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KOMMENTAR
Immomarkt
wird zum
Monopoly-
Spiel

IS5, HTOSSCE, NI gIhs
sten! Usterreichs bir-
senniierte Immohilien
pesellschatten wach
sen um die Wette. Es geht micht
bloss daram, wer den spekia-
ldliirsten Deal landet, denn die
Hemmsolowelle bei den Kaul-
preisen ist schon limgest awsge-
retel: War vir sichen Jabren eine
ARuUESITIN Vi
200 Milllonen
Schilling  den
Aeltungen clne
grosse Schlag
zeile wert, so
wird heute so
mancher 200
Millionen-€-
Deal mur noch
mit ciner miden
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ishmanng
mrischetnblattal Kuremeldung

viermerkt SO
, Eross  kiinnen
Litztlich  pinzelne Gebdu
Rrewinnd degar niche sein,
micht dor  dass sie dem
s beite aneeagien
Expansionsdrans:

el e alir
Ll L.
Hiuser  paker-Kiufe wer-
Desiiz: dien daber bt

beliebrer.  Bdb

e Schdag las-
s sdeh so Portfolios mic Leich-
tigkelt verdoppeln. Zur Ge-
wohnhelt sind in Osterrelchs
[mmobilienbranche micler-
wille auch Mega-Kaploaler-
kthunpen ehenss wie Frosse
Anleibenprogramme geworden
Hinter dem fast schon unwirk
lichen Wachstum steht jedoch
i reale, starke Machfrage: Yor
allem institutionelle Anleger
wie Pensionskassen ond Versi
cherungen sind gierig nach
Immuobilienvernmlagungen. Je
e Firmeen, die e schaffen, sich
ettt taktisch geschickt #u po-
gtionseren, Miesst dasg Geld o
sy g1, Dhsih bl diesem grossen
Emmahiblien-blonaogaly gewinne
letztendlich nicht derjenige nir
den metsten Hiusern, sondern
der. der seinen Besite am khils-
tein wnd langfristigsien bewirt-
schafier
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20 Mrd. €

Fliegender Wechsal

Hotels im Wer? wan mehr aks
20 Millliarden € werden noch
bis Ende des Jahres in Europa
den Besiizer wiec el
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600 Meter

Luftige Hihan

Cin von Mormman Foster geplanter
Turrm i Moskay soll £00 WMeter
hoch sein, Der Clou: Er veird auf
naidriiche Weise belOfet.

Immo-Deals: Vorsmht ist besser als Nachsicht

Jeder grisseren Immo-
bilientransaktion geht
gine Due Dillgence voraus.
Der Grund: Nur mit genauen
Voruntersuchungen
kénnen die mit einem
Kauf verbundenen Risken
eingeschatzt werden

e DElgence - das hebsst wibre-
lich Oberseten: anpemessene, er-
forderliche berichungawelse pe-
botene Sorgioli. Und diese Sorg
falt ist tatsichlich vonndten, wenn
ea um eine Transakiion im lmmio-
bilicnbercich geht. Der Grund
Eine Vielzahl von Faktoren beein-
flusst den Wert eines Objekres und
kinnten darn fihren, dass ein Deal
abpebrochen wird. Due Diligen-

crs kann man miche in einen Tnp-'

werlen - jeder cinzelne Fall ist
grundsitzlich anders gelagert™,
sapt Andreas Mamak, Arwali wnd
Spezialist fGr ITmmabilien, Grob
Ligst =ich runiichst der Share- vom
Asset Deal unterscheiden - bed er-
gterem wird neben dem Objeki
gleich auch ene ganee Gesellschafi
gekauft, beispielsweise cine Ho-
[E ||:l-\.'Lr|.'||.'|l.'r;|.'|."=|.']|.'-'.'||.|.I-I samt Lim-
ersbl b, _habed weltet sieh dle Due
Dillgence auch auf den stewerli-
chen und gesellschafisrechelichien
Berelch aus®, sagt Manak.

Patenzugriff, Eine Due Diligence
umfassteine Beihe von Uberpri-
fungen und Gutachien, die dann
in die Endbewertung cinflicssen
Cirundlage ist meistens eln Letter
of Inbent, bei dem sich die Partei
en ouf einen angemessenen Leit
raum filr die Duoe-Diligence-Pri
fung einigen: zudem wird der Zu
grift aut die benditigten Daten ver
etnbart
Erster Schritt einer Due Dili

gence ist die persimliche Besich
teine des Objekts vor Onl
Johecklisten sind hilfreich, erset-
ren aber ketnesfalls die Intuktion
bielm Aulspliren von Risiken”, be-
tont Manak die Bedeuning eines
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~Checklisten ersetzen
keinesfalls die
Intuition beim Auf-
spiiren von Risiken"

Andreas Manak

Arreali

sodchien Begehumg, Immerhin wird
wilhrend einer Due Diligence ge
riell nach so genannten Deal-
breakern wesucht, ales Sachver-
halten, die sinem Kauf ERERCEETy
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siehen kfinnen.  Finer der ersten
Punkee {51 gsicher, die bautechni-
sche Selte einer Iormobilie 2o prii-
fen. Es wird eine Benovierings-
prognose e elnen Leltrawm von
rund zehn [ahren erstelln, die anch
die Grundlape [[fr elne Irvestii-
onstechaung  darstellr”,  sag
hamak,

Einweiterer wichtiper Munkt st
die Bestimmuing der Altlasten des
Cibjekies. Ein Abfallsachverstiin-

liger prifft ent=prechende Yer-
dachtsflichen - spater haftet nim
lich der Grunderwerber far alle
Altlasten, auch wenn er fiir dicse
nichts kann. Auch die Baubestim

mangen sind zo Gberpriifen -
wenn Gebdode anders als bewil-
Higt pebaut wurden ist theoretisch
sogar ¢in Abbruchsanftrag mig-
leh,

Jotentieller Showstopper kann
pedes Thema sein, das sine Daurch-
fihrung der geplanten Transakii-
o 71 den vereinbarten Komnditio-
nen und im vorgegebenen Eeiplan
vierhindert®, fasst Alfred MNe-
mietschke, Anwalt und Partner bel
Cerha Hempel Spicgebield Hlswati,
rusammen. Offene Gewiiheleis
tunaen avs Rauvertripen, Vorver
knufsrechie und Geldlasten kin-
nen eine Transaktion stoppen. Es

reicht auch ein schlechter Daten
raum, der dem Kaufinteressenten
beziehungswelse dessen Beratern
eine ardentliche Einsechiitrung des
Eaufobjektes unmiglich macht,”
Bel Share Deals werden muskice-
lich die rechilichen Verhiilinisse
der Zielgesellschaft, Change of
Control*-Elanseln oder die Ver-
pBindung von Geschiifisanteilen
(berprift, Bei Deals tm Auskind

miiss dariiber hinas besomders aaf

die lokalen Rahmenbedingungen
Riicksichi pememmen werden. Die
Due-Diligence-Pritfung st miit-
lerereile im Varfeld von Unter-
mehmenskiinfen und Immobilien-

transaktionen absoluter Standard®
sagnt Memetschke, [her o wnd: Ex
gehiite einfach 2u den Sorgfalis-
pllichten eines ordentlichen Ge

schiiftefithrers oder Vorstandes®

vor ebnerm Kaul clne angemessene
Uberpritfngs der Gesellschaft oder
der Immobile, die eraorben wer

den soll, durchzufithren

Make the deal. Prinzipicll dicmt
ehne Due Diligence aber nicht nur
dazu, einen fairen oder niedrigen
Kaufpreis zu erziclen. Sie istauch
vonnoten, um sich abeusichern -
ist der Verkiiufer ndiimlich o ef-
nem spiteren Zeitpunkt mselvent,

u PRAXIS-TIPPS

Letter al Intent

Einsgung darauf ist erste Grundlage.
Iuhhliliudﬁmﬂll‘ti
Persdniiche Beskchiigung brw, Be-
getuing des Objekts Immer ritig
Bairtechnlk

Bautechnische Belange priden. Alt-
lasten- und Abfali-Sachyersiindige
heranmehion, Bay- und Grundilfiche
nachprilfen, e nachyermessen,
Baubestimmungem
Baubestimmurgen kontrolieren. WE
&rchiven der Baubehirden abglel-
chen, ob Gelbduds wis Bewillgt ge-
baut wurde. Beniilaungsbewilligung
piriden, aus einer alten Fabrik kinnen
bsispielsweise nicht ohne Weiteres
Waohniofts entstehen,
Gowihrieistung

Ditene Gpalibrieiungen sus Bl
werbrdgen, Vorverkafsrechie wnid
Geldlasen Dberpriifan,

Share Deals

el Share Deals nsatzlich rechtiiche
verhilnisse der Zielgeselschatt,
LLharge of Controd®-Klawsedn wnd
die verpldndung won Geschifts-
anteilen dberproten
Nachbarschaft

wiec heelzelfipe Servituce. Wegerprhie
umd Abreasseripitungen, e dunch
fremden Grursd filbren, kinnen
Probiemen werden. Immissionen
die der Wert ingr immohifie be-
eintrachtigen kinnen, sind zu kliren

konn er eventuelle GewIhrled-
-;[lc||'.|_l_l;,1l_1*:'pril|,'1|ﬂ nicht miehr be-
dienen. In der Praxiz werden Ssel-
verstandipe aus mehreren Berel-
chen hermngeeopen, die vom An-
walt koordiniert werden. Dieser
kimmert sich beispielaweise am
banrtechnische, Viermesames- und
Umweltgutachien, kontakriert
Denkmalamt und Baubehtrde
Mach Abklophen aller spezifischen
Hechisaspekie wird die zusam
menfnssende Due Diligence er-
stelle, wo es dann abschliessend
heisst:  make or break the deal®
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