Neuer Bestandteil der Machbarkeitsstudie: (Projekt-)Finanzierung

Grundlegende Trennung entsprechend Lebenszyklusphasen:

Abbruch/Entsorgung
2. Handlungsfelder
der |mm°bﬁien_ (Immobilien-)Entwicklungsphase (Immobilien-)Nutzungsphase
bestandsentwicklung et T Tt (ie Landentwicklung  Projek icklung Facilities Management ~ Verwertung
Standort] Initierung  Konzeption Realisierung
2.5 Vermarktung u. ¢ ) Idee/Kapital  Planung  Vermarktung Betrieb  Leerstand k','::';’a""’l‘gl

Wirtschaftlichkeits-
EUELELY

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

Modernisierung

Revitalisierung (,,Redevelopment*)

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

= Temporére Finanzierung fiir die Entwicklungsphase (Schritt 1) +
=> Permanente (End-)Finanzierung fiir die Nutzungsphase (traditionelle objekt-
orientierte Immobilienfinanzierung = Schritt 2)

= gdf. ,gemeinsame* (innovative) Projektfinanzierung (iiber alle Phasen)

Finanzierung von Immobilien (Entwicklungsphase)
Zwei Alternative Modelle:

1. Bautragerfinanzierung (durch die Endkunden, uniiblich bei
Gewerbeimmobilien, aber verbreitet bei Wohnimmobilien)

2. Handli feld. . . . . . .
P et Grundgedanke: Entwickler iibernimmt treuhénderisch die

EEEERE TSN Einzahlungen der Endnutzer (dhnlich Bank; auch bei 6fftl.

2.5 Vermarktung u. Entwicklungs- oder Sanierungsvorhaben verbreitet)
Wirtschaftlichkeits-

ELENET]

253 (Projokt: 2. Zwischenfinanzierung (,,construction finance“) durch die

.5.3 (Projekt-) . .

et i) personliche Hausbank des Entwicklers:

Nu,zu,,gsp.?ase' 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 Zinssétzen ahnlich eines privaten Dispo-Kredits)

- Tilgung (,,Riickzahlung‘“) am Projektende durch die endgiil-
tige Finanzierung (,,permanent finance*) der Nutzungsphase

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




Kapitaldienst einer Inmobilienzwischenfinanzierung

Grundlage: Kapitaldienst (KD,) = Zinsaufwand (ZA,) + Tilgung (T,)

Zahlungen

2. Handlungsfelder 4 D = Darlehen
der Immobilien-
bestandsentwicklung Z = Zinsen

2.5 Vermarktung u. T = Tilgung
Wirtschaftlichkeits- Zeit
i

analyse

EANEIREIRE:

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

Die Zwischenfinanzierung von Immobilien gleicht einem Festdarlehen:

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

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

Finanzierung von Immobilienobjekten (Nutzungsphase, Wdh. BA)

Zahlungen
D = Darlehen
Z =Zinsen
D .
T = Tilgung
2. Handlungsfelder .
der Immobilien- Z Zeit
bestandsentwicklung 7 Z z
2.5 Vermarktung u. T T T
Wirtschaftlichkeits- T
analyse
2.5.3 (Projekt-) Beim Annuititendarlehen bestehen die Kapitaldienste des Kreditnehmers aus gleichbleibenden
Finanzierung der Raten. Mit zunehmender Zeit sinkt der Zinsanteil je Rate, wahrend der Tilgungsanteil steigt.
Entwicklungs- u. . “ L Lo - ) L
Nutzungsphase Bestimmung tiber Annuitatenformel oder ProzentWﬁanter Zins):
Gesamtleistung Zinsen Tilgung Restkapital
Jahr | Darlehensnehmer 8% p.a. 1% p.a.
1+s)"-i € € € €
AN =5, L*s) i 700.000,00
(1 + s)” -1 1 9.000,00 8.000,00 1.000,00 99.000,00
2 9.000,00 7.920,00 1.080,00 97.920,00

Hinweis: keine
100%ige Kredit-
finanzierung! 29 5.034,11 372,90 4.661,21 0,00

9.000,00




Kapitaldienst im Cash Flow einer Inmobilienentwicklung

Jahresende

" Einnahmen

Einnahmen Mieter A: Warenhaus

Mietpreis A

Mieter B: Lebensmittel Vollsort.
Mietpreis B

Mieter Rest

Mietpreis Rest
Basismieteinnahmen

2. Handlungsfelder

der| bili Zusatzmiete (umsatzabhéngig)
er Immobi 'e'_" Nicht umlageféhige Nutzungsk osten
bestandsentwicklung l Grundsteuern

Gebéudeversicherung
2.5 Vermarktung u. Kost Operativer Cashflow Instandhaltungskosten .
Wirtschaftlichkeits- osten e e 1. Ebene:
analyse \ Property Management/Leasing Staat
\ Mietausfallwagnis (fehlende Einnahmen)
2.5.3 (Projekt-) Finanzierungsmittel [Nettoeinnahmen (vor Steuem u. Endfinanz.)
Finanzierung der CF vor Steuern
Entwicklungs- u.
Nutzungsphase l %
Steuern CF fiir Kapitaldienst (nach St 2. Ebene:
l ar aplam\s(nac ouer) Bank
Kapitaldienst ¢ fir Eigenkapitalgeber 3. Ebene:
l \ Investor
L Dividende/\
WASSERFALL-Prinzip ASSNTING  Frsar Gt
4. Ebene:
weitere
stakeholder

Kreditzinssatz fiir Inmobilienfinanzierung (Wdh. BA)

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

Rendite der jeweils jiingsten Bundesanleihe mit einer vereinbarten Laufzeitvon 10 Jahren

PROZENT
5,25
2. Handlungsfelder j:: '{/ﬂ\
der Immobilien- ' V F I" N
bestandsentwicklung &80 | M W" AT
My alrL
2.5 Vermarktung u. 400 V \ /‘l. ATl (
Wirtschaftlichkeits- a7s T, NG H
analyse 3,50 '\\\.
3,25 ',"\‘N | H‘W (1
2.5.3 (Projekt-) 3,00 I.
Finanzierung der 275
Entwicklungs- u. 250
Nutzungsphase i "h
2,00
1,75 M.
1,50 M‘,
1,25
1,00 ‘

T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Die Hohe der Bankenmarge ergibt sich tber:

- die Verwaltungskosten fiir den Kredit

- die Ausfallkosten fiir den Kredit

- und die Gewinnerwartung der Bank fiir das eingesetzte EK...




30 %
25%
Ausfall- o
wahr-
2. Handlungsfelder schein-
der Immobilien- lichkeit 1%
bestandsentwicklung
1 0
2.5 Vermarktung u. 0%
Wirtschaftlichkeits-
ELENET 5%
2.5.3 (Projekt-) 0%
: : b
Finanzierung der Upto 30- 40- 50- 60- 70- 75 80- 85 90- 95
ﬁ":W'C"'“"ﬁls' 1 30% 40% 50% 60% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%
utzungsphase
Loan to Value
|Kreditsumme 1000000 Kreditsumme 1000000
|Verwaltungskosten 10000 Verwaltungskosten 30000
|Refinanzierungskosten 9200 Refinanzierungskosten 8800
|Ausfall-/Risikokosten 1000 Ausfall-/Risikokosten 120000
|Gewinn auf Eigenkapital 4000 Gewinn auf Eigenkapital 18000
|Notwendige Kreditverzinsung 2,42% Notwendige Kreditverzinsung 17,68%
Typisch fiir: Typisch fiir:

Wohnimmobilienfinanzierung
(EFH) mit niedrigen Verwal-
tungskosten u. Ausfallwahr-

scheinlichkeit u. niedriger
Gewinnerwartung (Wettbewerb!)

Einfluss der Inmobiliennutzung auf Kreditzinssatz

Finanzierung hochspekulative gewerbliche

Projektentwicklung mit gestiegenen
Verwaltungskosten u. hoher
Ausfallwahrscheinlichkeit und hoherem
Riskogewicht

2. Handlungsfelder

der Immobilien- Sonstige Immobilien
bestandsentwicklung B P IPTERTAYLRH G
Sozialimmobilien (Pflege- —
immobilien, Krankenhauser, ...}{_

——
2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-

analyse Hotelimmobilien —

. Mikroapartments/ ____——
2.5.3 (Projekt-) Studentenwohnen
Finanzierung der ———

Logistikimmobilien —

Entwicklungs- u.
Nutzungsphase

Shoppingcenter/
Einzelhandelsimmabilien

Wohnimmobilien (fiir den

Bestandshalter)

Biiroimmeobilien

* Mehrfachnennungen sind maglich

Empirisch starke Konzentration der Kreditvergabe auf ,,A-/B-
Standorte” und wieder verauBerbare Standardimmobilien:

Welche Immobilientypen werden derzeit finanziert?* — Bestand

Q4/13 Q1/14 Q2/14 Q3/14 Q414 Q1/15 Q2/15 Q3/15 Q4/15

Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

100%

80%

60%

40%

20%

0%




Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

Empirische Finanzierungsquoten und Margen im
Gebdudebestand (= Inmobilienbestandsentwicklung):

Bandbreiten der LTV und All-in-Margen fiir gewerbliche Immobilienfinanzierungen im Gebaudebestand (Ausschnitt)

2. Handlungsfelder LV
der Immobilien- .
bestandsentwicklung

r 1 1 1 1 1 117 11 1 1 1T T T T 1T 1 T T T T T T T 1
46< 4B S50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 9 98 2100
2.5 Vermarktung u.

Wirtschaftlichkeits- Marge

analyse 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 220 230 240 250 260 270 280 290 =300
T e e
2.5.3 (Projekt-) (]

Finanzierung der

Entwicklungs- u. N . . .

Nutzungsphase Derzeit relativ moderate Unterschied der Marge zwischen IPE und IBE (+0,5%)

bei gleichem LTV...

Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung
Hohe Eigenkapitalanforderungen an Immobilienentwickler:

*  Schwache EK-Unterlegung der
‘Ziglr-llamn:::;ﬁisef:!der Projektentwicklung durch
bestandsentwicklung Developer
*  Unzureichende Strukturierung des
FK-Einsatzes durch die Bank
*  Senior Loan: bis max. 60% des
Beleihungswertes (,,klassischer
Hypothekenkredit“)

2.5 Vermarktung u. 100
Wirtschaftlichkeits-
ELENET]

ATD (L) S + Beleihbarkeit der Immobilien

F|na|1.2|erung e kann eigentlich nur im

Etaickiungsat, 100, 60- Endstadium der

Nutzungsphase 50 % f” Projektentwicklung erfolgen

% *  Junior Loan: von 60% bis ca.
80% mit schwacher Spreizung
der Margen
25 .f.':il'ﬂ e id.R. keine Gewinnbeteiligung

*  Risikostreuung durch Verhandlung
der Auszahlungsvoraussetzung der
Investitions-  Finanzierung Kredite und durch erhebliche
summe Anforderungen an die
Vorvermietung...




Folgeprobleme in der Gewerbeimmobilienfinanzierung

Hohe Vorvermietungsanforderungen an Immobilienentwickler:
Empirische Finanzierungsbereitschaft, wenn....

2 Handlungsfelder ——

der Immobilien-
bestandsentwicklung

Vorvermietung mehr

P AL S —
Wirtschaftlichkeits- e
analyse 1
Vorvermietung mehr
B @50% [ T S S g %
Finanzierung der /e
Entwicklungs- u. b
Nutzungsphase Vorvermietung mehr n =51
als 25% _ 9.6%
Wenn: 0% 10% 20% 30% 40% 50%

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

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

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

Innovative Alternative: Projektfinanzierung von Immobilien

Traditioneller Projekt-
Hypothekarkredit finanzierung
Bank Bank

2. Handlungsfelder
der Immobilien-

bestandsentwicklung

; Projekttrager i i
2.5 Vermarktung u. Kreditnehmer (Sponsor) Fremdfinanzierung

Eigenkapital
und Kredit

Nutzungsphase Projekteinheit Projekteinheit

Wirtschaftlichkeits-
ELENET]

Eigenkapital

2.5.3 (Projekt-)
Finanzierung der
Entwicklungs- u.

. Finanzierung des Vorhabens (= Projektgesellschaft), nicht des Objektes

2. keine oder nur eingeschrankte Haftung (,,non/limited recourse®)
des Projektentwicklers, dafiir Definition von ,,Covenants*

. Verteilung der Projektrisiken auf alle (moglichst alle) beteiligten
Akteure bzw. Stakeholder des Projektes (,,Risk Sharing*)

. Cash-Flow-Related-Lending (i. V. m. ex-ante Risikobewertung)

. Strukturierung der Gesamtfinanzierung in Finanzierungsbausteine mit
unterschiedlicher ,,Entschiadigung” (insbes. Verzinsung)




2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
analyse

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

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
analyse

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

100 Eigenkapital
75 Junior Loan
100
%
50
60 % Seator
25

Investitions- Finanzierung
summe

¢ Modellierung der Cash-Flow
Verzinsung im Rahmen der
Finanzierungsentscheidung
¢ Strukturierung der
Projektfinanzierung durch
horizontales Risikotranching:
. Aufteilung Finanzierung in mehrere
Tranchen mit unterschiedlicher
Beleihung und risikoadidquater
Bepreisung
. Stdrkere Spreizung der Margen,
gef. 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 (,,JCR®)
. Z.B. Debt-Service-Coverage Ratio
(,DSCR*)
¢ Risikoreduzierung durch Konsortial-
bzw. Syndizierungsgeschifte

Finanzierungsformen in Abhiingigkeit von der Riickzahlungswahrscheinlichkeit

Riickzahlungswahrscheinlichkeit p
X

Xm

P>99.9%

P> 90%

Maximalbetrag fiir die Deckung von Zins

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

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

Senior Mezzanine [Subordinate
Loan Loan Loan T, Projekt - Cashflow
0 X Xm +




2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
analyse

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

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
analyse

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

Differenzierung der Finanzierungskosten in Projektfinanzierungen

Erwartete Rendite

+17%

Equity

+11%

+6%
+4%
AAA BBB BB B
Investment Grade Sub-Invest- Equity
ment Grade
Hinweis:

Ausfallrisiko

Renditeentwicklung ausgehend von einem risikolosen Zins von

derzeit 1-2%!

Innovative Alternative: Projektfinanzierung von Immobilien

Kriterien

Haftung

Erfolgsanspruch

Vermogensanspruch

Leitungsbefugnis

Befristung

Besicherung

Finanzielle Kapazitit

Eigenkapital

Haftung mindestens in
Einlagenhdhe

erfolgsabhingig
Restbetragsanspruch

Anteil am
Liquidationserlds, wenn
Erlos > Schulden

i.d.R. berechtigt

i.d.R. unbefristet

Keine

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

FremdKkapital

keine Haftung, da
Glaubigergesellschaft

erfolgsabhingig, da fester
Zinsanspruch

Riickzahlungsanspruch in
Forderungshohe

Grundsitzlich ausge-
schlossen, aber moglich

i.d.R. befristet

personliche und/oder
dingliche Sicherheiten

grundsitzlich
unbeschrinkt, abhangig
von gestellten Sicherheiten
und Bonitt

Projektfinanzierungs-
kapital

keine Haftung, da (neue)
Projektgesellschaft

erfolgsabhingig, da fester
Zinsanspruch

Riickzahlungsanspruch in
Forderungshohe

Grundsitzlich ausgeschlos-
sen, aber aufgrund Volu-
mina groBerer Einfluss als
bei Fremdkapital

i.d.R. befristet

Cashflow

grundsitzlich unbe-
schrinkt, abhangig von
Lebensfahigkeit des
Projektes (Cashflow
Related Lending i.V.m.
Risikobewertung)




Projektfinanzierung von Immobilien

Diskontierungs- Cover Ratios Investitions-
Satz (Kennzahlen) bedarf

Nutzungs-
kosten
,barer Kredit- . Eig(.en- .
2. Handlungsfelder ashflow barwert volumen kapital
der Immobilien- b
bestandsentwicklung . 4
Einnahmen| K
2.§ Vermarl_(tung_u. Eigenkapital der Sponsoren,
Wirtschaftlichkeits- Eigenkapital von Dritten,
ELELER —| Mieten |«—— Mezzanine-Kapital
2.5.3 (Projekt-)
Finanzierung der
Entwicklungs- u.
Nutzungsphase Verkaufs-
erlése
Sichtweise der Investoren Sichtweise der Bank
Hinweis: iterativer
Suchprozess
(in Excel bestimmbar
z.B. liber Zielwertsuche!)
interner Zins (IRR) Loan Life / Debt Service
oder Barwert/Endwert Coverage Ratio
(DCF/CCF) (LLCR/DSCR)

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

(Barwert des zukiinftigen Cash Flow),

LLCR; = —
(jeweiliger Schuldenstand),
2. Debt Service Coverage Ratio (DSCR) [3. Interest Coverage Ratio (ICR)]
2. Handlungsfelder DSCR, =M ICR, = M
der Immobilien- t (Zins+Tilgung), t (Schuldenstand*Zins),

bestandsentwicklung

SAGMEREEREE Vorgaben der unterschiedlichen Kreditvertrége (fiir jede Periode t):

analyse Senior Loan (bis 60% der Kosten): DSCR/LLCR>1,2-1,3
Junior Loan (60-80% der Kosten): DSCR>0,9/ICR>1,0

2.5.3 (Projekt-) N N . K
Finanzierung der sonst Nachschusspflicht fiir Investoren (Eigenkapital)!
Entwicklungs- u.

Nutzungsphase

Grundgedanke:

Die LLCR vergleicht zu jedem Zeitpunkt t den bis zum Ende der Kredit-
laufzeit verfiigbaren 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 wéahrend der Kredit-
laufzeit die zukiinftige Ertragskraft des Projektes die H6he der noch
ausstehenden Kreditbetrdge um mind. 20-30% libersteigen, d.h. es wird
ein Wert von 1,2-1,3 fiir die LLCR gefordert!




Zusammenfassung

Aufgabe fiir lhnr Expose am Semesterende:

Bestimmen Sie den DCF/CCF/Internen Zins lhrer nachhaltigen
Immobilienentwicklung gemaR der wirtschaftlichen Lebensdauer
e ats | (zunéchst vor Finanzierungskosten und Steuern)!

der Immobilien-
bestandsentwicklung

eV Weitere Aufgabe im Rahmen des eigenen Exposes:

.5 Vermarktung u. . . . . . . .

Idrnitnaise | Uberlegen Sie sich, welche Finanzierungsform Sie fiir Ihr Gesamt-
) . . . . .

S projekt zugrunde legen wollen und modellieren Sie die resultie-

li-if‘fn(:;’ffn':'ger renden Finanzierungskosten unter Beriicksichtigung der

Entwicklungs- u. Margenkalkulation sowie der (Cover-)Ratios als strukturierte
\ 8 projektfinanzierung.

Neuer Bestandteil der Machbarkeitsstudie: Staat

Staatliche Interventionen im Immobilienvermogen

2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
ELENET]

e aliche Positiv: Negativ:

Inventionen Forderprogramme Besteuerung
= Teil der Immobilien- = Teil der Nutzungs- bzw.
finanzierung (= Mittel- Lebenszykluskosten (= Mittel-
quellen im Cash Flow- verwendung im Cash Flow-
Modell) Modell)

Man unterscheidet:
-Verkehrsteuern (USt, GrESt)
-Substanzsteuern (GrundSt)
-Ertragsteuern (ESt, KSt,
GewsSt)

10



Phasenzuordnung Immobiliensteuern

Immobilieninvestition Immobilieneigentum || Imnmobiliendesinvestition
(Kauf/Entwicklung) (Nutzungsphase) (Exit Giber Verkauf/AbriB)
- Grunderwerbsteuer - Grundsteuer (= Teil VerduRerungsgewinn
AU REEEs s L Umsatzsteuerbefrei-  der nicht umlegbaren (= Verkaufspreis abzgl.
der Immobilien-
s s ung bei Herstellung Nutzungskosten) Rest(buch)wert abzgl.
eV, (Nettoansatz) ist moég- - ggdf. USt (auf die Verkaufskosten) ist
.5 Vermarktung u. M . . .
LS | lich (Optionsrecht) Miete aber Weiter- ertragsteuerpflichtig
2nalvee aber nicht bei Vermie- leitung an Finanzamt) (ESt/KSt/GewSt)
2.5.4 staatliche tung an Privathaushalte, - Ertragssteuern - immer bei Betriebs-
inventionsn Arzte, Freiberufler, Be- fiir Immobilien im vermoégen
hoérden oder Banken Privatvermogen - wenn weniger als 10
sinnvoll! (Einkommensteuer) Jahre Eigentum im
und im Betriebs- Privatvermégen
l vermogen (Korper-
schaftsteuer und l
Bereits erfasst in Gewerbesteuer) bei
Herstellungskosten Vermietung Als Korrekturposten
(Baukosten) oder l im Cash Flow der
Anschaffungskosten Exitphase erfassen

Zu erfassen im
operativen Cash Flow

Immobiliensteuern in der Nutzungsphase

Grundlegende Annahme: Steuerpflicht erfiillt (es gibt weitere Einkiinfte
des Immobilieneigentiimers ggf. auch zur Verrechnung von steuerlichen
Verlusten = Steuerersparnis):

1. Grundsteuer = Einheitswert (Anschaffungs-/Herstellungskosten verein-

2. Handlungsfelder facht) * Messzahl (3,5 Promille) * Hebesatz (gemeindeabhéngig 300-
et (nnmef e 550% ->Neuregelung in 2013 erwartet)
bestandsentwicklung
2. Ertragsteuern
2.5 Vi b A -
el Il Bemessungsbasis (G,) = _
analyse Einnahmen (Miete, sonstige, Zinsertrag)
e saatiiche - Werbungskosten (nicht umlegbare Nutzungskosten)
Inventionen - Kreditzinsen (50% bei Betriebsvermégen; 100% bei Privatvermdgen)

- Abschreibungen (Afa = Absetzung fiir Abnutzung) nur fiir Gebaude
- normal: 50 Jahre Nutzung (2%)
- erhoht: bei staatlicher Forderung (z.B. Denkmalschutz)

Einkommensteuer (ESt) =
G, * komb. ESt/KiSt-Satz (ca. 45 %) oder
Korperschaftsteuer (KSt) =
G, * KSt-Satz (15,825 %) und
Gewerbesteuer (GewSt) =
G, * Messzahl (3,5%) * Hebesatz (gemeindeabhéangig 300-500%)




2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
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Immobiliensteuern in der Exitphase

Bemessungsbasis (G) =

Verkaufserlos

- 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
vermogen....

Immobilienférderungen

Indirekte (steuerliche) Forderung der 6ffentlichen Hand

Schuldzinsabzug

Abschreibungen auf die
Gebé&udesubstanz (Afa)

Beispiel: erhohte Afa fiir Sanierungsgebiete und
stadtebauliche Entwicklungsbereiche (§ 7h EStG):

(1) Bei einem im Inland belegenen Gebaude in einem férmlich festgelegten Sanierungs-
gebiet oder stadtebaulichen 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 fir Modernisierungs- und InstandsetzungsmafRnahmen im Sin-
ne des § 177 BauGB absetzen. ... Die erhéhten Absetzungen kénnen nur in Anspruch
genommen werden, soweit die Herstellungs- oder Anschaffungskosten durch Zuschiis-
se aus Sanierungs- oder Entwicklungsforderungsmitteln nicht gedeckt sind.

Ahnlicher Ansatz:
erhohte Abschreibungen zur Forderung energetischer Bestands-
sanierungen oder zur Férderung Wohnungsneubau (geplant)...
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Immobilienforderungen

Indirekte (steuerliche) Forderung der 6ffentlichen Hand

Schuldzinsabzug
2. Handlungsfelder
der Immobilien-
bestandsentwicklung

Abschreibungen auf die
Gebaudesubstanz (Afa)

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
EUELELY

Beispiel: erhohte Afa fiir Baudenkmaler:

2.5.4 staatliche DOPPELFORDERUNG BEI VERMIETUNG Bei einer Investition in eine Immobilie, die

inventionsn = unter Denkmalschutz steht, kann der Investor
. in den ersten acht Jahren nach Kauf jeweils
+ ? 9% und in den folgenden vier Jahren jeweils
og

E

0 7% der Modernisierungs- und Renovierungs-
0 @ = kosten als Abschreibung ansetzen. Nach 12
g_ I’q Jahren sind damit die gesamten Wiederher-

T T stellungsaufwendungen fiir das Denkmal
S swaeemenc e, Steuerlich abgeschrieben!

7% die nachsten 4 Jahre

Immobilienférderungen

Direkte finanzielle Forderung der 6ffentlichen Hand

2. Handlungsfelder
der Immobilien- Bundesebene Landesebene Kommunalebene
bestandsentwicklung
2.5 Vermarktung u. L " || . || Fordermittel fiir
Wirtschaftlichkoits- Bausparforderung Zuschiisse Denkmalschutz
ELENET]
KfW-Wohneigentum- . - . .
2.5.4 staatliche — 9 1 zinsverbilligte Darlehen |  Sanierungsgebiete
Inventionen programm
KfW-Wohnraum- ; Sonstige ausgewahlte
— L — Aufwendungszuschiisse |—j ge ausg
modernisierungsprogramm Gebiete
— Aufwendungsdarlehen

-

Uberwiegend zinsverbilligte Investitions-
kredite (Tilgungspflicht) oder Investitions-
zuschiisse (keine Tilgungspflicht)!
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der Immobilien-
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2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
analyse

2.5.4 staatliche
Inventionen

Beispiel vergiinstigte Investitionskredite: NRW Bank

NRW.BANK.Baudenkmiler

Gunstige Darlehen fur
erhaltenswerte Bauwerke

Investitionen ins kulturelle
Gedachtnis

Wer in ein Baudenkmal investiert, lasst sich
nicht allein von 8konomischen Uberlegungen
leiten. Und das, obwohl der Aufwand erheblich
sein kann, solche Immobilien mit Liebe zum
Detail denkmalgerecht und den neuesten
energetischen Standards entsprechend zu
maodernisieren. Die Motive der Investoren
reichen vom Bewusstsein fiir historische
Belange bis hin zur Begeisterung fiir ver-
gangene Baustile und ihrer einzigartigen
Atmosphare. Dieses Engagement fiir Baudenk-
maler fardert die Wirtschaftskraft und ist von
groBer Bedeutung fiir das kulturelle Gedachtnis
Nordrhein-Westfalens. Die NRW.BANK unter-
stiitzt deshalb Investitionen in besonders
erhaltenswerte Bauwerke mit dem Férder-
programm NRW.BANK.Baudenkmaler.

Wer wird gefordert?

Antragsberechtigt fir das Programm
NRW.BANK.Baudenkmaler sind mittel-
standische Unternehmen, gemeinniitzige
Einrichtungen, Religionsgemeinschaften und
Privatpersonen.

Beispiel vergiinstigte Investitionskredite: NRW Bank

Was wird gefordert?

Egal, ob barocke Kirche, griinderzeitliche
Fabrikhalle, neoklassizistisches Krankenhaus
oder 50er-Jahre-Kaufhaus: Das Programm
NRW.BANK.Baudenkmaler unterstiitzt
Investitionen an und in dberwiegend nicht
wohnwirtschaftlich genutzte Gebaude, die
entweder unter Denkmalschutz stehen oder
deren besonders erhaltenswerte Bausubstanz
von der jeweiligen Kommune bestétigt wird.

Wie wird gefordert?

Das Darlehen NRW.BANK.Baudenkmaler ist

zu besonders attraktiven Konditionen erhaltlich:

mm Finanzierung bis zu 100% der
férderfahigen Investitionskosten

== Darlehen von 25.000 bis 2 Mio. €,
im Einzelfall dariiber hinaus

== Kreditlaufzeit: 10, 15 oder 20 Jahre bei
einem tilgungsfreien Anlaufjahr

== Fester Zinssatz fiir die gesamte
Darlehenslaufzeit

== Abruffrist von 12 Monaten, verlangerbar
um weitere 12 Monate

== Erhiltlich als Annuititen- oder
Ratendarlehen

mm Tilgung in vierteljahrlichen Raten

== Auszahlung: 100%

Welche Vorteile haben Sie?

== Sie profitieren von giinstigen Konditionen
durch die Zinsverbilligung der NRW.BANK.

== Gefordert wird ein weites Spektrum
erhaltenswerter Bausubstanz.

== Das Darlehen ldsst sich flexibel fir die
Instandsetzung einsetzen.

== |hre Investitionskosten kdnnen in der Regel
vollstandig finanziert werden.

== Die gesamte Antragstellung lauft Uber die
Hausbank.

Wie gehen Sie vor?

Sie beantragen das Darlehen aus dem Programm
NRW.BANK.Baudenkmadler vor Beginn des
Vorhabens formgebunden bei Ihrer Hausbank.
Dabei ist eine Bestatigung der Kommune vorzu-
legen, wenn es sich bei dem Geb&dude um eine
besonders erhaltenswerte Bausubstanz handelt.
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2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-
ELENET]
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Beispiel Investitionszuschiisse: Stadtebauférderung

Hauptziel der Stadtebauférderung ist es, die Stadte und Gemeinden nachhaltig
als Wirtschafts- und Wohnstandorte zu starken und entgegenstehende Mangel
oder Missstiande dauerhaft zu beheben. Die Mittelbereitstellung erfolgt zu
gleichen Anteilen durch Bund, Linder und Kommunen:

der
je StaduGemeinde in Euro

10 Mio.

5 Mio.
1 Mio.
[] Stadtregionen

[] Gebiete auBerhalb der Stadlregionen

nach Stadt

o 5 w0 8 20 = ® %
Anteil an Gesamt (%]
B Finanzhitlen 2011 [ Bevemenng 2009

Beispiel Investitionszuschiisse: Stadtebauférderung

Die Fordermittelvergabe erfolgt grds. nach problemorientierten
Verteilungsschliisseln, die vom BBSR berechnet werden, z.B.:
» Anteil der Gemeinden mit einem Bevdlkerungsverlust in einem
bestimmten Zeitraum gréRer 2% (15%),
» Anteil der Arbeitslosen (7,5%),
* Anteil an leerstehenden Wohnungen in Wohngebauden (5,0%)
» und Anteil der Bevdlkerung Uber 65 Jahren (2,5%).

Nach der Verteilung der Finanzhilfen auf die Lander obliegt diesen
die Durchfiihrung der Programme und die Verteilung der
Finanzhilfen auf die Kommunen. Dies bedeutet, dass die Lander
Uber die rdumliche und strukturelle Steuerungsfunktion — je nach
ihrem spezifischen Bedarf — Aufgabenschwerpunkte und
"Forderkulturen" bei der Programmumsetzung ausbilden kénnen.

Wird eine Kommune gefordert, so bezieht sich die Férderzusage
immer auf ein konkret festgelegtes Fordergebiet. Die Finanzhilfen
flieRen in Gesamtmalnahmen, die in den betreffenden Forderge-
bieten abgewickelt werden und sich ihrerseits wiederum in
Einzelvorhaben untergliedern.
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Programm Stadtumbau West in der Stadtebauforderung

Die Bundesfinanzhilfen kbnnen eingesetzt werden fir:

die Vorbereitung der Gesamtmagnah-
me wie Erarbeitung (Fortschreibung)
von stadtebaulichen Entwicklungskon-
zepten sowie die Biirgerbeteiligung;
die stadtebauliche Neuordnung sowie
die Wieder-und Zwischennutzung von
Verkehrs-, Industrie- oder Militdrbra-
chen;

die Verbesserung des dffentlichen
Raums, des Wohnumfeldes und der
privaten Freifldchen;

die Anpassung der stddtischen Infra-
struktur und die Sicherung der Grund-
versorgung; e T
die Aufwertungund den Umbau des vorhandenen Gebaudebestands.
Dazu gehdrt auch die Erhaltung von Gebduden mit baukultureller Bedeu-
tung, wie z.B. die Instandsetzung und Modernisierung von das Stadtbild
prdgenden Gebduden;

den Rulckbau leer stehender, dauerhaft nicht mehr benétigter Gebdude
oder Gebaudeteile oder der dazu gehtrenden Infrastruktur;

die Wieder-und Zwischennutzung freigelegter Flichen;

sonstige Bau-und OrdnungsmapBnahmen, die fiir den Stadtumbau erfor-
derlich sind;

Leistungen von Beauftragten.

e

Forderfahig sind die unrentierlichen Kosten. Das sind die durch sanierungsbe-
dingte Einnahmen oder auf sonstige Weise nicht gedeckten Kosten (Ausgaben).

Programm Stadtebaul. Sanierungs- und EntwicklungsmaBnahme

B Vorbereitung von Sanierungs- und EntwicklungsmaBnahmen, (§§ 140 ff.
und 165 ff. BauGB):
z.B. vorbereitende Untersuchungen, stddtebauliche Planungen, Sozial-
plan, einzelne Ordnungs- und BaumaBnahmen vor fdrmlicher Gebietsfest-
lequng;

¥ Durchfilhrung von Sanierungs- und Entwicklungsmasnahmen (§§ 146 ff.

2. Handlungsfelder
und 165 ff. BauGB):

der Immobilien-

bestandsentwicklung

2.5 Vermarktung u.
Wirtschaftlichkeits-

OrdnungsmaBnahmen,
Bodenordnung, einschlieflich des Erwerbs von Grundstiicken,
Umzug von Bewohnerinnen und Bewohnern sowie Betrieben,

analyse

Freilequng von Grundstticken,

Herstellung und Anderung von ErschlieBungsanlagen,

sonstige MaBnahmen, die notwendig sind, damit BaumaBnahmen
durchgeftihrt werden kbnnen (z.B. Entschadigungen, Harteausgleich),
Baumagnahmen,

Modernisierung und Instandsetzung,

Neu- und Ersatzbau von Wohnungen,

Errichtung und Anderung von Gemeinbedarfs- und Folgeeinrichtun-
gen,

Verlagerung oder Anderung von Betrieben sowie

sonstige Baumagnahmen, deren zilgige und zweckmagige Durchfith-
rung durch den Eigenttimer nicht gewahrleistet ist;

2.5.4 staatliche
Inventionen

Forderfahig sind die unrentierlichen Kosten. Das sind die durch sanierungsbe-
dingte Einnahmen oder auf sonstige Weise nicht gedeckten Kosten (Ausgaben).
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Umfang Investitionszuschiisse Stadtebauforderung 2017

- Aktive Stact- und Kleinere Stadte und
Soziale Stadt Stadtumbau e Cemeinion Gesamt
ost West ost West ost West ost West
LvH. Te ivH. VH. TE TE ivH LvH T T LVH. T vH. T TE
Baden-
Worttemberg 12443 | 2052 ] 14,198 [ 19.778 0 14,816 0| sae7| 12089 | 13242 1,283 7859 T0.289
Bayem 432 | 27083 0 17,231 a| 24003 0 17,33 0| 87| 4055 15383 | 1352™ 9417 82783
Berlin Ost 1676 | 3168 | 71 0 8484 0 9,685 0| 6746 0 1578 1727 1,267 883 21018
Beriin West 3352 | 8337 ] 3,110 [ 4333 0 3508 0| 15% 3158 3454 2535 1765 17.445
Brandenburg 3073 | 8821 | 1781 o| 2102 0 17,100 0| 11810 0 3409 3731 4011 2734 45282
Bremen 0963 | 1821 ] 0,998 [ 1390 0 1038 0 413 0,838 a17 0,780 543 5084
Hamburg 2342 | 442 0 2202 [ 3067 0 2583 o| 10 2122 233 1,808 1259 12105
Hessen 748 | 14150 ] 2019 [ 12564 0 8212 0| 3e6 7363 8059 6917 4818 43.257
Mecilenburg-
Vorpommem 2072 | 397 | 11673 0 13938 0 11,354 0| 7sme 0 227 2485 2689 1872 30120
Niedersach-
sen 939 | 17769 [ 12,275 [ 17.099 [ 11,697 of asess 9202 10072 9253 §445 56.040
Nordrhein-
Westfalen 23,160 | 43784 0| @0 0| 40299 0| 2779 0| moes| 21873 23840 | 21635 15069 134155
Rheinfand-
Plaiz 4p87 | Beet 0 6,028 [ 8397 0 5879 0| 230 4664 5105 4,601 3204 27907
Saariand 123 | 2342 0 2085 [ 2918 0 1763 0 T2 1,316 1440 1448 1009 8411
Sachsen 4040 | 8356 | 30030 o| 3s8m 0| 2959 0| 20614 0 6,062 6635 7,005 4879 77340
Sachsen-
Anhat 289 | 5481 | 1781 o| 21288 0 16,825 0| 1718 0 3,604 3844 4442 3084 45.504
Sehleswig-
Holstein 3370 | 8371 ] 3914 [ 5452 0 3978 of 1ses 3,191 3493 3,081 2148 19.045
Thiringen 2559 | 4838 | 15762 0 18820 0 15439 0| 1075 o 3198 3500 3724 25%4 40505
Insgesamt 100,000 | 189.050 | 100,000 | 100,000 | 119400 | 139300 | 100,000 | 100,000 | 69.650 | 39.500 | 100,000 [ 109450 | 100,000 [  69.650 736.300

Baukesten
KG 100: Grundstick
KG 200: Herrichten u. Erschiielen

Forderungen im Cash Flow Modell

KG 300: Konstruktion
KG 400: technische Anlagen

KG 500+600: AuBenanlagen Ausstattung
informatorisch harte Baukosten

KG 700
dazv: Projekimanagement

dazu: direkte Vermarktungskosten
dazu- indirekte Vermarktungskosten
Baukostensumme vor Finanzierung
nicht finanzierbar KG 100 u. indirekte Ver
dazu: Finanzierungskosten (sinfach)
dazu- Finanzierungskosfen (genau)
Summe KG 100 u. indirekte Kosten
Summe KG 200-700

Restvrkaufserlss (Wachstum gemaR Inflation)
Verkaufsprovision

Cash Flow Entwicklung+hutzung+Exit (BTCF)
Annahme: Dauerfinanzierung uber 100% Eigen
Abzinsungsfaktor

abgezinste Cash Flows

Erfassung Endfinanzierung

Kapitaldienst monatlich

Kapitaldienst jahriich

Cash Flow Entwicklung#Nutzung+Exit (STCFE
Schuldenstand

Schuldenzinsen

Erfassung Gewinnbesteuerung

Buchwert Baukosten

Abschreibung linear

Abschreibung degressiv

Abschreibung Gebuhren gemafs Kreditlautzeit
Abschreibung Gebiihren gemalt Kreditlaufzeit
Abschreibung Gebhren gemaft Leasi

steuerpfichtiges Einkommen Nutzung
Ertragssteuer Nutzung

Herstellkosten nach Abschreibung
steuerpfichtiges Einkommen Exit/Abrify
Ertragssteuer Nutzung

Kreditaufiahme

Kreditrickzahlung
Cash Flow Entwicklungs!

Investitionszuschiisse

Investitionsdarlehen

Steuerliche Forderungen

Steuerliche Forderungen
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2.5.4 staatliche
Inventionen

Zusammenfassung: Staatliche Interventionen

Aufgabe im Rahmen des eigenen Exposes:

a)

bestandsentwicklung b)

Integrieren Sie in lhre Investitionsbewertung, die Steuern
gemaR der lebenszyklusorientierten Inmobilienvermogens-
entwicklung fiir alle drei relevanten Phasen (Entwicklung /
Nutzung / Exit)!

Uberlegen Sie sich, welche 6ffentliche Férderungen fiir das
Gesamtprojekt (fiir welche unrentierlichen Kosten und Aufga-
ben) eingesetzt bzw. mobilisiert werden konnen. Unterstellen
Sie hierbei einen nachhaltigen Immobilienentwickler, der auch
(externe) Effekte fiir das umliegende stadtische Quartier
erzeugt.

Beriicksichtigen Sie fiir die Investoren Eigenkapitalkosten
entsprechend des Geschaftsmodells, der empirischen Rendi-
teanforderungen der deutschen Immobilieninvestoren und
entsprechend der Risikoanalyse und -bewertung, die im
folgenden thematisiert werden....

3. Handlungsfelder der

Immobilienvermégensentwicklung (IVE)

18



3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
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3.1 Uberblick

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.1 Uberblick

Inhaltliche Erweiterungen der Wirtschaftlichkeitsanalyse

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

3. Integration Immobilienrentabilititen sowie Risikomanagement
als Hilfsmittel zur Inmobilienvermégensentwicklung

- Quellen/ Akteure / Investoren zur Eigenkapitalfinanzierung
- Resultierende, empirische Investmentrentabilitaten

- Erfassung in Vermoégenswertanalysen

- Management der Immobilienrisiken

Konkretisierung Imnmobilienvermégenswerte

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

Shareholder Value = Immobilienobjektwert — Marktwert des Fremdkapitals

Investitionsrechnerischer Ansatz zur Immobilienbewertung (DCF):

E —4)_ Grenzpreisbestimmung:
DCF = z ( )> 0 . ) .
pury (1 + 1) IW als derjenige maximale Kaufpreis
( E, A (minimale Verkaufspreis), der dazu fiihrt,
o -4, + z 1 dass die Investition gerade noch vorteilhaft
= (1+i) ist!

(E,-4)

@ =4 =3 1+

Zwei Ansitze:

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 fiir Investments gewihlt!
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3.2 Quellen und
Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung

Investments (Kapitalanlagen) am deutschen Immobilienmarkt

Tr: ki 1 von Wohni bili

1507 Umsitze in Mrd. Euro Kauffille in Tsd. 800 21 i
- Deutschland
125 — oo
600 Wohnbauland ny 12,8 B2 3.1
100 00 Ein-I Zweifamilienhauser 46,5 50,1 52,5 +,8
75 400 Mehrfamilienhduser 20,0 22,2 3,8 +7,2
50 300 Eigentumswohnungen 46,3 49,5 52,7 +6,5
200
25 100
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
Transaktionsvolumina in Mrd. Euro in Deutschland*
653
53.2 527 500 -540
44.2

2005 2006 2007 2008 2009 2010

[ Wohnen (nur Portfolios) Gewerbe
2013

Weiterhin steigendes Transaktionsvolumen
am deutschen Investmentmarkt

Unerwartet hohe Aktivitat im Wohnsegment
tragt zu positivem Gesamtergebnis bei
Nachfrage nach erstklassigen Anlagen
ubertrifft weiterhin Angebot

2014

Erneut Wohnimmobilien-Portfolioverkaufe auf » Weiterhin hohes Transaktionsniveau im

hohem Niveau

Signifikantes Transaktionsvolumen im Gewerbe-  » Transaktionsvolumen im Wesentlichen nur
bereich hebt das Gesamtvolumen auf das Niveau

von 2006

Ausblick 2015

anhaltenden Niedrigzinsumfeld erwartet

durch das Angebot beschrankt

Investments (Akteure) am deutschen Immobilienmarkt

Kernaussagen

2015 aktivste Kaufergruppen:
Privat/Family Offices
(82%vs. 74 %)
Sonstige internationale Fonds
(69 % vs. 48 %)

Weniger aktive Kéufergruppen
Banken
(5%vs. 6 %)
Geschlossene Fonds
(24 % vs. 17 %)

Kernaussagen

2015 aktivste Verkaufergruppen:
Opportunity-/PE-Fonds.
(58% vs. 54 %)
Offene Fonds
(56 % vs. 52 %)

Verkaufer mit geringer Aktivitat:
Die &ffentliche Hand
(11 % vs. 8 %)
Corporates (Non-Property)
(11 % vs. 16 %)

Kaufergruppen

Privat/Family Offices
‘Sonstige internationale Fonds
Versicherungen/Pensionsfonds
Staatsfonds
Opportunity-/PE-Fonds
Wohnungsgeselischaften
Immobilien-AGs/REITs

Offene Fonds

Geschlossene Fonds

Banken

Verkaufergruppen

Opportunity-/PE-Fonds

Offene Fonds

Geschlossene Fonds

Sonstige internationale Fonds
Banken
Wohnungsgeselischaften
Versicherungen/Pensionsfonds
Immobilien-AGs/REITs
Corporates (Non-Property)

Offentliche Hand

e2%
69% 31% 0%
86% 20% 5%
60% 35% 5%
59% 37% 2%
a8% 45% 7%
a1% 51% 8%
38%
24% A7% 29%
5 21% 4%
Aktiv [l Moderat aktiv [l Zurocknaltend
58% 37% 5%
56% 36% 8%
44% 47% 9%
36% 53% 11%
32% 50% 18%
16% 43% 41%
13%
15
1%
1%
AKtV Il Moderat aktiv M Zuruckhattend
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Investments (Fokus) am deutschen Immobilienmarkt

Starker oder mittlerer Investmentfokus
Kernaussagen
Der Fokus vieler Investoren liegt
wesiterhin auf Wohnimmobilien
(stark: 51 % vs. 48 %).
Die Attraktivitat von Einzelhandels-
immobilien hat zugenommen
(stark: 44 % vs. 32 % ) und Buro- 51%
immobilien (stark: 39 % vs. 42 %) 30%
uberholt. 35%

stark mittel

Baro Einzehandel [l Wohnen Andere

Attraktivitat Deutschlands als Standort fir Immobilieninvestments
Kernaussagen
Deutschland wird von nahezu allen
Befragten (96 %) auch im Jahr 2015
als attraktiver oder sehr attraktiver
Standort fiir Immobilieninvestments
gesehen.

Somit setzt sich die positive
Einschétzung des Vorjahres fort
(2014: 99 %).

Der Anteil der Befragten, die den
Standort Deutschland als ,sehr

attraktiv" (45 %) einschatzen, ist
sogar angestiegen (2014: 32 %). sehr atraktiv attraktiv weniger attraktiv

4%

Statements
» . Mitunter hat es den Eindruck, dass (gute) Immobilien als der einzige ,save haven' angesehen werden, um die berreichlichvorhandene Liquiditat halbwegs

sicher zu parken.™
» ,Der Markt erscheint im Vergleich zu anderen Markten uberbewertet, Kaufpreise steigen, Neuvermietungsvolumen sind hingegen rucklaufig. Die LTVS
steigen und Investments scheinen wieder mehr vom, yield differential’ getrieben als von der Substanz.”

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.2 Quellen und

Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung

Investments (Umfang) am deutschen Immobilienmarkt

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

Folge: Hohe Eigenkapitalanforderungen an Investor!

Problem: Projektentwicklungsunternehmen (wie praktisch der
gesamte Bausektor) verfiigt traditionell Giber wenig Eigenkapital!

Erforderlich sind Kapitalpartnerschaften (Beteiligungen) z.B. von:
- Offene/geschlossene Immobilienfonds
- Immobilien-AG und REITS

- Versicherungen, Stiftungen, Pensionskassen und Family
Offices
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3.2 Quellen und
Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung

Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt

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. Fungibilitdt (nur an andere
Fondsinvestoren)

SLELCEEEEE e 2. Offene Immobilienfonds
der Immobilienver-
mogensentwicklung

Beteiligung an Kapitalanlagegesellschaft mit Grundstiickssonder-vermégen, die
in viele Immobilientypen investiert (Portfolio)

Vorteil: kleine Investitionssumme (ab 500 Euro), Inhaberwertpapier:
eingeschrankt handelbar tuber Bérse (Riicknahmegarantie der Gesellschaft) bei
ahnlichen Anschaffungsnebenkosten und gréRerer Transparenz (jahrliche
Rechenschaftsberichte; tagliche Preisfeststellung)

Nachteil: in der Krise wurden Fonds ,geschlossen®

3. Immobilienaktiengesellschaften

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

Vorteil: jederzeit erwerbbar/verauflerbar an der Borse zu niedrigsten
Nebenkosten (unter 1%) bei héchster Markttransparenz (Berichte, Presse,
Kursinformation)

Nachteil: abhangig nicht nur vom Vermégenswert der Immobilien sondern auch
von der Situation an den globalen Finanzmarkten

Sonderfall: Real Estate Investment Trust (REIT) = steuerbefreite AG

Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt

Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien in Deutschland (in Milliarden Euro)

75

60

45

30

15

=

92 93 94 95 96

Berechnungen der Bulwiengesa AG

[ Immobilien-Leasing/Leasingfonds
[ ] Geschlossene Immobilienfonds
Il Offene Immobilien-Publikumsfonds

97 9 99 00 O1 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

[] Immobilien-Spezialfonds I 1 Auslandische Investoren

[ sonstige
] Prognose

[l Versicherungen/Pensionskassen
[ Immobilien Aktiengesellschaften

Quelle: BVI, BaFin, Bundesverband Deutscher Leasing-Gesellschaften, Bankhaus Ellwanger & Geiger, Deutsche Bundesbank, Auswertungen, Loipfinger, Scope, Feri, Erhebungen und

"
Py
o/m
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Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt

Immobilienanlageprodukten im Spektrum der Dienstleistungen

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.2 Quellen und
Akteure der Eigen-
kapitalfinanzierung

offene Immobilienfonds

Dienstleistungsbezug
auf die Immobilie

Dienstleistungsbezug
auf das Portfolio

Kriterium Offene Immobilienpublikums- geschlossene Immo-  REITs
fonds bilienfonds

immobilienbezogene gering meist gering hoch

Dienstleistung

Abbildung von Wert- mittel bis hoch gering Mittel

entwicklung

Weiterreichungvon Ver-  nicht gegeben gegeben nicht gege-

lusten beiV +V ben

Investoren (Risikoeinstellung) am deutschen Immobilienmarkt

Immo- Offene Geschlossene REIT

Einkaufen geeignet, nicht geeignet, bedingt geeignet

1a-Lage da Verwaltung gering und da Wertentwicklung abzu-
Wertentwicklung gegeben bilden

Einkaufen bedingt geeignet, geeignet, geeignet,

B-Lage da geringe Wertentwicklung da keine Wertentwicklung,  sofern Kerngeschaft

lange Mietvertrage, verwal-
tungsarm

EKZ ndL geeignet, nicht geeignet, geeignet,
da hohes Wertentwicklungs- da Wertentwicklung und da managementintensiv

3. Handlungsfelder potential hoher Verwaltungsaufwand

der Immol nver- EKZ dL bedingt geeignet, bedingt geeignet, geeignet,

mdgensentwicklung da geringe Wertentwicklung ~ da geringe klung da intensiv
und hoher und hoher Ver

3.2 Quellen und wand wand

Akteure der Eigen- BurondL geeignet, nicht geeignet, bedingt geeignet, da viel

kapitalfinanzierung daverwaltungsarm, und daWertentwicklung abzu-  Wertentwicklung und we-
Wertentwicklung abzubilden bilden nig Managementaufwand

Bliro dL bedingt geeignet, geeignet, geeignet,
da keine Wertentwicklung da geringe Risiken und sofern Kerngeschaft

keine Wertentwicklung

Wohnen bedingt geeignet, geeignet, geeignet,

dL da kein Wertentwicklungs- inshesondere wenn Aspekt wenn, da management-
potential und hoher Ver- der Fisrderung Verwaltungs- intensiv
waltungsaufwand aufwand kompensiert

Spezial geeignet, bedingt geeignet, geeignet,

ndL wegen Wertentwicklung wenn Steuervorteile Aspekt sofern Kerngeschift
abzubilden, sofern Uiber-  Verwaltungsaufwand kom-
schaubare Betreiberrisiken pensieren

SpezialdL nicht geeignet, bedingt geeignet, geeignet,

da kein Wertsteigerungs-
potential und hoher Ver-
waltungsaufwand

da mittleres Risiko

sofern Kerngeschaft
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Renditeanforderungen Investorengruppen (Wd. BA)

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

Antwort: keine allgemeingiiltige Aussage moglich, da abhangig
nicht nur von der Renditehohe sondern auch vom Investitions-
risiko sowie der Risikoeinstellung des Investors...

3. Handlungsfelder EﬁIZIente
der Immobilienver- |mmobi|ienan|age
mogensentwicklung
3.3 Ziel-/Sollvor- (ablesbar kaeg_ﬁe':_e Risiko-Rendite-
gabe fiir die Immo- P ombinationen
bilienrentabilititen  [abbd reali- =
der Investoren sierten g
[
Anlage- «
renditen)

Nicht akzeptierte Risiko-Rendite-Kombinationen

T 2 f3 fa

Risikoeinstellung
(ablesbar aus empirischem Anlageverhalten)

Ankaufs-/Anfangsrenditen Immobilieninvestments Deutschland

Spitzenrenditen
Durchschnittswerte fiir die sieben grofiten Stadte in Prozent
8

® Geschftshiuser 618

® Biiro 6 wsm

@ Shopping Center 5,60

® Fachmévkte \/_\{4,50

© Fachmarktzentren 4 445
3. Handlungsfelder ® Logistik-Industrie 1
der Immobilienver- 3,99
mogensentwicklung Bunmesanielen10 jatve: .
3.3 Ziel-/Sollvor- .05

gabe fiir die Immo-
bilienrentabilitaten
der Investoren

T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Spitzenrendite in 1A-Lagen (Aggregierte Nettoanfangsrendite in den Big 7 in %)

Q4 2015 Q12016 Q2 2016
Buro 5 5 393 3n 3,56
Einzelhandel: Shopping Center 5 & 410 410 4,00
Einzelhandel: Fachmarkizentren . o 5,10 510 490
Einzelhandel: einzelne Fachmarkte . T 5,50 545 545
Einzelhandel: Geschéftshauser . 3,70 357 351
Lager/Logisfik 521 50 50

Frage: Konnen die Eigenkapitalzielrentabilititen und geforderten
Risikopramien der Investoren nur fiir die groen transparenten

Immobilienstandorte (Big 7) bestimmt werden?
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Ankaufs-/Anfangsrenditen Immobilieninvestments Deutschland

NEIN, gleicher Ansatz: Aus Kaufpreissammlung der Gutachter
abgeleitete Liegenschaftszinssatze (und Vervielfaltiger):

Industrie-
immobilien
Sonder- Fabrik,
immobilien Hallen

Blro,
Verwaltung

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.3 Ziel-/Sollvor-
gabe fiir die Immo- Eigentums- Gemischt
bilienrentabilititen wohnung genutzt

der Investoren Einfamilien-
Wohnen haus

Zweifa-

Villa Doppel-
Haushaf

te

1 Reihen-
| Schloss havs | {,

A% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

ABER: Diese Rendite sind indes ungenau, da nur die Ankaufs-
phase fiir die Renditeermittlung betrachtet wird. Wichtiger ist aber
die gesamte Nutzungsphase (Sustainable Investment!)...

Gesamte Rentabilitdat Immobilieninvestments Deutschland

,» Total return“ deutscher Immobilien liegt héher (derzeit 7,9%)...

240 15

220+
T 10
5 200 g
= 5
ic o
3. Handlungsfelder o X
der Immobilienver- 2 180 g
mogensentwicklung @ \ | 5 :
3.3 Ziel-/Sollvor- "g 160 | i
gabe fiir die Immo- 5 T
bilienrentabilititen = 2
der Investoren L 140 . =
£ g ——
120 \/
100 - - - -5
Dez 00 Dez 05 Dez 10 Dez 15
Alle Grundstiicke Index ~ == Handel - Industrie® -—— Wohnen* -—— Sonstige
= Alle Grundsticke = Blro

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




Gesamte Rentabilitdt Immobilieninvestments Deutschland

»Total return“ = Netto Cash-Flow-Rendite +/- Wertianderungsrendite
DIX Deutscher Immobilien Index

Total Return Total Return Total Return Netto-Cashflow- Wert- Annualisierter Total Return
Index Index % Rendite anderungs- %

Dez 2014 Dez 2015 % rendite
%

Dez 1995=100 | Dez 1995=100 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

JAlle Grundstiicke
Handel 3 6,7 5,6
Buro 49 44 359
Industrie® 10,9 8,0 54
Wohnen* 9.0 84 6,9
Sonstige 51 46 4,0
Indexbeginn in 1996
INDEX PERFORMANCE - PROPERTY RETURNS (%) (DEC 2016)
ANNUALIZED
1qrr. 6 Mo ¥TD 1¥r 2¥r 3¥r 5vr 7¥r 10vr Iﬂi’;‘:m
All Assers® - - 75 75 79 72 62 57 51 40
Standing Investments® - - 78 78 81 74 64 5.9 5.1 42
Non-Operating Investmentst - - 51 51 68 59 44 42 45
Im Falle eines beschrankten Anlagezeitraumes miissen beide Ent-
wicklungen in den jeweiligen Teilmarkten zur Einschatzung des
Investitionsrisikos beachtet werden! Vor allem langfristig...

Gesamte Rentabilitdat Immobilieninvestments Deutschland

DIX Deutscher Immobilien Index

Total Return Total Return
Index Index
Dez 2014 Dez 2015

Netto-Cashflow-
Rendite
%

Wert-
anderungs-

rendite
%

1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

Total Return Annualisierter Total Return
% %

Dez 1995 =100 | Dez 1995 =100 1 Jahr 1 Jahr

Alle Grundsttcke

3. Handlungsfelder  Eutug
der Inmobilienver- SN
mogensentwicklung * Indexbeginn in 1996

et (Direkt-)iImmobilieninvestments in Deutschland haben langfristig
g;ien:ggggi:;‘;‘e‘: eine geringere Rendite als Aktien u. Bonds erwirtschaftet, aber im

der Investoren Vergleich zur Inflation resultiert eine hohe Realverzinsung...

Vergleichswerte

Aktien
Immo-Publikumsfonds
(OFIX)

Immo-institutionelle Fonds
(SFIX)

Festverz. Wertpapiere 41 6,3 5,5
Inflation , = = 0,6 12 14

Aufgabe im Rahmen des eigenen Exposes:
Beriicksichtigen Sie fiir die Investoren Eigenkapitalkosten gemaR
dem Geschaftsmodell sowie der empirischen Renditeforderung!

26



3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.4 Erfassung der
Immobilienrentabili-
téten in Vermogens-
wertanalysen

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.4 Erfassung der
Immobilienrentabili-
taten in Vermogens-
wertanalysen

Rentabilitdtsbestimmung/-erfassung fiir das Immobilienvermoégen

Zwei Moglichkeiten der Erfassung der Eigenkapitalkosten:
a) Durch Bestimmung der (internen) Rendite der Immobilie
nach Beriicksichtigung der Kreditfinanzierung ...

DCF

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

ke (in %) Vorgabe der Hurdle Rate
(Kapitalkosten): Zu hoch
G~
G_— B
kgg — B D
(Immobilien- ] Immol;illien— S o
i rtfolio
portfolio) G.— por
G.— B
L~ B B l—Y—‘
A Vorgabe der Hurdle Rate
(Kapitalkosten): Zu niedrig

=0 (1+i)t B =0 9

=0

»

verdeutli

Risikodrmere Durchschnittliches Risiko
Geschiftsfelder (Immobilienportfolio)

chen...

Alternative b) ist vorteilhaft, um Einflussfaktoren/Werthebel zu

Risikoreichere
Geschiftsfelder

Rentabilitdat unter Beachtung des Leverageeffektes
Die Eigenkapitalrendite kann durch Substitution von Eigenkapital durch Fremdka-
pital gesteigert werden, falls die Gesamtkapitalrendite groBer als der Kreditzins ist:

Eigenkapital- _ Gesamtkapital- Jr(Gesamtkapital— _ Finanzierungs—) Fremdkapital,
rentabilitit

rentabilitd t ren

Eigenkapital-
Rendite

tabilitd t

GKR >s

Leverage-Chance:

Die Eigenkapitalrendite
wird durch Erhéhung des
Verschuldungsgrads
gesteigert.

S

kostensatz Eigenkapital

Verschuldungsgrad
(,,Hebel“=,LEVERAGE"

Leverage-Chance

FK/IEK

GKR<s

Leverage-Risiko:

Die Eigenkapitalrendite
wird durch Erhéhung des
Verschuldungsgrads
gesenkt.

Leverage-Risiko
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Rentabilitdt unter Beachtung des Leverageeffektes
(Wdh. Beispiel aus BA)

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=n
3. Handlungsfelder Vermégenswert V-1 38207  -38419 38546  -38681  -38827
der Immobilienver- .
TR T Einnahme Et 2000 2000 2000 2000 40070
Ausgabe At 34600 207 207 207 207 207
3.4 Erfassung der = EBITDA 793 93 79,3 793 40763
Immobilienrentabili-
téten in Vermogens-
wertanalysen
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 1475  3193.9
369.7 DCF (mit i=5%) Interner Zins 7.36%
-692.0 34.4 34.4 34.4 34.4 1463.6
1268.7 328 31.2 29.7 28.3 1146.8

576.7 DCF (mit i=5%) Interner Zins 19.44%

Wie war es in unserem Modellierungsbeispiel?

Erfordernis vollstindiger Vermoégensrentabilitdten: VoFi-Ansatz

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

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.4 Erfassung der

Immobilienrentabili-
taten in Vermogens-
wertanalysen

empirisch auf Basis

V.
Vergleichsobjekten

Kalkulationszins

Ertragswert- DCF- Vollstandige
Verfahren Verfahren Finanzplane
Vorschriften Normiert gem. Nicht normiert Nicht normiert
WertV
Zahlungsreihe Annahme konstanter | Explizite Modellierung | Explizite Modellierung
Mieten, der Mieterlose/-kosten | der Mieterlose/-kosten
Vervielféltiger
Zinssatz Liegenschaftszins; (subjektiver) Gespaltener Soll- und

Habenzins (Marktsdtze)

Vergleich zu
alter-nativen
Kapitalanl.

kein VergleichsmaB-
stab

Alternativrendite Gber
Kalkulationszins

Expliziter Vergleich mit
EK-Opportunitdt

Beriicksichtigung
der Finanzierung

Pramisse kompletter
Eigenfinanzierung

Verschuldungsgrad
liber Kalkulationszins
ein-beziehbar

Detaillierte
Beriicksichti-gung von
Verschuldungs-grad,
Tilgungsform

Ziel

Objektiver Wert auf
Basis durchschnitt-
licher GroBen

Subjektive Preisgrenze
auf Basis spezifischer
GroBen

Subjektive Preisgrenze
auf Basis spezifischer
GroBen

Komplexitit und Datenaufwand steigen

Objektivitit sinkt
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3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.4 Erfassung der

Immobilienrentabili-
téte! Vermogens-
wertanalysen

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.4 Erfassung der

Immobilienrentabili-
taten in Vermogens-
wertanalysen

Erfordernis vollstiandiger Vermégensrentabilitaten: VoFi-Ansatz

Formales rekursives Konzept (ohne Steuern)
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=n

Vermdgenswert Vi-1 > > > > >

Einnahme Et E, E, E, E{ E{ RE4

Ausgabe At 1A, A, A, A A, A
= EBITDA

Zinsertrag ZEt (h= %)
Zinsaufwand ZAt (s= %)

Vo= Eq-1Ag

Vermégenswert Vt V,=V,, * E,-A, ¥ ZE, + ZA,

(1) Wiederanlagebetrag Ht
(2) Finanzierung
Kapitalaufnahme Kt
Schuldenstand St

Tilgung Tt 1. Schritt: Finanzierungsspezifische Grofe T,

Kapitaldienst KDt

Externe Faktoren: Habenzins (h), Sollzins (s)
E, = laufende Mieteinahmen (der Periode t) und Restwerteinnahme (in t=n)

A, = Investitionsausgabe (in t=0) und laufende Nutzungsausgaben (der Periode t)

Derivative (abgeleitete) GroRen: ZE,, ZA,, V,, S;, KD;, K, H;, T;

Basis-
formel

Erfordernis vollstindiger Vermogensrentabilititen

Erste Konsequenz:

Fiir Investment-Developments ist es grundsatzlich sinnvoller
die Eigenkapitalrentabilitdten als ,,Hurdle Rate* direkt in der

Investmentkalkulation zu erfassen.

Hierfiir eigenen sich nur Vermégenswertanalysen auf VoFi-Basis.

Zweite Konsequenz:

Fiir Investment-Developments sollten Eigenkapitalrentabilitiaten
wie Eigenkapitalkosten in den Vermégenswertanalysen erfasst

werden, da dann gleichzeitig im selben Modell auch Risiko-
analysen moglich sind!

Dritte Konsequenz:
Fiir Investment-Developments sollten Rentabilitatsanalysen
ohne das Immobilienrisikomanagement realisiert werden...

nie
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Erfordernis vollstandiger Vermégensrentabilitaten

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

sicherheitsorientiert  wertsteigerungsorientiert Opportunistic
notleidende Projektentwick-
lungen, umfangreiche

Core Plus Redevelopments,
teilvermietete Financial Engineering
Immobilie mit aktivem
CorePlus  Asset-Management- _.-®
teilvermietete Potenzial T
Immobilie mit aktivem .,—*"' Fie_(r;::(::::;/:/')
Asset-Management- .-~ '

Potenzial _.--~

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

erwartete Eigenkapitalrendite

3.4 Erfassung der

Immobilienrentabili- Core Rendite: 11-15 %

taten in Vermégens- vollvermietete ' FK-Quote: 50-75 %
wertanalysen Immobl’llfe_‘,_-' Rendite: 7-11 %
N & FK-Quote: 50-60 %
3
gl
N Rendite: 4-7,5 %
g FK-Quote: 0-50 %
2
z
niedriges Risiko hohes Risiko
Core-Investoren Core-Plus-Investoren  Opportunistic-Investoren
z.B. Versicherungen, Stif- z.B. Inmobilienfonds, z.B. Projektentwickler,
tungen, Family Offices Immobilien-AG (Opportunistic) REPE-Fonds

Neben diesem Finanzierungsrisiko gibt es aber weitere Risiken im
Lebenszyklus einer Immobilie, die zu ,,managen* sind!

Risikomanagement fiir das Inmobilienvermégen

( 1. Schritt |
Formulierung/ ’

Uberarbeitung der

/V ‘ Risikostrategie \

( 8. Schritt__ | ( 2. Schritt )
Vergleich der Risiko- ’ L Festlegung der Mafinahmen J

situation mit den Vorgaben des Risikomanagements
der Risikostrategie

3. Handlungsfelder

der Immobilienver- f ¥

mogensentwicklung

7. Schritt B Risiko- 4 3. Schritt
3.5 Integration des Darstellung der Risikoidentifikation
Immobilienrisiko- Risikosituation des managem ent (u.a. Frithwarnsysteme)
managements Unternehmens
a 6. Schritt ( 4. Schritt W
‘ Risikosteuerung

L Risikoanalyse J

|
\ N4 5. Schritt AY 'l

L Risikobewertung

Nach der Festlegung der eigenen Risikostrategie ist zunachst die
Risikoidentifikation der wichtigste Managementschritt...




3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.1 Risikoidentifi-
kation

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.1 Risikoidentifi-
kation

Jede unternehmerische Tatigkeit ist aufgrund der Abhangigkeit von

zukiinftigen Entwicklungen mit Risiken verbunden.

«,Unsicherheit” = Oberbegriff fiir ,Ungewissheit* und ,Risiko"

* Unterschied zwischen Risiko und Ungewissheit:

¢ Entscheidungstrager sind beim Risiko objektive oder
subjektive Wahrscheinlichkeit bekannt bzw. kénnen

eingeschatzt werden.

* Bei Ungewissheit kann keine Einschatzung der Wahrschein-
lichkeit des Eintreten bestimmter Ereignisse erfolgen

scnaot B unscanen
——
=

« Risiko im weiteren Sinne: das Abweichen tatsachlicher von
erwarteten GréRen 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

Sicherheit Risiko
P-100%

Wahrscheinlichkeit
Wahrscheinlichkeit

Wahre]

Ungewissheit

Wahrscheinlichkeit
-~

s
Projekidauer 3 Projekidauer
[Jahre] [Jahre]

@ Projektphasen
A

Vermarktung
Ausflihrung
Finanzierung

Standort- und
Idee

Renditeberechnung
Planung/Baurecht
Nutzungskonzept

Marktanalyse

Zei ) é{?

Kosten &

i F &5 &

Qualita o
Markifahigkeit \@‘”

o
&

@ Auswirkungen

RE
e\‘

> (@) Risikotrager

2
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3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.1 Risikoidentifi-
kation

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.1 Risikoidentifi-
kation

Ubertragbarkeit

Immobilienmarkt
insgesamt

Unternehmerische
Titigkeit

Ahnliche Partnerrisiken
Projekte -Grunderwerb
-Genehmigung
X . . -Finanzierung
Emz‘elne Obj ektr1s1k"en “Bauausfiihrung
Projekte -Grundstiick
-Standort
[ -

Risikotriger

e

EXOGENE

ENDOGENE (IMMOBILIEN-)RISIKEN (IMMOBILIEN-)

RISIKEN

Risiko Einflussfaktoren Risikotriiger/Steuerung
Grundstiicksrisiko KG 100/200 Verkéufer/IPE
Standortrisiko SF; Immobilienpreise Entwickler/IPE
Genehmigungsrisiko ~ Zeit bis zur Realisierung Entwickler/IPE
(Partnerrisiko: Behorde)
Planungsrisiko KG 300/400 (daraus KG 700)  Entwickler/IPE
(Partnerrisiko: Planer)
Finanzierungsrisiko ~ Finanzierungskosten Entwickler+Nutzer/IVE
(Zwischen+Endfinanzierung) (Partnerrisiko: Bank)
Bauausfiihrungsrisiko KG 300/400/500 Entwickler+Nutzer/IVE
(Partnerrisiko: Baufirma)
Konzeptionsrisiko Nutzungskosten; (Entwickler+)Nutzer/IVE
Immobilienpreise
Vergabe- und Lebenszykluskosten (Entwickler+)Nutzer/IVE
Kostenrisiko (ggf. Generalunternehmer)
Marktrisiko Immobilienpreise; Auslastung;  (Entwickler+)Nutzer/IVE

Exitpreise

Frage: Welches Risiko ist aus lhrer subjektiven Sicht das
Wichtigste (= 1. Stufe der Risikobewertung)?

32



Durchschnittliche Risikoeinschatzung

Vermietungsrisiken -

Marktrisiken [

Verkaufsrisiken =

Risiko der Terminoberschreitung
Baukosteniberschreitung
Risiko der Qualitat
Risiken aus Konzeption |2
3. Handlungsfelder Finarzierungsrisiken
der Imnmobilienver- Managementrisiken

mogensentwicklung olg umemennesr:;::sm:m =

3.5 Integration des Risiken bei dsf sawliljgze
Immobilienrisiko- Risiten:u?;ns l:
managements i Gnndsmohtc:kas :

Risiko der Prospekthaftung
e " Risian aus Archtokiur
bewertung
0 0,5 1 15 2 25 3
Risiko als gleichwertigen E heidungsg zu Rendite

Nicht quantifizierbare Risiken:

Starken-Schwaéchen- Ermittlung von Risikopotentialen durch Einstufung von Risikofaktoren aus
Analyse Fragebdgen und Checklisten
Einordnung von Erfolgs- und Risikofaktoren als Konzer
ABC-Analysen :D Haup con 2uf die AFaktoran i wei i g 0

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

. Quantifizierbare Risiken:

Immobilienrisiko-
managements

Korrekturverfahren durch Zu- und Abschlage auf alle oder nur einen Teil der Variablen werden die
mit der Proiet hluna verbund Ricikan harickeieht:
3.5.2 Risiko-
bewertung
zur Ermittlung der Auswirkungen bei And inzelner Fal auf das
Sensitivitatsanalysen Gesamtergebnis

Szenarioanalysen Analysen zu Zustanden bei Extremeinwirkungen, z.B. best- und worst-case

Erwei g der i lyse. Durch Berechnung zufallig ausgewahiter
Variationen wird eine Wahrscheinli itskurve Die Monte-Carlo
Simulation ist die g ichste dafar.

Simulation

RO I S|




3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung
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Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitdten
(Stufe 1)

o

Methoden der Risikobewertung
Praxisrelevanz:

Szenarioanalyse
Argumenatives Abwagen
Risikozu- oder abschlag
Risiko-Checkliste

Sensitvtatsanalysen

mit W

Scoring Modelle

Sonstiges

T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Einschatzung:
Die hohe Relevanz der Korrekturmethode (Zu-/Abschlage) ist aus
der Theorieperspektive duBerst kritisch, da ....

Risikobewertung liber Sensitivititsanalysen (Bewertungsstufe 1)

Fragestellungen:

Wie weit darf ein Wert vom Ansatz abweichen, ohne das die
ZielgroRe einen vorgegebenen Wert iiber- oder unterschreitet?
Wie dndert sich der Wert der ZielgroRe bei vorgegebener
Abweichung einer oder mehrerer Einflussgréofen vom
urspriinglichen Wertansatz?

Bei der Sensitivitdtsanalyse 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 zunachst alle als variabel anzunehmenden Input-
groBen der fiir das Investitionsvorhaben zu erstellenden
Investitionsrechnung zu identifizieren.

Die fiir die Analyse notwendigen Grenzwerte der von der jeweili-
gen Investitionsrechnung gelieferten ZielgréRe (beispielsweise
Kapitalwert, Interner ZinsfuR, Endvermégen, Rendite 0.4.) sind
gegebenenfalls im Sinne der Risikostrategie zu bestimmen.
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3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitdten
(Stufe 1)

o

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitaten
(Stufe 1)

o

Neu/Alt (401)

Input alt Input neu DCF/CCF/Vn neu
Einnahme E, 3.000 2.850 185 46,1%
Einnahme E, 2,000 1.900 281 70,1%
Einnahme E, 1.000 950 351 87,8%
Solzinsful® s 10,0% 10,5% 337 84,0%
Habenzinsfu h 20,0% 19,0% 378 94.3%
Ausgabe A, 5.000 5.250 36 9,0%
Einschitzung:

Welcher Nutzen ergibt sich aus den Ergebnissen einer

Sensitivitiatsanalyse?
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Spider- '
P _Miete
Diagramm
- _— Ver g des
-10% +10% Parameters [%]
3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung
3.5 Integration des | " Baukosten
Immobilienrisiko- T 5%
managements ornado-Diagramm
irkung der g diverser F aut die Marge in Prozent
3.5.2 Risiko- -8.00 6,00 4,00 200 0,00 2,00 4,00 600 200
bewertung
Bauwerk und Technische Anlagen
3.5.2.1 Sensitivitaten
(Stufe 1) Grundstiick
Baunebenkosten
nicht abzugsfahige Ust.
Vermarktungskosten 0, B Kosten minus 10%|
m Koston pius 10%
ﬂ Herrichten und ErschlieBen
AuBenaniagen -y
(1) Output (Gewinn) Formel =(A23-A26)* A24*A25-A27
H H 225
Be Is p | el (2) Parameter (3) Labels (4) niedrige Parameter (wo (5) Hohe Parameter (best case)
12 MarktgroBe 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 Parame Output Spanne
3. Handlungsfelder MarktgroBe 90 495 405
Marktanteil 111.6 387 2754
s A Verkaufspreis 120 300 180
m nsentwicklun
CoepsEnticiiung Fixkosten 105 255 150
. iable Kost 165 255 90
3.5 Integration des YarDe Sosten
Immobilienrisiko-
managements ornado-Diagramm
3.5.2 Risiko- Tornado Diagramm

bewertung

MarktgroBe 40.0% 220.0%

(Stufe 1)

Marktanteil 49.6% 172.0%

Verkaufspreis 53.3%

Fixkosten 46.7% 113.3%

variable Kosten 73.3% 113.3%

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




3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des

Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivitaten
(Stufe 1)

o

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.1 Sensitivititen
(Stufe 1)

o

Variante einparametrische Sensitivitdtsanalyse: kritische-Werte
Vt

Vermdégensentwicklung

+2.000
Amortisationszeit Gewinn

N\

+1.000

-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000

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

Umsetzung in Excel:

kritische Werte systematische Datenvariation:
Zielwertsuche L7 [ |Datentabelle x|
et 5 i sl &=
z:rI:_r::bare Zelle: _ B s

[ ok | [ Abbrechen | ok | [ Abbrechen |

Einschatzung Sensitivitatsanalysen (Bewertungsstufe 1)

Wertvolles Instrument, um Tragweite und Auswirkungen unsicherer
Zukunftsvorstellungen abzubilden.

Einfache Handhabung und Interpretation
Liefert Informationen tber die Bedeutung einer Variablen

Eintrittswahrscheinlichkeit wird nicht berticksichtigt

Vergleichbarkeit von verschiedenen Investitionsalternativen ist nicht
maglich.

Eventuelle Abhangigkeiten zwischen den einzelnen Variablen werden
vernachlassigt
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3.5.2.2 Szenarien
(Stufe 2)

o

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.2 Risiko-
bewertung

3.5.2.2 Szenarien
(Stufe 2)

o

Risikobewertung iiber Szenarioanalysen (Bewertungsstufe 2)

Mehrdimensionale Weiterfiihrung der Sensitivitatsanalyse, bei der
mehrerer Einflussfaktoren zu verschiedenen Umweltzustanden
kombiniert werden.

Im Gegensatz zur Sensitivitatsanalyse vermittelt die Szenarioanalyse
dem Anwender einen Eindruck davon, welche Veranderungen sich im
Ergebnis eines Investitionsvorhabens aufgrund einer dem AusmaR nach
vorgegebenen Anderung aller einflieBenden Variablen ergibt.

Prozessschritte:

1. Bestimmung relevanter Inputvariablen (liber Sensitivitatsanalyse)

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):

Szenarien
Schiechteste Wahrscheinlichste Ganstigste

Variablen

Vermietbare Flache 10.000 gm 11.000 gm 12.000 gm

Gesamtkosten 42.500.000 € 47.500.000 € 52.500.000 €

Miete pro gm / Monat 24,00 € 25,00 € 26,00 €

Venvelfaltiger 14 x 15x 16 x
Zielwert

Gewinn - 2.180.000 € 2.000.000 € 7.404.000 €

Szenarioanalyse: Entwicklung von Szenarien

Gr ario
Miete Multiplikator | Baukosten Rendite
— - — -
nstige Mar g
Miete Multiplikator | Baukosten Rendite
f ! ~ 1
Schlechte Marktentwicklung
Miete Multiplikator | Baukosten Rendite
| | - |
Zinssteigerung
Miete Multiplikator | Baukosten Rendite
i | / l
K des Generalunter
Miete Multiplikator | Baukosten Rendite
Umsetzung in Excel:
Szenario-Manager ¥ [
Szerarien: Scenarnio Manager
Léschen
. . = - . - - | Bearbeiten... |
Es wurde kein Szenario festgelegt. Whlen Sie 'Hinzufigen', um ein Szenario hirzuzufigen,

Zusammenfzssung. ..

veranderbare Zelen:
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Einschatzung Szenarioanalysen (Bewertungsstufe 2)

Leicht verstandlich

@ Darstellung praktikabel

Kombination mehrerer Einflussfaktoren

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung
Aufwendige Erstellung
3.5 Integration des

Immobilienrisiko- Eintrittswahrscheinlichkeit wird nicht beriicksichtigt
managements @ Vergleichbarkeit von verschiedenen Investitionsalternativen ist schwierig

e Cy Teilweise tiberschneidende Ergebnisspektren

bewertung

3.5.2.2 Szenarien
(Stufe 2) Hinweis: Die Anwendung der Szenarioanalyse kann erweitert werden,
wenn fiir die Ergebnisse der Szenarien Eintrittswahrscheinlichkeiten
vorliegen. Dann lassen sich die Werte z.B. liber die Entscheidungsregel

des Erwartungswertprinzips (Bayes-Prinzip) wie folgt zusammenfassen:

ug ﬂ:zwi'xi
i=1

Risikobewertung iliber Simulationen (Bewertungsstufe 3)
Basis: Wahrscheinlichkeitsverteilung nicht nur fiir Endszenarien
sondern fiir alle relevanten Inputvariablen

Probability

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

» l[l.l]tl
3.5 Integration des

Immobilienrisiko- Mean I1 05,00 Std Dev I1 0,50
managements

ssatisho- Ll T D000 T Tl T T, L,
L IA\IAIAILIAILIA !L
FITKIII.IILIAIL

_Expon ExtVahie

A TARC R (A

z.B. Normalverteilung oder
Dreiecksverteilung...

o




Risikobewertung iliber Simulationen (Bewertungsstufe 3)

Ausgabe: Wahrscheinlichkeitsverteilung (im Sinne einer Haufig-
keitsverteilung = Histogramm) fiir Ergebnisgrofe (z.B. DCF):

10.000 Trials Frequency Chart 9.801 Displayed
07 169

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

7

3.5 Integration des

Immobilienrisiko-
managements

Probability
8

3.5.2 Risiko-
bewertung 004

3.5.2.3 Simulationen

(Stufe 3) 000 |

o

Risikobewertung iliber Simulationen (Bewertungsstufe 3)

Verteilungsfunktion (Kosten) Vertellungsfunknon (Erlse)
 Finans
/" Grundstich

/" Baukosten /" Miete Biro

[Wahrscheintichieit Wahrscheintichkeit
3. Handlungsfelder 900_1.100 T30 o/am TR €1 gm
der Immobilienver-
mogensentwicklung | & ]
Baleaationices Verfahren mit Beracksichtigung
Immobilienrisiko- von
onagements Wahrscheinlichkeitsverteilungen
3.5.2 Risiko- l
bewertung

Wabhrscheinlichkeit

3.5.2.3 Simulationen Mittelwert

(Stufe 3)

/ 8 10 12 14 16 Rendite [%]
ﬁ 5% Fraktile
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3.5.2.3 Simulationen
(Stufe 3)

o

3. Handlungsfelder
der Immobilienver-
mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.3 Risiko-
steuerung

Einschédtzung Simulationen (Bewertungsstufe 3)

Realistische Risikoeinschéatzung durch Berlicksichtigung von
Unsicherheitsaspekten der Input-Variablen

@ Méglichkeit zum Vergleich von Investitionsalternativen

Erméglicht plausibles Projekt-Rating

Sehr daten- und analyseaufwendig

Wahrscheinlichkeiten

@ Ergebnisse nur so gut wie die Inputparameter (insbes. Schatzung der

Einsatz von Simulationssoftware notwendig
Vorbehalte gegentiiber Statistik?

Hinweis: Die Ergebnisse von Simulationen lassen sich
sehr gut fiir die Auswahlentscheidungen aber auch fiir
(Risiko-) Steuerungsentscheidungen nutzen...

Risikomanagement fiir das Inmobilienvermégen

( 1. Schritt |
Formulierung/ ’

Uberarbeitung der

/V ‘ Risikostrategie \

-

8. Schritt | ( 2. Schritt )

. Vt?rgleu{h der Risiko- Festlegung der Mafinahmen
situation mit den Vorgaben .
des Risikomanagements

der Risikostrategie

3. Schritt

Risiko-

Risikosituation des
Unternchmens

7. Schritt I
Risikoidentifikation
management

N
Darstellung der
(u.a. Friihwarnsysteme)

a 6. Schritt ( 4. Schritt W
‘ Risikosteuerung

L Risikoanalyse J

|
\ N4 5. Schritt AY 'l

L Risikobewertung

Nach der Risikoanalyse und der Risikobewertung kann das
Risiko ,,gesteuert” werden...

41



3. Handlungsfelder

mogensentwicklung

3.5 Integration des
Immobilienrisiko-
managements

3.5.3 Risiko-
steuerung
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Immobilienrisiko-
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3.5.3 Risiko-
steuerung

Nach der Risikoanalyse und der Risikobewertung kann das
Risiko ,,gesteuert” werden...

Anhand des Einzelrisikos ,,Mieterausfall“ werden
nachfolgend die einzelnen Schritte eines
Risikomanagementsystems beispielhaft dargestellt:

definleren: Am Anfang steht die Festlegung darauf,
welche Risiken fir den Investor relevant sind und wie damit
umgegangen werden soll. Die so definierte Risikopolitik
sollte unbedingt in einem Handbuch dokumentiert werden.
Beispiclsweise kann die Restlaufzeit eines bestehenden
Mietvertrages ein wesentliches wirtschaftliches Risiko

einer Immobilieninvestition darstellen.

Identlifizleren: Anhand einer Priffung der vorhandenen
Mietvertrage lassen sich die Restlaufzeiten ermitteln. Die
wesentlichen Mietvertragsbestandteile sollten in einem
Mietvertragsspiegel dokumentiert sein.

analysleren/bewerten: Je nach Risikopolitik eines
Investors entsteht nun entsprechender Handlungsbedarf.
Ein risikoscheuer Investor wird eher frohzeitig versuchen,
eine Verlangerung des Mietvertrages zu erreichen, um
Leerstand zu vermeiden. Ein risikofreudiger Investor hat
die Méglichkeit, Ober einen auslaufenden Mietvertrag, bzw.
neuen Mieter, einen hdheren Mietzins zu erzielen. In einem
Wiedervorlagesystem solite auf jeden Fall festgehalten
werden. ab wann Handlungsbedarf besteht.

klassifizleren: For eine (berschaubare Darstellung aller
Risiken bietet sich die Einteilung in verschiedene Risiko-
klassen an. Beispielsweise kann man die Risiken in externe
(Rechtsprechung. Steuern. Politik ) und interne (wirtschaft-
liche, technische_) Risiken unterteilen. Eine Einteilung in
einzelne Phasen des Lebenszyklus einer Immobilie ist
ebenfalls denkbar. Das Einzelrisiko _Mieterausfall” stellt ein
wirtschaftliches Risiko dar. welches der Lebenszyklusphase
Nutzung” zugeordnet werden kann.

dokumentleren: Ein effizienter und effektiver Umagang mit

den ermittelten Risiken ist nur moglich, wenn diese schriftlich
festgehalten sind und Handlungsalternativen, bzw. Vorschiage
zur Risikovermeidung, gegeben werden (strategische Ebene).
Hier wird klar. dass der Dokumentation eine zentrale Rolle bei der
Implementierung eines Immeoebilienrisikomanagement-Systems
zukommt. For den Umgang mit den Restlaufzeiten bestehen-

der Mietvertrage bietet sich an, die wesentlichen Vertragsbe-
standteile in einem Mietvertragsspiegel zu dokumentieren. Ein
‘Wiedervorlagesystem gewanhrleistet rechtzeitiges Handeln.

beseltigen/minimleren: Durch regelmaRig stattfindende
Mietergesprache lasst sich das Risiko des Mieterausfalls minimie-
ren. Kennt der Vermieter die wirtschaftliche Situation des Mieters
und hat er dariiber hinaus ein vertrauensvolles Verhaltnis zu ihm,
kann er auf Veranderungen (Wachstum. IT-Anforderungen etc)
fruhzeitig reagieren. Im Beispiel konnte dies entweder die Ver-
langerung des bestehenden Mietvertrages bzw das friihzeitige
Anbieten frei werdender Mietflachen bedeuten.

kontrollleren: Ein Immobilien-Risikomanagementsystem ist
kein statisches Papier, alle festgestellten Anderungen missen
beriicksichtigt und in der Dokumentation entsprechend fortge-
schrieben werden. Insofern solite mindestens einmal jdhrlich ein
Soll-ist-Vergleich durchgefihrt werden, um Abweichungen fest-
zustellen brw. neu entdeckte Risiken mit einbinden zu kénnen.
Ein solches Uberwachungssystem soll gefahriiche Entwicklungen
frohzeitig erkennen helfen, aber auch in der Lage sein. Markt-
chancen aufzuspodren und so den Immaobilienwert nachhaltig zu
sichern.
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MaBnahmen 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 méglichen MaBnahmen zur Verfligung.
Je nach Art des Risikos (siehe Risikoanalyse) und Ergebnis der Risikointensitat (siehe
Risikobewertung) ist eine passende und umsetzbare Risikosteuerungsstrategie
auszuwahlen. Dabei ist zu beachten, dass bei Veranderung einer einzelnen Risiko-
position iber nicht beriicksichtigte Interdependenzen eine andere neu entstehen.

Risikolevel 4

Risikovermeidung

Risikominderung
Risikoliberwalzung

Risikoselbsttragun

. . Risiko-
steuerungs-
Gesamt- verbleibendes prozess
risiko Risiko

MaBRnahmen der Risikosteuerung

Mafinahme Beschreibung

Risikovorsorge Allgemeine MaBnahmen, die sich weder auf eine konkrete Entscheidungs-situation,
noch direkt auf bestimmte Risikoarten beziehen, sondern zu einer Erh6hung der
generellen Risikofahigkeit beitragt (z.B. Erhohung der Eigenkapitals; Starkung der
Marktposition; Ausbildung der Mitarbeiter).

Risikovermeidung MaBnahmen, die iiber Erh6hung der Informations- und Wissenstandes des Entschei-

durch Research

dungstriger zu einer besseren Abschitzung kiinftiger Umweltzustinde 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 hoher als die physische Zerstérung eines Gebdudes. Dennoch sind die
meisten Entwickler zwar bereit, bis zu 1% ihrer Aufwendungen fiir Versicherungs-
priamien auszugeben, die Mittel, die sie in Marktuntersuchen investieren, um
herauszufinden, ob sich ihr Projekt finanziell trigt, 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 gleichermaf3en verringert (z.B. Obergrenzen fiir
die Kapitalbindung in einem einzelnen Projekt; Obergrenze fiir den Einsatz von
Fremdkapital).
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MaBnahmen der Risikosteuerung

Mafinahme Beschreibung

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

Risikodiversifikation  Risiken, die isoliert vertretbar erscheinen, konnen auf Portfolioebene unvertretbare
(gegenwirtige oder zukiinftige) Dimensionen annehmen. Risikodiversifikation
beschreibt in diesem Zusammenhang eine Vermeidung von Klumprisiken durch die

3. Handlungsfelder Kombination solcher (Immobilien-) Anlagen, deren Entwicklung moglichst

der Immobilienver- unabhingig oder bestenfalls sogar gegenldufig ist (z.B. Kombination von Wohn- und

mégensentwicklung Logistikimmobilien).

3.5 Integration des Risikoiibertragung Risiken konnen in bestimmten Bereichen komplett auf Dritte Akteure tibertragen
Immobilienrisiko- werden (z.B. Altlastenrisiko iiber Grundstiickskaufvertrage, Gebaudeschidden (auch
managements in der Entwicklungsphase) iiber Versicherungen z.B. fiir Elementarschiden).

3.5.3 Risiko- Risikokompensation  Latent vorhandene Risiken kénnen teilweise durch gegenlaufige Geschifte neutrali-
steuerung 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 Wihrung bei Auslandsimmobilen; Absicherung von Zinsénderungsrisi-
ken und Wechselkursrisiken durch Derivate).

MaRnahmen der Risikosteuerung

Zur Risikosteuerung zdhlt auch die bestmogliche Ausnutzung
aller Werthebel im Vermégensmanagement ...

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

Ziel des

g
3. Handlungsfelder Unternehmens komponenten Wertgeneratoren bereiche
der Immobilienver-
mogensentwicklung

« Dauer der
3.5 Integration des Waertsteigerung
Immobilienrisiko- Freler
managements Cashflow

« Umsatzwachstum

T . g < Op 3
3.5.3 Risiko- « Steuerrate
steuerung Wert- Diskonti
steigerung rungssatz « Investitionen in
Umlautvermogen |
= Investitionen in i ] Imestment
Fremd- Anlagevermégen
kapital
K 1 F
g
Shareholder-Value-
Konzept nach Rappaport ;

Auf der Basis dieser Wertgeneratoren lassen sich konkrete Mainahmen
im Immobilienmanagement zur Vermdogenssteigerung zuordnen...




B =
Ziel I Wert bereich Wertsteigerungshebel

Wertsteigerung durch strategische PM
Ausrichtung des Portfolios
= Dauer der Wert- Immobilien-
Freier ; o . Steigerung der Erlose aus
P steigerung strategie | Vermistungen AM
kung der Bewirtsch
o ealeacE Immobilien- durch Facility Management a FM
Unter- ; Sewinmmarge 1% betrieb - =
3. Handlungsfelder ey D _{ Elrhuhung des Substanz- und n FM
der Immobilienver- — - Imvestiionenin - Lzung
mogensentwicklung || steigerung Nefto-Umiaufverm. | | :“”“d;'c'l"r;" ||| Steigerung der Ertrage aus PE
=1 ifi in _Desi ftion Projektentwicklungen
3.5 Integration des Anlagevermagen Vorworture rich beticbo-
Immobilienrisiko- Fremd- - notwendigar Flachen u AM/PN
managements kapital + Kapitalkosten Immobilien-
P finanzierung Minimierung betriebsnotwendiger
- L AM/F)
3.5.3 Risiko- £
steuerun Senkung der Kapitalkosten durch
9 Sh: -Val nach optimale Immobilienfinanzierung PM
Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3 Ebene 4 Ebene 5

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
fiir konkrete SteuerungsmafRnahmen, daher weitere Aufspaltung
liber Werttreiber bis hin zu EinzelmaBnahmen!

durch i d
durch selektive Strategien
durch Desi
. * Dauverd. . i der i lache
2’31 g:g‘-enm %] stategie H: Erhohung des Mietpreises
flow Betricbs- und
3. Handlungsfelder + Umsatz- 5‘*"""'9“5'5”";“" Opfimienung der und
der Immobilienver-  Wachetum I | tmmosi Facility der
mogensentwicklung mange betrich ——— —
Diskon- * Stevemate W des Substanz- H:{ =
3.5 Integration des I;gngs + Netto. i 5 — m@
Immobilienrisiko- L investiton der Ertrage }[{ Lt 1
managements T ll| B i s o
ey Verkauf nicht Fachen
3.5.3 Risiko- . Fiacnen
steuerung | kapital - Kapital- Re-Dx nicht betri liger Flachen
kosten j — —

i Flachen durch
ichen H:‘ Opfimi Fla durch arbeitsorg.
acen durch cpeprae | L_Cpliening Eger Fremdkapiarts

Einsatz altemativer F
Ebene 2 Ebene 3 Ebene 4 Ebene 5 Ebene 6
# Im Expose: Relevante immobilienspezifische Wertsteigerungshebel
174 nﬁ fiir sein Investorenkonzept identifizieren!
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