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Grundlegende Trennung entsprechend Lebenszyklusphasen:

Zu unterscheiden sind im folgenden zwei Phasen:
• Entwicklungsphase (incl. Revitalisierung und Modernisierung)
• Nutzungsphase

Grundstück
(Standort)

(Immobilien-)Entwicklungsphase
Landentwicklung Projektentwicklung

Initiierung
Idee/Kapital

Konzeption
Planung

Realisierung
Vermarktung

(Immobilien-)Nutzungsphase
Facilities Management Verwertung

Betrieb Leerstand Initiierung
Idee Kapital

Modernisierung

Revitalisierung („Redevelopment“)

Abbruch/Entsorgung

 Temporäre Finanzierung für die Entwicklungsphase (Schritt 1) +
=> Permanente (End-)Finanzierung für die Nutzungsphase (traditionelle objekt-

orientierte Immobilienfinanzierung = Schritt 2)

 ggf. „gemeinsame“ (innovative) Projektfinanzierung (über alle Phasen)

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.3 (Projekt-)
Finanzierung der
Entwicklungs- u.
Nutzungsphase

3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögens-
entwicklung
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Finanzierung von Immobilien (Entwicklungsphase)

Zwei Alternative Modelle:

1. Bauträgerfinanzierung (durch die Endkunden, unüblich bei
Gewerbeimmobilien, aber verbreitet bei Wohnimmobilien)
Grundgedanke: Entwickler übernimmt treuhänderisch die
Einzahlungen der Endnutzer (ähnlich Bank; auch bei öfftl.
Entwicklungs- oder Sanierungsvorhaben verbreitet)

Zwei Alternative Modelle:

1. Bauträgerfinanzierung (durch die Endkunden, unüblich bei
Gewerbeimmobilien, aber verbreitet bei Wohnimmobilien)
Grundgedanke: Entwickler übernimmt treuhänderisch die
Einzahlungen der Endnutzer (ähnlich Bank; auch bei öfftl.
Entwicklungs- oder Sanierungsvorhaben verbreitet)

Zwei Alternative Modelle:

1. Bauträgerfinanzierung (durch die Endkunden, unüblich bei
Gewerbeimmobilien, aber verbreitet bei Wohnimmobilien)
Grundgedanke: Entwickler übernimmt treuhänderisch die
Einzahlungen der Endnutzer (ähnlich Bank; auch bei öfftl.
Entwicklungs- oder Sanierungsvorhaben verbreitet)

2. Zwischenfinanzierung („construction finance“) durch die 
persönliche Hausbank des Entwicklers:
Erfordernis: Finanzplanung vor Baubeginn
Leistung der Bank: 
- Mittelbewilligung auf Abruf (entsprechend Baufortschritt und 
eingereichten Rechnungen der Handwerker)

- Verzicht auf Tilgungsleistungen bis Projektende; 
- Zinsen werden dem Schuldenstand zugeschlagen (bei hohen 
kurzfristigen Zinssätzen ähnlich eines privaten Dispo-Kredits)

- Tilgung („Rückzahlung“) am Projektende durch die endgül-
tige Finanzierung („permanent finance“) der Nutzungsphase

- Kosten häufig als Teil der Baunebenkosten erfasst (KG 700)

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.3 (Projekt-)
Finanzierung der
Entwicklungs- u.
Nutzungsphase

3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögens-
entwicklung
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Kapitaldienst einer Immobilienzwischenfinanzierung

Zahlungen

Zeit

D

D = Darlehen

Z = Zinsen

T = Tilgung

Z

Die Zwischenfinanzierung von Immobilien gleicht einem Festdarlehen: 

Beim Festdarlehen bestehen die Kapitaldienste des Kreditnehmers während der Laufzeit nur 
aus gleichbleibend hohen Zinsen. Am Ende der Laufzeit wird das gesamte Darlehen in einer 
Summe getilgt.

Z Z Z

T

Grundlage: Kapitaldienst (KDt) = Zinsaufwand (ZAt) + Tilgung (Tt)

ABER. Da häufig selbst die Zinsen nicht in der Entwicklungsphase vom Investor gezahlt werden
können, werden diese dem Darlehensbetrag zum (vermeintlichen) Zinstermin zugeschlagen und 
das kumulierte Darlehen (Kreditaufnahme zzgl. aller Zinsaufwendungen) durch die endgültige 
Objektfinanzierung getilgt. Der Kreditgeber der Nutzungsphase kann identisch aber auch 
abweichend von der Entwicklungsphase sein!
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Zahlungen

Zeit

D

Z

T

Z

T

Z

T T

Z

D = Darlehen

Z = Zinsen

T = Tilgung

Beim Annuitätendarlehen bestehen die Kapitaldienste des Kreditnehmers aus gleichbleibenden 
Raten. Mit zunehmender Zeit sinkt der Zinsanteil je Rate, während der Tilgungsanteil steigt. 

Bestimmung über Annuitätenformel oder Prozentannuität (Prämisse: konstanter Zins):

Jahr
Gesamtleistung

Darlehensnehmer
€

Zinsen
8% p.a.

€

Tilgung
1% p.a.

€

Restkapital

€

1 9.000,00 8.000,00 1.000,00
100.000,00
99.000,00

2 9.000,00 7.920,00 1.080,00 97.920,00

… 9.000,00 … … …

29 5.034,11 372,90 4.661,21 0,00
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Finanzierung von Immobilienobjekten (Nutzungsphase, Wdh. BA)

Hinweis: keine
100%ige Kredit-
finanzierung!
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Einnahmen

Kosten Operativer Cashflow

CF vor Steuern

CF für Kapitaldienst (nach Steuern)

CF für Eigenkapitalgeber

Freier Cashflow

Finanzierungsmittel

Steuern

Kapitaldienst

Dividende/
Ausschüttung

Kapitaldienst im Cash Flow einer Immobilienentwicklung

WASSERFALL-Prinzip

1. Ebene:
Staat

2. Ebene: 
Bank

3. Ebene: 
Investor

4. Ebene:
weitere
stakeholder

Jahresende

Einnahmen
Mieter A: Warenhaus
Mietpreis A
Mieter B: Lebensmittel Vollsort.
Mietpreis B
Mieter Rest
Mietpreis Rest
Basismieteinnahmen
Zusatzmiete (umsatzabhängig)
Nicht umlagefähige Nutzungskosten
Grundsteuern
Gebäudeversicherung
Instandhaltungskosten
Betriebskosten
Verwaltungskosten
Property Management/Leasing
Mietausfallwagnis (fehlende Einnahmen)
Nettoeinnahmen (vor Steuern u. Endfinanz.)
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Kreditzinssatz für Immobilienfinanzierung (Wdh. BA)

Grundlage: Kreditzins (s) = risikoloser Zins (Bund) + Bankenmarge

Die Höhe der Bankenmarge ergibt sich über:
- die Verwaltungskosten für den Kredit
- die Ausfallkosten für den Kredit
- und die Gewinnerwartung der Bank für das eingesetzte EK… 

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse
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95-
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Einfluss der Immobiliennutzung auf Kreditzinssatz

Typisch für: 
Wohnimmobilienfinanzierung
(EFH) mit niedrigen Verwal-
tungskosten u. Ausfallwahr-
scheinlichkeit u. niedriger

Gewinnerwartung (Wettbewerb!)

Ausfall-
wahr-

schein-
lichkeit

Kreditsumme 1000000
Verwaltungskosten 30000
Refinanzierungskosten 8800
Ausfall-/Risikokosten 120000
Gewinn auf Eigenkapital 18000
Notwendige Kreditverzinsung 17,68%

Typisch für: 
Finanzierung hochspekulative gewerbliche 

Projektentwicklung mit gestiegenen 
Verwaltungskosten u. hoher 

Ausfallwahrscheinlichkeit und höherem 
Riskogewicht

Kreditsumme 1000000
Verwaltungskosten 10000
Refinanzierungskosten 9200
Ausfall-/Risikokosten 1000
Gewinn auf Eigenkapital 4000
Notwendige Kreditverzinsung 2,42%
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Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

Empirisch starke Konzentration der Kreditvergabe auf „A-/B-
Standorte“ und wieder veräußerbare Standardimmobilien:

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.3 (Projekt-)
Finanzierung der
Entwicklungs- u.
Nutzungsphase

3. Handlungsfelder der 
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entwicklung
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Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

Empirische Finanzierungsquoten und Margen im 
Gebäudebestand (= Immobilienbestandsentwicklung):

Derzeit relativ moderate Unterschied der Marge zwischen IPE und IBE (+0,5%)
bei gleichem LTV… 
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Graphische Darstellung Erläuterung
• Schwache EK-Unterlegung der 

Projektentwicklung durch 
Developer

• Unzureichende Strukturierung des 
FK-Einsatzes durch die Bank

• Senior Loan: bis max. 60% des 
Beleihungswertes („klassischer 
Hypothekenkredit“)

• Beleihbarkeit der Immobilien 
kann eigentlich nur im
Endstadium der 
Projektentwicklung erfolgen

• Junior Loan: von 60% bis ca. 
80% mit schwacher Spreizung 
der Margen

• i.d.R. keine Gewinnbeteiligung
• Risikostreuung durch Verhandlung 

der Auszahlungsvoraussetzung der 
Kredite und durch erhebliche 
Anforderungen an die 
Vorvermietung…

100
%

60-
80 
%

Fremd
kapital

5%-
20%

Eigen
kapi
tal

Investitions-
summe

Finanzierung

100

75

50

25

Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

Hohe Eigenkapitalanforderungen an Immobilienentwickler:0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.3 (Projekt-)
Finanzierung der
Entwicklungs- u.
Nutzungsphase

3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögens-
entwicklung
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9,6%

38,5%

25,0%

26,9%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Vorvermietung mehr
als 25%

Vorvermietung mehr
als 50%

Vorvermietung mehr
als 75%

nein

n = 51

Wenn:
- Laufendes Projektmonitoring/Reporting (Istwerte: Kosten, Termi-
ne, Mietverträge, etc.) an die Bank erfolgt (zumindest pro Quartal);

- langfristige Mietverträge (mind. 5 Jahre) ohne Sonderkündigungs-
rechte aber mit fest planbaren Mieten gegeben sind;

- wenn ein fester Investitionsplan eingehalten wird und die Abnah-
me ggf. zusammen mit einem Bankenvertreter erfolgt

Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

Hohe Vorvermietungsanforderungen an Immobilienentwickler:
Empirische Finanzierungsbereitschaft, wenn….
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Innovative Alternative: Projektfinanzierung von Immobilien

Traditioneller 
Hypothekarkredit

Projekt-
finanzierung

Bank Bank

Kreditnehmer

Projekteinheit

Kredit

Eigenkapital 
und Kredit

Projektträger 
(Sponsor)

Projekteinheit

Eigenkapital

Fremdfinanzierung

1. Finanzierung des Vorhabens (= Projektgesellschaft), nicht des Objektes
2. keine oder nur eingeschränkte Haftung („non/limited recourse“)

des Projektentwicklers, dafür Definition von „Covenants“
3. Verteilung der Projektrisiken auf alle (möglichst alle) beteiligten 

Akteure bzw. Stakeholder des Projektes („Risk Sharing“)
4. Cash-Flow-Related-Lending (i. V. m. ex-ante Risikobewertung)
5. Strukturierung der Gesamtfinanzierung in Finanzierungsbausteine mit

unterschiedlicher „Entschädigung“ (insbes. Verzinsung)
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Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse
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Innovative Alternative: Projektfinanzierung von Immobilien

Graphische Darstellung Erläuterung
• Modellierung der Cash-Flow 

Verzinsung im Rahmen der 
Finanzierungsentscheidung

• Strukturierung der 
Projektfinanzierung durch 
horizontales Risikotranching:

• Aufteilung Finanzierung in mehrere 
Tranchen mit unterschiedlicher 
Beleihung und risikoadäquater 
Bepreisung

• Stärkere Spreizung der Margen, 
ggf. Gewinnbeteiligung der Bank 
(„Equity Kicker“)

• Einwerbung von Mezzanine-Kapital 
durch Kapitalpartnerschaften

• Risikostreuung durch sog. 
„Convenants“

• Z.B. Loan-to-Value Ration („LTV“)
• Z.B. Interrest-Cover Ratio („ICR“)
• Z.B. Debt-Service-Coverage Ratio 

(„DSCR“)
• Risikoreduzierung durch Konsortial-

bzw. Syndizierungsgeschäfte

100
%

60 %
Senior
Loan

10% Eigenkapital

Investitions-
summe

Finanzierung

100

75

50

25

10%

20%

Mez-Kapital

Junior Loan
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Senior Mezzanine    Subordinated
Loan   Loan Loan

0                  XS XM +

Rückzahlungswahrscheinlichkeit p
XS Maximalbetrag für die Deckung von Zins 

und Tilgung bei Senior-Loan-Finanzierung
XM Maximalbetrag für die Deckung von Zins 

und Tilgung bei Senior-Loan- und Mezzanine-
Loan-Finanzierung

P > 99.9%

P > 90%

P > 50%

Projekt - Cashflow

Finanzierungsformen in Abhängigkeit von der Rückzahlungswahrscheinlichkeit 

Risikotranching
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Erwartete Rendite

Ausfallrisiko

Senior Loan

Junior Loan

Mezzanine Capital

Equity

+6%

+11%

+17%

AAA AA BBB BB B

Investment Grade Sub-Invest-
ment Grade

Equity

Hinweis: 
Renditeentwicklung ausgehend von einem risikolosen Zins von 
derzeit 1-2%!

+4%

Differenzierung der Finanzierungskosten in Projektfinanzierungen
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Innovative Alternative: Projektfinanzierung von Immobilien

Kriterien Eigenkapital Fremdkapital
Projektfinanzierungs-
kapital

Haftung
Haftung mindestens in 
Einlagenhöhe

keine Haftung, da 
Gläubigergesellschaft

keine Haftung, da (neue) 
Projektgesellschaft 

Erfolgsanspruch
erfolgsabhängig 
Restbetragsanspruch

erfolgsabhängig, da fester 
Zinsanspruch

erfolgsabhängig, da fester 
Zinsanspruch

Vermögensanspruch
Anteil am 
Liquidationserlös, wenn 
Erlös > Schulden

Rückzahlungsanspruch in 
Forderungshöhe

Rückzahlungsanspruch in 
Forderungshöhe

Leitungsbefugnis i.d.R. berechtigt
Grundsätzlich ausge-
schlossen, aber möglich

Grundsätzlich ausgeschlos-
sen, aber aufgrund Volu-
mina größerer Einfluss als 
bei Fremdkapital

Befristung i.d.R. unbefristet i.d.R. befristet i.d.R. befristet

Besicherung Keine
persönliche und/oder 
dingliche Sicherheiten 

Cashflow

Finanzielle Kapazität

begrenzt durch die 
Bereitschaft der 
Eigenkapitalgeber, 
Kapital zur Verfügung 
zu stellen

grundsätzlich 
unbeschränkt, abhängig 
von gestellten Sicherheiten 
und Bonität

grundsätzlich unbe-
schränkt, abhängig von 
Lebensfähigkeit des 
Projektes (Cashflow 
Related Lending i.V.m. 
Risikobewertung)
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Projektfinanzierung von Immobilien

Nutzungs-
kosten

Einnahmen

Verfügbarer
Cashflow

Netto-
barwert

Kredit-
volumen

Eigen-
kapital

Diskontierungs-
Satz

Cover Ratios
(Kennzahlen)

Investitions-
bedarf

Mieten

Verkaufs-
erlöse

Eigenkapital der Sponsoren,
Eigenkapital von Dritten,
Mezzanine-Kapital

Hinweis: iterativer 
Suchprozess 

(in Excel bestimmbar 
z.B. über Zielwertsuche!)

Sichtweise der Investoren Sichtweise der Bank

interner Zins (IRR)
oder Barwert/Endwert

(DCF/CCF)

Loan Life / Debt Service
Coverage Ratio
(LLCR/DSCR)
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Projektfinanzierung von Immobilien: Cover Ratios
1. Net Present Value Coverage Ratio (NPVCR) = Loan Life Coverage Ratio (LLCR)

LLCRt = 
(Barwert des zukünftigen Cash Flow)t

(jeweiliger Schuldenstand)t

2. Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

DSCRt = 
(Cash Flow)t

(Zins+Tilgung)t

Vorgaben der unterschiedlichen Kreditverträge (für jede Periode t):
Senior Loan (bis 60% der Kosten): DSCR/LLCR>1,2-1,3 
Junior Loan (60-80% der Kosten): DSCR>0,9/ICR>1,0 
sonst Nachschusspflicht für Investoren (Eigenkapital)!

[3. Interest Coverage Ratio (ICR)]

ICRt = 
(Cash Flow)t

(Schuldenstand*Zins)t

Grundgedanke:
Die LLCR vergleicht zu jedem Zeitpunkt t den bis zum Ende der Kredit-
laufzeit verfügbaren Barwert der Projekt-Cash Flows (vor Finanzierung) 
mit dem noch ausstehenden Kreditbetrag, um den Deckungsgrad des 
Kapitaldienstes aus den projizierten Cash Flows zu bestimmen. 
Nach den Vorstellungen vieler Kreditgeber sollte während der Kredit-
laufzeit die zukünftige Ertragskraft des Projektes die Höhe der noch 
ausstehenden Kreditbeträge um mind. 20-30% übersteigen, d.h. es wird 
ein Wert von 1,2-1,3 für die LLCR gefordert!
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Zusammenfassung

Weitere Aufgabe im Rahmen des eigenen Exposes:
Überlegen Sie sich, welche Finanzierungsform Sie für Ihr Gesamt-
projekt zugrunde legen wollen und modellieren Sie die resultie-
renden Finanzierungskosten unter Berücksichtigung der 
Margenkalkulation sowie der (Cover-)Ratios als strukturierte 
Projektfinanzierung. 

Aufgabe für Ihr Expose am Semesterende:
Bestimmen Sie den DCF/CCF/Internen Zins Ihrer nachhaltigen 
Immobilienentwicklung gemäß der wirtschaftlichen Lebensdauer
(zunächst vor Finanzierungskosten und Steuern)! 
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Staatliche Interventionen im Immobilienvermögen

Positiv:
Förderprogramme
= Teil der Immobilien-
finanzierung (= Mittel-
quellen im Cash Flow-
Modell)

Negativ:
Besteuerung
= Teil der Nutzungs- bzw.
Lebenszykluskosten (= Mittel-
verwendung im Cash Flow-
Modell)
Man unterscheidet:
-Verkehrsteuern (USt, GrESt)
-Substanzsteuern (GrundSt)
-Ertragsteuern (ESt, KSt, 
GewSt)

Neuer Bestandteil der Machbarkeitsstudie: Staat
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Immobilieninvestition
(Kauf/Entwicklung)

Immobiliendesinvestition
(Exit über Verkauf/Abriß)

Immobilieneigentum
(Nutzungsphase)

Phasenzuordnung Immobiliensteuern

- Grunderwerbsteuer
- Umsatzsteuerbefrei-
ung bei Herstellung 
(Nettoansatz) ist mög-
lich (Optionsrecht) 
aber nicht bei Vermie-
tung an Privathaushalte, 
Ärzte, Freiberufler, Be-
hörden oder Banken 
sinnvoll!

Bereits erfasst in
Herstellungskosten
(Baukosten) oder

Anschaffungskosten

Veräußerungsgewinn
(= Verkaufspreis abzgl.
Rest(buch)wert abzgl.
Verkaufskosten) ist
ertragsteuerpflichtig
(ESt/KSt/GewSt) 
- immer bei Betriebs-
vermögen

- wenn weniger als 10 
Jahre Eigentum im 
Privatvermögen

Als Korrekturposten
im Cash Flow der 
Exitphase erfassen

- Grundsteuer (= Teil 
der nicht umlegbaren
Nutzungskosten)
- ggf. USt (auf die
Miete aber Weiter-
leitung an Finanzamt) 
- Ertragssteuern
für Immobilien im
Privatvermögen 
(Einkommensteuer)
und im Betriebs-
vermögen (Körper-
schaftsteuer und
Gewerbesteuer) bei
Vermietung

Zu erfassen im
operativen Cash Flow
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Immobiliensteuern in der Nutzungsphase

1. Grundsteuer = Einheitswert (Anschaffungs-/Herstellungskosten verein-
facht) * Messzahl (3,5 Promille) * Hebesatz (gemeindeabhängig 300-
550% ->Neuregelung in 2013 erwartet)

Grundlegende Annahme: Steuerpflicht erfüllt (es gibt weitere Einkünfte 
des Immobilieneigentümers ggf. auch zur Verrechnung von steuerlichen 
Verlusten = Steuerersparnis):

2. Ertragsteuern
Bemessungsbasis (Gt) = 
Einnahmen (Miete, sonstige, Zinsertrag)
- Werbungskosten (nicht umlegbare Nutzungskosten)
- Kreditzinsen (50% bei Betriebsvermögen; 100% bei Privatvermögen)

- Abschreibungen (Afa = Absetzung für Abnutzung) nur für Gebäude
- normal: 50 Jahre Nutzung (2%)
- erhöht: bei staatlicher Förderung (z.B. Denkmalschutz)

Einkommensteuer (ESt) = 
Gt * komb. ESt/KiSt-Satz (ca. 45 %) oder

Körperschaftsteuer (KSt) =
Gt * KSt-Satz (15,825 %) und

Gewerbesteuer (GewSt) = 
Gt * Messzahl (3,5%) * Hebesatz (gemeindeabhängig 300-500%)
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Immobiliensteuern in der Exitphase

Bemessungsbasis (Gt) = 
Verkaufserlös
- Verkaufskosten
- Restbuchwert (AK/HK abzgl. aller Abschreibungen)

Folge:
Wenn hohe Abschreibungen in der Vergangenheit vorgenom-
men wurden und/oder hohe Wertsteigerungen (z.B. im Boden-
wert) entstanden sind, droht hohe Steuerlast auf das Immobilien-
vermögen….
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Indirekte (steuerliche) Förderung der öffentlichen Hand

Schuldzinsabzug

Abschreibungen auf die 
Gebäudesubstanz (Afa)

Immobilienförderungen

Beispiel: erhöhte Afa für Sanierungsgebiete und 
städtebauliche Entwicklungsbereiche (§ 7h EStG):

(1) Bei einem im Inland belegenen Gebäude in einem förmlich festgelegten Sanierungs-
gebiet oder städtebaulichen Entwicklungsbereich kann der Steuerpflichtige abweichend 
von § 7 Absatz 4 und 5 im Jahr der Herstellung und in den folgenden sieben Jahren 
jeweils bis zu 9 Prozent und in den folgenden vier Jahren jeweils bis zu 7 Prozent 
der Herstellungskosten für Modernisierungs- und Instandsetzungsmaßnahmen im Sin-
ne des § 177 BauGB absetzen. … Die erhöhten Absetzungen können nur in Anspruch 
genommen werden, soweit die Herstellungs- oder Anschaffungskosten durch Zuschüs-
se aus Sanierungs- oder Entwicklungsförderungsmitteln nicht gedeckt sind. 

Ähnlicher Ansatz:
erhöhte Abschreibungen zur Förderung energetischer Bestands-
sanierungen oder zur Förderung Wohnungsneubau (geplant)…

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.4 staatliche
Inventionen

3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögens-
entwicklung



13

technische universität 
dortmund

109
@ Univ.-Prof. Dr. M. Nadler

Indirekte (steuerliche) Förderung der öffentlichen Hand

Schuldzinsabzug

Abschreibungen auf die 
Gebäudesubstanz (Afa)

Immobilienförderungen

Beispiel: erhöhte Afa für Baudenkmäler:
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Bei einer Investition in eine Immobilie, die 
unter Denkmalschutz steht, kann der Investor 
in den ersten acht Jahren nach Kauf jeweils 
9% und in den folgenden vier Jahren jeweils 
7% der Modernisierungs- und Renovierungs-
kosten als Abschreibung ansetzen. Nach 12 
Jahren sind damit die gesamten Wiederher-
stellungsaufwendungen für das Denkmal 
steuerlich abgeschrieben!
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Direkte finanzielle Förderung der öffentlichen Hand

Bundesebene Kommunalebene

Bausparförderung

KfW-Wohneigentum-
programm

KfW-Wohnraum-
modernisierungsprogramm

Landesebene

Zuschüsse

zinsverbilligte Darlehen

Aufwendungszuschüsse

Aufwendungsdarlehen

Fördermittel für 
Denkmalschutz

Sanierungsgebiete

Sonstige ausgewählte 
Gebiete

Immobilienförderungen

Überwiegend zinsverbilligte Investitions-
kredite (Tilgungspflicht) oder Investitions-
zuschüsse (keine Tilgungspflicht)!

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.4 staatliche
Inventionen

3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögens-
entwicklung



14

technische universität 
dortmund

111
@ Univ.-Prof. Dr. M. Nadler

Beispiel vergünstigte Investitionskredite: NRW Bank
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Beispiel vergünstigte Investitionskredite: NRW Bank
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Beispiel Investitionszuschüsse: Städtebauförderung
Hauptziel der Städtebauförderung ist es, die Städte und Gemeinden nachhaltig 
als Wirtschafts- und Wohnstandorte zu stärken und entgegenstehende Mängel 
oder Missstände dauerhaft zu beheben. Die Mittelbereitstellung erfolgt zu 
gleichen Anteilen durch Bund, Länder und Kommunen:
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• Die Fördermittelvergabe erfolgt grds. nach problemorientierten 
Verteilungsschlüsseln, die vom BBSR berechnet werden, z.B.:

• Anteil der Gemeinden mit einem Bevölkerungsverlust in einem 
bestimmten Zeitraum größer 2% (15%), 

• Anteil der Arbeitslosen (7,5%), 
• Anteil an leerstehenden Wohnungen in Wohngebäuden (5,0%) 
• und Anteil der Bevölkerung über 65 Jahren (2,5%).

• Nach der Verteilung der Finanzhilfen auf die Länder obliegt diesen 
die Durchführung der Programme und die Verteilung der 
Finanzhilfen auf die Kommunen. Dies bedeutet, dass die Länder 
über die räumliche und strukturelle Steuerungsfunktion – je nach 
ihrem spezifischen Bedarf – Aufgabenschwerpunkte und 
"Förderkulturen" bei der Programmumsetzung ausbilden können.

• Wird eine Kommune gefördert, so bezieht sich die Förderzusage 
immer auf ein konkret festgelegtes Fördergebiet. Die Finanzhilfen 
fließen in Gesamtmaßnahmen, die in den betreffenden Förderge-
bieten abgewickelt werden und sich ihrerseits wiederum in 
Einzelvorhaben untergliedern.

Beispiel Investitionszuschüsse: Städtebauförderung

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u. 
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.4 staatliche
Inventionen

3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögens-
entwicklung



16

technische universität 
dortmund

115
@ Univ.-Prof. Dr. M. Nadler

Programm Stadtumbau West in der Städtebauförderung

Förderfähig sind die unrentierlichen Kosten. Das sind die durch sanierungsbe-
dingte Einnahmen oder auf sonstige Weise nicht gedeckten Kosten (Ausgaben). 
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Programm Städtebaul. Sanierungs- und Entwicklungsmaßnahme

Förderfähig sind die unrentierlichen Kosten. Das sind die durch sanierungsbe-
dingte Einnahmen oder auf sonstige Weise nicht gedeckten Kosten (Ausgaben). 
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Umfang Investitionszuschüsse Städtebauförderung 2017
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Förderungen im Cash Flow Modell

Investitionszuschüsse

Investitionsdarlehen

Steuerliche Förderungen

Steuerliche Förderungen
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Zusammenfassung: Staatliche Interventionen

Aufgabe im Rahmen des eigenen Exposes:
a) Integrieren Sie in Ihre Investitionsbewertung, die Steuern 

gemäß der lebenszyklusorientierten Immobilienvermögens-
entwicklung für alle drei relevanten Phasen (Entwicklung / 
Nutzung / Exit)!

b) Überlegen Sie sich, welche öffentliche Förderungen für das 
Gesamtprojekt (für welche unrentierlichen Kosten und Aufga-
ben) eingesetzt bzw. mobilisiert werden können. Unterstellen 
Sie hierbei einen nachhaltigen Immobilienentwickler, der auch 
(externe) Effekte für das umliegende städtische Quartier 
erzeugt. 

c) Berücksichtigen Sie für die Investoren Eigenkapitalkosten 
entsprechend des Geschäftsmodells, der empirischen Rendi-
teanforderungen der deutschen Immobilieninvestoren und 
entsprechend der Risikoanalyse und -bewertung, die im 
folgenden thematisiert werden…. 
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3. Handlungsfelder der 
Immobilienvermögensentwicklung (IVE)
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Inhaltliche Erweiterungen der Wirtschaftlichkeitsanalyse
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3.1 Überblick

Es war: Erweiterung/Modifizierung der Analyse auf 3 Ebenen:

1. Alle Lebenszyklusphasen/-perioden werden integriert, woraus eine
umfassende lebenszyklusorientierte Immobilienvermögensbewertung
resultiert!

2. Neue Bestandteile müssen in der Machbarkeit der Bestandsentwick-
lung unmittelbar integriert werden, insbes.:

- (Projekt-/Bestands-)Finanzierung
- staatlicher Einfluss
- Nutzungskosten der Gebäude

3. Integration Immobilienrentabilitäten sowie Risikomanagement
als Hilfsmittel zur Immobilienvermögensentwicklung

- Quellen/ Akteure / Investoren zur Eigenkapitalfinanzierung
- Resultierende, empirische Investmentrentabilitäten
- Erfassung in Vermögenswertanalysen
- Management der Immobilienrisiken
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Konkretisierung Immobilienvermögenswerte
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3.1 Überblick

Immobilienobjektwert = Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value) + 
Marktwert des Fremdkapitals

Shareholder Value = Immobilienobjektwert – Marktwert des Fremdkapitals

Investitionsrechnerischer Ansatz zur Immobilienbewertung (DCF):

Grenzpreisbestimmung: 

IW als derjenige maximale Kaufpreis
(minimale Verkaufspreis), der dazu führt, 
dass die Investition gerade noch vorteilhaft 
ist!

Zwei Ansätze:

Brutto-(Entity-)Ansatz: 1. Ermittlung des gesamten Immobilienwertes
2. Subtraktion des Marktwertes des FK

 Marktwert des EK

Netto-(Equity-)Ansatz: Direkte Ermittlung des Marktwertes des EK

=> Im weiteren Verlauf wird der Entity Ansatz für Investments gewählt!
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Investments (Kapitalanlagen) am deutschen Immobilienmarkt
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3.2 Quellen und
Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung

technische universität 
dortmund

124
@ Univ.-Prof. Dr. M. Nadler

Investments (Akteure) am deutschen Immobilienmarkt
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Investments (Fokus) am deutschen Immobilienmarkt
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Investments (Umfang) am deutschen Immobilienmarkt

Endfinanzierung (traditionell) mit Immobilienkrediten im Umfang 
von 70-80% Beleihung (Loan to Value/LTV)

Folge: Hohe Eigenkapitalanforderungen an Investor!

Erforderlich sind Kapitalpartnerschaften (Beteiligungen) z.B. von:

- Offene/geschlossene Immobilienfonds

- Immobilien-AG und REITS

- Versicherungen, Stiftungen, Pensionskassen und Family 
Offices

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.2 Quellen und
Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung

Problem: Projektentwicklungsunternehmen (wie praktisch der 
gesamte Bausektor) verfügt traditionell über wenig Eigenkapital!
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Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt
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1. Geschlossene Immobilienfonds
 Beteiligung an einer Personengesellschaft, die in eine (oder wenige) Immobilien 

investiert
 Vorteil: kleinere Investitionssumme (ab 10000 Euro) u. niedrigere 

Anschaffungsnebenkosten (2-5%)
 Nachteil: ebenfalls geringe Markttransparenz u. Fungibilität (nur an andere 

Fondsinvestoren)
2. Offene Immobilienfonds

 Beteiligung an Kapitalanlagegesellschaft mit Grundstückssonder-vermögen, die 
in viele Immobilientypen investiert (Portfolio)

 Vorteil: kleine Investitionssumme (ab 500 Euro), Inhaberwertpapier: 
eingeschränkt handelbar über Börse (Rücknahmegarantie der Gesellschaft) bei 
ähnlichen Anschaffungsnebenkosten und größerer Transparenz (jährliche 
Rechenschaftsberichte; tägliche Preisfeststellung)

 Nachteil: in der Krise wurden Fonds „geschlossen“
3. Immobilienaktiengesellschaften

 Beteiligung an einer (börsennotierten) AG (Namens- oder Inhaberaktie), die in 
ein Portfolio aus Immobilien u. Geschäftsfeldern investiert

 Vorteil: jederzeit erwerbbar/veräußerbar an der Börse zu niedrigsten 
Nebenkosten (unter 1%) bei höchster Markttransparenz (Berichte, Presse, 
Kursinformation)

 Nachteil: abhängig nicht nur vom Vermögenswert der Immobilien sondern auch 
von der Situation an den globalen Finanzmärkten

 Sonderfall: Real Estate Investment Trust (REIT) = steuerbefreite AG
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Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt
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Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung
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Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt
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Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt
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Nicht akzeptierte Risiko-Rendite-Kombinationen

Risikoeinstellung

r1 r2 r3 r4

Akzeptierte Risiko-Rendite-
Kombinationen

Effiziente
Immobilienanlage

Renditeanforderungen Investorengruppen (Wd. BA)

Frage: Wann investieren die verschiedenen Investoren (Fonds, AG,
Versicherungen, etc) in welche Immobilien?

(ablesbar aus empirischem Anlageverhalten)

(ablesbar 
aus reali-
sierten
Anlage-
renditen)

Frage: Wann investieren die verschiedenen Investoren (Fonds, AG,
Versicherungen, etc) in welche Immobilien?
Antwort: keine allgemeingültige Aussage möglich, da abhängig 
nicht nur von der Renditehöhe sondern auch vom Investitions-
risiko sowie der Risikoeinstellung des Investors…

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe für die Immo-
bilienrentabilitäten
der Investoren
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Ankaufs-/Anfangsrenditen Immobilieninvestments Deutschland

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe für die Immo-
bilienrentabilitäten
der Investoren

Frage: Können die Eigenkapitalzielrentabilitäten und geforderten
Risikoprämien der Investoren nur für die großen transparenten
Immobilienstandorte (Big 7) bestimmt werden?
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Industrie-
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genutzt

Fabrik,
Hallen

Gewerbe

Zweifa-
milien-
haus,
Doppel-
Haushälf
te
Reihen-
haus

Ankaufs-/Anfangsrenditen Immobilieninvestments Deutschland

NEIN, gleicher Ansatz: Aus Kaufpreissammlung der Gutachter 
abgeleitete Liegenschaftszinssätze (und Vervielfältiger):

ABER: Diese Rendite sind indes ungenau, da nur die Ankaufs-
phase für die Renditeermittlung betrachtet wird. Wichtiger ist aber 
die gesamte Nutzungsphase (Sustainable Investment!)…
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1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe für die Immo-
bilienrentabilitäten
der Investoren
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Gesamte Rentabilität Immobilieninvestments Deutschland

Grund hierfür ist, dass sich die Gesamtrendite aus zwei Einzel-
renditen zusammensetzt (auch im Modellierungsbeispiel) …

„Total return“ deutscher Immobilien liegt höher (derzeit 7,9%)…0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe für die Immo-
bilienrentabilitäten
der Investoren
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Gesamte Rentabilität Immobilieninvestments Deutschland

„Total return“ = Netto Cash-Flow-Rendite +/- Wertänderungsrendite0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe für die Immo-
bilienrentabilitäten
der Investoren

Im Falle eines beschränkten Anlagezeitraumes müssen beide Ent-
wicklungen in den jeweiligen Teilmärkten zur Einschätzung des 
Investitionsrisikos beachtet werden! Vor allem langfristig…
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Gesamte Rentabilität Immobilieninvestments Deutschland

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe für die Immo-
bilienrentabilitäten
der Investoren

(Direkt-)Immobilieninvestments in Deutschland haben langfristig 
eine geringere Rendite als Aktien u. Bonds erwirtschaftet, aber im 
Vergleich zur Inflation resultiert eine hohe Realverzinsung…

Aufgabe im Rahmen des eigenen Exposes:
Berücksichtigen Sie für die Investoren Eigenkapitalkosten gemäß 
dem Geschäftsmodell sowie der empirischen Renditeforderung!
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Rentabilitätsbestimmung/-erfassung für das Immobilienvermögen
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0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.4 Erfassung der
Immobilienrentabili-
täten in Vermögens-
wertanalysen

Zwei Möglichkeiten der Erfassung der Eigenkapitalkosten:
a) Durch Bestimmung der (internen) Rendite der Immobilie

nach Berücksichtigung der Kreditfinanzierung …

b)   Durch Vorgabe einer Renditeforderung (= hurdle rate):

Alternative b) ist vorteilhaft, um Einflussfaktoren/Werthebel zu 
verdeutlichen…
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Die Eigenkapitalrendite kann durch Substitution von Eigenkapital durch Fremdka-
pital gesteigert werden, falls die Gesamtkapitalrendite größer als der Kreditzins ist:

 
  rentabilitä t
E igenkapital    rentabilitä t

G esam tkapita l-  +    ren tabilitä t
G esam tkapital       kostensatz

F inanzierungs  
F rem dkapital
E igenkapita l

     





Verschuldungsgrad 
(„Hebel“=„LEVERAGE“)

Rentabilität unter Beachtung des Leverageeffektes

Leverage-Chance

Leverage-Risiko

FK/EK

Eigenkapital-
Rendite

GKR > s

Leverage-Chance:

Die Eigenkapitalrendite 
wird durch Erhöhung des 
Verschuldungsgrads 
gesteigert. 

GKR < s

Leverage-Risiko:

Die Eigenkapitalrendite 
wird durch Erhöhung des 
Verschuldungsgrads 
gesenkt.
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Rentabilität unter Beachtung des Leverageeffektes 
(Wdh. Beispiel aus BA)

1 2 3 4 5
-3460.0 179.3 179.3 179.3 179.3 4076.3
3829.7 170.8 162.6 154.9 147.5 3193.9
369.7 DCF (mit i=5%) Interner Zins 7.36%

-692.0 34.4 34.4 34.4 34.4 1463.6
1268.7 32.8 31.2 29.7 28.3 1146.8
576.7 DCF (mit i=5%) Interner Zins 19.44%
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mobilienbestands-
entwicklung
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bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.4 Erfassung der
Immobilienrentabili-
täten in Vermögens-
wertanalysen

Wie war es in unserem Modellierungsbeispiel?
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Komplexität und Datenaufwand steigen
Objektivität sinkt
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Habenzins (Marktsätze)

Vergleich zu 
alter-nativen 
Kapitalanl.

kein Vergleichsmaß-
stab

Alternativrendite über 
Kalkulationszins

Expliziter Vergleich mit 
EK-Opportunität

Berücksichtigung 
der Finanzierung

Prämisse kompletter 
Eigenfinanzierung

Verschuldungsgrad 
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ein-beziehbar

Detaillierte 
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Verschuldungs-grad, 
Tilgungsform

Ziel Objektiver Wert auf 
Basis durchschnitt-
licher Größen

Subjektive Preisgrenze 
auf Basis spezif ischer 
Größen

Subjektive Preisgrenze 
auf Basis spezifischer 
Größen

Ertragswert-
Verfahren

DCF-
Verfahren

Vollständige
Finanzpläne

Vorschriften Normiert gem. 
WertV

Nicht normiert Nicht normiert

Zahlungsreihe Annahme konstanter 
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Vervielfältiger

Explizite Modellierung 
der Mieterlöse/-kosten

Explizite Modellierung 
der Mieterlöse/-kosten

Zinssatz Liegenschaftszins; 
empirisch auf Basis 
v. 
Vergleichsobjekten

(subjektiver) 
Kalkulationszins

Gespaltener Soll- und 
Habenzins (Marktsätze)

Vergleich zu 
alter-nativen 
Kapitalanl.

kein Vergleichsmaß-
stab

Alternativrendite über 
Kalkulationszins

Expliziter Vergleich mit 
EK-Opportunität

Berücksichtigung 
der Finanzierung

Prämisse kompletter 
Eigenfinanzierung

Verschuldungsgrad 
über Kalkulationszins 
ein-beziehbar

Detaillierte 
Berücksichti-gung von 
Verschuldungs-grad, 
Tilgungsform

Ziel Objektiver Wert auf 
Basis durchschnitt-
licher Größen

Subjektive Preisgrenze 
auf Basis spezif ischer 
Größen

Subjektive Preisgrenze 
auf Basis spezifischer 
Größen

Grundgedanke: explizite Modellierung der Immobilienfinanzierung,
(FK/EK), Reinvestition freier Cash Flows, Steuern und Risiken…

Erfordernis vollständiger Vermögensrentabilitäten: VoFi-Ansatz
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Formales rekursives Konzept (ohne Steuern)
t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = n

Vermögenswert Vt-1
Einnahme Et
Ausgabe At
  = EBITDA
Zinsertrag ZEt (h= %)
Zinsaufwand ZAt (s= %)

Vermögenswert Vt

(1) Wiederanlagebetrag Ht
(2) Finanzierung
Kapitalaufnahme Kt
Schuldenstand St
Tilgung Tt
Kapitaldienst KDt

E0                E1 E2                E3                E4 RE5

Externe Faktoren: Habenzins (h), Sollzins (s)
Et = laufende Mieteinahmen (der Periode t) und Restwerteinnahme (in t=n)
At = Investitionsausgabe (in t=0) und laufende Nutzungsausgaben (der Periode t) 

IA0                A1 A2                A3                A4 A5

Derivative (abgeleitete) Größen: ZEt, ZAt, Vt, St, KDt , Kt, Ht, Tt

ZEt = h x Ht-1

ZAt = s x St-1

V0= E0-IA0

Vt = Vt-1 + Et –At + ZEt + ZAt

St = St-1 + Kt – Tt

KDt = ZAt + Tt

Basis-
formel

2. Schritt: Liquiditätsprüfung (in jeder Periode):

1. Schritt: Finanzierungsspezifische Größe Tt

Ht = Max (0;-At-ZAt-Tt+Et+ZEt+Ht-1) vs. 
Kt = Max (0;At+ZAt+Tt-Et-ZEt-Ht-1) vs.

Erfordernis vollständiger Vermögensrentabilitäten: VoFi-Ansatz
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Erste Konsequenz:
Für Investment-Developments ist es grundsätzlich sinnvoller
die Eigenkapitalrentabilitäten als „Hurdle Rate“ direkt in der 
Investmentkalkulation zu erfassen.
Hierfür eigenen sich nur Vermögenswertanalysen auf VoFi-Basis.

Zweite Konsequenz:
Für Investment-Developments sollten Eigenkapitalrentabilitäten
wie Eigenkapitalkosten in den Vermögenswertanalysen erfasst
werden, da dann gleichzeitig im selben Modell auch Risiko-
analysen möglich sind!

Dritte Konsequenz:
Für Investment-Developments sollten Rentabilitätsanalysen nie
ohne das Immobilienrisikomanagement realisiert werden…
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mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
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bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
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3.4 Erfassung der
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wertanalysen

Erfordernis vollständiger Vermögensrentabilitäten
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Core
vollvermietete

Immobilie

Core Plus
teilvermietete

Immobilie mit aktivem
Asset-Management-

Potenzial

Core Plus
teilvermietete

Immobilie mit aktivem
Asset-Management-

Potenzial

Opportunistic
notleidende Projektentwick-

lungen, umfangreiche 
Redevelopments, 

Financial Engineering

sicherheitsorientiert wertsteigerungsorientiert

Rendite: 4-7,5 %
FK-Quote: 0-50 %

Rendite: 7-11 %
FK-Quote: 50-60 %

Rendite: 11-15 %
FK-Quote: 50-75 %

Rendite: >15 %
FK-Quote: >65 %

Infolgedessen unterscheiden sich die Eigenkapitalkosten nicht nur nach 
der Nutzungsart sondern auch nach dem Kreditumfang …

Core-Investoren
z.B. Versicherungen, Stif-
tungen, Family Offices

Core-Plus-Investoren
z.B. Immobilienfonds,
Immobilien-AG

Opportunistic-Investoren
z.B. Projektentwickler,
(Opportunistic) REPE-Fonds

Neben diesem Finanzierungsrisiko gibt es aber weitere Risiken im 
Lebenszyklus einer Immobilie, die zu „managen“ sind!
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Erfordernis vollständiger Vermögensrentabilitäten

technische universität 
dortmund

144
@ Univ.-Prof. Dr. M. Nadler

Risikomanagement für das Immobilienvermögen

Risiko-
management

Risikobewertung

5. Schritt

Risikobewertung

5. Schritt5. Schritt

6. Schritt

Risikosteuerung

6. Schritt

Risikosteuerung

7. Schritt
Darstellung der

Risikosituation des
Unternehmens

7. Schritt
Darstellung der

Risikosituation des
Unternehmens

7. Schritt
Darstellung der

Risikosituation des
Unternehmens

Risikoidentifikation 
(u.a. Frühwarnsysteme) 

3. Schritt
Risikoidentifikation 

(u.a. Frühwarnsysteme) 

3. Schritt3. Schritt

Risikoanalyse

4. Schritt

Risikoanalyse

4. Schritt4. Schritt

8. Schritt
Vergleich der Risiko-

situation mit den Vorgaben 
der Risikostrategie

8. Schritt
Vergleich der Risiko-

situation mit den Vorgaben 
der Risikostrategie

1. Schritt
Formulierung/

Überarbeitung der 
Risikostrategie

1. Schritt
Formulierung/

Überarbeitung der 
Risikostrategie

Festlegung der Maßnahmen
des Risikomanagements 

2. Schritt

Festlegung der Maßnahmen
des Risikomanagements 

2. Schritt2. Schritt
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3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

Nach der Festlegung der eigenen Risikostrategie ist zunächst die
Risikoidentifikation der wichtigste Managementschritt…
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Risikobegriff

Jede unternehmerische Tätigkeit ist aufgrund der Abhängigkeit von   
zukünftigen Entwicklungen mit Risiken verbunden.

•„Unsicherheit“ = Oberbegriff für „Ungewissheit“ und „Risiko“

• Unterschied zwischen Risiko und Ungewissheit:

• Entscheidungsträger sind beim Risiko objektive oder 
subjektive   Wahrscheinlichkeit bekannt bzw. können 
eingeschätzt werden.

• Bei Ungewissheit kann keine Einschätzung der Wahrschein-
lichkeit des Eintreten bestimmter Ereignisse erfolgen

• Risiko im weiteren Sinne: das Abweichen tatsächlicher von 
erwarteten Größen verstanden. Hierbei wird eine positive Abwei-
chung als Chance und eine negative Abweichung als Gefahr
angesehen.

•Risiko im engeren Sinne:  die Gefahr einer negativen
Abweichung von einem erwarteten Ergebnis angewendet
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3.5.1 Risikoidentifi-
kation
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Risikoidentifikation in Immobilienentwicklungen
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Marktrisiken
-Immobilienzyklus

-Vermietung
-VerkaufManagementrisiken

-Unternehmen
-Konzeption

-Rendite-
berechnung

-Organi-
sation

-Kosten

Partnerrisiken
-Grunderwerb

-Genehmigung
-Finanzierung

-BauausführungObjektrisiken
-Grundstück

-Standort

Übertragbarkeit

Risikoträger

Immobilienmarkt 
insgesamt

Unternehmerische 
Tätigkeit

Ähnliche 
Projekte

Einzelne 
Projekte

Risikoidentifikation in Immobilienentwicklungen


ENDOGENE (IMMOBILIEN-)RISIKEN

EXOGENE 
(IMMOBILIEN-) 
RISIKEN

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.1 Risikoidentifi-
kation
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Risikoidentifikation in Immobilienentwicklungen

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.1 Risikoidentifi-
kation

Risiko Einflussfaktoren Risikoträger/Steuerung

Grundstücksrisiko KG 100/200 Verkäufer/IPE

Standortrisiko SF; Immobilienpreise Entwickler/IPE

Genehmigungsrisiko Zeit bis zur Realisierung Entwickler/IPE
(Partnerrisiko: Behörde)

Planungsrisiko KG 300/400 (daraus KG 700) Entwickler/IPE
(Partnerrisiko: Planer)

Finanzierungsrisiko Finanzierungskosten 
(Zwischen+Endfinanzierung)

Entwickler+Nutzer/IVE
(Partnerrisiko: Bank)

Bauausführungsrisiko KG 300/400/500 Entwickler+Nutzer/IVE
(Partnerrisiko: Baufirma)

Konzeptionsrisiko Nutzungskosten; 
Immobilienpreise

(Entwickler+)Nutzer/IVE

Vergabe- und 
Kostenrisiko

Lebenszykluskosten (Entwickler+)Nutzer/IVE
(ggf. Generalunternehmer)

Marktrisiko Immobilienpreise; Auslastung; 
Exitpreise

(Entwickler+)Nutzer/IVE

Frage: Welches Risiko ist aus Ihrer subjektiven Sicht das 
Wichtigste (= 1. Stufe der Risikobewertung)?
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Risikobewertung durch Immobilienentwickler
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managements

3.5.2 Risiko-
bewertung
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Methoden der Risikobewertung
Nicht quantifizierbare Risiken:

Quantifizierbare Risiken:
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bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
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3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung
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Methoden der Risikobewertung
Praxisrelevanz:

Einschätzung:
Die hohe Relevanz der Korrekturmethode (Zu-/Abschläge) ist aus
der Theorieperspektive äußerst kritisch, da ….
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entwicklung
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bestandsentwicklung
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bewertung
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Risikobewertung über Sensitivitätsanalysen (Bewertungsstufe 1)

Fragestellungen:
Wie weit darf ein Wert vom Ansatz abweichen, ohne das die 
Zielgröße einen vorgegebenen Wert über- oder unterschreitet?
Wie ändert sich der Wert der Zielgröße bei vorgegebener 
Abweichung einer oder mehrerer Einflussgrößen vom 
ursprünglichen Wertansatz?

Bei der Sensitivitätsanalyse wird durch die sukzessive Variation 
der untersuchten Variablen ermittelt, bei welchem Wert das 
Ergebnis der Investitionsrechnung einen festgelegten Grenzwert 
erreicht, der durch die Risikostrategie vorgegeben ist.

Hierzu sind zunächst alle als variabel anzunehmenden Input-
größen der für das Investitionsvorhaben zu erstellenden 
Investitionsrechnung zu identifizieren.
Die für die Analyse notwendigen Grenzwerte der von der jeweili-
gen Investitionsrechnung gelieferten Zielgröße (beispielsweise 
Kapitalwert, Interner Zinsfuß, Endvermögen, Rendite o.ä.) sind 
gegebenenfalls im Sinne der Risikostrategie zu bestimmen.

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitäten
(Stufe 1)
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Vermögensendwert VnVermögensendwert Vn

Vermögensmehrungen Vermögensminderungen

Vermögensendwert VnVermögensendwert Vn

Vermögensmehrungen Vermögensminderungen

Finanzierungs-
kosten

Finanzierungs-
kosten

DarlehensformDarlehensform SollzinsfußSollzinsfuß

Finanzierungs-
kosten

Finanzierungs-
kosten

DarlehensformDarlehensform SollzinsfußSollzinsfuß

Einnahme Et
Einnahme Et

Umsatz 
Produkt A
Umsatz 

Produkt A
Umsatz 

Produkt B
Umsatz 

Produkt B

Einnahme Et
Einnahme Et

Umsatz 
Produkt A
Umsatz 

Produkt A
Umsatz 

Produkt B
Umsatz 

Produkt B

WiederanlageWiederanlage

HabenzinsfußHabenzinsfuß Ausgestaltung 
(z.B. Laufzeit)
Ausgestaltung 
(z.B. Laufzeit)

WiederanlageWiederanlage

HabenzinsfußHabenzinsfuß Ausgestaltung 
(z.B. Laufzeit)
Ausgestaltung 
(z.B. Laufzeit)

Ausgaben At
Ausgaben At

A0
A0 laufende 

Ausgabe
n

laufende 
Ausgabe

n

PersonalPersonal RHBRHB

Ausgaben At
Ausgaben At

A0
A0 laufende 

Ausgabe
n

laufende 
Ausgabe

n

PersonalPersonal RHBRHB

SteuernSteuern

Bemessungs-
basis

Bemessungs-
basis

Steuer
-satz

Steuer
-satz

Abschreibungs-
verfahren

Abschreibungs-
verfahren

Finanzierungs-
titel

Finanzierungs-
titel

SteuernSteuern

Bemessungs-
basis

Bemessungs-
basis

Steuer
-satz

Steuer
-satz

Abschreibungs-
verfahren

Abschreibungs-
verfahren

Finanzierungs-
titel

Finanzierungs-
titel

Risikobewertung über Sensitivitätsanalysen (Bewertungsstufe 1)

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitäten
(Stufe 1)
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Risikobewertung über Sensitivitätsanalysen (Bewertungsstufe 1)

Einnahme E1
3.000 2.850 185 46,1%Einnahme E1
3.000 2.850 185 46,1%

Einnahme E1
2.000 1.900 281 70,1%Einnahme E1
2.000 1.900 281 70,1%

Einnahme E1 1.000 950 351 87,8%Einnahme E1 1.000 950 351 87,8%

Solzinsfuß s 10,0% 10,5% 337 84,0%Solzinsfuß s 10,0% 10,5% 337 84,0%

Habenzinsfuß h 20,0% 19,0% 378 94,3%Habenzinsfuß h 20,0% 19,0% 378 94,3%

Ausgabe A0 5.000 5.250 36 9,0%Ausgabe A0 5.000 5.250 36 9,0%

Input alt Input neu DCF/CCF/Vn neu

Einschätzung:
Welcher Nutzen ergibt sich aus den Ergebnissen einer
Sensitivitätsanalyse?
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3.5.2.1 Sensitivitäten
(Stufe 1)

Neu/Alt (401)
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Visualisierung einparametrische Sensitivitätsanalyse

Spider-
Diagramm

Tornado-Diagramm

0. Organisation
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Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitäten
(Stufe 1)
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Visualisierung einparametrische Sensitivitätsanalyse in Excel

Beispiel

Tornado-Diagramm

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitäten
(Stufe 1)

(1) Output (Gewinn) Formel  =(A23-A26)*A24*A25-A27
225

(2) Parameter (3) Labels (4) niedrige Parameter (wo (5) Hohe Parameter (best case)
12 Marktgröße 8 20

0.25 Marktanteil 0.18 0.35
175 Verkaufspreis 140 200
180 Fixkosten 300 150
40 variable Kosten 60 30

(6) Tornado Table
Parameter: Output mit niedrigem Para Output mit hohem ParametOutput Spanne
Marktgröße 90 495 405
Marktanteil 111.6 387 275.4
Verkaufspreis 120 300 180
Fixkosten 105 255 150
variable Kosten 165 255 90

40.0%

49.6%

53.3%

46.7%

73.3%

220.0%

172.0%

133.3%

113.3%

113.3%

0.0% 50.0% 100.0% 150.0% 200.0% 250.0%

Marktgröße

Marktanteil

Verkaufspreis

Fixkosten

variable Kosten

Tornado Diagramm
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Vt

+2.000 

+1.000 

-1.000 

-2.000 

-3.000 

-4.000 

-5.000 

0 
1 2 3 

Vermögensentwicklung

Amortisationszeit

Verlust

Gewinn

Variante einparametrische Sensitivitätsanalyse: kritische-Werte

Hier: Amortisationszeit
(auch möglich z.B. kritischer Sollzins (Kreditzins 
oder Eigenkapitalrendite) oder Grundstückspreis 
(Backdoor-Ansatz)) oder Miete (Frontdoor-Ansatz))!

Umsetzung in Excel:
kritische Werte systematische Datenvariation:
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Einschätzung Sensitivitätsanalysen (Bewertungsstufe 1)

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitäten
(Stufe 1)
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Risikobewertung über Szenarioanalysen (Bewertungsstufe 2)

Mehrdimensionale Weiterführung der Sensitivitätsanalyse, bei der 
mehrerer Einflussfaktoren zu verschiedenen Umweltzuständen 
kombiniert werden.

Im Gegensatz zur Sensitivitätsanalyse vermittelt die Szenarioanalyse 
dem Anwender einen Eindruck davon, welche Veränderungen sich im 
Ergebnis eines Investitionsvorhabens aufgrund einer dem Ausmaß nach 
vorgegebenen Änderung aller einfließenden Variablen ergibt.

Prozessschritte:
1. Bestimmung relevanter Inputvariablen (über Sensitivitätsanalyse)
2. Bestimmung Zielwerte bei gleichzeitiger Variation aller relevanten
Inputvariablen (= jeweilige Datenszenarien). 
3. Neben dem Basis- oder Grundszenario sollten zumindest zwei weitere
Szenarien bestimmt werden (sog. 3-Werte-Verfahren):
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Szenarioanalyse: Entwicklung von Szenarien

Umsetzung in Excel:
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Hinweis: Die Anwendung der Szenarioanalyse kann erweitert werden,
wenn für die Ergebnisse der Szenarien Eintrittswahrscheinlichkeiten
vorliegen. Dann lassen sich die Werte z.B. über die Entscheidungsregel
des Erwartungswertprinzips (Bayes-Prinzip) wie folgt zusammenfassen:

i

m

i
i xw  

1



Einschätzung Szenarioanalysen (Bewertungsstufe 2)
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Basis: Wahrscheinlichkeitsverteilung nicht nur für Endszenarien 
sondern für alle relevanten Inputvariablen

z.B. Normalverteilung oder 
Dreiecksverteilung…

Risikobewertung über Simulationen (Bewertungsstufe 3)

0. Organisation

1. Institutionelle
Grundlagen der Im-
mobilienbestands-
entwicklung

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

3. Handlungsfelder 
der Immobilienver-
mögensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.3 Simulationen
(Stufe 3)



40

technische universität 
dortmund

163
@ Univ.-Prof. Dr. M. Nadler

Ausgabe: Wahrscheinlichkeitsverteilung (im Sinne einer Häufig-
keitsverteilung = Histogramm) für Ergebnisgröße (z.B. DCF):

Risikobewertung über Simulationen (Bewertungsstufe 3)
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Risikobewertung über Simulationen (Bewertungsstufe 3)
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(Stufe 3)
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Einschätzung Simulationen (Bewertungsstufe 3)

Hinweis: Die Ergebnisse von Simulationen lassen sich
sehr gut für die Auswahlentscheidungen aber auch für
(Risiko-) Steuerungsentscheidungen nutzen…
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Risikomanagement für das Immobilienvermögen

Risiko-
management

Risikobewertung

5. Schritt

Risikobewertung

5. Schritt5. Schritt

6. Schritt

Risikosteuerung

6. Schritt

Risikosteuerung

7. Schritt
Darstellung der

Risikosituation des
Unternehmens

7. Schritt
Darstellung der

Risikosituation des
Unternehmens

7. Schritt
Darstellung der

Risikosituation des
Unternehmens

Risikoidentifikation 
(u.a. Frühwarnsysteme) 

3. Schritt
Risikoidentifikation 

(u.a. Frühwarnsysteme) 

3. Schritt3. Schritt

Risikoanalyse

4. Schritt

Risikoanalyse

4. Schritt4. Schritt

8. Schritt
Vergleich der Risiko-

situation mit den Vorgaben 
der Risikostrategie

8. Schritt
Vergleich der Risiko-

situation mit den Vorgaben 
der Risikostrategie

1. Schritt
Formulierung/

Überarbeitung der 
Risikostrategie

1. Schritt
Formulierung/

Überarbeitung der 
Risikostrategie

Festlegung der Maßnahmen
des Risikomanagements 

2. Schritt

Festlegung der Maßnahmen
des Risikomanagements 

2. Schritt2. Schritt

Nach der Risikoanalyse und der Risikobewertung kann das 
Risiko „gesteuert“ werden…
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Risikomanagement für das Immobilienvermögen

Anhand des Einzelrisikos „Mieterausfall“ werden 
nachfolgend die einzelnen Schritte eines 

Risikomanagementsystems beispielhaft dargestellt: 
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Nach der Risikoanalyse und der Risikobewertung kann das 
Risiko „gesteuert“ werden…
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Maßnahmen der Risikosteuerung

Die Risikosteuerung baut auf den Ergebnissen der Risikobewertung auf. Mit Hilfe der 
Risikosteuerung sollen die erkannten und untersuchten Risiken auf die Vorgaben der 
Risikostrategie abgestimmt werden.

Zu diesem Zweck stehen eine Vielzahl von möglichen Maßnahmen zur Verfügung.
Je nach Art des Risikos (siehe Risikoanalyse) und Ergebnis der Risikointensität (siehe 
Risikobewertung) ist eine passende und umsetzbare Risikosteuerungsstrategie
auszuwählen. Dabei ist zu beachten, dass bei Veränderung einer einzelnen Risiko-
position über nicht berücksichtigte Interdependenzen eine andere neu entstehen.
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Maßnahme Beschreibung

Risikovorsorge Allgemeine Maßnahmen, die sich weder auf eine konkrete Entscheidungs-situation, 
noch direkt auf bestimmte Risikoarten beziehen, sondern zu einer Erhöhung der 
generellen Risikofähigkeit beiträgt (z.B. Erhöhung der Eigenkapitals; Stärkung der 
Marktposition; Ausbildung der Mitarbeiter).

Risikovermeidung 
durch Research

Maßnahmen, die über Erhöhung der Informations- und Wissenstandes des Entschei-
dungsträger zu einer besseren Abschätzung künftiger Umweltzustände beitragen, z.B.
statistische Untersuchung von Konjunkturrisiken: Zitat von J.A. Graaskamp aus 
Jarchow, S.P. (1991), Graaskamp on real Estate, Washington D.C. 1991:

„Die Wahrscheinlichkeit eines durch Marktrisiken verursachten finanziellen Verlustes 
ist deutlich höher als die physische Zerstörung eines Gebäudes. Dennoch sind die 
meisten Entwickler zwar bereit, bis zu 1% ihrer Aufwendungen für Versicherungs-
prämien auszugeben, die Mittel, die sie in Marktuntersuchen investieren, um 
herauszufinden, ob sich ihr Projekt finanziell trägt, sind jedoch keinesfalls 
vergleichbar. Rechnet sich das Projekt letztendlich nicht, kann der Entwickler nur 
hoffen, dass seine Immobilie abbrennt.“

Risikominderung 
durch Begrenzung

Durch eine Begrenzung von Risiken werden durch die Festlegung von Quoten und 
Obergrenzen Gefahren und Chancen gleichermaßen verringert (z.B. Obergrenzen für 
die Kapitalbindung in einem einzelnen Projekt; Obergrenze für den Einsatz von 
Fremdkapital).
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Maßnahme Beschreibung

Risikoteilung Sofern das Gesamtrisiko einer einzelnen Transaktion die Risikobereitschaft bzw. die 
Risikofähigkeit eines Marktteilnehmers übersteigt, kann es auf mehrere Risikoträger 
aufgeteilt werde (z.B. Joint-Venture; Konsortialfinanzierung bei Krediten).

Risikodiversifikation Risiken, die isoliert vertretbar erscheinen, können auf Portfolioebene unvertretbare 
(gegenwärtige oder zukünftige) Dimensionen annehmen. Risikodiversifikation 
beschreibt in diesem Zusammenhang eine Vermeidung von Klumprisiken durch die 
Kombination solcher (Immobilien-) Anlagen, deren Entwicklung möglichst 
unabhängig oder bestenfalls sogar gegenläufig ist (z.B. Kombination von Wohn- und
Logistikimmobilien).

Risikoübertragung Risiken können in bestimmten Bereichen komplett auf Dritte Akteure übertragen 
werden (z.B. Altlastenrisiko über Grundstückskaufverträge, Gebäudeschäden (auch
in der Entwicklungsphase) über Versicherungen z.B. für Elementarschäden).

Risikokompensation Latent vorhandene Risiken können teilweise durch gegenläufige Geschäfte neutrali-
siert werden, so dass die Vorteile der einen Position durch die Nachteile einer anderen 
Position aufgehoben werden (z.B. Rechnungsstellung von Einnahmen und Ausgaben 
in derselben Währung bei Auslandsimmobilen; Absicherung von Zinsänderungsrisi-
ken und Wechselkursrisiken durch Derivate).
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Zur Risikosteuerung zählt auch die bestmögliche Ausnutzung 
aller Werthebel im Vermögensmanagement …

Ausgangspunkt: Unternehmenswertmodell (DCF-Wert, Entity-
Ansatz, Werttreibermodell von Rappaport): 1. Ebene

Auf der Basis dieser Wertgeneratoren lassen sich konkrete Maßnahmen 
im Immobilienmanagement zur Vermögenssteigerung zuordnen…
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Verknüpfung der Wertsteigerungshebel mit Steuerungsgrößen (I):
Gesamtüberblick (auf der Basis DCF-Modell, Rappaport) 

PM

AM

FM

FM

PE

AM/PM

AM/FM

PM

Zuordnung auf die vier Entscheidungsbereiche und auf die vier 
Organisationsbereiche: Portfoliomanagement (PM), Asset Mana-
gement (AM), Facility Management (FM), Projektentwicklung (PE)

Allerdings: Wertsteigerungshebel sind oftmals noch zu abstrakt 
für konkrete Steuerungsmaßnahmen, daher weitere Aufspaltung 
über Werttreiber bis hin zu Einzelmaßnahmen! 
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Verknüpfung der Wertsteigerungshebel mit Steuerungsgrößen (II):
Gesamtüberblick (auf der Basis DCF-Modell, Rappaport) 

Im Expose: Relevante immobilienspezifische Wertsteigerungshebel 
für sein Investorenkonzept identifizieren!


