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I F Q Finanzielle Auswirkungen eines geanderten

R erREREa Sicherheitenkonzeptes beim Bautrdgervertrag

EXECUTIVE SUMMARY

1 Ausgangslage

Derzeit wird eine groBe Zahl von Bautragerobjekten im sog. Vormerkungsmodell abgewickelt. Hierzu
knupft - grob gesprochen - die Grundfélligkeit der Vergiitung an die Eintragung einer Vormerkung fir den
Erwerber zur Sicherung seines Anspruches auf Eigentumserwerb am Grundbesitz an. Wenn das
verduBerte Objekt mit einem Grundpfandrecht zugunsten des Bautrdgers belastet ist, muss zudem
hierfir eine so genannte Freistellungserklarung vorliegen. Die Vergitung wird sodann in Teilzahlungen

entsprechend dem Baufortschritt fallig.

Die Zahlung nach Baufortschritt soll bewirken, dass der Bautrager partiell einer eigenen Finanzierung
seiner Vorleistung enthoben wird. Dieser Zahlungsmodus kann die objektbezogenen Finanzierungs-
aufwendungen reduzieren, wenn insbesondere mit Blick auf die Zinskonditionen die Fremdkapitalauf-
nahme fir den Bautrager kostenintensiver ist als vergleichsweise die des Erwerbers. Zudem kann die
bauabschnittsweise Zahlung zu Gunsten des Bautrdgers eine entsprechende Bonitatswirkung
gegenlber den Kreditinstituten entfalten, die ihm die Inanspruchnahme einer Fremdfinanzierung tber-

haupt erst ermdglicht.

Diese bisher Ubliche Gestaltung des Bautragervertrages ist in den letzten Jahren sowohl rechtlich als
auch tatsachlich vermehrt in Zweifel gezogen worden. Besonders die Insolvenz des Bautragers, u.U.

verbunden mit einem Rucktritt des Erwerbers, lasst hier Fragen offen.

2  Zielsetzung und Vorgehensweise

Zielsetzung der Studie ist es, die wirtschaftlichen Auswirkungen abweichender Modelle der
Bautrégerfinanzierung abzubilden, wie sie sich, unter der Pramisse enderwerberseitig ausbleibender
Teilzahlungen nach Baufortschritt bzw. Gewahrung von Teilzahlungen nur gegen zusatzlich zu
stellende Sicherheiten durch den Bautrdger bzw. die Bautrdgerbank, ergeben. Hauptaugenmerk ist
die prognostische Ermittlung der finanziellen Effekte, die auf die Erwerbersphare durchschlagen bzw.

die zeitlich nachgelagerte Immobilienfinanzierung des Erwerbers tangieren.

Zwecks qualitativer und quantitativer Ergebnisfindung werden im Sinne der Zielsetzung konkur-
rierende Fallszenarien zu betrachtender Finanzierungsmodelle in einem Worst-case-Modell (kleineres
Bauvorhaben mit sechs Einheiten in einem Mehrfamilienhaus in schlechter Lage mit verhaltener
Nachfrage und schleppender VerauBerung durchgefiihrt von einem kleinen Bautrédger mit schlechterer
Bonitdt und demnach geringem Eigenkapitaleinsatz) und Best-case-Modell (GroBprojekt mit vier

Mehrfamilienhduser a 80 Einheiten in sehr guter Lage mit guter Nachfrage und schneller VerduBerung
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durchgefiihrt von eine groBen Bautrdger mit Uberdurchschnittlicher Bonitdt und damit hohem
Eigenkapitaleinsatz) anhand zweier fiktiver Bautragervorhaben analysiert. In diesem Rahmen wird die
derzeitige Abwicklungsgestaltung der Zahlung nach Baufortschritt gemaB § 3 MaBV spétestens nach
Rohbaufertigstellung (bis Rohbaufertigstellung ggf. § 7 MaBV) einer hypothetisch geanderten
Gestaltung gegeniibergestellit.
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3 Ergebnisse

Die Tendenzen der jingsten Rechtsprechung zu einer Ausweitung des Erwerberschutzes haben
bereits zu vorweggenommenen Marktreaktionen gefuhrt, die sich auf das potentielle Ausmaf

gednderter Sicherheitenkonzepte naturgeman relativierend auswirken.

Die Auspragungen zeigen sich anhand dessen, dass die die Bautrager finanzierenden Banken
einerseits die Kreditwlrdigkeit der Bautragergesellschaften sehr detailliert hinterfragen und
zunehmend hdéchste Anforderungen an deren Kompetenz und Markterfahrung stellen. Andererseits
gehen die Banken mehr und mehr dazu ber, aufwendige Kontrollsysteme zwecks Uberwachung von
Projektfortschritt und Kosten sowie Bautragerliquiditét einzusetzen. Dariliber hinaus zeigt sich ein
hoher bankenseitiger administrativer Aufwand mitunter fiir eine intensive Nachbeobachtung der
Kreditengagements. Deutlich wird vor obigem Hintergrund die Motivation der Bautrager und Banken,
moglichst die jeweilige Obijektfertigstellung sicherzustellen bzw. Probleme etwaiger Erwerberpreis-
Ruckzahlungen etc. zu vermeiden.

Die quantitative Analyse der Fallszenarien zeigt bei Anwendung auf die untersuchten Rechtsmodelle -
vergleichsweise zum Basis-Rechtsmodell der Zahlung nach Baufortschritt gemaB § 3 MaBV

spatestens nach Rohbaufertigstellung - folgendes Ergebnis:

Ergebnisse Best-case-Modell / Worst-case-Modell

e Pramisse, dass Mehr- oder Minderkosten in Folge geanderter Sicherheitenkonzepte auf Banken-
und Bautragerseite an die Erwerber weitergegeben werden.

Rechtsmodell - Weitgehende Erwerberzahlungen nach Objektbezugsfertigkeit und Zug um Zug
gegen Besitziibergabe

Im Worst-case-Modell stellt sich dieses Rechtsmodell quantitativ am vorteilhaftigsten dar. Die
bautragerseitigen Finanzierungsmehrkosten der Vorfinanzierung werden durch reduzierte Finanzie-
rungskosten (ersparte Zinsen) in der Erwerbersphéare weitgehend kompensiert. Vergleichsweise zum
Basis-Rechtsmodell liegt die Bandbreite der potentiellen Objektpreiserhdhung zwischen 0,35% und
0,62% des durch den Erwerber zu zahlenden Kaufpreises. Bezogen auf einen exemplarisch in den
Szenarien angesetzten Kaufpreis i.H. 205.000,00 € bedeutet dies eine Preissteigerung von einmalig
700,00 € bis 1.240,00 € (Verbraucherperspektive).
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Im Best-case-Modell bildet dieses Rechtsmodell das Mittelfeld. Die héheren Finanzierungs- und
insoweit Gesamtkosten in der Bautrdgersphéare werden hier teilweise durch erwerberseitige Zinserspar-
nisse kompensiert. Vergleichsweise zum Basis-Rechtsmodell liegt hier die Bandbreite der potentiellen
Objektpreiserhéhung zwischen 0,64% und 0,91% des durch den Erwerber zu zahlenden Kaufpreises.
Bezogen auf einen exemplarisch in diesen Best-Case-Szenarien angesetzten Kaufpreis i.H.
3.125.000,00 € bedeutet dies eine Preissteigerung von einmalig 20.000,00 € bis rd. 28.500,00 €

(Investorenperspektive).

Rechtsmodell - Zahlung nach Baufortschritt bei Gewahrung einer ausdriicklichen Riickzahlung ohne

bzw. mit Blrgschaft bei Leistungsstérung

Im Worst-case-Modell bilden o0.g. Szenarien gleichsam das Mittelfeld. Bei gegeniiber dem
Ausgangsszenario weitestgehend unverdnderten Finanzierungskosten auf Erwerberseite resultieren die
Kaufpreiserhdhungen hier entsprechend nahezu ausschlieBlich aus der Uberwélzung der Finanzierungs-
und insoweit Gesamtmehrkosten in der Bautrdgersphére. Vergleichsweise zum Basis-Rechtsmodell
liegt die Bandbreite der potentiellen Objektpreiserhéhung zwischen 0,88% und 1,18% des durch den
Erwerber zu zahlenden Kaufpreises. Bezogen auf den exemplarisch in den Szenarien angesetzten
Kaufpreis i.H. 205.000,00 € bedeutet dies hier eine Preissteigerung von einmalig rd. 1.800,00 € bis rd.
2.400,00 € (Verbraucherperspektive).

Im Best-case-Modell stellt sich hier das Szenario der Zahlung nach Baufortschritt bei Gewahrung einer
ausdricklichen Ruickzahlungspflicht als am vorteilhaftigsten dar. In nur vergleichsweise geringem
AusmaB verandern sich sowohl die bautrégerseitigen Finanzierungskosten als auch die Finanzie-
rungskosten auf der Erwerberseite gegeniiber dem Ausgangsszenario. Vergleichsweise zum Basis-
Rechtsmodell liegt die potentielle Objektpreiserh6hung bei 0,05% des durch den Erwerber zu
zahlenden Kaufpreises. Bezogen wiederum auf den exemplarisch in dem Szenario angesetzten
Kaufpreis i.H. 3.125.000,00 € bedeutet dies eine Preissteigerung von einmalig rd. 1.560,00 €

(Investorenperspektive).

Das Szenario der Zahlung nach Baufortschritt bei Gewdahrung einer ausdricklichen Ruck-
zahlungsbiirgschaft bildet im Best-case-Modell das Mittelfeld. In Folge bautrdgerseitig zu zahlender
Avalprovisionen resultiert eine Kaufpreiserhdhung, die auf die Erwerbersphare durchschlagt.
Vergleichsweise zum Basis-Rechtsmodell liegt die potentielle Objektpreiserhéhung bei 0,81% des
durch den Erwerber zu zahlenden Kaufpreises. Gleichwohl bezogen auf den exemplarisch in dem
Szenario angesetzten Kaufpreis i.H. 3.125.000,00 € bedeutet dies eine Preissteigerung von einmalig
rd. 25.300,00 € (Investorenperspektive).
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Die ausdrickliche Ruckzahlungspflicht wurde seitens der Bautrdger finanzierenden Banken im
Gegensatz zur Hergabe einer ausdriicklichen Riickzahlungsburgschaft nicht als Eventualverbindlichkeit
i.S. einer separat zu betrachtenden Kreditleihe gewertet. Wahrend sich zwar einerseits in beiden Féllen
das Kreditobligo mit jeder eingehenden Erwerberpreiszahlung reduziert, erhdht sich andererseits das
Kreditobligo (hier nun im Schuldverhaltnis Bautrédgerbank - Enderwerber) nur beim Blrgschaftsmodell
entsprechend um die verblrgten Erwerberzahlungen. Fragwirdig bleibt, ob bzw. inwieweit die
Kreditinstitute dazu Ubergehen wirden, die ausdrickliche Rulckzahlungspflicht gleichwohl als
Eventualverbindlichkeit i.S. eines erhéhten Kreditobligos synonym zur Riickzahlungsbirgschaft

einzustufen.

Rechtsmodell - Weitgehende Vorauszahlung gegen Stellung einer ausdricklichen Ruck-
zahlungsbiirgschaft und umfassenden Vertragserfillungs- und Méngelbeseitigungsbirgschaft zu

Gunsten des Erwerbers

Im Worst-case-Modell zeigt dieses Rechtsmodell die héchste prozentuale Kaufpreiserhdhung. Dies
resultiert aus einer Uberkompensation der bautrdgerseitig ersparten Fremdkapitalzinsen (nach
Saldierung mit Zinsertrdgen) durch die Effekte der auf den Kaufpreis durchschlagenden Avalprovisionen
sowie héheren Endfinanzierungszinsen in der Erwerbersphére. Vergleichsweise zum Basis-Rechts-
modell liegt nun die potentielle Objektpreiserhéhung bei 3,07% des durch den Erwerber zu zahlenden
Kaufpreises. Bezogen abermals auf den exemplarisch unterstellten Kaufpreis i.H. 205.000,00 €

bedeutet dies eine Preissteigerung von einmalig rd. 6.300,00 € (Verbraucherperspektive).

Auch im Best-case-Modell weist dieses Rechtsmodell die deutlichste relative Kaufpreiserh6hung auf, die
aus der Uberwélzung der anfallenden Avalprovisionen sowie den erwerberseitigen Finanzierungsmehr-
kosten resultiert. Vergleichsweise zum Basis-Rechtsmodell liegt die potentielle Objektpreiserh6hung
bei 1,93% des durch den Erwerber zu zahlenden Kaufpreises. Hier bezogen auf den exemplarisch
angesetzten Kaufpreis i.H. 3.125.000,00 € bedeutet dies eine Preissteigerung von einmalig rd.

60.000,00 € (Investorenperspektive).
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4  Ausblick und Empfehlung

Der vorstehende quantitative Vorteilhaftigkeitsvergleich aus Perspektive des Enderwerbers ist mit
Blick auf die qualitativen Konsequenzen bezlglich der Marktgangigkeit und Zumutbarkeit aus

Perspektive der Bautrager und Bautrdgerbanken in einem riickgekoppelten Prozess zu Uberprifen.

Eine zentrale Rolle spielt hierbei mit Blick auf das Kreditrisiko bzw. -obligo die Ausgestaltung einer
potentiellen Rickzahlungsverpflichtung bzw. die Reichweite der im Rahmen der Rechtsmodelle
verorteten Blrgschaften. Bei Beachtung scheint das Rechtsmodell der Zahlung nach Baufortschritt bei
Gewahrung einer ausdricklichen Rickzahlung sowohl ohne als auch mit Bilrgschaft u.a. mangels
Fallvorkommen tendenziell marktgangig. Die im Vorauszahlungsmodell zu stellende ausdriickliche
Ruckzahlungsbirgschaft bei gleichzeitig umfassender Vertragserfullungs- und Mé&ngelbeseitigungs-
burgschaft zu Gunsten des Erwerbers wird die Bankenlandschaft - ungeachtet der damit
einhergehenden Mehrkosten - vermutlich erheblich einschranken bzw. von ihrer origindren Stellung
als Finanzintermedidre entfremden. Hingegen ist bei dem Rechtsmodell weitgehender Zahlung nach
Bezugsfertigkeit - unter dem Gesichtspunkt ausbleibender ratierlicher Erwerberzahlungen und der
damit verbundenen Unsicherheit des Zahlungserhalts als Solches - zwecks Kompensation eine zu

stellende Erwerber-Finanzierungsbirgschaft angezeigt.

Grundsétzlich ist es jedoch geboten, die Reichweite der zu diskutierenden Burgschaften eindeutig zu
definieren. Hiernach durfte allenfalls in Betracht kommen, dass zu gewéhrende BankbUlrgschaften in
Anlehnung an die origindre Bankenaufgabe, nur die eigentliche Bautrdgerfinanzierung zu begleiten,
bis zum Zeitpunkt der Bezugsfertigkeit gewahrt werden. Hingegen auf die Objektfertigstellung
abzustellen, fihrte wegen der bestehenden Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen wesentlichen und
unwesentlichen Mangeln nicht selten zu langjédhrigen und teilweise unnétigen Gerichtsprozessen.

Insgesamt stellt sich hier eine Sachverstandigenbegleitung als diskussionswirdig dar.

Vor dem Hintergrund der Komplexitdt und der mithin marktseitig zu beobachtenden Unsicherheits-
faktoren sollte schlieBlich die psychologische Wirkung nicht unberiicksichtigt bleiben. Die Uber-
legungen zu einem geanderten Sicherheitenkonzept sollten neben der rationalen Wahrnehmungs-
ebene nicht zuletzt die emotionale Wahrnehmungsebene einbeziehen. Aus Erwerberperspektive sollte
daher insbesondere das Rechtsmodell der weitgehenden Erwerberzahlungen nach Objektbezugs-
fertigkeit und Zug um Zug gegen Besitziibergabe sowie das Rechtsmodell der Zahlung nach
Baufortschritt bei Gewahrung einer ausdrlcklichen Rlckzahlung mit Birgschaft naher betrachtet
werden. Dies mit der Fragestellung, ob das hiermit einhergehende positive Signal der vglw.
eindeutigen Sicherstellung nicht die vorstehenden mittels Objektpreiserhéhung bereits erfasste
Mehrkosten der Avale - Erwerberblrgschaften durch endfinanzierende Banken oder

Bautrégerbirgschaften fur die ,im voraus“ vereinnahmten Erwerberpreise durch Bautrdgerbanken -
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mehr als Uberkompensiert. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund der mittlerweile stark eingeschrankten

Vertrauenswurdigkeit der Immobilien- und Finanzmérkte erscheint diese Herangehensweise sinnvoll.

Insoweit sind im Zweifel die konzeptionellen Ansatze zu bevorzugen, die eine weitere Verkomplizie-
rung der ohnehin insbesondere fir den Erwerber schwierig zu durchschauenden Materie mdglichst

ausschlieBen.

Witten, 26. Februar 2009
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