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MOGLICHKEITEN

DER FINANZIE

Kreditnehmer haben in den letzten Jahren ihren langfristigen
Finanzierungsbedarf vermehrt mit Libor-Hypotheken gedeckt
und somit erhebliche Einsparungen gegeniiber Festhypotheken
mit lingeren Laufzeiten erzielt. Die fehlende Fristenkongruenz
zwischen den Investitions- und Finanzierungszyklen birgt Risi-
ken im Fall steigender Zinsen, speziell bei Hotelliegenschaften
(lange Lebenszyklen, hohe Investitionen). Wo liegt die optimale
Struktur zwischen Kostenminimierung mit Flexibilitit und Si-
cherheit mit starren Riickzahlungsterminen? Beide Zielsetzun-
gen stellen Managementaufgaben dar, die jedoch nicht gleich-
zeitig erzielt werden kénnen. Es geht um einen optimalen Mix
eventuell mit Einsatz von speziellen Finanzierungsinstrumen-
ten wie Swap-Hypotheken.

Finanzierungsarten

Der Finanzierungsbedarf ist prizis unter Beriicksichtigung der
Bauphasen oder des Investitionsbedarfs bei bestehenden Fi-
nanzierungen zu ermitteln. Der Businessplan soll aufzeigen, in
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welchem Quartal wie viel Geld gebraucht, bzw. zuriickbezahlt
wird. Dann simuliert der Experte die beste Verschuldungsva-
riante, und empfiehlt ein Modell (welche Tranchen mit welcher
Laufzeit). Man kann zum Beispiel bestimmen, dass ein Sockel-
betrag immer bleibt und somit méglichst lang finanziert wird.
Dann gibt es eine zweite Tranche, die zwar heute aufgenommen,
aber erst in zwei Jahren bezahlt wird, mit einer Laufzeit von
acht Jahren. Die restliche Finanzierung wird mit diversen va-
riablen Tranchen sichergestellt. Eine friihzeitige Riickzahlung
der fixen Hypotheken, unter anderem bei einem Verkauf, ist mit
hohen Kosten verbunden. Die Finanzierungskosten dieser Lo-
sung belasten die Erfolgsrechnung mehr als bei einer voll vari-
ablen Variante.

Die Aufnahme einer «Swap-Hypothek» kann Vorteile bringen.
Diese Hypothek besteht aus zwei Transaktionen, nimlich aus
einer Libor-Hypothek und einer Zinsabsicherung mit Zinsswap.
Vereinfacht geht es darum, wihrend der Laufzeit variable Zin-

sen gegen fixe auszutauschen. Die Vorteile liegen darin, dass die
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Swapsitze tiefer und transparenter als jene der Fixhypotheken
sind, und die Verbindlichkeiten lassen sich auch einfacher aufls-
sen. Bei steigenden Zinsen kann sogar vorkommen, dass die Ab-
16sung ein positives Ergebnis darstellt. Eine Fachbegleitung bei
der Anwendung dieses Instruments empfiehlt sich, da es fiir des-
sen Abschluss einen etwas umfangreicheren Vertrag braucht
und sicherzustellen ist, dass der Kreditnehmer den Mechanis-
mus nachvollziehen kann. Die regelmissige Uberpriifung der Fi-
nanzierungsstruktur und bei Bedarf deren Anpassunglohnt sich
auf jeden Fall, es konnen Einsparungen erzielt werden, egal ob
bei einem Neubau oder bei einer bestehenden Finanzierung.
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