos, die Dritte gegen den Leasinggeber im Zusammenhang

mit dem Leasing-Objekt inklusive Planung, Sanierung, Zusammenlegung,

Erweiterung und Umnutzung der Immobilie sowie der Benutzung des

Leasing-Objektes erheben.

Gerat der Leasingnehmer mit seinen Leistungen aus dem ILV in Verzug, hat

er dem Leasinggeber alle hierdurch entstandenen Nachteile zu ersetzen.

Der Leasinggeber kann den ILV aus folgenden Grinden mit sofortiger

Wirkung auflésen:

- der Leasingnehmer kommt seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach

- der Leasingnehmer macht vom Leasing-Objekt erheblich nachteiligen
Gebrauch, vernachlassigt das Leasing-Objekt in arger Weise oder andert
den Verwendungszweck eigenméachtig

- der Leasingnehmer verstof3t gegen wesentliche Vertragsbestimmungen,

- Antrag auf Konkurseréffnung gegen den Leasingnehmer

- eine Verpflchtung oder Zusage seitens Leasingnehmer im
Zusammenhang mit dem ILV erweist sich als unerfullbar oder
unzutreffend

- die Erfullung der vertraglichen Verpflichtungen des Leasingnehmers sind

aufgrund aulRergewdhnlicher Umstande gefahrdet oder unmdglich
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- die gemal ILV geforderten Sicherheiten werden nicht beigebracht oder
werden unwirksam
Im Falle einer vorzeitigen Vertragsaufloésung gem. o.g. Grinde hat der
Leasingnehmer sofort den noch nicht durch Leasingraten amortisierten Teil
der Gesamtinvestitionskosten zu bezahlen. Zusatzlich wird ein Betrag in
Hoéhe eines festgelegten %-Anteils des nicht amortisierten Teils des
Gesamtinvestitionskosten verrechnet. Auf diese Verpflichtung sind etwaige
Verwertungserlése oder -entgelte, z.B. durch den Verkauf oder die
Weitervermietung des Leasing-Objektes, anzurechnen.
Sollte die Verschaffung der Verfigungsgewalt Uber das Grundstick, die
vertragsgemale Planung, Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und
Umnutzung der Immobilie oder Herstellung der Nutzbarkeit des Leasing-
Objektes fir den vereinbarten Zweck innerhalb des vereinbarten Zeitraumes
und zu den vereinbarten Gesamtinvestitionskosten nicht mdglich sein, kann
der ILV von Seiten des Leasinggebers mit sofortiger Wirkung aufgeldst
werden. In diesem Fall hat der Leasingnehmer dem Leasinggeber samtliche
bereits entstandene und noch zu entstehende Aufwendungen und Kosten zu
ersetzen.
Der Leasingnehmer kann den ILV aus folgenden Grinden vorzeitig auflésen:
- Antrag auf Konkurseréffnung gegen den Leasinggeber
- der Leasinggeber verletzt schuldhaft wesentliche Verpflichtungen aus
dem ILV
Eine Untervermietung durch den Leasingnehmer an Dritte bedarf der
vorherigen, schriftlichen Einwilligung des Vermieters. Jeder Untermietvertrag
ist befristet abzuschlieRen und hat u.a. eine laufende monatliche Untermiete
ohne Vorauszahlung vorzusehen.
Zur Sicherstellung der Forderungen des Leasinggebers aus dem ILV ftritt der
Leasingnehmer alle ihm aus den Untermietvertragen zustehenden
Forderungen gegen die Untermieter bei Unterzeichnung des ILV
vorbehaltlos ab.
Der Leasingnehmer verpflichtet sich ein Liquiditatsreservekonto gemaf den
im ILV vereinbarten Details einzurichten.
Kreditaufnahmen sowie der Abschluss von Leasing- und Factoringvertragen
sind nur im Einvernehmen mit dem Leasinggeber vorzunehmen.

Nachrangige Konzerndarlehen sind grundsatzlich zulassig.
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Samtliche direkte oder indirekte Zahlungen durch den Leasingnehmer an die
Gesellschafter des Leasingnehmers oder an assoziierte Unternehmen und
Personen sind gegeniber den Zahlungsverpflichtungen aus dem ILV
nachrangig zu stellen.

Ein Gesellschafterwechsel beim Leasingnehmer bedarf einer Zustimmung
durch den Leasinggeber, auler die Anteilsmehrheit verbleibt direkt oder
indirekt beim Immobilienentwickler.

Der Leasingnehmer verpflichtet sich, mit Ausnahme einer schriftlichen
Zustimmung des Leasinggebers, das gesamte Vermogen lastenfrei zu
halten.

Der Leasingnehmer verpflichtet sich, jahrlich ein durch einen beeideten und
vom Leasinggeber genehmigten Sachverstandigen erstelltes Verkehrswert-
gutachten einzuholen und an den Leasinggeber zu ubermitteln.

Der Leasingnehmer verpflichte sich weiters, die auf die Vertragslaufzeit
ausgelegte Planrechnung vierteljahrlich auf den aktuellen Stand zu bringen
und dazu eine aktualisierte Untermieterliste zu Ubermitteln.

Der Leasingnehmer ist berechtigt, das Leasing-Objekt jederzeit wahrend der
vereinbarten Vertragsdauer zu kaufen. In diesem Fall wird der Leasinggeber
dem Leasingnehmer Zug und Zug gegen Bezahlung des Kaufpreises das
Eigentum am Leasing-Objekt verschaffen. Der Kaufpreis errechnet sich aus
einem den Gesamtinvestitionskosten Ubersteigenden im ILV vereinbarten
Pauschalfestpreis zuzlglich der Summe aus der bis zum Zeitpunkt der
Vertragsbeendigung nicht bezahlten Betriebs- und Nebenkosten, den
Verzugszinsen aus nicht bezahlten Betragen, etwaigen
Rechtsnachfolgekosten, steuerlichen Nachteilen, Kosten der vorzeitigen
Ruckfihrung von Refinanzierungsdarlehen, Forderungen aus der
Verwaltung der HoldCo-Bank sowie allfalliger Transaktionssteuern. Ein
Verkauf erfolgt unter Verzicht des Leasingnehmers auf etwaige Anspriiche
betreffend Eigenschaften und Zustand des Leasing-Objektes.

Bei Beendigung des ILV ist das Leasing-Objekt in ordentlichem Zustand, frei
von jeglichen Beeintrachtigungen oder Beschadigungen zu Ubergeben. Vom
Leasingnehmer eingebrachte Mobilien koénnen entfernt werden. Der
Leasingnehmer hat zugleich alle entsprechenden Unterlagen, wie z.B.

Urkunden und Plane im Original zu Ubergeben.
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» Sollte der Leasingnehmer nach Beendigung der Vertragsdauer das Leasing-

Objekt nicht erwerben wird letzteres wie folgt verwertet:

- der Leasinggeber Ubernimmt die Verwertung des Leasing-Objektes, der
Leasingnehmer hat unterstiutzend mitzuwirken

- bei Uberschreitung eines im ILV definierten Sollerldses iHd
kalkulatorischen Restwertes wird der Mehrerlés in einem festgelegten
Verhaltnis zwischen Leasinggeber und Leasingnehmer aufgeteilt

- bei Unterschreitung eines im ILV definierten Sollerléses iHd
kalkulatorischen Restwertes tragt der Leasinggeber den gesamten

Verwertungsverlust

4.4.4 Anbot auf Ubertragung von Gesellschaftsanteilen

Durch das Anbot auf Ubertragung von Gesellschaftsanteilen (Call-Option) raumt die
Leasinginstitution dem Immobilienentwickler das unwiderrufliche Recht ein, alle
Geschéftsanteile der PropCo oder der HoldCo-Bank innerhalb eines festgelegten
Zeitraums (ab Zustandekommen des ILV bis 6 Monate vor Ablauf des ILV) und zu
einem vereinbarten Preis (iHv 110% der Gesamtinvestitionskosten) zu erwerben. Es
wird darin festgehalten, dass die Leasinginstitution 100% Gesellschafter der
HoldCo-Bank und die HoldCo-Bank 100% Gesellschafter der PropCo ist sowie,
dass der Immobilienentwickler 100% Gesellschafter der HoldCo-Immo und die
HoldCo-Immo 100% Gesellschafter der DevCo ist. Es werden darin auch alle der
Sale-and-Lease-Back Finanzierung zugrunde liegenden Vertradge inklusive der
entsprechenden Rechte und Pflichten der jeweiligen Vertragsparteien erwahnt. Das
Anbot bezieht sich nur auf 100% der Geschaftsanteile der jeweiligen Gesellschaft.
Die Leasinginstitution garantiert zugleich, dass wahrend des aufrechten Bestehens
des ILV und des TUV ohne Zustimmung des Immobilienentwicklers kein
Immobilienleasingvertrag, kein Mietvertrag, kein Kaufvertrag oder sonstige
vergleichbare Transaktion Uber das Leasing-Objekt abgeschlossen wird und das
Leasing-Objekt in keiner Weise bucherlich oder auferblcherlich belastet wird.
Weiters wird dem Immobilienentwickler in der Call-Option das Recht eingeraumt,
samtliche Rechte und Pflichten aus diesem Anbot an Dritte abzutreten. Letztere
waren demnach berechtigt, die Call-Option anstelle des Immobilienentwicklers
auszulben. In Fall einer Ausubung der Option durch Dritte haftet der

Immobilienentwickler fiir die Erfullung aller entsprechenden Verpflichtungen.
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4.4.5 Vereinbarung uiber begleitende Leistungsfortschrittskontrolle

Eine Vereinbarung Uber begleitende Leistungsfortschrittskontrolle wurde auf
Wunsch der Leasinginstitution zwischen der DevCo und einer Gesellschaft der
Leasinginstitution (Prifingenieur) zur Prifung von Baurechnungen fur die
Objektfinanzierung (Finanzierung der Investition) abgeschlossen. Der Prufingenieur
wird darin, zusatzlich zu einer von der DevCo hinzugezogenen ortlichen
Bauaufsicht, mit einer vereinfachten monatlichen Baufortschrittskontrolle der von
der DevCo gemaR TUV sowie mit Bezug auf einzelne Vereinbarungen aus dem ILV
zu erbringenden Leistungen beauftragt. Ziel der begleitenden
Leistungsfortschrittskontrolle ist die Sicherung der Herstellungskosten sowie die
Sicherstellung, dass Zahlungen der Objektfinanzierung nur im Ausmald der
erbrachten Leistungen erfolgen. Der Leistungsumfang des Prifingenieurs
beinhaltet:

» Plausibilitatsprifung der Herstellungskosten

= Baufortschrittsiberprifung und -dokumentation

» Feststellung der durchgefihrten baulichen MalRhahmen

» Freigabe von Teil- und Schlussrechnungen

= Ubernahme des Leasing-Objektes fiir den AG unter dem TUV und fiir den

Leasinggeber unter den ILV mittels Ubernahmeprotokoll und Mangelliste

4.4.6 Garantien des Immobilienentwicklers

Der Immobilienentwickler Gbernimmt eine abstrakte Garantie gegenuber der
Leasinginstitution, der HoldCo-Bank und der PropCo (Beglnstigte). Er verpflichtet
sich, sofern ein Garantiefall eintritt, der ersten Leistungsaufforderung eines
Begunstigten innerhalb einer festgesetzten Frist nachzukommen. Bereits gegebene
oder zukunftige Sicherheiten (wie z.B. Garantien, Blrgschaften, Zessionen etc.)
kénnen nebeneinander bestehen und haben keinen Einfluss auf diese Garantie. Die
Haftung des Immobilienentwicklers gilt auch fir den Fall eines politischen Risikos.
Die Garantie erlischt erst mit vollstandiger Erfillung samtlicher Verpflichtungen aus

den folgenden Vertragen:

= SPA
= TUV
= LV

= Call-Option
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Langstens erlischt die Garantie jedoch nach Ablauf der langsten

Gewabhrleistungspflicht unter dem TUV zuziiglich einer festgelegten Nachfrist.

Hinsichtlich SPA bezieht sich die Garantie auf das Rucktrittsrecht der HoldCo-Bank,
den darin geschuldeten Garantien der HoldCo-Immo und den entsprechend
definierten Verpflichtungen zum Ersatz von Schéden. Der Immobilienentwickler
garantiert diesbezuglich auch, dass der Leasinginstitution durch die gewahlte
Transaktionsstruktur keine Nachteile entstehen. Etwaige dennoch auftretende
Nachteile werden zur Ganze ersetzt. Er Ubernimmt weiters die unwiderrufliche
Garantie, dass die HoldCo-Immo im SPA wahrheitsgetreue Angaben gemacht hat

sowie allen Verpflichtungen aus dem SPA nachkommen wird.

Betreffend TUV garantiert der Immobilienentwickler unwiderruflich, dass der AN
seinen darin definierten Verpflichtungen vollumfanglich nachkommt. Er garantiert
auch, dass der vereinbarte Werklohn und der Zeitplan nicht Gberschritten werden.
Zusatzlich garantiert der Immobilienentwickler, dass séamtliche fur die Errichtung und
den ordnungsgemaflen Betrieb des Leasing-Objektes notwendigen 6ffentlich-

rechtlichen Genehmigungen fiir die zu errichtende Immobile erteilt werden.

Im Bezug auf den ILV Ubernimmt der Immobilienentwickler die unwiderrufliche
Garantie, dass der Leasingnehmer alle darin geforderten Zahlungen an Haupt- und
Nebenleistungen rechtzeitig und vollstandig leisten wird. Er garantiert ebenfalls,
dass die Gesamtinvestitionskosten den maximal definierten Betrag nicht
Uberschreiten und dass die Leasingraten grundsatzlich veranderlich sind. Weiters
garantiert er, dass es durch den Leasingnehmer nicht zur Beendigung oder zum

Wegfall des ILV innerhalb der Kiindigungsverzichtdauer kommt.

Der Immobilienentwickler garantiert dartber hinaus, dass er den Verpflichtungen
aus der Call-Option nachkommen wird. Insbesondere haftet er im Fall einer
Ausubung der Option durch einen namhaft gemachten Dritten fur die Erfullung von

dessen Verpflichtungen.

4.5 Zusammenfassung

Das Fallbeispiel beschreibt die Sanierung, Zusammenlegung, Erweiterung und

Umnutzung zwei baufalliger, historischer Wohnimmobilien im Geschéaftszentrum von
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Warschau zu einer Gewerbeimmobilie. Ein internationaler Immobilienentwickler
besitzt Uber eine Holdingstruktur alle Anteile einer lokalen Projektgesellschaft in
Polen. Die Projektgesellschaft besitzt ein Erbnielbrauchrecht an einem Grundstick
im Geschéaftszentrum vom Warschau und ist Eigentimerin von zwei darauf
errichteten historischen Wohnhdusern. Die Projektentwicklung umfasst die
Revitalisierung und Erweiterung der Bestandsgebaude zu einem Gewerbeobjekt mit
insgesamt ca. 7.000 m* Nutzflache, bestehend aus Biro-, Einzelhandels-,
Gastronomie- und Lagerflachen, sowie die Errichtung von Stellplatzen im
Untergeschol3.  Zur  Projektrealisierung wird mit einer internationalen
Leasinginstitution eine Sale-and-Lease-Back Finanzierung vereinbart. Dafur
verkauft der Immobilienentwickler die Ilokale Projektgesellschaft inklusive
Liegenschaft an die Leasinginstitution. In Folge beauftragt die Projektgesellschaft
eine neu gegrindete Gesellschaft des Immobilienentwicklers aufgrund eines
Totalubernehmervertrages mit der termingerechten, schlusselfertigen,
betriebsbereiten sowie funktionsfahigen Herstellung des Leasing-Objektes. Der
Totalibernehmer vergibt die Herstellungsarbeiten an einen Generalunternehmer.
Als Bauzeit werden maximal 24 Monate bis spatestens Ende 2012 vereinbart. Der
Leasingnehmer least die Immobilie vom Leasinggeber aufgrund eines 10-jahrigen
Immobilienleasingvertrages gegen Bezahlung einer monatlichen Leasingrate und

vermietet die Nutzflachen an verschiedene Untermieter.

Die Sale-and-Lease-Back Finanzierung wird im Wesentlichen durch folgende
Vertrage bestimmt:

= Vertrag Uber Verkauf von Gesellschaftsanteilen (SPA)

= Totalibernehmervertrag (TUV)

= Immobilienleasingvertrag (ILV)

= Anbot auf Ubertragung von Gesellschaftsanteilen (Call-Option)

= Vereinbarung Uber begleitende Leistungsfortschrittskontrolle

=  Garantien der des Immobilienentwicklers
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5 Erdrterung projektrelevanter Finanzierungsthemen

Einzelne als wesentlich erachtete Bereiche der im Unterkapitel 4.3 dargestellten
Projektfinanzierungsstruktur werden in diesem Kapitel herausgegriffen und detailliert
beschrieben. Die in Folge dargestellten Themen zielen vor allem auf die genauere
Erérterung finanztechnischer Aspekte ab. Wie bereits eingangs erwahnt, werden
aus Vertraulichkeitsgriinden keine exakten Informationen, wie Daten, Zahlen oder

Betrage bekanntgegeben.

5.1 Zusammensetzung der Gesamtinvestitionskosten

Die Gesamtinvestitionskosten sind die Grundlage aller finanzierungsrelevanten
Vereinbarungen dieser Sale-and-Lease-Back Finanzierungsstruktur. Sie stellen als
Summe aller Projektkosten das vereinbarte Héchstmal des Finanzierungsvolumens

dar und bilden somit die Basis fur die Ermittlung der Leasingraten.

Sie setzen sich folgendermallen zusammen:

+ (a) Liegenschaftswert (LW)

+ (b) Bau- und Baunebenkosten (BK)

+ (c) Finanzierungskosten, Gebuhren und Vermarktungskosten (NK)
+ (d) Aligemeine Nebenkosten (NK)

= Gesamtinvestitionskosten (GIK)

Far dieses spezifische Projekt kann die ungefdhre Zusammensetzung der
Gesamtinvestitionskosten und die prozentuelle Aufteilung einzelner Kostenarten wie

folgt dargestellt werden:

NK
(5%)

BK

(55%)

GIK

(100%)

Abb. 11: Aufteilung der Gesamtinvestitionskosten
Quelle: eigene Darstellung
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Die einzelnen Kostenarten umfassen folgende Bereiche:

Der (a) Liegenschaftswert ist im SPA als Kaufpreis der Gesellschaftsanteile der
PropCo ausgedriickt. Er reprasentiert den Wert der Gesellschaft, welcher durch die
Leasingtransaktion mittels Share Deal von der HoldCo-Immo an die HoldCo-Bank
ubertragen wird. Der entsprechende Betrag wird von der HoldCo-Bank an die

HoldCo-Immo bezahlt.

Die (b) Bau- und Baunebenkosten sind durch die Vereinbarungen des TUV
definiert und umfassen alle Leistungen zur termingerechten, schlisselfertigen und in
allen Bereichen betriebsbereiten sowie funktionsfahigen Herstellung des Leasing-
Objektes. Die entsprechenden Teilbetrage werden gemafy Baufortschritt vom

Leasinggeber an den Leasingnehmer ausbezahilt.

Die (c) Finanzierungskosten, Gebiihren und Vermarktungskosten sind durch
den ILV geregelt und beziehen sich auf Kosten der Objektfinanzierung (z.B.
Bereitstellungs-, Bearbeitungs- und Verwaltungsgebihr, Zwischenzinsen) sowie
Kosten fur die Untervermietung der Nutzflachen (z.B. Marketingkonzept,
Maklergebiihren). Diese Kosten fallen laufend an und werden kontinuierlich den GIK

zugezahlt. Sie erhdhen das Finanzierungsvolumen.

Die (d) allgemeinen Nebenkosten beinhalten u.a. Steuern, Honorare von Steuer-
beratern, Notare und Rechtsanwélte, Ubersetzungskosten, éffentliche Gebiihren,
Grund- und Grundnebenkosten und auch Gutachterkosten. Diese Kosten beziehen
sich auf die Vereinbarungen des ILV und betreffen nicht die im TUV geregelten
Verpflichtungen. Sie fallen laufend an, werden kontinuierlich den GIK zugezahlt und
erhdhen das Finanzierungsvolumen. Zusammen mit den Finanzierungskosten,
Gebuhren und Vermarktungskosten werden sie generell als (c+d) Nebenkosten

bezeichnet.

5.2 Ermittlung des Finanzierungsvolumens

Das in Unterkapitel 4.3.1 beschriebene Ablaufschema der Sale-and-Lease-Back
Finanzierung beginnt mit den Prozessen:
» Projektvorstellung

= Liegenschaftsbewertung durch einen externen Sachverstandigen
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»  Wirtschaftlichkeitsprifung durch die Leasinginstitution

= Erstellung eines Leasinganbotes durch die Leasinginstitution

Flr das Zustandekommen jeder Fremdfinanzierung ist eine Einigung der Parteien
Uber das projektrelevante Finanzierungsvolumen wesentlich. Das Finanzierungs-
volumen ist im vorliegenden Fall durch die Gesamtinvestitionskosten definiert. Als
Basis fur die Vorstellung eines zu finanzierenden Projektes bei einer Bank, hat ein
Immobilienentwickler eine interne Projektwirtschaftlichkeitsrechnung anzustellen
und wesentliche Projektparameter auszuarbeiten. Zu den daflr erforderlichen
Informationen z&hlen unter anderem Kenntnisse Uber den lokalen Immobilienmarkt
(Mietniveau, Angebot an Mietflachen, Projekte in Planung und Bau, Bedarf an
Mietflachen, Leerstandsraten), Einschatzung des Wertes der Liegenschaft, lokale
Flachenwidmungs- und Bebauungsvorschriften, Entwicklungspotential des
Projektes in technischer und wirtschaftlicher Hinsicht, Risiken der
Immobilienentwicklung, die zum Zeitpunkt der Vermietung erzielbaren Mieten, der
zum Finanzierungszeitpunkt marktibliche Kapitalisierungszins sowie als Synthese
all dieser Faktoren eine Ermittlung des Marktwertes des Projektes. Aufgrund
samtlicher der Bank vorliegenden Informationen und unter Berlcksichtigung einer
Liegenschaftsbewertung durch einen externen Sachverstiandigen stellt die Bank
eine eigene Wirtschaftlichkeitsprifung an, welche als Basis fir weitere
Finanzierungsverhandlungen sowie als Grundlage fir eine spatere bankinterne

Projektbewilligung dient.

Zur Ermittlung des projektrelevanten Finanzierungsvolumens kann das
Residualwertverfahren herangezogen werden, welches methodisch innerhalb des
Ablaufs einer Immobilienprojektentwicklung zur Ausarbeitung einer Machbarkeits-
studie herangezogen wird. Die Berechnung der Wirtschaftlichkeit ist dabei ein
wesentlicher Teil der Prufung der Machbarkeit. Sie bericksichtigt alle Daten der
Standort- und Marktanalyse, insbesondere die Art und das MaRy der baulichen
Nutzbarkeit des Grundstlicks. (Bienert & Funk 2009)
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Machbarkeitsstudie (Feasibility-Study)

Standortanalyse Marktanalyse aos bied s
verfahren management
* Analyse des Stand- * Quantitative und ¢ Wirtschaftlichkeits- * |dentifikation,
ortes im Hinblick auf qualitative Analyse analyse Bewertung, Steuer-
die Eignung als Lage von Angebot und * Einbeziehung der ung von Risiken der
fir die geplante Nutz- Nachfrage im Zeit- quantifizierten Daten Planung in allen
ung verlauf aller Teilbereiche Stadien des Projektes

5 . ¥ 2
Sl

Bestimmung der relativen Wettbewerbs-
position des erarbeiteten, potenziellen
Nutzungskonzeptes

Abb. 12: Residualwertverfahren im Rahmen der Projektentwicklung
Quelle: Bienert & Funk 2009: 390

Grundsatzlich findet dieses Verfahren, wie in Folge dargestellt, fur zwei

Anwendungsbereiche Verwendung.

(1) zur ersten Abschatzung des maximalen Liegenschaftswertes:

+ Verkehrswert der fertig gestellten Immobilie (VW)
- Projektentwicklungskosten

- Projektgewinn

= maximaler Liegenschaftswert (LW)

(2) zur ersten Abschatzung des Projektgewinns:

+ Verkehrswert der fertig gestellten Immobilie (VW)
- Projektentwicklungskosten

- Liegenschaftswert (LW)

= Projektgewinn des Immobilienentwicklers

55



Verkehrswert der fertig gestellten Immobilie

(1) (2.)
Wahl der Vorgangsweise:
abziiglich 1. oder 2. abziiglich

Kosten der Projektentwicklung inkl. Gewinn Kosten der Projektentwicklung inkl. Land

ergibt das Residuum J \ ergibt das Residuum

Maximaler Betrag fiir Landankauf Gewinn des Projektentwicklers

Abb. 13: Anwendungsbereiche des Residualwertverfahrens
Quelle: Bienert & Funk 2009: 391

Zum spezifischen Fallbeispiel ist anzumerken, dass der Projektgewinn des
Immobilienentwicklers aufgrund der ausgezeichneten Lage im Geschaftszentrum
von Warschau und des erheblichen Projektpotentials, in einem zur gegebenen Zeit
nachfrageorientierten Immobilienmarkt (sowohl mieter- als auch investorenseitig),

im Wert der Liegenschaft als stille Reserve enthalten war.

In einem ersten Schritt ermitteln ein Sachverstandiger, der Immobilienentwickler wie
auch die Leasinginstitution den Verkehrswert der zuklnftigen fertig gestellten
Immobilie. Aktuelle Marktberichte von lokalen Immobilienexperten und -agenturen
sowie eigene Erfahrungswerte liefern die Grundlagen fiur die Annahmen Uber
erzielbare Mieten sowie den marktublichen Kapitalisierungszins. Die zur
Finanzierungverhandlung bereits vorliegende Baugenehmigung stellte die Basis fur

die Aufstellung der verwertbaren Nutzflachen dar.

In einem weiteren Schritt schatzen beide Parteien die zu erwartenden
Projektentwicklungskosten, bestehend aus Bau-, Bauneben- und Nebenkosten, ab,
wobei die Bau- und Baunebenkosten auch Eigenleistungen des Totalubernehmers
enthalten kdnnen. Da es sich im vorliegenden Fallbeispiel um eine Sanierung,
Zusammenlegung, Erweiterung und Umnutzung von Bestandsgebauden handelte,
waren die Bau- und Baunebenkosten einer relative groRen Schwankung und
Unsicherheit unterworfen. Nebenkosten bestehend aus allgemeinen Nebenkosten
sowie Finanzierungskosten, Gebihren und Vermarktungskosten wurden aufgrund

von Erfahrungswerten anteilig angenommen.
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Wie weiter oben beschrieben, ergibt sich als Residuum der Residualwert-
berechnung der maximale Liegenschaftswert inklusive Projektgewinn. Dieser kann
in Folge zur Kontrolle mit dem Resultat der Liegenschaftsbewertung des externen
Sachverstandigen verglichen und im Zuge der weiteren Verhandlungen angepasst

werden.

AbschlieBend einigten sich die Parteien auf einen marktublichen, nachhaltigen
Verkehrswert der Immobilie sowie auf einen konservativen Abschlag auf den vom
Sachverstandigen ermittelten Liegenschaftswert. Als Residuum blieben die
Projektentwicklungskosten Uber, welche entsprechend den beidseits angestellten
Kostenermittlungen inklusive Risikozuschlag vereinbart und aufgeteilt wurden. Die

abschlieRende Residualwertberechnung sieht folgendermafen aus:

+ Verkehrswert der fertig gestellten Immobilie (VW)

- Liegenschaftswert (LW) inkl. Projektgewinn

= Projektentwicklungskosten

Das hierdurch ermittelte maximale Finanzierungsvolumen entspricht den in
Unterkapitel 5.1 dargestellten Gesamtinvestitionskosten. Es lasst sich auch wie folgt

zusammenfassen:

+ Liegenschaftswert (LW)

+ Projektentwicklungskosten

Finanzierungsvolumen (GIK)

5.3 Wesentliche Finanzierungsparameter

Die in dieser These erlauterte Projektfinanzierung kann grob in drei Abschnitte

unterteilt werden:

1. Liegenschaftserwerb
Einmalige Bezahlung des Kaufpreises der Gesellschaftsanteile inklusive der

Liegenschaftsrechte im Zuge der Leasingtransaktion.

2. Objektfinanzierung
Bereitstellung der vereinbarten Bau- und Baunebenkosten durch den
Leasinggeber in zeitlich aufeinanderfolgenden Tranchen wahrend der

Investitionsphase.

57



3. Restwertleasing

Rickfuhrung (Tilgung)

des

Finanzierungsvolumens zuzlglich Zins-

aufschlagen gemaR vereinbarter Finanzierungskonditionen in Form von

monatlichen Leasingraten wahrend der Objektleasingphase.

Wesentliche Parameter der Projektfinanzierung sind nachstehend tabellarisch

zusammengefasst.

Gesamtinvestitionskosten (GIK) Liegenschaftswert, Bau- und Baunebenkosten,
Nebenkosten

Finanzierungsvolumen (max.) GIK

Finanzierungswéahrung EUR

Objektfinanzierungsdauer (max.) | 24 Monate

Beginn Objektfinanzierung Janner 2011

Ubergabedatum Dezember 2012

Auszahlungsmodalititen Objekt- | einmalige Bezahlung des Kaufpreises der

finanzierung Gesellschaftsanteile  inkl.  Liegenschaftsrechte,

Zahlungen der Investition gem. Baufortschritt

Objektfinanzierungskosten

bis zur Fertigstellung und Ubergabe des Leasing-
Objektes fallen monatlich Zwischenzinsen als
%-Anteil der ausbezahlten Finanzierungsbetrage
an, diese Kosten werden kapitalisiert und den GIK

hinzugerechnet

Basiszinssatz

EURIBOR fir 3 Monate, Anpassung jeweils zu den
Anpassungsstichtagen per 01.02., 01.05., 01.08.

und 01.11. eines Jahres

Finanzierungskostensatz

veranderlicher Basiszinssatz zzgl. vereinbartem

Aufschlag in %-Punkten

Aufschlag

vereinbarte %-Punkte p.a., kfm. gerundet

Banktage

365/360

Verrechnungsweise

monatlich nachschissig

Leasingvertragsmodell

Teilamortisationsleasing bis zum kalkulatorischen

Restwert (Restwertleasing)

Leasingvertragslaufzeit

10 Jahre ab Ubergabe des Leasing-Objektes

Tilgungsfreie Periode

20 Monate ab Ubergabe des Leasing-Objektes, der
Leasingnehmer hat in dieser Periode nur die

anfallenden Zinsen zu bezahlen

Tilgungsperiode

100 Monate

Beginn der Tilgungsperiode

September 2014
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geplantes Leasingende

Dezember 2022

Leasingrate

variabel auf Basis EURIBOR fir 3 Monate zzgl.
Aufschlag (100 Raten)

Zahlungsweise

monatlich nachschissig

Entgeltanpassung Anpassung des EURIBOR jeweils zu den
Anpassungsstichtagen eines Jahres

Debt Service Reserve Account | Leasingnehmer verpflichtet sich ein

(DSRA) Liquiditatsreservekonto  zur  Ansparung gem.

vereinbarter Konditionen einzurichten

Kosten/Gebiihren/Spesen

der Leasingnehmer tragt alle Drittkosten, Steuern,
Gebiihren und Beratungskosten von Fachleuten,

die bei der Umsetzung der Transaktion entstehen

Bereitstellungsgebihr

%-Anteil

gestellten aber noch nicht ausbezahlten GIK

monatliche Geblhr als der Dbereit-

Bearbeitungsgebiihr

einmalige Gebuhr als %-Anteil der GIK, fallig bei

ILV Unterzeichnung

Verwaltungsgebiihr

monatliche Geblihr als %-Anteil der GIK

Betriebskosten

der Leasingnehmer tragt alle Kosten fur den
Betrieb des inkl.

Instandhaltung, Reparatur, Reinigung, Gebihren,

laufenden Leasing-Objektes

Versicherungen etc.

Belastungsverbot

der Leasingnehmer verpflichtet sich, sein gesamtes

Vermogen lastenfrei zu halten, auler mit

Zustimmung des Leasinggebers

Einschuldungsverbot

Kreditaufnahmen sowie der Abschluss von Leasing-
und Factoringvertragen sind vom Leasinggeber
freizugeben, nachrangige Konzerndarlehen sind

grundsatzlich zulassig

Rangriicktrittserklarung

samtliche direkte und indirekte Zahlungen durch
den Leasingnehmer an eigene Gesellschafter sind
gegenuber den Zahlungsverpflichtungen aus dem
ILV nachrangig zu stellen; nicht davon umfasst sind
der TUV sowie Eigenleistungen des Immobilien-
entwicklers, solange die vereinbarten Bau- und

Baunebenkosten eingehalten werden

Verkehrswert

ist jahrlich durch ein Bewertungsgutachten eines
der Leasinginstitution genehmen Sachverstandigen

nachzuweisen

Tab. 5: Finanzierungsparameter
Quelle: eigene Darstellung

59



5.4 Auszahlungsmodalitiaten der Projektfinanzierung

Im Gesamtverlauf der Sale-and-Lease-Back Finanzierung werden die einzelnen
Teilbetrage der Projektkosten sukzessive und bedarfsorientiert ausbezahlt. Der
Liegenschaftsankauf wurde durch die HoldCo-Bank und die Investition durch den
Leasinggeber beglichen. Finanziert wurde die gesamte Transaktion durch die
Leasinginstitution. Kontinuierlich anfallende Nebenkosten werden nicht ausbezahlt.

Sie werden den GIK zugezahlt und erhéhen somit das Finanzierungsvolumen.

5.41 Liegenschaftserwerb — einmalige Anteilszahlung

Der Wert der bestehenden Liegenschaft wird durch ein Verkehrswertgutachten
bestimmt. Der Kaufpreis der Gesellschaftsanteile der PropCo entspricht
grundsatzlich dem Wert der Liegenschaft, welcher jedoch durch vorhandene
Verbindlichkeiten vermindert und durch vorhandene Forderungen erhoht wird.
Vorleistungen des Immobilienentwicklers werden buchhalterisch bertcksichtigt. Im
Zuge der Leasingtransaktion erfolgt eine einmalige Bezahlung des Kaufpreises
durch die HoldCo-Bank an die HoldCo-Immo gegen Ubertragung der

Gesellschaftsanteile der PropCo inklusive der Liegenschaftsrechte .

5.4.2 Objektfinanzierung — monatliche Baufortschrittszahlungen

Der im TUV vereinbarte Werklohn, d.h. die pauschalen Bau- und Baunebenkosten,
wird vom Auftraggeber entsprechend dem Baufortschritt und nach Erfillung der
vereinbarten Zahlungsbedingungen zu den vorgesehenen Terminen bezahlt. Die
Fristen fir die Durchfihrung der einzelnen Teilzahlungen sind in einem
Zahlungsplan definiert.

Die Teilzahlungen werden einmal monatlich gemaR Baufortschritt in EUR auf ein
spezielles Baukonto Uberwiesen, die entsprechende Umsatzsteuer in lokaler
Wahrung. Von jeder Teilzahlung wird vom Auftraggeber ein Haftriicklass in
vereinbarter Hohe einbehalten. Die letzte Teilzahlung enthalt als zusatzlichen
Rickbehalt einen im TUV vereinbarten Mindestbetrag.

Eine Bedingung fir die Auszahlung der einzelnen Teilzahlungen ist die
Uberpriifung, Dokumentation und Bestatigung des entsprechenden Baufortschrittes
durch den von der Leasinginstitution geforderten Prifingenieur (siehe Unterkapitel
4.4.5). Eine weitere Bedingung ist die bestatigte Bezahlung samtlicher
Subleistungen, welche in den Vormonaten von den Auftragnehmern des

Totalunternehmers erbracht wurden.
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Bedingung fur die Auszahlung der letzten Teilzahlung ist das Vorliegen einer
plankostenkonformen Endabrechnung des Generalunternehmers sowie der

Subunternehmer.

In der Praxis zeigt die Auszahlung der Projektkosten keinen linearen Verlauf, da die
monatlichen Projektfortschrittskosten unregelmafRig anfallen. Ann&herungsweise

kann jedoch der Auszahlungsplan folgendermalfien darstellt werden:

% der GIK

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
01.11 07.11 01.12 07.12 01.13

" Nebenkosten (NK)

HBau- und Baunebenkosten (BK)

¥ Liegenschaftswert (LW)

Abb. 14: Auszahlung Projektkosten
Quelle: eigene Darstellung

5.5 Fremdwahrungssicherung

Wie bereits in Unterkapitel 5.3 erwahnt, wurde seitens Leasinginstitution die
Objektfinanzierung der Investition zur Ganze in EUR zur Verfigung gestellt. Im
Zuge der Leasingtransaktion, welche auf der Holdingebene stattfand, stellte dies
kein Problem dar, da der Immobilienentwickler grundsatzlich an VeraufRerungs-
erlésen in EUR interessiert war. Da jedoch die Bauarbeiten zur Herstellung der
Immobilie vor Ort in Warschau durchzufihren waren, wurde ein Grofteil der dem
TUV zugrundeliegenden Vertrage in lokaler Wahrung abgeschlossen. Aus diesem
Grund fielen aufseiten der DevCo mit einigen Ausnahmen beinahe alle Bau- und
Baunebenkosten in polnischen Zloty (PLN) an. Allen voran musste aus
wirtschaftlichen Grinden der Generalunternehmervertrag zwischen Total-

ubernehmer, d.h. DevCo, und Generalunternehmer in PLN abgeschlossen werden.
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Zur Absicherung des daraus resultierenden Fremdwahrungsrisikos wurde mit einer
anderen internationalen Bank ein Devisentermingeschaft abgeschlossen. Dabei
wurden um die aus der Objektfinanzierung vom Leasinggeber monatlich gemaf
Baufortschritt an die DevCo ausbezahlten EUR Teilbetrdge PLN zu bereits beim
Abschluss des Termingeschéaftes festgelegten monatlichen Terminkursen gekauft.
Aufgrund eines vereinbarten Zahlungsplanes wurden sogenannte Terminkurse an
monatlichen fixierten Stichtagen vereinbart.

Die Terminkurse werden dabei aus einem beim Geschéaftsabschluss fixierten
Kassakurs zuzuglich eines Terminaufschlages oder abzlglich eines
Terminabschlages ermittelt. Die Auf- oder Abschldge werden auch Swapsatze
genannt. Der tatséchliche Swapsatz wird um die mit der Bank vereinbarte Kondition,
bestehend aus Marge, Bearbeitungsgebihr und Bonitatsabschlag, korrigiert. Ob es
sich letztendlich um einen Auf- oder Abschlag handelt, ergibt sich aus der
Zinssatzdifferenz der beiden W&hrungen. Im Falle von PLN, einer Wahrung die
wahrend der Projektlaufzeit ein héheres Zinsniveau als der EUR aufwies, hatte
jeder Termin einen Aufschlag. Je weiter ein Termin in der Zukunft lag, desto hdéher
war der entsprechende Swapsatz.

Da die zukunftigen PLN Verpflichtungen aufgrund der nicht exakt vorhersehbaren
monatlichen Bauleistungen nicht genau bekannt waren, musste seitens des
Leasinggebers ein Zwischenschritt eingebaut werden. Es wurden zwar vorab nach
Zahlungsplan fixierte EUR Betrdge in PLN getauscht, zur Auszahlung gelangten
jedoch nur die tatsachlich vom Prifingenieur gemal Baufortschritt freigegebenen
PLN Betrage. Der Rest verblieb auf einem Sperrkonto und wurde in die Abrechnung

eines Folgemonates einbezogen.

5.6 Zusammenfassung

Die Gesamtinvestitionskosten sind die Grundlage dieser Sale-and-Lease-Back
Finanzierungsstruktur. Sie stellen das vereinbarte Hochstmall des Finanzierungs-
volumens dar und bilden somit die Basis fur die Ermittlung der Leasingraten. Die

Gesamtinvestitionskosten setzten sich folgendermaflien zusammen:

+ (a) Liegenschaftswert (LW)

+ (b) Bau- und Baunebenkosten (BK)

+ (c) Finanzierungskosten, Gebuhren und Vermarktungskosten (NK)
+ (d) Allgemeine Nebenkosten (NK)

= Gesamtinvestitionskosten (GIK)
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Sie lassen sich auch wie folgt aufgliedern:

+ Liegenschaftswert (LW)

+ Projektentwicklungskosten

= Finanzierungsvolumen (GIK)

Zur Festlegung es Finanzierungsvolumens einigten sich die Parteien auf einen
marktiblichen Verkehrswert der Immobilie sowie auf den von einem
Sachverstandigen ermittelten Liegenschaftswert inklusive Projektgewinn des
Immobilienentwicklers. Als Residuum wurden realistische Projektentwicklungs-

kosten inklusive vertretbarem Risikozuschlag vereinbart.

Die Projektfinanzierung durch den Leasinggeber kann grob in drei Abschnitte
unterteilt werden:
» Liegenschaftserwerb durch einmalige Bezahlung des Kaufpreises der
Gesellschaftsanteile inklusive Liegenschaft,
= Objektfinanzierung mittels monatlicher Bereitstellung der vereinbarten Bau-
und Baunebenkosten wahrend der Investitionsphase,
» Restwertleasing durch Bezahlung der monatlichen Leasingraten wahrend

der Objektleasingphase.

Die wesentlichen Finanzierungsparameter sind in Unterkapitel 5.3 angefthrt.

Zur Absicherung des aus der Objektfinanzierung resultierenden Fremdwahrungs-
risikos wurde mit einer anderen internationalen Bank ein Devisentermingeschaft
abgeschlossen. Dabei wurden die vom Leasinggeber monatlich gemafR
Baufortschritt ausbezahlten EUR Teilbetrdge zu vorab an monatlichen Stichtagen

fixierten Terminkursen in PLN getauscht.
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6 Schlussfolgerungen

Die Finanzierung einer Immobilienprojektentwicklung im Ausland durch Leasing
mittels Sale-and-Lease-Back anstatt einer klassischen Kreditfinanzierung wird in
dieser Masterthese anhand eines Fallbeispiels erlautert. Ziel ist, ausgehend von den
in der Literatur angeflhrten Grundlagen, die fUr diese Finanzierungsvariante in der
Praxis relevanten Prozesse und Mechanismen herauszuarbeiten sowie deren
Vernetzung mit Finanzierung, Projektmanagement, Vertragsgestaltung und

Strukturierung von Immobilientransaktionen aufzuzeigen.

Dazu werden in Kapitel 2 die allgemeinen Grundlagen der Finanzierungsvariante
Leasing erklart sowie in Kapitel 3 die in der Literatur angefluhrten, wesentlichen
Unterschiede zur Kreditfinanzierung wiedergegeben. Die Sale-and-Lease-Back
Struktur des vorliegenden Projektes wird in Kapitel 4 allgemein beschrieben und in
verschiedene thematische Bereiche sowie in zeitliche Projektabschnitte gegliedert.
Die zur Durchfihrung dieser Immobilienentwicklung erforderliche Vertragsstruktur
sowie die Ausgestaltung der wesentlichen Vertrdge wird in Unterkapitel 4.4
detailliert erldutert. Einzelne projektrelevante Finanzierungsthemen werden in

Kapitel 5 herausgegriffen und speziell behandelt.

In diesem Kapitel werden die erwdhnten Grundlagen mit den fur dieses Fallbeispiel
zutreffenden Projektparametern verglichen, die resultierenden Vorteile fur dieses

Immobilienprojekt abgeleitet und Spezifika einer Investition im Ausland aufgezeigt.

Nachfolgend wird das gegenwartige Fallbeispiel gemalt den in Kapitel 2
angefuhrten Definitionen und Erlduterungen zum Thema Leasing eingeordnet und
einzelne Projektparameter den in der Literatur verwendeten Begriffen
gegenubergestellt. Hinsichtlich der in Unterkapitel 2.2 erwéhnten und in Tabelle 1
des Unterkapitels 2.4 zusammengefassten Leasingformen lasst sich das Leasing-

Projekt folgendermalen einordnen (siehe schwarz verbleibende Begriffe):

Vertragslaufzeit Finanzierungsleasing

Leasingobjekt

Immobilienleasing
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Alter des Leasingobjektes

Second-hand Leasing

Leistungsumfang

Gross Leasing

Wahrungs-, Steuer- und

Rechtssystemen Cross-Border Leasing
Rechtsstellung Leasinggeber ist zivil- und steuerrechtlicher
Eigentimer

Tab. 6: Leasingform des Fallbeispiels
Quelle: eigene Darstellung

Betreffend der in Unterkapitel 2.3 sowie in Tabelle 2 des Unterkapitels 2.4
erwahnten Leasingvertragsmodelle ergibt eine Zuordnung der entsprechenden

Projektattribute folgendes Resultat:

Teilamortisationsleasing

Sale-and-Lease-Back

Tab. 7: Leasingvertragsmodell des Fallbeispiels
Quelle: eigene Darstellung

An dieser Stelle sei noch einmal erwahnt, dass ,Sale-and-Lease-Back” generell eine
Sonderform der Leasingfinanzierung darstellt, da es dem Bereich der
Innenfinanzierung  (Vermdgensumschichtung innerhalb des Unternehmens)

zuzuordnen ist.

Betrachtet man weiters das Fallbeispiel in Bezug auf die in Unterkapitel 3.1
angefuhrten Vorteile fiir Leasingfinanzierungen, koénnen folgende Aussagen
getatigt werden:

= Es handelt sich eindeutig um eine langfristige Finanzierung (2 + 10 Jahre).

» Der Leasinggeber finanziert die Gesamtinvestitionskosten.

= Der Leasingnehmer hat keine Eigenmittel einzubringen.

= Als wirtschaftlicher Eigentlimer sowie durch Ubertragung samtlicher Risiken

auf den Leasingnehmer hat der Leasinggeber eine sichere Position

hinsichtlich Inanspruchnahme und Verwertung der Sicherheiten.
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= Das vereinbarte Restwertleasingmodell reduziert die Liquiditatsbelastung
des Leasingnehmers auf ein nachhaltig, wirtschaftlich erzielbares Niveau.

» Die Umsatzsteuer muss beim Leasing nicht vorfinanziert werden. Der
Leasingnehmer entrichtet die Umsatzsteuer erst mit Bezahlung der
Leasingraten.

» Durch die anfanglichen Bewertung und den Verkauf der Liegenschaft an den
Leasinggeber, kann der Leasingnehmer frihzeitig einen Projektgewinn in
Form von stillen Reserven lukrieren.

= Die Projektvertrage lassen sich sehr flexibel an die individuellen Bedirfnisse
der Sale-and-Lease-Back Transaktion anpassen.

= Im Zuge dieses Immobilienleasings wurden seitens der Leasinginstitution

Steuerungs- und Kontrollleistungen durch den Prifingenieur eingebracht.

Hinsichtlich  der in Unterkapitel 3.2  angefiihrten Nachteile  von
Leasingfinanzierungen, kénnen folgende Schlisse gezogen werden:

» Eine erhdhte Komplexitat sowie ein erhohter Verwaltungsaufwand in der

Vertragserstellung und -administration kann der Autor aus eigener Erfahrung

im Vergleich zu kreditfinanzierten Immobilienentwicklungen nicht bestatigen.

= Der Nachteil einer unveranderbaren Leasingvertragslaufzeit wurde im

Beispielprojekt durch die Vereinbarung einer Call-Option aufgehoben. Der

Nachteil der daraus resultierenden Mehrkosten blieb aufgrund der Kosten

der Call-Option bestehen. Dieser Nachteil wurde jedoch durch die

Finanzierung der Gesamtinvestitionskosten durch den Leasinggeber, d.h.

ohne Eigenmittel des Leasingnehmers, sowie durch die gute

Marktgangigkeit des Leasing-Objektes kompensiert.

Nachstehende Tabelle erganzt den in Unterkapitel 3.3 Tabelle 3 angefiuhrten
Vergleich wesentlicher Finanzierungsparameter zwischen Fremd- und
Leasingfinanzierung um die entsprechenden Daten des Projektes. Daraus geht
hervor, dass, abgesehen von geringen Abweichungen, beinahe alle wesentlichen

Leasingparameter auch fiir das Beispielprojekt zutreffen.

66



Parameter

Leasingfinanzierung

Fallbeispiel

Parteien

Leasinggeber (Eigentimer)

Leasingnehmer (Nutzer)

Leasinggeber (Eigentimer)
Leasingnehmer (Lieferant

und Nutzer)

Vertragsinhalt

Finanzierung und Nutzung

Finanzierung und Nutzung

Eigentiimerstellung

Leasinggeber

Leasinggeber

Bilanzierung der Anlage

Leasinggeber

Leasinggeber

Inhalt der Bilanzierung

Leasingnehmer bilanziert
keine Anlage und keine

Verbindlichkeit, verbucht
Leasingrate als Aufwand

(soweit steuerlich zulassig)

Leasingnehmer bilanziert
keine Anlage und keine

Verbindlichkeit, verbucht
Leasingrate als Aufwand

staatliche Gebiihren

Bestandvertragsgeblhren

Finanzierungsumfang

Voll- oder Teilfinanzierung

Vollfinanzierung

Eigenleistungen

Depot oder Kaution

Finanzierungsdauer

Voll- oder Teilamortisation,

max. Dauer festgelegt

Teilamortisation lber
10 Jahre

Teilamortisation

Restwertleasing

Amortisation bis zum

kalkulatorischen Restwert

vorzeitige

Vertragsbeendigung

aushaftendes Kapital minus

Verwertungserlos Objekt

grundsatzlich nicht mdéglich,
jederzeitiges Ruickkaufrecht
durch Call-Option zu 110%

des Finanzierungsvolumens

Umsatzsteuer

Leasingraten USt-pflichtig,

Vorsteuerabzug moglich

Leasingraten USt-pflichtig,

Vorsteuerabzug méglich

Investitionsbegilinstigung

Anspruch Leasinggeber

zusatzliche Leistungen

diverse Leistungen

Leistungsfortschrittskontrolle

Tab. 8: Finanzierungsparameter des Fallbeispiels

Quelle: eigene Darstellung

Aufgrund der Tatsache, dass diese Projektentwicklung im Ausland stattfand,

ergaben sich auch durch diverse lokale Spezifika erhéhte Anforderungen an das

Projektmanagement sowie komplexere Transaktions- und Finanzierungsstrukturen.

Im Vergleich zu einer Projektentwicklung und -finanzierung im Inland waren hierbei

folgende Aspekte zu berlcksichtigen:

» Fremdwahrungssicherung

= internationale

Leasinginstitution

Holdingstrukturen

von

Immobilienentwickler

und
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= verschiedene gesetzliche Regelungen

= verschiedene steuerliche Regelungen

= Interaktion aus allen gesetzlichen und steuerlichen Regelungen

» lokale Flachenwidmungs- und Bebauungsbestimmungen

» |okale Verordnungen, Normen, Behdrdenstrukturen und -wege

» |okale Politik

= kulturelle und mentalitatsbedingte Unterschiede

= Stellung und Anspriche der Anrainer am Projekt vor Ort

= Qualitatssicherung wahrend der Herstellung des Leasing-Objektes
* intensivere Leistungskontrolle aufgrund abweichender Leistungsstandards
= Kenntnis des lokalen Immobilienmarktes

= strukturbedingt hohere Projektentwicklungskosten

= erhdhter Managementaufwand

= langere Projektvorlaufzeit

Diesen Gegebenheiten wurde im Beispielprojekt durch den Abschluss eines
Devisentermingeschéftes (siehe Unterkapitel 5.5), eine entsprechenden Gestaltung
der wesentlichen Projektvertrage (siehe Unterkapitel 4.4), die Organisationsstruktur
(siehe Unterkapitel 4.3.2), das Projektmanagement als Kombination aus lokalen
(DevCo) und internationalen (Immobilienentwickler) Managern (siehe Unterkapitel
4.2) und die Hinzuziehung einer begleitenden Leistungsfortschrittskontrolle (siehe
Unterkapitel 4.4.5) Rechnung getragen. Fir eine Immobilienentwicklung im Ausland
ist folglich der Aufbau eines Ilokalen Teams unumganglich. Fur eine
Finanzierungsstruktur mit einem internationalen Partner nach internationalen
Standards ist zusatzlich die Beistellung von internationalen Managern erforderlich.
Diese  erhéhten  Anforderungen  zuzlglich  etwaiger landerspezifischer
Unsicherheiten des  Immobilienmarktes fihren  mitunter zu  hoéheren
Projektentwicklungskosten und einem deutlich hdheren Projektrisiko. Fur eine
erfolgreiche Investition im Ausland mussen diese Nachteile daher durch eine

attraktive Projektverwertungsrendite ausgeglichen werden.

AbschlieBend wird festgehalten, dass die Literatur vielfach Vergleiche zwischen
Leasingfinanzierungen und Kreditfinanzierungen anstellt, wobei fur beide
Finanzierungsarten sowohl Vorteile als auch Nachteile vorliegen. Grundsatzlich
kann keine Wertung zugunsten der einen oder der andern Finanzierungsart

abgegeben werden. Vielmehr sind die entsprechenden Vor- und Nachteile
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einerseits durch die aktuell vorherrschenden rechtlichen, steuerlichen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gepragt, anderseits stehen sie im engen
Zusammenhang mit den tatsachlichen spezifischen Eigenschaften die jedes Projekt
mit sich bringt. In der Praxis treten daher zeitlich sowie projektspezifisch bedingte
wechselnde Praferenzen fir eine der beiden Finanzierungsarten auf. Ob eine
Leasingfinanzierung in Frage kommt, ist folglich fur jeden Einzelfall getrennt zu
prifen. Viele der einer Leasingfinanzierung allgemein zugeschriebenen Vorteile,

kénnen heute auch mittels Kreditfinanzierungen dargestellt werden.

Im Falle dieses Beispielprojektes haben die spezifischen Vorteile (i) Finanzierung
der Gesamtinvestitionskosten, (ii) Ausnitzung stiller Reserven der Liegenschaft
sowie (iii) Vereinbarung einer Ruckkauf-Option zur Entscheidung fur die
Finanzierungsvariante Immobilienleasing mittels Sale-and-Lease-Back gefiihrt.
Diese Vorteile konnten im Zuge der Immobilienentwicklung realisiert werden und
haben am Ende zu einem substanziellen Projekterfolg geflihrt. Nach Meinung des
Autors ist dies daher ein ausgezeichnetes Beispiel fir eine malfigeschneiderte
Anwendung von Immobilienleasing als Finanzierungsvariante im Bereich der

Immobilienprojektentwicklung.
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