Auf sicheren Beinen

Das Wohnbauprojekt ,An der Kammergarn” der Landhaus Holding war eines der ersten Crowdinvest-Projekte. 25 Wohneinheiten

wurden durch iber 300 Crowdinvestoren kofinanziert. In Summe lukrierte die Landhaus Holding auf diesem Weg fast 400.000 Euro.

Den gemeinnutzigen
Bauvereinigungen geht es gut.
Die Eigenkapitalausstattung ist
hoch und auch bei den

Banken sind die Gemeinnutzi-
gen gern gesehene Gaste.
Alternative Finanzierungen
spielen derzeit noch kaum eine
Rolle, wenn es auch bereits
erste Uberlegungen fur die
Zeit nach der Niedrigzinsphase
gibt. Diese reichen von der
Wohnbauinvestitionsbank tber
institutionelle Anleger bis zu
Mischfinanzierungen.

BERND AFFENZELLER
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gen Bauvereinigungen 19.100 Woh-

nungen fertiggestellt. Damit liegt das
Coronajahr deutlich iiber dem Zehn-Jah-
resschnitt von 15.700 Fertigstellungen.
Auch das Neubau-Investitionsvolumen
war mit 3,4 Milliarden Euro weit tber-
durchschnittlich. ,Die Finanzierung ist
auch in Zeiten von Corona tiberhaupt
kein Problem®, sagt Bernd Riefdland, Ob-
mann des Osterreichischen Verbands Ge-
meinnltziger Bauvereinigungen GBV.
Die gemeinniitzigen Bauvereinigungen
verfligen nicht nur Gber eine gute Eigen-
kapitalausstattung, sie sind auch gern
gesehene Giste in den heimischen Fi-
nanzinstituten. Banken wollen in erster
Linie gute Schuldner. Denn das Schuld-
nerprofil ist dafiir verantwortlich, welche
Refinanzierungskonditionen sie am in-
ternationalen Kapitalmarkt bekommen.
Gemeinnutzige Bauvereinigungen er-
halten aufgrund ihres geringen Ausfall-
risikos von den bankeninternen Rating-

I m Jahr 2020 haben die gemeinniitzi-
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Die Crowd als Alternative

Wihrend grofle gemeinntitzige
Bauvereinigungen in der Regel
keine Probleme haben, an giinsti-
ges Fremdkapital zu kommen, stel-
len die Bankkonditionen fur klei-
nere, gewerbliche Bautriger oft eine
grofe Hirde dar. Durch Crowdin-
vesting wird die Bankfinanzierung
deutlich leichter. Kann ein Anbieter
neben einer bestimmten Quote Ei-
genkapital auch noch ein Crowdin-
vesting-Projekt ins Treffen fihren,
erhoht das die Erfolgsaussichten bei
der Bank. ,Crowdkapital wird den Ei-
genmitteln zugerechnet und ist stets
als komplementire Siule zur Ban-
kenfinanzierung zu sehen. Unsere
Erfahrungswerte zeigen, dass Crowd-
investing Bauprojekte ermoglicht
und den Umschlag um bis zu 25 Pro-
zent erhoht”, erklirt Andreas Zeder-
bauer, Co-Griinder und Geschifts-
fuhrer der Immo-Crowd-Plattform
dagobertinvest.

Crowdinvestments erfolgen in
der Regel in Form von qualifizier-
ten Nachrangdarlehen iber eine be-
stimmte Laufzeit. Sollte der Emittent
seinen finanziellen Verpflichtungen
gegenlber seinen Crowdinvesto-
ren nicht zeitgerecht nachkommen
konnen, ist deswegen nicht gleich
die unternehmerische Existenz des
Emittenten bedroht. ,Die Anleger
wissen, dass verspitete Rickzahlun-
gen nicht auszuschlieSen sind und
werden bei uns wiederum mit Bo-
nus-Zinsen dafiir entschiadigt, wenn
sie linger auf ihr Geld warten miis-
sen”, erldutert Zederbauer.

Grundsitzlich eignet sich Crowd-
investing fiir Projekte mit Gesamt-
investitionskosten zwischen zwei
und zehn Millionen Euro.


https://wohnenplus.at/

instrumenten ein duflerst gutes Zeugnis.
,Uberspitzt formuliert stehen die Banken
Schlange, um die gemeinniitzigen Bau-
vereinigungen finanzieren zu dirfen®,
sagt Wohnbau-Experte Wolfgang Amann
vom Institut fir Immobilien Bauen und
Wohnen. Das trifft laut Amann noch
mehr auf Kapital von Wohnbaubanken
und Bausparkassen zu, wo es zudem ge-
setzliche Beschrinkungen und Beglins-
tigungen fiir den sozialen Wohnbau gibt.
Auch die Banken bestitigen, dass das Ri-
siko bei der Finanzierung gemeinniitzi-
ger Bauvereinigungen sehr tiberschaubar
ist. ,Gemeinnitzige Bauvereinigungen
sind in der Regel sehr gut organisierte
und aufgestellte professionelle Organi-
sationen, die ihre Risiken gut managen.
Das grofite Risiko besteht wie bei allen
Vermietern in allfilligen Leerstinden, die
aber aufgrund der tblicherweise relativ
glinstigen Ausgestaltung der Mietverhalt-
nisse durchwegs eher gering einzustu-
fen sind“, sagt Guinther Neuwirth, Leiter
Geforderter Wohnbau Real Estate Bank
Austria. Auch Michael Priebsch, Leiter
grof$volumiger Wohnbau bei der Erste
Bank Osterreich, sieht beim Wohnbau
der gemeinnitzigen Bauvereinigungen
nur ,wenige Risiken®. Allenfalls konne in
weniger nachgefragten Lagen die Uber-
produktion zu einem Problem werden.

Sozial und nachhaltig

Nicht nur bei den heimischen Geldinsti-
tuten, auch bei der Europidischen Inves-
titionsbank EIB steht der grofdvolumige
Wohnbau hoch im Kurs — vor allem wenn
er gefordert ist. ,Die EIB muss bei ih-
ren Aktivititen zwei Kriterien erfiillen: Es
miussen soziale und nachhaltige Ziele er-
reicht werden®, erkldrt Amann. Beides ist
durch die Forderbedingungen gewihr-
leistet, ohne dass die EIB groflen Auf-
wand mit Erhebung und Priifung hitte.
Dadurch stehen laut Amann ,unglaub-
lich glnstige Finanzierungskonditionen
zur Verfligung®, mittlerweile nur knapp
uber ein Prozent bei einer Laufzeit von
20 Jahren und mehr.

Auch Michael Pech, Generaldirektor
des Osterreichischen Siedlungswerks
OSW, bestitigt, dass die Projektfinanzie-
rung aktuell alles andere als eine He-
rausforderung darstellt. ,Es ist fast besser,
einen Kredit aufzunehmen, als Geld zu
haben®, lacht Pech. Deutlich schwieriger
als die Projektfinanzierung ist es heute,
an geeignetes Bauland zu kommen. In
Wien gibt es laut Pech derzeit nicht ei-
nen Quadratmeter gewidmetes Bauland,
der die preislichen Kriterien des gefor-
derten Wohnbaus erfillt. Die am Markt

befindlichen Grundstiicke tiberschreiten
die Kostenobergrenze meist um ein Vier-
faches und mehr. Das OSW hat deshalb
schon in der Vergangenheit in Grinland
und ehemalige Industrieareale investiert,
die umgewidmet werden und dann zu
zwei Drittel fur den geforderten Wohn-
bau reserviert sind. ,Das war eine rich-
tige Entscheidung, allerdings braucht
man dafiir auch einen langen Atem. Bis
zur Widmung vergehen nicht selten finf
bis zehn Jahre®, so Pech.

Fix oder variabel

Die zentrale Frage bei der Projektfinan-
zierung Uber Fremdkapital ist Fixzins
oder variable Verzinsung. Dabei ist es
wichtig, ob man ein Miet- oder Eigen-
tumsobjekt plant. ,Gerade bei Mietob-
jekten, die lange im Besitz des Bautri-
gers bleiben, sollte man versuchen, von
den immer noch sehr niedrigen Fixzins-
sitzen zu profitieren”, sagt RiefSland. Wie
die tatsichlichen Konditionen aussehen,
ist laut Neuwirth vor allem von der Bo-
nitit des Schuldners, der Besicherung,
dem Loan to Value (LTV), also dem Ver-
hiltnis des Kreditbetrags zum Wert der
Immobilie, und der Dauer der Zinssatz-
bindung abhingig.

Auch wenn die Wohnbauférderung im
aktuellen Finanzumfeld mit den Kondi-
tionen der Fremdfinanzierung vergleich-
bar ist, bleibt sie doch eine zentrale Siule
der Finanzierung. Rund ein Drittel der
Gesamtkosten wird nach wie vor tiber
Forderdarlehen finanziert. Es ist fiir eine
Bank rechtlich nicht moglich, ein gesam-
tes Projekt zu finanzieren, sondern ma-
ximal 60 bis 70 Prozent®, erklirt Rief3-
land. Die Mittel der Wohnbauférderung
werden wie Eigenkapital gewertet und
spielen so eine wesentliche Rolle bei der
Gesamtfinanzierung. Dasselbe gilt auch
fur den Finanzierungsbeitrag der Mieter
(siehe S. 20).

Und auch die von der vorigen Bun-
desregierung zu Grabe getragene und im
letzten Jahr zur Uberraschung aller von
Wirtschaftsministerin Margarete Schram-
bock wieder ausgegrabene Idee der
Wohnbauinvestitionsbank wiirde in diese
Kerbe schlagen. ,Die Wohnbauinvestiti-
onsbank wire ein sinnvolles Instrument
der Erginzungsfinanzierung, und wiirde
Bautrigern die Moglichkeit geben, mehr
Projekte zu finanzieren®, sagt Rieflland.
Auch Michael Pech wiirde die Einfiih-
rung der Wohnbauinvestitionsbank sehr
begriifien. Zwar glaubt er nicht, dass es
zu einem sprunghaften Zinsanstieg kom-
men wird, steigende Zinsen seien aber
unvermeidlich. ,Die Wohnbauinvestiti-

onsbank wire tiber die Zeit der Niedrig-
zinsen hinaus ein stabilisierendes Finan-
zierungselement®, so Pech. Ahnlich auch
die Einschitzung der Banken. Priebsch
sieht in der Wohnbauinvestitionsbank
eine ,sinnvolle Erginzung der Finanzie-
rungsmittel fir leistbaren Wohnbau, da
dadurch langfristig fixe Zinssitze fur die
Errichtung von Wohngebiduden gesichert
werden konnen®. Fur die Bank Austria
wire die Wohnbauinvestitionsbank vor
allem in einem zuktinftigen, schwierige-
ren Finanzierungsumfeld hilfreich. ,Vo-
raussetzung daftir ist, dass die Finanzie-
rungsabwicklung unbtrokratisch und
ohne hohen Kostenaufwand erfolgen
kann®, so Neuwirth.

Keine Alternativen

Alternative Finanzierungsinstrumente
spielen in den Uberlegungen der
gemeinnitzigen Bauvereinigungen

Bernd Rief3land

,Die Finanzierung tiber Fremdkapital stellt
aktuell kein Problem dar. Es stellt sich lediglich
die Frage, ob Fixzins oder variable Verzinsung."

Michael Pech

,Die Wohnbauinvestitionsbank ware Giber die
Zeit der Niedrigzinsen hinaus ein stabilisierendes
Finanzierungselement.”
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Visualisierung: Landhaus Holding
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aktuell nur eine sehr untergeordnete
Rolle. In der heutigen Zinslandschaft
wirden Alternativen wie Mezzanin-Fi-
nanzierung oder Crowdinvesting das
Bauen und Wohnen der gemeinnttzigen
Bauvereinigungen sogar teurer machen.
,Die Anleger wiirden ja attraktivere Zin-
sen als auf der Bank erwarten®, erklirt
Pech. Interessanter ist fiir Pech die Zu-
sammenarbeit mit institutionellen Anle-

gern wie Versicherungen oder Pensions-
fonds. ,Wenn wir diese Partner frithzeitig
ins Boot holen, schafft das Liquiditit. Die
Partner profitieren von einer geringen,
aber sehr sicheren Rendite®, erklirt Pech,
der erste Erfahrungen mit dem in Bau be-
findlichen Wohnprojekt Theos mit 470
Einheiten bereits sammelte.  Dieses Kon-
zept konnte in Zukunft noch weiter an
Bedeutung gewinnen.“ An Bedeutung

Basismodell der GBV-Projektfinanzierung bei durchschnittlichen

Gesamtkosten von 2.500 Euro/m2

Finanzierung Summe Konditionen
Bankdarlehen € 1.000,— 1,5 % auf 25 Jahre
Forderdarlehen € 800, 0,5-1,5 % auf 35 Jahre
Forderzuschiisse € 150,- nicht riickzahlbar
Finanzierungsbeitrag der Mieter € 200,-
Eigenmittel € 350,
Gesamtkosten/m? € 2.500,-

Erfolgreich gemeinsam mit Anlegern finanziert: Theos, ein Wohnbau mit 470 Wohnungen, im 14. Bezirk in Wien
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gewinnen konnte bei steigenden Zinsen
auch eine Mischfinanzierung tiber ver-
schiedene Objekte. ,Mit Finanzierungs-
paketen Gber mehrere Gebidude mit un-
terschiedlichen Tilgungsfristen kann die
generelle Laufzeit verklrzt werden. Das
ist vor allem in Hochzinsphasen wichtig,
in denen lange Laufzeiten schwer zu fi-
nanzieren sind“, erkldrt Rief3land.

In absehbarer Zeit wird sich an den
aktuellen Zinsen aber nur wenig dndern.
LWir erwarten derzeit, dass die kurzfristi-
gen Zinsen bis Ende 2022 auf dem heuti-
gen Niveau bleiben, fir die langfristigen
Zinsen — also die Basis fur die Fixzinsen
— ist ein bescheidener Anstieg um etwa
ein Viertel Prozentpunkt moglich®, er-
klart Neuwirth. Allerdings sei gerade bei
den langfristigen Zinsen derzeit sehr viel
Volatilitit am Markt zu beobachten. Auch
zukiinftige regulatorische Anderungen
konnten insbesondere wegen geforder-
ter hoherer Eigenkapitalausstattung von
gemeinniitzigen Wohnbauvereinigungen
den Zinsaufwand negativ beeinflussen.
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