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MIPIM Special

Die Immobilienbranche entdeckt das Crowdinvesting

Das Thema Schwarmfinanzierung ist in der Inmobilienbranche noch sehr frisch.
Die Autoren dieses Beitrags beleuchten die erfolgreichen Projekte der vergange-
nen Jahre. Diese rasante Entwicklung belegen sie mit beeindruckenden Zahlen. Das
Investitionsvolumen habe sich mit etwa 38,9 Millionen Euro im Jahr 2016 gegen-
iiber dem Vorjahr um 72 Prozent gesteigert. Die Anzahl der erfolgreich finanzierten
Projekte sei in diesem Zeitraum mehr als verdoppelt worden. Auch fiir groBBe Inves-
toren gebe es demnach Vorteile: Sie konnten die strengen Eigenkapitalanforde-
rungen bei gleichzeitig zu realisierenden Immobilienprojekten mit dieser Methode
besser erfiillen. Denn: Die Mikroinvestoren stellten iiber die Immobilien-Crowd-
investing-Plattformen Kapital in Form eines Nachrangdarlehens zur Verfiigung.
Dieses werde von den Kreditinstituten als wirtschaftliches Eigenkapital bewertet

und trage somit zur Erhdhung der Eigenkapitalquote der Unternehmen bei.

Entlang der gesamten Wertschépfungs-
kette im Finanzbereich haben sich in den
letzten Jahren sogenannte Fintechs ent-
wickelt und etabliert. Im Immobilienbe-
reich existiert mit Immobilienscout24
bereits seit fast 20 Jahren ein solches
Unternehmen, das die Schnittstelle zwi-
schen Kunden und Finanzdienstleis-
tungsunternehmen digitalisiert und da-
mit eine Entwicklung vorweggenommen
hat, die derzeit die gesamte Finanz-
dienstleistungsbranche verdndert. Seit
zirka drei Jahren hat die Digitalisierung
auch im Bereich der klassischen Immobi-
lienfinanzierung Einzug gehalten und
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seither ermdglichen Immobilien-Crowd-
investing-Plattformen auch Kleinanle-
gern, sich mit wenigen Hundert Euro auf
einfachste Art und Weise an potenziell
lukrativen Immobilienprojekten zu betei-
ligen. Diese werden derzeit noch aus-
schlieBlich von professionellen Entwick-
lern initiiert, Peer-to-Peer Lending hat
sich in diesem Bereich bisher nicht etab-
liert. Noch ist der Markt relativ klein, ihm
wird jedoch ein erhebliches Wachstums-
potenzial attestiert. Das Investitionsvolu-
men hat sich mit etwa 38,9 Millionen
Euro im Jahr 2016 gegeniiber dem Vor-
jahr um 72 Prozent gesteigert. Die An-
zahl der erfolgreich finanzierten Projekte
hat sich dabei mehr als verdoppelt.

Die meisten Finanzierungen wurden im
Jahr 2016 von den Hamburger Plattfor-
men Exporo und Zinsland angeboten.
Neben diesen beiden sind momentan
acht weitere Immobilien-Plattformen
auf dem deutschen Markt aktiv - und es
ist davon auszugehen, dass weitere An-
bieter in naher Zukunft dazukommen,
aber auch einige, wie Raumrendite und
Brickgate, relativ schnell wieder von der
Bildflache verschwinden werden. Im Jahr
2016 haben insgesamt nur fiinf Plattfor-
men (iberhaupt Immobilienprojekte lber
das Internet finanziert, neben Exporo
und Zinsland waren dies Zinsbaustein,
Bergfirst und iFunded.

Finanzierungsform
nachrangige Darlehen

Bei allen Plattformen werden die Finan-
zierungen in Form von nachrangigen
Darlehen angeboten. Durch den damit
verbundenen Rangriicktritt droht den
Investoren bei einer Liquidation im

schlechtesten Fall der Totalverlust des
eingesetzten Kapitals. Privatanleger diir-
fen aufgrund des Kleinanlegerschutzge-
setzes maximal 10 000 Euro pro Projekt
anlegen. Geblihren fiir die Investoren
entstehen bei den Anbietern keine. Alle
Plattformen beschrianken sich auf ein
maximales Finanzierungsvolumen von
2,5 Millionen Euro, da so nach dem
Kleinanlegerschutzgesetz keine Prospekt-
pflicht fiir die Emittenten entsteht.

Die Plattform Bergfiirst, die sich ur-
spriinglich auf die Finanzierung von
Start-up-Unternehmen spezialisiert hatte
und als einzige Plattform Aktien als Be-
teiligungsmodell anbot, hat seit dem Jahr
2015 ihr Geschaftsmodell auf die Immo-
bilienfinanzierung durch Nachrangdarle-
hen ausgerichtet und bietet seitdem als
einziger Anbieter einen internen Han-
delsplatz im Sinne eines Sekundarmarktes
an, der den Handel der Vermdgensanla-
gen gegen eine geringe Gebiihr ermdgli-
chen soll. Auch werden hier die Zinsaus-
zahlungen an die Investoren anders als in
der Branche Ublich gehandhabt. In der
Regel bekommen die Investoren am Ende
der Laufzeit mit der Riickzahlung des
Investitionsbetrages die anfallenden
Zinsanspriiche fiir die gesamte Laufzeit
ausbezahlt. Bei Bergfiirst hingegen exis-
tieren mit dem 30. Juni und dem 31.
Dezember feste Auszahlungstermine.

Hohe Anforderungen bei
Eigenkapital

Aufgrund der Boomphase, die auf dem
Immobilienmarkt derzeit herrscht, sind
Immobiliengesellschaften bestrebt, még-
lichst viele Immobilienprojekte zeitgleich
zu verwirklichen, um an der groBen Nach-
frage nach Immobilien zu partizipieren.
Fiir die schnelle Realisierung der Immo-
bilienprojekte miissen die Projektinitiato-
ren allerdings hohe Eigenkapitalanforde-
rungen erfiillen. Kreditinstitute, die als
Hauptfinanzierungsquelle fiir die Reali-
sierung der Bauprojekte der Immobilien-
gesellschaften dienen, sind aufgrund der
Basel-Regularien nur unter hohen Eigen-
kapitalanforderungen bereit, Kredite an
Projektinitiatoren zu vergeben. Diese
missen einen projektabhdngigen Eigen-
kapitalanteil von meist 10 Prozent bis 30
Prozent aufbringen, um Fremdkapital von
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einer Bank aufnehmen zu kénnen. Dies
erschwert die parallele Realisierung von
verschiedenen Immobilienprojekten maB-
geblich. Zur Losung dieser Problematik ist
die Crowdfinanzierung ideal geeignet.

Die Mikroinvestoren stellen tiber die
Immobilien Crowdinvesting-Plattformen
Kapital in Form eines Nachrangdarlehens
zur Verfuigung. Dieses wird von den Kre-
ditinstituten als wirtschaftliches Eigen-
kapital bewertet und tragt somit zur
Erhdhung der Eigenkapitalquote bei.
Diese Art der Eigenkapitalergdnzung
durch Nachrangdarlehen erméglicht den
Immobiliengesellschaften, ihr tatsachli-
ches Eigenkapital pro Projekt zu reduzie-
ren und durch als wirtschaftliches Eigen-
kapital bewertete Nachrangdarlehen zu
erganzen. Fir die Projektinitiatoren er-
hoht die Aufnahme von Nachrangkapital
bei erfolgreicher Abwicklung der Bau-
vorhaben auch die Eigenkapitalrendite
durch den Leverageeffekt.

Das Hauptrisiko, welches bei einer Crow-
dinvesting-Kampagne fiir die Immobili-
engesellschaft existiert, ist die Unsicher-
heit, dass die Mikroinvestoren nicht aus-
reichend Kapital zur Verfligung stellen
und dementsprechend die Mindestfinan-
zierungsschwelle (Fundingschwelle) nicht
erreicht wird, die fiir die Auszahlung der
Investitionsbetrdge notwendig ist. Die
Zusage einer Immobilienplattform fiir
den Start einer Crowdinvesting-Kampag-
ne ist keine Garantie fiir die Teilfinanzie-
rung der Immobilienprojekte durch die
Mikroinvestoren. Dieses Risiko wird von
einigen Anbietern, wie beispielsweise von
Exporo, Zinsland oder Zinsbaustein elimi-
niert, indem eine Finanzierungsgarantie
gegentiber den Immobiliengesellschaften
abgegeben wird. Fiir den Fall, dass die
Fundingschwelle innerhalb des Investiti-
onszeitraums (Fundingphase) nicht er-
reicht wird, werden groBere Partnerin-
vestoren beziehungsweise Kapitalpartner
aktiviert, die den fehlenden Betrag zu
denselben Angebotskonditionen wie sie
fuir die Kleinanleger gelten zur Verfii-
gung stellen. Die Plattformen finanzieren
sich durch verschiedene Gebiihren, die
sie den Immobiliengesellschaften in
Rechnung stellen und deren Hohe pro-
jektabhdngig ermittelt wird.

Verzinsung bis zu acht Prozent
und keine versteckten Kosten

Die Investoren erhalten fiir ihre Anlage
eine plattform- und projektabhédngige
Verzinsung von bis zu acht Prozent pro
Jahr und missen keine versteckten Ge-

Anbietervergleich Finanzierungsbedingungen und Volumina
Exporo Zinsland Zinsbaustein Bergfiirst iFunded
l\./llindestlnves— 500 Euro 500 Euro 500 Euro 10 Euro 500 Euro
titionssumme
Laufzeit 18 bis 36 12 bis 24 12 bis 36 12 bis 72 12 bis 48
Monate Monate Monate Monate Monate
Festverzinsun 3 bis 7 5 bis 8 5.25 3,5 bis 7 3 bis 7
9 Prozent p.a. Prozent p.a. Prozent p.a. Prozent p.a. Prozent p.a.
Anzahl finanzierter
Projekte 2016* 21 12 5 6 2
Finanziertes 20050086 6500000 6150000 4440490 1751033
Volumen 2016* Euro Euro Euro Euro Euro
*vorlaufiges Jahresendergebnis (Stand 4. Januar 2017)
Quelle: Eigene Darstellung der Autoren

biihren oder Kosten befiirchten. Die Lauf-
zeiten betragen meist zwischen 12 und
48 Monaten, selten auch langer. Die
Plattformen versuchen, das Riickzah-
lungs- beziehungsweise Ausfallrisiko
durch verschiedene PraventivmaBnahmen
zu minimieren. Um fiir eine Crowdinves-
ting-Kampagne geeignet zu sein, haben
die kapitalnachfragenden Immobilienge-
sellschaften einen detaillierten und
streng ausgearbeiteten Auswahlprozess
der Plattformen zu durchlaufen, der einer
Due-Diligence dhnelt. Die Projekttrager
miissen samtliche (Bau-) Genehmigungen
vorlegen, einen Mindesteigenkapitalanteil
mitbringen, das jeweilige Projekt muss in
der Regel zusatzlich von einer Bank mit-
finanziert werden und die Projektinitiato-
ren miissen einen umfangreichen positi-
ven Track-Record vorweisen kénnen, um
flir eine Crowdinvesting-Kampagne ge-
eignet zu sein. Erst wenn diese formalen
Voraussetzungen erfiillt sind, kommt es
zur Analyse der Finanzkennzahlen des
Projekttragers und der kalkulierten Bau-
kosten sowie der Objektlage und des
Verwendungszwecks.

Zur Absicherung des Riickzahlungsrisikos
gibt es am Markt momentan drei rele-
vante Mechanismen, die projektabhédngig
einzeln oder auch in Kombination von
den Plattformen eingesetzt werden. Als
erstes ist die Eintragung einer Grund-
schuld zu erwdhnen, die fiir die Mikroin-
vestoren nur dann sinnvoll ist, wenn sie
im ersten Rang erfolgt. Der erstrangige
Grundbucheintrag wird beispielsweise
vom Branchenneuling Rea-Capital auf
alle prasentierten Projekte angeboten.
Das zweite Sicherungskonzept ist die Ge-
winnabtretungserklarung. Dabei wird das
Bausonderkonto des jeweiligen Projektes,
auf dem samtliche (Verkaufs-) Erlose
eingezahlt werden, an einen Treuhander
verpfiandet. Es kénnen nur Auszahlungen
vorgenommen werden, die zur Bedie-
nung des Bankdarlehens verwendet wer-
den, wie beispielsweise die regelmaBigen

Tilgungen oder die anfallenden Darle-
henszinsen. Die Projekttrager haben bis
zur vollstandigen Darlehensriickzahlung
inklusive der vereinbarten Zinsen an die
Investoren keine Mdglichkeit, sich die
Verkaufserlose beziehungsweise das
Guthaben aus dem Bausonderkonto
auszahlen zu lassen. Die dritte Form der
Absicherung ist die selbstschuldnerische
und notariell beglaubigte Biirgschaft der
Projekttrager. Hier treten die Geschafts-
flhrer beziehungsweise Gesellschafter
der Immobiliengesellschaften persdnlich
als Biirgen gegentiber den Investoren ein.

Neun Projekte erfolgreich
abgewickelt

Trotz der kurzen Historie kann das Crow-
dinvesting flir Immobilien bisher als
Erfolgsgeschichte bezeichnet werden, da
bereits neun Projekte erfolgreich abge-
wickelt worden sind und den Mikroinves-
toren eine durchschnittliche Rendite von
5,9 Prozent pro Jahr eingebracht haben.
Bei drei Projekten konnten sich die In-
vestoren lber eine vorzeitige vollstandi-
ge Riickzahlung freuen. Dies ist dann der
Fall, wenn die fertiggestellten Immobili-
en schneller als kalkuliert verkauft wer-
den konnten. Die Investoren erhalten
trotz der vorzeitigen Riickzahlung die
versprochenen Zinszahlungen fiir die
gesamte vorab vereinbarte Laufzeit.

Die Immobilienplattformen sind auch
hauptverantwortlich dafiir, dass der Ge-
samtmarkt des Crowdinvesting in
Deutschland in den letzten zwei Jahren
zweistellige Wachstumsraten vorzuweisen
hat. Die urspriinglichen Pioniere des
Crowdinvesting, wie beispielweise Com-
panisto und Seedmatch, die seit 2011
existieren und den Kleininvestoren eine
Investition in (Start-up) Unternehmen
ermdglichen, konnen nur noch Wachs-
tumsraten im unteren einstelligen Pro-
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Europaische
Bankenunion

Ziel der européischen Bankenunion
ist eine dauerhafte Stabilisierung
des Bankenmarktes durch die Uber-
tragung nationaler Kompetenzen auf
zentrale Institutionen und die Er-
arbeitung gemeinsamer Richtlinien.
Dazu gehdért neben einer gemein-
samen Bankenaufsicht sowie dem
Instrumentarium der Bankenabwick-
lung als dritte Saule die harmonisier-
te européische Einlagensicherung.

Das Buch bietet einen breiten Uber-
blick Uber die wesentlichen Elemen-
te und die Mechanik der Europa-
ischen Bankenunion. Eine kritische
Analyse der vorgesehenen Funk-
tionsweise und der eigentlichen
Intentionen des Konzepts zeigt die
positiven Elemente ebenso auf wie
bestehende Schwachstellen. Auch
wird der Frage nachgegangen, wie
sich dieser Ansatz in die sich ab-
zeichnende Struktur der globalen
Finanzarchitektur einfigt.

Die Europédische Bankenunion
— ein Element der internationalen
Bankordnungspolitik
Von Hannes Rehm
2015. 96 Seiten, broschiert,
17,90 Euro.

ISBN 978-3-8314-1237-2.

Die Europaische

Bankenunion
- ein Element der internationalen

Bankordnungspolitik
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zentbereich vorweisen und dementspre-
chend keinen groBen Beitrag mehr fiir die
Gesamtmarktentwicklung leisten. Das
Investitionsvolumen auf dem gesamten
Crowdinvesting-Markt betrug im abge-
laufenen Jahr 63,4 Millionen Euro, das
sich zusammensetzt aus 4,9 Millionen
Euro fiir Griine Energie Projekte, 19,6
Millionen Euro fiir (Start-up) Unterneh-
men und 38,9 Millionen Euro fiir Immobi-
lienprojekte. Diese Zahlen zeigen eindeu-
tig, dass die Kleinanleger die Investition in
Immobilien der Investition in (Start-up-)
Unternehmen vorziehen. Dies kann wohl
vor allem darauf zuriickgefiihrt werden,
dass die Unternehmensplattformen auf-
grund der hohen Ausfallraten in den
vergangenen Jahren zunehmend in die
Kritik geraten und die Immobilienplatt-
formen bis zum jetzigen Zeitpunkt keinen
Ausfall melden mussten.

Zunichst Aufmerksamkeit
schaffen

Im Gegensatz zu einer Investition in ein
junges Unternehmen besteht bei der Im-
mobilieninvestition eine komplett kontra-
re Ausgangslage. Die Immobilienanleger
investieren zwar in die Verwirklichung der
jeweiligen Immobilienprojekte, hinter
diesen Projekten stehen aber, durch die
sehr strenge Selektion der Immobilien-
plattformen, Unternehmen, die eine lange
Historie aufweisen und ihre Marktfahig-
keit Idngst bewiesen haben. Ein Parade-
beispiel dafiir ist die seit dem Jahr 1878
existierende und familiengefiihrte Immo-
biliengesellschaft Tecklenburg, die sich fir
die Finanzierung eines Projektes Uber
Zinsland in Hohe von 700 000 Euro teilfi-
nanziert und die Investoren inzwischen
erfolgreich vollstindig ausbezahlt hat. Die
(Start-up) Unternehmen miissen hingegen
in ihren jeweiligen Zielmarkten zunachst
eine gewisse Bekanntheit aufbauen sowie
ein Bediirfnis beziehungsweise eine Nach-
frage wecken, damit ihre Produkte oder
Dienstleistungen von den potenziellen
(End-) Kunden tiberhaupt wahrgenommen
und erworben werden. Fiir den Privatanle-
ger ist die Abschatzung des Erfolgspoten-
zials einer Immobilienentwicklung in aller
Regel einfacher zu bewerkstelligen als die
Analyse von Bilanzkennzahlen, Business-
modellen, innovativen Produkten oder
Branchenstrukturen, die eine wohldurch-
dachte Investition in ein (Start-up) Unter-
nehmen erfordert. Ein weiterer Vorteil der
Immobilieninvestition ist, dass es sich bei
einer Immobilie um einen Sachwert han-
delt, der im Falle einer Insolvenz des Pro-
jekttragers einen Restwert hat, sodass
nicht gleich mit einem Totalausfall zu

rechnen ist - im Gegensatz zu Start-up
Unternehmen, deren Insolvenzmasse prak-
tisch inexistent ist.

Um das Immobilien-Crowdinvesting wei-
ter zu professionalisieren, bestehen in der
Branche Uberlegungen, in naher Zukunft
intensiv mit Kreditinstituten zu kooperie-
ren. Plattformen wie beispielsweise Zins-
land sind zusatzlich bestrebt, in naher
Zukunft neben dem Nachrangdarlehen
auch andere Finanzprodukte anzubieten.
Es scheint, dass besonders der Marktfiihrer
Exporo auf eine schnelle Expansion setzt.
So wurden fiir die schnelle Realisierung
der Expansion von den Venture-Kapital-
gebern e.ventures, Holtzbrink Ventures,
Sunstone und BPO Capital insgesamt 8,2
Millionen Euro angenommen und im Ge-
genzug Unternehmensanteile an die neu-
en Kapitalgeber abgegeben. Zudem wurde
das Personal deutlich aufgestockt und es
existieren Uberlegungen zu einer inter-
nationalen Geschéftsaufnahme.

Sehr transparente Darstellung
der Investitionsobjekte

Gelingt es den Immobilienplattformen
weiterhin, die Ausfallrate (nahe) Null zu
halten, so kdnnte das Immobilien-Crow-
dinvesting in Zukunft eine ernsthafte
Alternative zu Immobilienfonds, REITs und
zur Direktinvestition in eine Immobilie
werden. Das Immobilien-Crowdinvesting
reduziert durch die sehr transparente
Darstellung der Investitionsobjekte Such-
und Informationskosten, sodass es fiir
jeden Investor maglich ist, sich mit weni-
gen Tausend Euro ein individuelles und
diversifiziertes Immobilienportfolio auf-
zubauen, das mit einer relativ kurzen
Kapitalbindungsdauer ausgestattet ist
und auch in der momentanen Niedrig-
zinsphase noch eine akzeptable Verzin-
sung ermdglicht. Die momentane Markt-
entwicklung, die expansiven Zukunfts-
plane der wesentlichen Player sowie die
Tatsache, dass Immobiliengesellschaften
selbst Crowdinvesting-Plattformen griin-
den - die Plattform Zinsbaustein ist bei-
spielsweise eine Kooperation der Immobi-
liengesellschaft Sontowski & Partner
Group aus Erlangen und des Company
Builders Finleap) - zeigt, dass die Crowd-
finanzierung in der Immobilienbranche an
Akzeptanz gewonnen hat und sich lang-
fristig als alternative Finanzierungsform
etablieren diirfte. Die Hauptgefahr fir die
Immobilienplattformen besteht in der
Abhéngigkeit vom zyklischen Immobilien-
markt. Es bleibt abzuwarten, ob die An-
bieter auch in einem anderen Markt-
umfeld erfolgreich sein konnen. —




