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Fallstudie: Fremdfinanzierung eines
Immobilien-Spezialfonds (AIF)

(fiir den Kreditnehmer)
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Ausgangssituation

< Die Investoren eines Immobilien-Spezialfonds (AIF), der deutschlandweit in Wohn- und Einzelhandelsimmobilien
investiert, wollten den Fonds fremdfinanzieren, um die Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erhohen und Eigenkapital

fiir weitere Investitionen freizusetzen. Das Sondervermogen hatte tiber mehrere Jahre bereits Objekte im Wert von ca.
EUR 1,5 Mrd. angekaulft.

¢ Bei Ubernahme des Mandats war der Spezialfonds schon mit ca. EUR 300 Mio. (LTV: ca. 20 %) bei mehr als 30
verschiedenen Banken finanziert. Weitere Immobilienkredite {iber ca. EUR 75 Mio. waren bereits abgeschlossen, jedoch
noch nicht ausgezahlt.

< Ziel der institutionellen Investoren war es zeitnah die Auszahlung der bereits abgeschlossenen Darlehen zu erreichen.
Dartiber hinaus sollte der gesamte Fonds innerhalb von sechs bis neun Monaten mit weiterem Fremdkapital i. H. v. ca.
EUR 300 Mio. ausgestattet werden, um einen LTV (Loan-to-Value) von 45 % (ca. EUR 675 Mio.) zu erreichen.
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Losungsansatze

Die Herausforderung bestand also darin,

» die Auszahlung der abgeschlossenen Finanzierungen kurzfristig herbeizufiihren, um Bereitstellungszinsen zu vermeiden,

< bestehende Finanzierungen im Hinblick auf risikorelevante Gesichtspunkte von Seiten des Kreditnehmers zu priifen,
< bei neuen Finanzierungen das bestmogliche wirtschaftliche Ergebnis fiir das Sondervermogen zu erzielen,

< dabei aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen, risikorelevante Gesichtspunkte und die rechtlichen Interessen des
Sondervermogens bzw. der Kapitalverwaltungsgesellschaft (AIFM) und des Anleger, zu wahren,

< die zukiinftige Entstehung von Bereitstellungszinsen durch genau Planung (insbesondere beim Ankauf von
Projektentwicklungen im Rahmen von Forward-Deals) zu vermeiden,

# die Ausschreibung und den Abschluss der Finanzierungen transparent zu gestalten und nachvollziehbar zu
dokumentieren,

< den Pool der finanzierenden Banken nicht unnétig zu vergrofiern, um den administrativen Aufwand auf
Kreditnehmerseite (Uberwachung der Covenants, jahrliche Offenlegung der wirtschaftlichen Verhaltnisse) moglichst
gering zu gestalten, sowie

< den Planungshorizont von sechs bis neun Monaten einzuhalten. l
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Umsetzung

< Priorisierung der Bearbeitung der bestehenden Darlehen, bei denen Bereitstellungszinsen zeitnah drohten oder bereits
anfielen.

+ Uberpriifung bereits abgeschlossener Finanzierungen im Hinblick auf weitere potenzielle Risiken fiir den Kreditnehmer
(z.B. auskommliche LTV- und ICR-Covenants, Reportingverpflichtungen etc.).

< Neuausschreibung und Nachverhandlung bereits laufender Konditionenanfragen, um die Marktgerechtheit zu
dokumentieren und die Auswahl der Finanzierer transparent zu gestalten.

< Reduzierung des Risikos des Anlegers und der Kapitalverwaltungsgesellschaft u. a. durch Vermeidung von
Uberkreuzbesicherung, personlicher Haftung und der Vermischung von Immobilien verschiedener Nutzungsarten.

< Vermeidung des Anstiegs des administrativen Aufwands bei der Verwaltung der neuen Finanzierungen durch
Fokussierung auf Banken mit denen bereits ein Vertragsverhaltnis bestand.

< Optimierung der Zinskonditionen durch Vermeidung externer Finanzierungsvermittler und damit zusatzlichen Kosten.

< Ausschreibung neuer Finanzierungen bei mindestens fiinf Kreditinstituten sowie die Nachverhandlung der angebotenen
Finanzierungskonditionen, um u.a. die Zinssatze moglichst gering zu halten, Bearbeitungsgebiihren zu vermeiden und
das Risiko des Entstehens von Bereitstellungszinsen zu reduzieren.

< Verhandlung der bestmoglichen Zinskonditionen durch Beriicksichtigung der Zinsentwicklung, entweder durch
Reduzierung von Zinssidtzen (bei Riickgang des Referenzzinssatzes), oder durch Festschreibung von im Term Sheet
vereinbarten Zinssatzen (bei Anstieg des Referenzzinssatzes).

< Anpassung der geplanten Kreditlaufzeiten insoweit, dass fiir das Sondervermoégens kein Klumpenrisiko in Bezug auf die
Riickzahlung oder ggf. die Refinanzierung bei Ende der Kreditlaufzeit entsteht.

< Erstellung eines monatlichen Reportings je Fondssegment, um die Anleger und die Asset Manager iiber den Fortgang und l

die Konditionen der Finanzierungen auf dem Laufenden zu halten.

< Verhandlung und Anpassung von Mieterdienstbarkeiten, um VDP-Standard und damit die Finanzierbarkeit der
Immobilien herzustellen.

Fremdfinanzierung eines Immobilien-Spezialfonds (AIF) 4 \\ - \




steinberg

real estate + finance

Realisiertes Ergebnis =

< Kurzfristige Erflillung der Auszahlungsvoraussetzungen bei abgeschlossenen Kreditvertragen i. H. v. ca. EUR 75 Mio., bei
denen Bereitstellungszinsen drohten oder bereits anfielen.

< Strukturierung und Biindelung der zu finanzierenden Immobilien nach Regionalitdt, Nutzungsart und Objektzustand,
um deren Attraktivitat im Paket fiir Kreditinstitute zu erhohen.

< Ausschreibung, Verhandlung, Abschluss und Auszahlung von Finanzierungen i. H. v. EUR 175 Mio. und damit Erhéhung
des LTVs des Sondervermégens von ca. 20,0 % auf 36,6 % innerhalb von sechs Monaten.

< Ausschreibung, Auswahl der Banken und erste Verhandlung weiterer Finanzierungen i. H. v. EUR 125 Mio. Der
Abschluss und die Auszahlung dieser Finanzierungen in den nachfolgenden drei Monaten erhéhte den LTV auf 45 %
und erzielte damit das geplante Gesamtfinanzierungsvolumen von ca. EUR 675 Mio.

< Neben der Vollfinanzierung des Fonds wurde u. a. folgendes erreicht:

°,

< Abschluss mehrerer Nachtrdage zu Kreditvertragen, um Risiken des Kreditnehmers zu beseitigen (z. B. Optierung der
Banken zur Umsatzsteuer).

< Erfolgreicher Tausch diverser Sicherheiten, um die Entstehung von Vorfilligkeitsentschddigungen bei einem
grofivolumigen Portfolioverkauf zu vermeiden.

< Erstellung eines einfach zu aktualisierenden monatlichen Reportings fiir die Anleger und die Asset Manager.

< Digitalisierung aller Darlehens- und Sicherheitsvertrage.
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Kontaki

Steinberg Real Estate Management GmbH
Feldstrafie 1

65719 Hofheim

Deutschland

Telefon: +49 (0) 6192 973 3544

Mobil: +49 (0) 177 454 1325
E-Mail: info@steinberg.management
Web: www.steinberg.management
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