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1 Einleitung

1. Einleitung

1.1 Problemstellung

Die grof3e Anzahl von Insolvenzen bei Projektentwicklern und hohe Wertkorrek-
turen der Banken haben zu einem Strukturwandel in der deutschen Projektent-
wicklungslandschaft gefuhrt. In der Vergangenheit kam es zur erheblichen
Fehlallokation und Misswirtschaft in der Flachenproduktion aufgrund von Steu-
ersubventionen, zum Beispiel durch die angeblich verlockenden Investitions-
madglichkeiten im Osten.

Aufgrund dieser negativen Erfahrungen, aber auch durch die Anderung der
Steuergesetzgebung und der Subventionen sind nun die Ertragsimmobilien im
Fokus der Projektentwickler. Erst der professionelle Umgang mit den Chancen
und Risiken sowie die optimierte Ermittlung der Wirtschaftlichkeit einer Immobi-
lie wird die Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien wieder interessant ma-

chen.

Die Projektentwicklung pruft in der Regel an Hand eines Grundstickes und
dessen Randbedingungen, ob ein Gebaudekonzept sich wirtschaftlich realisie-
ren lasst. Das Wissen Uber die Kosten, den Kostenverlauf und die Kostenrisi-
ken, wie auch Uber den Ertrag, den Ertragsverlauf und deren Risiken ist Aufga-
be des Projektentwicklers.

Dabei lassen sich in der heutigen Baumarktsituation die Kosten bzw. der Auf-
wand inkl. der Grundstuckskosten relativ gut berechnen, entsprechende Instru-
mente der Kostenplanung und unterschiedliche Formen der Vertragsbildung

etc. stehen zur Kostenbeherrschung uneingeschrankt zur Verfiigung.

Zu den Kosten liegen Normen wie die DIN 276 und die DIN 18960, Standardi-
sierungen in Form von GEFMA- Richtlinien 200ff, Berechnungsmodelle gemaf

BKI" sowie Verfahren von Hasselmann? u.a. und Erfahrungswerte in Kosten-

! vgl. Baukosteninformationszentrum Deutscher Architektenkammern (BKI) Stuttgart
2 vgl. Hasselmann 1997




1 Einleitung

sammlungen wie des BKI, BKB® und von Sirados* vor. Eine ganze Branche
bietet kontinuierlich mit einem Marktvolumen von 120 Mrd. € pro Jahr in
Deutschland die Kostenplanungsleistung an und fihrt sie durch. Es sind Markt-
und Vertragsmodelle zur Kostensicherheit vorhanden und es liegen - aller-
dings noch nicht befriedigend - auch Erfahrungswerte > zu Kostenrisiken

vor.

Die Ertragsseite hingegen ist schwieriger zu beherrschen. Da die Ertrage uber
die lange Lebensdauer der Immobilie anfallen, wird die Prognose bei einer zu-
nehmenden, langfristigen Betrachtung ungenauer und risikoreicher. Modellan-
satze zur Bestimmung der Ertragsseite sind nur rudimentar verfligbar. Die Im-
mobilienbranche arbeitet in Abhangigkeit der Immobilienart mit Expertenein-
schatzungen und Mietenmultiplikator sowie umsatzbezogener Ertragsermitt-
lung. Deshalb sollten Modelle entwickelt werden, die die Ertragsplanung einer-
seits vereinfachen, andererseits genauer und sicherer machen. Erganzt wer-

den sollten diese Modellvarianten um  Modelle zur Risikobegrenzung.

Die Miethéhe wird beeinflusst durch den Standort und den Zyklus der Miete,
also von Einflissen, die wiederum von immobilienwirtschaftlichen sowie makro-
okonomischen Verhaltnissen und Faktoren abhangen. Anhand von Berechnun-
gen wird sehr schnell klar, dass aufgrund der standortbezogenen und der zyk-
lusbedingten Streuung die Ertrags- und Mietschwankungen sehr stark ausge-
pragt sind und den Kapitalwert der Immobilie erheblich beeinflussen. Betrach-
tungen sowie Berechnungen mit einer ,konstanten“ streuenden Miete sind als
erste Anhaltspunkte fur eine Ertragsberechnung langfristig geeignet.

Die Auswirkungen einer zyklischen Miete auf die Ertragsseite, die zudem

standortbezogen streut, verbessert die Aussagequalitat aber erheblich.

3 vgl. Baukostenberatung Architektenkammer Baden- Wirttemberg (BKB)
4 vgl. Sirados Baudaten fiir Kostenplanung und Ausschreibung
5 vgl. Blecken 2003, Piwodda 2003




1 Einleitung

Es soll aufgezeigt werden, dass der richtige und sichere Ansatz der Miete wich-
tig fur die Ertragsplanung ist. Es soll zunachst ein Prognosemodell fir die
Ertragsplanung entwickelt werden, d as als Eingabeparameter Echtdaten

und nicht empirische Daten verwendet.

Weiterhin ist nicht zu vergessen, welche Ertrage sich bei unterschiedlichen
Verwertungssituationen ergeben. Wenn zum Beispiel ein Gebaude erstellt ist
und zunachst nur ein Teil des Gebaudes vermietet ist, stellt sich die Frage unter
welchen Bedingungen und Szenarien und ggf. durch welche Incentives eine
Vermietung erreichbar ist. Uber den gesamten Lebenszyklus hinweg betrachtet,
ist zu klaren, welche Ertrage zu erzielen sind. Bei einem Ankermieter z.B. kann
durchaus eine niedrigere Miete in Kauf genommen werden, da zu erwarten ist,

dass sich die weiteren Flachen besser vermieten lassen.

Die Frage nach der Vorvermietungsquote vor der Investitionsentscheidung ist
ebenfalls von groRer Bedeutung. Zum Beispiel erklart der Projektentwickler Sel-
lar, dass gar nicht erst mit dem Bau angefangen wird, wenn nicht mindestens
ein Drittel der Biroflaiche im Vorfeld vermietet ist.° Dies kann in einem ersten

Schritt durch Szenariorechnungen untersucht und geklart werden.

Die Prognose der erzielbaren Miete k6 nnte mit dem Verfahren der histori-
schen Simulation ermittelt werden, wenn die Historie als wesentlicher
Faktor fur die zukinftige Mietentwi  cklung angesehen wird. Hiermit kdnnen
auch Aussagen Uber das Risiko abgeleitet werden. Die Qualitat der Prog-
nosesicherheit ist dabei zu untersuchen und kdnnte in das zu entwickeln-

de 6konomische Modell integriert werden.

Bei geplanten Neubauprojekten helfen Vergleichsobjekte an ahnlichen Standor-
ten die Ertragsprognosen zu prufen. Diese Ertragsermittlung ist sehr einfach,
stutzt sich aber zentral auf das Expertenwissen des Anwenders und seiner Be-

rater (Expertenmodell). Experten sind allerdings von Stimmungslagen des

6 vgl. 0.V. 2004, London: Leer, in Zeit, Nr. 42 vom 07.10.2004, S.34




1 Einleitung

Marktes abhangig, wie die Immobilieneuphorie in Berlin und den neuen Bun-
deslandern in den 90er Jahren nachdrucklich gezeigt hat. Deshalb kdnnte ein
unabhangiges, marktdatenbasiertes Ertragsprognosemodell neben dem Exper-

tenmodell die Objektivitat verbessern.

Jedenfalls gelten aus heutiger Sicht altere Blrogebaude der 60er- und 70er
Jahre sowie zum Teil auch aus der ersten Halfte der 80er- Jahre des vorigen
Jahrhunderts inzwischen nicht mehr als modern,” denn sie haben enorme Ver-
marktungsdefizite aufgrund ihres Erscheinungsbildes, der Schwierigkeiten der
technischen Aufristbarkeit und der zu vielen, nicht nutzbaren Nebenflachen.
Durch diese Defizite werden diese Objekte unrentabel. Auch aus dieser Sicht
werden differenzierte Methoden de r Ertragsermittlung an Bedeutung ge-

winnen.

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien hangt von der Bevdlkerungsentwicklung
und der Migration in den Regionen Deutschlands und dem Trend des Wohnfla-
chenbedarfs der Bewohner ab, wie das IfS® zeigt.

Im ,nicht 6ffentlichen Nichtwohnbau®, also bei Gewerbeimmobilien, ist die Bau-
nachfrage abhangig von dem BIP (Bruttoinlandsprodukt) der Region, dem
Branchentrend, dem Arbeitsmarkt, den vorhandenen und leerstehenden Miet-
flachen, dem Mietflachenumschlag per annum und den im Bau befindlichen/
genehmigten Projekten.

Die fihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute (DIW, ifo, Prognos,..)
erarbeiten mit Szenariotechniken Prognosen fur das BIP, wobei sie den Szena-
rien die Bevolkerungsentwicklung, die Binnen- und AuRennachfrage, den

Staatshaushalt etc. zu Grunde legen.

Die PROGNOS geht von folgender Entwicklung aus: Die Bruttoanlageinvestitio-
nen werden sich fur den Zeitraum 2000 bis 2010 um 1,6% erhdhen, und der
Zuwachs fur die Bauten wird um 0,5%, davon 0,4% im Wohnungsbau und
0,66%

" vgl. Bartholmai 2003, S: 197
8 vgl. Bartholmai 2003, S. 198
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im Nichtwohnbau, ansteigen.

Fir 2010 bis 2020 wird dagegen ein deutlich starkerer Zuwachs der Bauinvesti-
tionen, namlich 1,4%, prognostiziert.9 Andere wirtschaftswissenschaftliche Insti-
tute liegen hinsichtlich der Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen und des Zu-
wachses der Bauten mit 1,4% und 0,5% Wachstum in einem ahnlichen Bereich,
allerdings ist fur den Wohnungsbau mit 0,9% eine Schrumpfung und fur den
Nichtwohnbau eine sehr optimistische Steigerung von 1,6% vorausgesagt.'® Die
Bauvorausschatzung des ifo- Institutes gibt bis 2005 eine Senkung des Bauvo-
lumens um 0,63% und von 2000- 2010 eine geringe Abnahme von 0,16% an.
Eine Regionalisierung der Daten wird nur in Sonderfallen angeboten, deshalb
kann der Projektentwickler nicht darauf zurlickgreifen. Interessant sind aller-

dings die diskutierten Abhangigkeiten.

Ausgehend von den oben genannten Einschatzungen gibt es offensichtlich ei-
nen Zusammenhang zwischen den Bruttoanlageinvestitionen, die auf der Ver-
wendungsseite Bestandteil des BIP sind, und dem Bauvolumen und somit auch
der Baunachfrage. Die wirtschaftswissenschaftlichen Institute gehen von einem
BIP von 1,5% im Mittel bis zum Jahre 2010 aus, das sich danach bis 2020 auf
1,8% erhoht.

Uber eine Regressionsanalyse soll  dieser Zusammenhang anhand histori-
scher Daten aufgedeckt werden und durch Fortschreibung verwendet

werden.

Der Arbeitsmarkt - hier verstanden als Vermehrung der Arbeitsplatze - ist gene-
rell vom BIP abhangig. Zusatzliche Arbeitsplatze werden erst entstehen, wenn
das BIP (iber 2,4% - neuerdings (ber 1,5% - steigt;'’ wobei mit einem Nach-

laufeffekt von 1/ 2 bis 1 Jahr zu rechnen ist.

% vgl. Bartholmai 2003, S. 75

1% ygl. Bartholmai 2003, S. 76

" vgl. 0.V. 2005, Was kann man gegen die Jobmisere tun? - Neueinstellungen leichter gemacht, in Welt
am Sonntag am 27.02.2005
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Fur Fertigungsflachen ist der gewerbliche Arbeitskraftebedarf von Bedeutung,
fur Blro- und Verwaltungsgebaude die Erwerbstatigen der Dienstleistungsbe-
reiche, die gemaR der Tabellen des LDS NRW'? noch zusatzlich in

Handel, Gastgewerbe und Verkehr

Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleister

Offentliche und private Dienstleister

unterteilt werden.

Bei Buroimmobilien scheint es offensichtlich zu sein, dass die Anzahl der Buro-
beschaftigten eine wichtige EinflussgréfRe auf die Nachfrage darstellt.

Die Burobeschaftigten sind vom BIP abhangig. Sie stellen einen Teil der Be-
schaftigten dar, schwanken aber in ihrem Anteil an den Gesamtbeschaftigten
abhangig von der Region (Dienstleistungszentren oder Industriezentren), ver-
andern sich Uber die Zeit durch den Ubergang von der Industrie zur Dienstleis-
tungsgesellschaft, und der Erweiterung der Buroflachen pro Blrobeschaftigten

Uber die Zeit.

Wer Burobeschaftigter ist , wurde von Dobberstein formuliert, an dieser Definiti-
on orientiert sich die Immobilienbranche mehr oder weniger. Ob diese richtig ist,
soll Uberpruft werden; denn mit den Kennziffern, Flache pro Blrobeschaftigten
und Buroflachen der Region, konnen die Burobeschaftigten naherungsweise
ebenfalls ermittelt werden. Alternativ lassen sich mithilfe der Burobeschaftigten
die Anzahl der Buroflachen prifen bzw. errechnen. Wirde man das Konzept
ausbauen, konnte man auch uUber Kennziffern einzelner Branchen sich die Da-

ten der Burobeschaftigten erschliel3en.

Es sollen deshalb die Blrobeschaftigten nach der Methode Dobberstein, die in
der Immobilienbranche allgemein akzeptiert ist, in die Rechnung einflieRen. Ob
der Ansatz zur Ermittlung der Burobeschaftigten nach der Methode Dobberstein

richtig ist, soll kritisch untersucht und reflektiert werden.

"2 vgl. Landesamt fiir Datenverarbeitung und Statistik Nordrhein- Westfalen (LDS NRW )
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Der Bedarf an neuen und alten Mietflachen und das Mietpreisniveau ist abhan-
gig von der Nachfrage und der Nachfrageveranderung, die in Abhangigkeit zum
BIP steht. Der regionale Bezug konnte Uber einen Index (Indexreg) oder direkt
Uber regionale Daten gebildet werden. Einen nicht unbedeutenden Einfluss auf
die Nachfrage und die Hohe des Ertrages haben die Hohe des Leerstandes, der
geplante Abriss und die in Realisierung befindlichen neuen Birogebaude. Aber
auch andere Parameter wie die Entwicklung der Spitzenrendite, der Beschafti-
gung im Allgemeinen sowie der Burobeschaftigung oder der Bevolkerungsent-

wicklung kdnnten die Nachfrage beeinflussen.

Es ist generell zu untersuchen, welche Eingangsgrofien auf die Nachfrage nach
Flachen (Miet- oder Eigentumsflachen) wirken und welche ErtragsgrofRen wie-
derum dazu in Verbindung stehen. Der Flachenumsatz wird als eine Nachfra-

gegrolie angesehen.

Die moglichen EingangsgrofRen konnen:
Daten aus dem Arbeitsmarkt (wie z.B. die Sozialversicherungsbeschaf-
tigten, die Erwerbstatigen am Arbeitsplatz, sowie die Arbeitslosenquote,
Blrobeschaftigte bei der Betrachtung von Buroimmobilien),
die Einwohner,
erhobene Daten aus der Immobilienwirtschaft (wie z.B. Leerstand, Fla-
chenumsatz, Buroflachenbestand bzw. Zuwachsrate des Buroflachenbe-
stands, Neuanfragen, Durchschnittsmiete, Spitzenmiete, minimale und
maximale Spitzenrendite)
die makrookonomische GroRRe BIP (=Bruttoinlandsprodukt) sowie
amtliche Daten Uber die Baugenehmigungen, Fertigstellungen sowie
den Abgang von Flachen

sein, so dass der Einfluss auf die Nachfrage und damit auch auf den Ertrag

untersucht werden soll.
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Es werden die Daten unterschiedlicher Unternehmen, die sich mit Immobilien-
research beschaftigen und regelmallig Marktreports veroffentlichen, sowie von
Maklerhausern, auch die des Rings deutscher Makler (RDM) auf die Qualitat
und ihre Konsistenz gepruft.

Weiterhin werden das LDS NRW hinsichtlich des BIP, der Einwohner- und Be-
schaftigungszahlen sowie der Mikrozensus-, Arbeitsstatten- und Volkszah-
lungsdaten kontaktiert.

Die Bundesagentur fur Arbeit wird hinsichtlich der Arbeitslosenquote und der
SVP- Beschaftigtenzahlen, die auf die Berufsordnungen der alten Klassifizie-
rung der Berufe von 1975 beziehen und fur die Ermittlung der Blrobeschaftig-
ten erforderlich sind, angefragt. Weiterhin werden auch die Wirtschaftsférde-
rung Dusseldorf und das Amt fur Statistik und Wahlen in Dusseldorf hinsichtlich

der Buromarktdaten sowie der Bautatigkeitszahlen angefragt.
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1.2 Zielsetzung

Neben den im vorherigen Kapitel bereits formulierten Erwartungen wird es das
Endziel sein, eine Prognosefunktion fur den Flachenumsatz sowie fur die Er-
tragsgroRen Durchschnittsmiete und Spitzenmiete herauszuarbeiten. Die Prog-
nosefunktion kann durch multiple lineare Regression gebildet werden. Diese
Prognosefunktion wird an historischen Daten getestet (backtesting) und mit den

Standardabweichungen kann die Qualitat und das Risiko abgeschatzt werden.

Die Regressionsanalyse soll eine generelle Funktion liefern, die als eine Grund-

lage in die Ertragsplanung eingebaut werden kann.

Die auf Marktdaten basierenden Ertragseinflisse werden umfassend untersucht
und modelliert. Dazu zahlt die Aufklarung von Korrelationen zwischen den Er-
tragen und den dargestellten Einflussparametern, wie z.B. BIP und der Arbeit-
platzentwicklung, sowie die regionalen Einflusse und Groflen des Immobilien-

marktes.

Mithilfe der Discounted Cash Flow (DCF)- Betrachtung als Entscheidungsme-
thode fur Immobilieninvestitionen soll die Vorteilhaftigkeit einer Immobilieninves-
tition berechnet werden. Sie wird durch Einfuhrung der Risikobetrachtung gene-

rell erweitert.

Die Ertragsrisiken, die durch die Zeithorizonte entstehen, kann man durch wei-
tere zeitbezogene Modellansatze der Realoptionen eingrenzen und zwar durch
die Bewertung:
abwarten (auf Halde planen), teilweise realisieren oder komplett realisie-
ren, um Marktzyklen zu kompensieren,
teilweise realisieren oder komplett realisieren mit Vorvermietungsquote i
bzw. Ankermietvertrag ohne Berucksichtigung des Marktzyklus bzw. Be-

rucksichtigung des Marktzyklus durch veranderte Vorvermietungsquote.
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Der Begriff der Realoptionen wird fur die Projektentwicklung herausgearbeitet
und es werden Optionsmaoglichkeiten unter Verwendung des auf den Bernoulli-
prozess beruhenden Binomialmodells die Veranderung des Kapitalwertes, dem

sog. erweiterten Kapitalwert, aufgezeigt.

Eine Wirtschaftlichkeitsbetrachtung, die zum einen die Ertragsseite objektiv
durch Marktdaten darstellt und zum anderen die korrelierenden Risiken auf der
Kostenseite einbezieht, ist zurzeit in Deutschland nicht vorhanden. Sie soll in
die DCF- Methode eingebettet werden und durch die Risikobewertung durch

Value at Risk erganzt werden, inkl. der Korrelationen der einzelnen Perioden.

Diese Modellbildung ist, neben der genaueren Untersuchung der Ertragsseite
unter anderem durch Szenariorechnungen sowie der Herleitung einer Progno-
sefunktion fur die Entwicklung des Flachenumsatzes und der Miete mittels der

multiplen Regression, Ziel dieser Arbeit.

10
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1.3 Vorgehensweise

Nach der Formulierung der Problemstellung und der Zielsetzung der Arbeit
werden in dem zweiten Kapitel zum einen die Grundlagen der Projektentwick-
lung von Immobilien und zum anderen die von der Projektentwicklung im Le-
benszyklus der Immobilie aufgezeigt. Der Begriff der Immobilien-
Projektentwicklung wird dabei unterschiedlich gehandhabt. So werden die Beg-
riffe, Komponenten und Besonderheiten der Projektentwicklung von Immobilien
erlautert. Die bei der Projektentwicklung auftretenden Risiken, aber auch die
Risiken im Lebenszyklus von Immobilien mussen richtig gehandhabt und be-

wertet werden.

Wie schon dargelegt sind Markt- und Vertragsmodelle zur Kostensicherheit vor-
handen, es liegen aber flr die Ertragsseite keine Modelle zur Absicherung oder
der datenbasierten Prognose vor. Dabei gibt es zwar zahlreiche Instrumente
der Ertragsplanung wie die STOMA und diverse andere Analysen wie z.B. die
Mietanalyse, die die Mieterbonitat, den Mietermix und Mietvertragsstrukturen
hinsichtlich Laufzeiten, Umlageregelungen, Indexierung und Mietvertragsstruk-
turen hinsichtlich des zu erzielenden Cash Flows untersucht. Sie werden erlau-

tert, bleiben aber eher deskriptiv.

Das Ziel dieser Arbeit ist es die Miethdhe sicher vorherzusagen. Die Mietanaly-
se ist fur die Ertragsplanung von groRer Bedeutung. Aus den sicheren Daten
der Marktanalyse sollen zukunftige Mietpreise abgeleitet werden."® Aber gera-
de diese Ableitung soll zum einen sicher prognostizierbar sein und zum ande-

ren auf Daten basieren, was wiederum ihre Sicherheit stitzt.

Aus den Erlauterungen des Kapitels 2.3, das neben den Instrumenten der Er-
tragsplanung auch deren Ungewissheit sowie die Ertrags- und Kostenseite ei-
ner Immobilieninvestition und deren Einflisse beinhaltet, entwickelt sich die
Forderung nach zuverlassigen Prognoseinstrumenten nicht nur fir die Kosten-,

sondern gerade auch fur die Ertragsseite.

3 vgl. Kapitel 2.3.1.5
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Nur wenn die Ausgaben und auch die Einnahmen auf Basis von zuverlassigen,
also sicheren Prognosen quantifiziert werden, ist die Wirtschaftlichkeit sowie die
Vorteilhaftigkeit der Immobilieninvestition und der Projektentwicklung aussage-
kraftig.

In dieser Arbeit wird der Begriff Ertrag im Wesentlichen als die erzielbare Miete
verstanden, obwohl nicht nur die Miete von Flachen die alleinige Komponente

des Ertrages darstellt.

Im dritten Kapitel dieser Arbeit werden Losungsansatze der im Kapitel 2 be-
schriebenen Probleme der Ertragsseite gegeben und mithilfe der Regressions-
berechnungen sowie der anschlieRenden Implementierung der Prognosefunkti-
onen der Spitzenmiete und gewichteten Durchschnittsmiete und des VaR- An-
satzes in eine Wirtschaftlichkeitsberechnung integriert.

Zunachst wird im Kapitel 3.1 anhand von Szenarioberechnungen die VoFi-
Rendite an elf realistischen Fallen eines Burogebaudes ermittelt. Dies soll zum
einen die Problematik des Mietausfallrisikos verdeutlichen, aber auch ein Ent-
scheidungshilfsmittel fir den Projektentwickler oder den Investor sein. Aller-
dings integriert sie nicht wie in Kapitel 3.4.3.8 die Risiken einer Projektentwick-
lung und keine datenbasierte Prognosefunktion, so dass schnell klar wird , dass

auch diese Daten erarbeitet werden missen.

Nicht nur das ,Altbewahrte” in Form von einer statischen oder dynamischen
Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung, sondern gerade die verschiede-
nen Moglichkeiten, Optionen, und deren Bewertung mit dem Realoptionsansatz
sind bei der Projektentwicklung eines Neubaus oder auch von Bestandsimmobi-
lien zu beachten.

Die Ertragsrisiken einer Investitionsbewertung, die durch die Zeithorizonte ent-
stehen, werden durch zeitbezogene Modellansatze der Realoptionen einge-
grenzt und zwar durch die Bewertung von drei verschiedenen Optionen unter
Verwendung des auf den Bernoulliprozess beruhenden Binomialmodells und

der daraus resultierenden Veranderung des Kapitalwertes.

12
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Der erweiterte Kapitalwert wird mit der Bewertung dieser Optionen der Buroim-
mobilie in Form von Handlungsflexibilitaten dargelegt. Es wird namlich gezeigt,
dass die Integration des Realoptionsansatzes zu einer genaueren Investitions-
bewertung fuhrt und somit fur die Projektentwicklung hinsichtlich der 6konomi-
schen Analyse die Investitionsentscheidung, also ,ob er oder ob er nicht inves-
tiert sowie ,ob er jetzt oder spater investiert® , wesentlich besser als bei den

klassischen Investitionsbewertungsverfahren gestitzt wird.

Anhand der historischen Simulation des Kapitels 3.3 wird untersucht, ob dieses
Verfahren fur die Mietpreisprognose von z.B. Wohnimmobilien angewendet
werden sollte und als Unterstutzungsinstrument der Projektentwicklung hinsicht-
lich des gesicherten Mietpreises dienen kann.

Dabei werden Daten des Dusseldorfer Wohnungsmarktes der Jahre 1988 bis
2004 des Rings Deutscher Makler fur die historische Simulation verwendet.
Auch hier zeigt sich, wie auch bei der Betrachtung des Dusseldorfer Bliromark-
tes, dass nur begrenzte Zeitreihen vorliegen. Es wird erforscht, wie hoch bzw.
niedrig das Sicherheitsniveau des Projektentwicklers ist, der dieses Verfahren
zur Mietpreisprognose anwendet, aber auch, ob es nur fur die Investitionsent-
scheidung, also fur die kurzfristige Prognose oder flr einen langerfristigen Zeit-

raum einzusetzen ist.

Nachdem sich zeigt, dass das Verfahren der historischen Simulation nur fir den
kurzfristigen Zeitraum geeignet ist, wird aufgrund der vielen auf die Nachfrage,
aber auch auf das Mietniveau einwirkenden Indikatoren des Buroteilmarktes
Dusseldorf das Verfahren der multiplen linearen Regression gewahit.

Einem Regressionsverfahren liegt immer ein Wirkungsmodell zugrunde. Die
Interdependenzen der verschiedenen auf den Blromarkt wirkenden Einflisse
mussen zunachst, nach einer umfassenden Datenrecherche bei den Immobi-
lienresearchunternenmen, Maklern, den statistischen Bundes- und Landesam-
ter und offentlichen Stellen wie z.B. bei dem Amt fur Statistik und Wahlen sowie
bei der Wirtschaftférderung in Dusseldorf, aber auch bei der Bundesagentur fur

Arbeit, aufgezeigt und verstanden sein.
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Die Aufarbeitung der theoretischen Modellansatze zeigt, dass diese im Ober-
flachlichen verbleiben. Der Versuch ein Modell durch Daten zu verifizieren ist an

keiner Stelle zu erkennen.

Es werden dann umfangreiche multiple lineare Regressionsrechnungen zur
Vorhersage des Flachenumsatzes, der gewichteten Durchschnittsmiete sowie
der Spitzenmiete am Teilmarkt Diusseldorf durchgeflihrt, ex post verifiziert und
ihre Ubertragbarkeit auf andere Teilméarkte gepruft. Im letzten Kapitel dieser
Arbeit 3.4.3.8 werden diese Prognosefunktionen der gewichteten Durch-
schnittsmiete sowie der Spitzenmiete zusammen mit der Risikobewertung Uber
einen VaR- Ansatz in eine Form der Wirtschaftlichkeits- und Investitionsberech-

nung, in die DCF- Methode, integriert.

Es soll gezeigt werden dass, wie die in den Regressionsberechnungen ermittel-
ten Prognosefunktionen zusatzlich mit einem VaR- Ansatz in eine Wirtschaft-
lichkeitsmethode eingebettet werden konnen und welche Grofdenordnung die
Absicherung des Mietanderungsrisikos hat. Die Qualitat der Ergebnisse von
Wirtschaftlichkeits- sowie Investitionsrechnungen soll durch die Integration der
zu erarbeitenden Prognosefunktionen, aber auch durch die Implementierung
des Value at Risk- Ansatzes auf der Einnahmen- und auf der Ausgabenseite

erheblich verbessert werden und die Prognoseaussagen sicherer machen.

Am Schluss dieser Arbeit wird ein 6konomisches Modell mit dem Ziel der Ren-
ditebetrachtung fur die Projektentwicklung vorliegen, das aus Kosten sowie Er-
tragsdaten risikomodelliert ist und fur kurz-, mittel- und langfristige Prognosen

verwendet werden kann.
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2. Grundlagen und Problemanalyse

Die Grundlagen der Immobilienprojektentwicklung und ihrer Risiken werden im
folgenden Kapitel aufgezeigt. Zunachst werden die Begriffe und Besonderheiten
der Immobilie, der Projektentwicklung und ihre Risiken sowie die Handhabung
und Bewertung der Risiken (Risikomanagementprozess) im Lebenszyklus der
Immobilie erlautert. Dazu zahlen insbesondere die Ertragsplanung und ihre Ri-
siken, die entsprechend im dritten Abschnitt dieses Kapitels diskutiert werden.
Ein zentrales Problem der Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen ist die Ertragsprog-
nose. Die Entwicklung eines quantitativen Instrumentariums des Ertrages ist in
Abschnitt 3.4 aufgefuhrt.

2.1 Die Projektentwicklung von Immobilien

Der Begriff und die Funktion der Immobilien-Projektentwicklung werden in der
Bau- und Immobilienwirtschaft sehr unterschiedlich aufgefasst.'

Sowohl in der Literatur als auch in der Praxis existiert keine klare Definition
bzw. Abgrenzung der Projektentwicklungstatigkeit. Auch gesetzlich sind keine
Regelungen hinterlegt.’ In diesem Abschnitt werden die Begriffe und Kompo-
nenten sowie die Besonderheiten der Projektentwicklung von Immobilien be-

schrieben und erlautert.

2.1.1 Die Immobilie und die Bes onderheiten des Immobilienmarktes

Neben der Definition des Begriffes Immobilie werden ihre Besonderheiten, die
Bedeutung der Immobilienwirtschaft und die unterschiedlichen Immobilienarten

beleuchtet.

' vgl. Diederichs 1994 (a), S. 43
"% vgl. Wagner 1991, S. 665.
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2.1.1.1 Definition der Immobilie

Einige Autoren finden verklrzte Definitionen wie bei Bone- Winkel ausgeflhrt:
LZwar ist ,real estate is space and money over time“ knapp und treffend formu-
liert, die Reduktion der Immobilie auf eine ,Cashflow-Maschine® bzw. einen
Produktionsfaktor wird aber den anderen beteiligten Wissenschaften kaum ge-
recht.“'® Diese Definition relativiert er aber selbst gleichzeitig. Deshalb soll dem
Begriff ndher nachgegangen werden.

Der Begriff der Immobilie ist auf den lateinischen Begriff immobilia (bona) = un-
bewegliches (Gut)"” zuriickzufiihren. Im allgemeinen Sprachgebrauch werden
damit Gebaude, Liegenschaften oder Grundstlicke bezeichnet. Bone- Winkel
legt sich deshalb auf die Definition: ,Immobilien sind Wirtschaftsguter, die aus
unbebauten Grundstucken oder bebauten Grundstiucken mit dazugehorigen
Gebauden und Auldenanlagen bestehen. Sie werden von Menschen im Rah-
men physisch-technischer, rechtlicher, wirtschaftlicher und zeitlicher Grenzen
«18

fur Produktions-, Handels-, Dienstleistungs- und Konsumzwecke genutzt.

fest.

Eine genauere Definition Iasst sich nach physischen, juristischen und wirtschaft-

lichen Gesichtspunkten bestimmen.

Physische Sicht

Der physische Gesichtspunkt schrankt den Definitionsbegriff auf die reine,
materielle Eigenschaft einer Immobilie ein. Demnach ist die Immobilie ein Ge-
bilde, das durch Wande, Decken, Boden sowie Dacher Flachen und Raume
schaffen wird."

Diese Definition, die sich nur auf die materiellen Dimensionen beschrankt und

die Nutzenstiftung nicht mit einbezieht, ist daher zwangslaufig zu eng gefasst.°

' Bone- Winkel 2005 (a), S. 15f
'" vgl. Duden 2003

'® Bone- Winkel 2005 (a), S. 15f
1% vgl. Bone- Winkel 2005 (a)

,S.7
20 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 7
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Juristische Sicht

Aus juristischer Sicht existiert der Begriff Immobilie nicht, da der Begriff in
keinem Gesetzestext erwahnt wird. Stattdessen basiert der Immobilienbegriff im
Bargerlichen Gesetzbuch (BGB) auf den Grundstucken, die gemal® dem BGB
als raumlich abgegrenzte Teile der Erdoberflache definiert werden. Die Immobi-
lie entwickelt sich nun als fest mit dem Grund und Boden verbundene Sachen,
speziell die Gebaude und Gebaudeteile. Sie sind nach §§93-97 BGB Bestand-
teile des Grundstucks.

Sie gehdren ebenso zum Eigentum am Grundstick, wie die mit dem Grund-
stlick verbundenen Rechte. Die wichtigsten Rechte, die an einer Immobilie be-
stehen konnen, sind das Eigentumsrecht, das Miet- bzw. Pachtrecht, das Erb-
baurecht, das Grundpfandrecht und das Baurecht. Das bedeutet, dass im Ge-
gensatz zur physischen Definition Immobilien rechtlich keine eigenstandigen
Dinge sind, sondern nur tber die rechtliche ,Fiktion“ des Grundstickes definiert

werden.?’

Wirtschaftliche Sicht

Die wirtschaftliche Sicht auf die Immobiliendefinition muss in eine investitions-

und eine produktionstheoretische Sicht aufgeldst werden.

Die investitionstheoretische Sicht  behandelt die Immobilie als Kapitalanlage
oder als Sachvermégen, mit der erwerbswirtschaftlichen Absicht. Diese Ertra-
ge setzen sich aus den Verkaufserlésen und/ oder den monetaren, regelmafi-
gen Zahlungen zusammen, die aus der Nutzungsuberlassung (Mietertrage) der
Immobilie an Dritte resultieren. Wie zuvor ausgefuhrt, sollen gerade diese Er-
trage datenbasiert und somit objektiv prognostiziert werden.

Die produktionstheoretische Sicht  hingegen wertet die Immobilie als Produk-
tionsfaktor in der Leistungserstellung eines Unternehmens. Dies kann z.B. eine

Fabrikationshalle, ein Biirogebaude?®” oder ein Vertriebsgebaude etc. sein.

21 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 8 f
22 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 10 f
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Aus den beiden Perspektiven wird ersichtlich, dass die Immobilie wahrend ihres
wirtschaftlichen Einsatzes nicht verbraucht, sondern gebraucht und genutzt
wird. Sie stellt also ein langlebiges Gebrauchsgut dar, fiur sie missten die Kos-
ten und Leistungen kalkulatorisch (Abschreibung und Verzinsung) bewertet
werden. Sie ist demnach als ein raumliches Gebilde zu verstehen, das fest mit
einem Grundstlck verbunden ist und durch seine Nutzung Ertrage erwirtschaf-
tet. Nicht die Herstellungskosten und die kalkulatorischen Ertrage bestimmen

t23 also

aber den Wert, sondern die Honorierung der Nutzung durch den Mark
der Marktpreis Uber die lange Lebensdauer, die sich in technische und wirt-

schaftliche Lebensdauer unterteilt, beide sind risikobehaftet.

2.1.1.2 Besonderheiten von Immobilien

Immobilien weisen als Wirtschaftsgut einige Besonderheiten gegenuber ande-
ren Wirtschaftsgutern auf. Dabei sind die folgenden Charakteristika von Bedeu-
tung:

- Immobilitat,

- Heterogenitat,

- Dauer des Entwicklungsprozesses,

- Hohe des Investitionsvolumens,

- Lebensdauer und -zyklus sowie

- Begrenzte Substituierbarkeit

Die oben aufgefuhrten, unterschiedlichen Eigenschaften einer Immobilie kon-
nen physisch-technischen oder 6konomischen Ursprungs sein. Dabei sind die
physisch-technischen Eigenschaften als nicht veranderbar definiert, wahrend
die 6konomischen Eigenschaften durch geschicktes Handeln und durch Beein-
flussung des Umfeldes veranderlich sind. Nachstehend werden diese Eigen-

schaften erlautert und bewertet.?*

2 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 10
2 vgl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 17
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Immobilitat

Die Eigenschaft der Immobilitat ist das zentrale Charakteristikum und durch ihre
Standortgebundenheit ist sie durch keine MaRnahmen zu Uberwinden. Die Lage
der Immobilie bestimmt ihre Nutzungsmaoglichkeit und beeinflusst ihren 6kono-
mischen Wert. Planungs- und Genehmigungshoheit der jeweiligen Gemeinde
beschrankt z.B. die Verfugbarkeit Uber den Grund und Boden.

Eine Immobilie ist bei weiter gefasstem Umgebungsbegriff ein Bestandteil ei-
nes Bezirks, einer Stadt, einer Region bis hin zu einem Land. Es wirken zusatz-
liche rechtliche Einfliisse auf die Immobilie.?® Dabei kann sich die Umgebung

langfristig verandern und somit Einfluss auf die Immobilie austben.

Die Ortsgebundenheit impliziert die Besonderheit dieses Wirtschaftsgutes. Da
jeder Standort einzig ist, kann es keine zwei wirklich gleichen Immobilien ge-
ben.?® Immobilien kdnnen unter Vernachlassigung der Immobilitit jedoch sehr
wohl miteinander konkurrieren. Das heif3t, dass im Entwurfs- und Bauprozess
sowie in der Instandhaltung vielfaltige Alternativen sich bieten, sie zu erstellen
und ihren Zustand zu halten. Es wird angenommen, dass die Risiken durch pro-

fessionelles Handeln im normalen Bereich bleiben.

Heterogenitat

Heterogene Guter sind sachlich ungleichartige Guter, die aber in einem gewis-
sen Grad substituierbar sind und miteinander konkurrieren.?” Immobilien besit-

zen einen hohen Grad an Heterogenitat.

Dauer des Entwicklungsprozesses

Der Entwicklungsprozess umfasst den gesamten Zyklus einer Immobilie, der
von der ersten Projektidee Uber die Planung, die Baufertigstellung und die Ver-

marktung reicht.

% ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 17
% ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 18
T ygl. Gabler Wirtschaftslexikon 1993, S. 1524
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Je nach Grofde und Komplexitat des Bauvorhabens, der Organisationsfahigkeit
der Projektbeteiligten und der Bauweise kann die Realisierungsdauer i.d.R.
zwischen zwei und funf Jahren angesetzt werden. Das heil3t, dass jedes Neu-
angebot an Buro- bzw. Nutzflachen in der Vermietung eine relativ lange Vor-

laufzeit bendtigt.

Ein Herauszogern der Fertigstellung wahrend der Bauphase ist aus produkti-
onstechnischen Grunden problematisch, da z.B. durch Nasse und Frost mogli-
che Schaden an der Bausubstanz auftreten kdnnen. Nach der Entscheidung ,zu
bauen® gibt es trotz neuer Erkenntnisse nur noch begrenzte Mdglichkeiten den

Vorgang aufzuhalten.

Auch aus 6konomischer Sicht ist ein Hinauszdgern problematisch, weil Zinskos-
ten wahrend der Unterbrechung weiterhin anfallen und potenzielle Mieteinnah-
men ausfallen.?® Neben der Zeit der Bauphase steigen insbesondere die Ver-
mietungs- bzw. Vermarktungsdauer sowie die Akquisitionszeit fur die Immobilie

mit zunehmender Projektgroflie signifikant an.

Hohe des Investitionsvolumens

Immobilien zeichnen sich durch einen hohen, langfristigen Kapitaleinsatz aus,
der zu deren Erwerb eingesetzt werden muss.

Neben der Hohe des Investitionsvolumens zeichnen sich die Immobilienkosten
auch durch hohe Transaktionskosten aus wie Grunderwerbsteuer, Grundbuch-

und Notargebuhren, Maklerprovisionen und Immobiliengutachten.

Des Weiteren ist die hohe Zinsbelastung der Investition zu berlcksichtigen, da
wahrend des langen Zeitraumes der Investition sowohl Eigenkapital, als auch
Fremdkapital (iber einen langen Zeitraum gebunden wird.*

Nur ein begrenzter Kreis potenzieller Investoren ist in der Lage, Immobilien zu
erwerben. Dem hohen Anfangsinvestitionsvolumen stehen Einkunfte gegen-

Uber, die auf einem grolden Zeitraum verteilt sind.

2 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 19
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Lebensdauer und -zyklus™°

Immobilien besitzen gegentber anderen Wirtschaftsgutern eine lange Lebens-
dauer. Wahrend ihrer Lebensdauer durchlaufen Immobilien einen Lebenszyk-
lus, der in Abbildung 2.1.1.1 - 1 dargestellt ist.

Betrieb \;& “
Nutzung

31

Abb. 2.1.1.1 - 1: Der Lebenszyklus von Immobilien

Die Projektentwicklung startet den Lebenszyklus einer Immobilie. Dabei wird
auf einem Grundstlck das fur die gewunschte Nutzung wirtschaftlich sinnvollste
Gebaude errichtet. Nachfolgend schlie3t die Planungsphase an, die zum Teil
Uberlagernd mit der Bauausfuhrung verlauft. Daran knlpft die Betriebs- und
Nutzungsphase an, in der sich zum einen Leerstand herausbilden kann, der
durch die Marktsituation akzeptiert oder durch ein Redevelopment Uberwunden

werden kann.

Die Dauer der Nutzung lasst sich in eine physisch-technische und in eine oko-
nomische Komponente unterteilen. Die technische Nutzungsdauer beschreibt
die Dauer, in der das Gebaude oder Bauteil eine technische Funktionsfahigkeit
bietet.

Die wirtschaftliche Nutzungsdauer  umfasst den Zeitraum, in dem die Immobi-

lie und ihre Bauteile aus wirtschaftlichen Grinden verwendungsfahig ist. Die

29 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 20
%0 Der Lebenszyklus einer Immobile wird in Abschnitt 2.1.2.5 ausflhrlich erklart und an dieser Stelle der
Vollstandigkeit halber erwahnt und kurz erlautert.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Begrenzung der wirtschaftlichen Lebensdauer kann durch Bedarfsanderung der
Nutzer, wirtschaftliche Fertigungsbedingungen etc. entstehen. Eine branchen-
Ubliche Instandhaltung wird dabei vorausgesetzt. Sie kann durch geeignete In-
standhaltungsarbeiten, insbesondere Verbesserung verlangert werden.

Durch den Fortschritt der technischen Entwicklung steigen die Anforderungen
an die Immobilie und die wirtschaftliche Nutzungsdauer verkirzt sich immer
mehr.*? Insgesamt spricht man von Nutzungsdauern, sie schlieRen die techni-

sche und wirtschaftliche Nutzungsdauer ein.

Ist bei vollstandigem Leerstand ein Redevelopment nicht mehr wirtschaftlich
vertretbar und keine zuklnftige Nutzerschicht erkennbar, wird die Immobilie
abgerissen.®® Damit endet der Lebenszyklus der Immobilie.

Das Grundstlck steht nach dem Abriss fur einen neuen Immobilienzyklus zur

Verfligung.

Begrenzte Substituierbarkeit

Der Bedarf an Raum kann nur bedingt in zeitlicher oder raumlicher Hinsicht
durch andere Wirtschaftgiiter substituiert werden.>*

Der Grundbedarf umfasst den Bedarf an quantitativer und qualitativer Nutzfla-
che, den der Nutzer nicht bereit ist zu unterschreiten. Alle weiteren quantitativen
und qualitativen Bedurfnisse konnen unter bestimmten Voraussetzungen von

dem Nutzer substituiert werden.*®

2.1.1.3 Unterscheidung nach Immobilienarten

Eine detaillierte Analyse der Immobileinmarktsegmente bildet die Grundlage fur
eine erfolgreiche Immobilien-Projektentwicklung. Aus diesem Grunde erscheint

es sinnvoll die Immobilien in unterschiedliche Arten zu typologisieren.

%" eigene Darstellung

32 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 21

33 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 141 f
% ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 21

% vgl. Kiihne-Biining 2005, S.15
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Die Unterscheidung nach Immobilienarten in Bild 2.1.1.3 - 1 stellt die Ubliche
Typologisierung dar. Ausschlaggebend in diesem Typologieansatz ist die Funk-
tionsart der Immobilie.

Die Typologie nach Zuordnung bei Wohn-, Gewerbe- und Industrieimmobilien
ist eindeutig und lasst sich mit der Klassifikation der Wirtschaftszweige nach
dem Statistischen Jahrbuch begrinden und detaillieren. Der Rest, die Sonder-
immobilien, lassen sich nicht unter einem gemeinsamen Begriff fassen. Es wer-
den die Immobilien, die aus dem Standardraster herausfallen, aber in Haupt-
gruppen zusammengefasst. Jeder Unterpunkt der Grobeinteilung ,Sonderim-

mobilie” stellt aber ein Marktsegment flr sich dar.

Immobilienarten

Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Industrieimmobilien Sonderimmobilien

- EmA-_und“ Buroimmobilien Produktionsgebaude Hotelimmobilien
Zweifamilienhauser

Mehrfamilienhauser Handelsimmobilien Werkstatten Gastronomie

Wohnanlagen Gewerbeparks Lagerhallen Freizeitimmobilien

Eigentumswohnungen Logistikimmobilien Industrieparks Sozialimmobilien

Kulturimmobilien

Verkehrsimmobilien

Infrastrukturimmobilien

Abb. 2.1.1.3 - 1: Typologisierung nach Immobilienarten %

Die Bautatigkeitsstatistik des Statistischen Bundesamtes sowie der Landesam-
ter fir Datenverarbeitung und Statistik erstreckt sich auf alle genehmigungs-
pflichtigen bzw. ihnen gleichgestellten BaumalRnahmen im Hochbau, bei denen

Wohnraum oder sonstiger Nutzraum geschaffen oder verandert wird.

% vgl. Walzel 2005, S. 120
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Dabei wird generell zwischen Wohngebauden und Nichtwohngebauden unter-
schieden. Wohngebaude sind Gebaude, die mindestens zur Halfte (gemessen
an der Gesamtnutzflache) Wohnzwecken dienen.

Dagegen sind Nichtwohngeb&dude Gebaude, die Uberwiegend fur Nichtwohn-
zwecke (gemessen an der Gesamtnutzflache) bestimmt sind. Zu den Nicht-
wohngebauden zahlen z.B. Anstaltsgebaude, Blro- und Verwaltungsgebaude,
landwirtschaftliche Betriebsgebaude und nichtlandwirtschaftliche Betriebsge-
baude, die weiter in Fabrik- und Werkstattgebaude, Handels- einschl. Lagerge-

bauden sowie Hotels und Gaststatten unterteilt werden.*’

In Abhangigkeit vom spezifischen Immobiliensegment variieren die Risikopoten-

tiale der Projektentwicklung.

Wohnimmobilien

Wohnimmobilien sind Immobilien, bei denen die reine Wohnfunktion im Vorder-
grund steht. Dabei ist es unerheblich, ob die Nutzung durch den Eigentimer
selbst oder durch den Mieter erfolgt.

Der Markt fur Wohnimmobilien ist ein stark regionaler Markt, der eine recht gute
Beurteilung der jeweiligen Teilmarkte anhand der jahrlichen Herausgabe von
Preisspiegeln durch die beiden groBen Maklerverbiande VDM und RDM,*® wie
auch den Mietspiegeln einer Stadt oder Kommune, wenn diese verfugbar sind,

zulasst.

Gewerbeimmobilien

Der Begriff Gewerbeimmobilie fasst diejenigen Gebaude bzw. Immobilienfla-
chen zusammen, in denen erwerbswirtschaftliche Zwecke verfolgt werden. Da-
zu gehdren neben den Bulro- und Handelsimmobilien auch Gewerbeparks und
ebenso die der Distribution der Waren dienenden Gebaude in Logistikimmobi-

lien.>®

37 vgl. Statistisches Bundesamt 2003, S. 236f
8 ygl. Wistefeld 2000, S. 97
% vgl. Walzel 2005, S. 123
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Blroimmobilien

Ein gangiges Unterscheidungskriterium fur eine Buroimmobilie ist ihr Standort.
Es lassen sich sechs idealtypische Konzepte unterscheiden, namlich Zellenbu-
ro, GroRraumburo, Gruppen- oder Teamburo, Kombiburo, Flexspace- Buro,
New Work Offices bzw. Business Clubs. Diese Teilmarkte lassen sich einfach
begrinden, so ist die Buroflache einer Behorde und deren Struktur mit langen
Reihen von Zellenburos als Handelsraum fur eine Investmentbank oder als Fla-
che fur ein Softwareunternehmen schlichtweg ungeeignet, weil die Raumauftei-

lung die notwendige Kommunikation unmaoglich machen wiirde.*

Die Buroimmobilie wurde in der Vergangenheit gern als Renditeobjekt aufgrund
des Aufwarts-Trends der Dienstleistungsgesellschaft gewahlt. Hinzu kann die
rechtlich ungeregelte Mietpreisbildung und Vertragsform genannt werden.
Allerdings ist in neuerer Zeit (seit 2002 und in den Folgejahren) die Leerstands-
rate zum Beispiel am Burostandort Dusseldorf sprunghaft auf das Doppelte ge-
stiegen, weil die Nachfrage nach Biiroflache stark riickldufig war.*' Damit wird
die Standardregel ,Buroimmobilie gleich Rendite“ aufgehoben.

Der Bruch bzgl. der Wirtschaftlichkeit gilt seit 1995, also in der Phase mit gerin-
gem BIP, fir alle Immobilientypen. Die Blroflachen sind in der Industrie wie z.B.

bei der Fa. Stihl nach Aussage von Herrn Brandin*? konstant .

Handelsimmobilien

Zu den Handelsimmobilien zahlen neben den klassischen Einzelhandelsladen-
flachen mit direktem StraRenzugang auch Kauf- und Warenhauser, SB-

Warenhauser und Fachmarkte, Lebensmittelmarkte und Einkaufszentren.

Auch Infrastrukturimmobilien wie z.B. Bahnhofe und Flughafen werden seit den

90er Jahren um attraktive Handelsflachen erganzt bzw. umgewandelt.

“0'vgl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 21f

1 vgl. Kapitel 3.4.2

42 GemaR dem Gesprach mit Herrn Brandin, Leiter der Bauabteilung von der Fa. Stihl, im Oktober 2003
waren die Buroflachen von 1990 bis 2000 nahezu konstant. Der Zuwachs der Buroflachen dieses Zeit-
raumes betrug 1%.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Der Anteil der Einzelhandelsflachen am gesamten Immobilienbestand ist ver-

gleichsweise gering.

Gewerbeparks

,0er Immobilientyp des Gewerbeparks besteht in Deutschland seit ca. 30 Jah-
ren. Er ist charakterisiert durch die gemeinsame Nutzung von Buroflachen so-
wie Hallen- und Serviceflachen mit entsprechender Andienung durch mehrere
Nutzer. Auf der Grundlage technischer Einrichtungen und Vernetzungen ver-
bindet ein gemeinsames Facility Management die einzelnen Geb&aude.“*?

Die Grunde fur Ansiedlungen im Umland wie z.B. in Industrie- und Gewerbe-
parks sind grol3e, preisgunstige, erschlossene, gut gelegene und erreichbare

Gewerbeflachen oder Flachen mit Erweiterungsmaoglichkeiten.

Logistikimmobilien

In der Praxis zeigen sich eine Reihe unterschiedlicher Arten von Logistikimmo-
bilien, wie Dispositionszentren, Guterverkehrs- und Guterverteilzentren, SB-
Lagerhauser und Logistikzentren, welche in den letzten Jahren einen Bedeu-
tungszuwachs erfahren haben.

Fir Logistikimmobilien ist die Qualitat des Standortes und der verkehrslogisti-
schen Anforderungen in Bezug auf Fungibilitat und Drittverwendungsfahigkeit
von besonderer Bedeutung. Die Verkurzung der Produktlebenszyklen fuhrt zu-
satzlich zu standig neuen Anforderungen an Logistikimmobilien und gleichzeitig

wollen sich die Nutzer immer kiirzer binden.**

Untersuchungen der Universitat Dortmund zeigen, dass ein industrielles Umfeld
die Logistikflachen im Zeitraum von 1990 bis 2000 von 25% auf 30% hat wach-

sen lassen.®

*3 Walzel 2005, S.127f und S. 134ff

“ vgl. Falk 2004, S. 569

4 vgl. Blecken 2004 (b), Holthaus 2004 (c), S.14, Bild 9; Gesprach mit Herrn Brandin, Leiter der Bauabtei-
lung von der Fa. Stihl, Oktober 2003
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Industrieimmobilien

Zu den Industrieimmobilien zahlen u. a. Produktionsgebaude, Lagerhallen,
Werkstatten, sie dienen vor allem Fertigungszwecken. Typische Beispiele sind
Chemie- oder Automobilfabriken, Stahlwerke, Werften, etc. Sie sind oft in sog.
Industrieparks zu finden, deren wesentliches Merkmal die Bereitstellung von
internen Infrastrukturleistungen ist. Es besteht hier eine zentrale ErschlieRung
des Parks, auRerdem werden fir die Industriebetriebe Ver- und Entsorgungs-
einrichtungen zur Verfugung gestellt. Es kann eine zentrale Verwaltung und vor
allem ein gemeinsames Marketing fiir den Standort geben.*® Die Flache hat
sich durch moderne Produktionstechniken und Automatisierung reduziert und

zwar von 35% auf 22% der Industrieflache.*’

Sonderimmobilien

Sonderimmobilien, die auch Spezialimmobilien genannt werden, dienen einer
sehr spezifischen, nicht industriellen Nutzung. Ihre geringe Drittverwendungsfa-
higkeit resultiert aus den nutzungsspezifischen Anforderungen, welche bereits
bei der Konzeption und Planung dieser Immobilien berucksichtigt werden mus-
sen. Sonderimmobilien haben oftmals das Potential fir hohere Ertrage, sind

aber auch risikobehafteter als klassische Wohn- oder Geschéaftshauser.

Beispiele fur Sonderimmobilien sind Hotels, Gastronomiebereiche, Freizeitim-
mobilien wie Vergnugungsparks, Theater, Kinos, etc. aber auch Verkehrs- und
Infrastrukturimmobilien wie Flughafen, Bahnhofe, Tank- und Rastanlagen und
Autohofe, Brucken, Tunnel, Kraftwerke und Klaranlagen. Seniorenresidenzen,
Kliniken, Gesundheitshauser und Rehaeinrichtungen werden auch unter dem

Begriff Sonderimmobilien zusammengefasst.

Unter dem Sammelbegriff Frequenzimmobilien werden verschiedene Spezial-
immobilien zusammengefasst, darunter auch Flughafen, Bahnhofe, aber auch
Sportanlagen und Shopping Center.

8 vgl. Walzel 2005, S. 137
4 vgl. Blecken 2004 (b), Holthaus 2004 (c), S.14, Bild 9; Gesprach mit Herrn Brandin, Leiter der Bauabtei-
lung von der Fa. Stihl, Oktober 2003
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Bei so genannten Betreiberimmobilien liegt das Management des Objektes in
den Handen eines bestimmten Betreibers, dessen Geschaftstatigkeit Uberwie-
gend von seinem Nutzen der Immobilie gepragt ist, der aber i.d.R. nicht Uber
das Eigentum verflgt. So sind Hotels oder Seniorenimmobilien typische Betrei-

berimmobilien.

Von Managementimmobilien wird dann gesprochen, wenn unterschiedliche
Betreiber zeitgleich akquiriert bzw. koordiniert werden mussen. So ist ein Shop-
ping Center eine Betreiber- und Managementimmobilie, bei der die Einzelhand-
ler die Betreiber, die Kunden der Einzelhandler die Nutzer sind und bei der die
einzelnen Betreiber zusatzlich koordiniert werden missen (Center Manage-
ment). Monopolistische oder oligopolistische Betreibermarkte stellen fur den
Eigentiumer ein hohes Risiko dar. Wenn Betreiberimmobilien zusatzlich Mana-
gementimmobilien sind, wie bei Einkaufszentren, so tragt der Investor zusatz-

lich ein Verhaltensrisiko (Qualitatsrisiko) des Managements.*®

2.1.1.4 Besonderheiten des Immobilienmarktes

Einen einzigen und einheitlichen Immobilienmarkt gibt es also nicht, dennoch
lassen sich, wie gezeigt, raumliche und sachliche Teilmarkte unterscheiden. Die
raumlichen Teilmarkte ergeben sich aus den Unterschieden in Angebot und
Nachfrage in verschiedenen Regionen, Stadten oder Stadtteilen.
Aufgrund der foderalen Struktur der Bundesrepublik Deutschland existiert keine
dominierende Metropole wie London oder Paris. Die bedeutendsten Immobi-
lienmarkte in Deutschland sind:

Hamburg

Berlin

Mudnchen

Frankfurt am Main und

Dusseldorf.

Aber es gibt auch viele Unterzentren wie Mannheim, Freiburg, Dortmund etc.

“8 ygl. Walzel 2005, S. 137f
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2 Grundlagen und Problemanalyse

In diesen regionalen Teilmarkten existieren auch sachliche Teilmarkte, wie z.B.
der Markt fUr Buroflachen, der Wohnungsmarkt, der Markt flr Einfamilienhau-
ser, Hotels oder flir Handelsimmobilien. Bei diesen Teilmarkten sind aber die
Unterscheidungen wesentlich feiner als bei den raumlichen Teilmarkten. Dies

ist auch innerhalb der Nutzungsart wichtig.

Alle Teilmarkte haben folgende gemeinsame Eigenschaften :

Geringe Markttransparenz

Die Heterogenitat der Immobilien macht eine geschlossene Modellbildung fur
den Gesamtimmobilienmarkt nahezu unmaoglich. Daten Uber Immobilien sind
i.d.R. private Daten, an die man nur sehr schwer herankommt,*® sie werden

aber durch das volkswirtschaftliche Geschehen beeinflusst.

Abhangigkeit von Entwicklungen der Volkswirtschaft

Die Nachfrage nach Flache ist von der volkswirtschaftlichen Entwicklung oder
auch der Entwicklung einzelner Wirtschaftszweige abhangig.

So wird die Nachfrage nach Buroflachen von der Anzahl der o6rtlichen Beschaf-
tigten im Dienstleistungssektor festgelegt.”® Die Nachfrage nach anderen Fla-
chenarten, z.B. Wohn- oder Handelsflachen, hangt von der Hohe des Einkom-
mens der Haushalte und der Vertriebs- und Beratungsintensitat der Region ab.
Diese Einflussfaktoren, wie die Anzahl der 6rtlichen Beschaftigten in bestimm-
ten Bereichen sowie die HOohe der Einkommen der Haushalte werden durch die
konjunkturelle Entwicklung bestimmt. Eine generelle Modellbildung fur Buroim-

mobilien wird verfolgt.

Geringe Anpassungselastizitdt an Marktveranderungen

Einerseits folgt aus der Langlebigkeit der Immobilien, dass jahrlich nur ein klei-
ner Teil des Flachenbestandes durch Veralterung und Abriss vom Markt ge-

nommen wird. Eigene Berechnungen der Verfasserin ergaben, dass der Anteil

9 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 22
%0 vgl. Schulte 2005, S. 22
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2 Grundlagen und Problemanalyse

der abgerissenen Buroflachen gemaf der Bautatigkeitsstatistik in Dusseldorf im
Mittel 0,19% an dem gesamten Buroflachenbestand in dem Zeitraum von 1995
bis 2004 betrug.”’

Der Anteil der Abgangsflachen der Jahre 2003 und 2004 fur Berlin betrug
0,39% bzw. 0,48%.% Andererseits fiihrt die Dauer des Entwicklungs- und Bau-
prozesses dazu, dass der Bestand kurzfristig und dann mit entsprechendem
»1ime lag“ nicht ausgeweitet werden kann. Das Angebot kann somit nur sehr
langsam auf Veranderungen der Nachfrage reagieren.>® Eine Modellbildung, die

den kurz- und mittelfristigen Bereich beschreibt, ware winschenswert.

Zyklizitat
Bei geringer kurzfristiger Anpassungselastizitdt des Angebotes und zum Tell

preisunelastischer Nachfrage entsteht ein zyklisches Auf und Ab im Markt.>*

2.1.1.5 Einfluss der Bau- und Immobilienwirtschaft auf die volkswirtschaftliche

Entwicklung

Die Bau- und Immobilienwirtschaft wird durch die volkswirtschaftliche Entwick-
lung beeinflusst. Zum einen beeinflusst sie die Entwicklung des Bruttoinlands-
produktes, zum anderen hat sie einen grof3en Einfluss auf die Beschaftigung in

Deutschland.

Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes (BIP)

.,Nach der Wiedervereinigung Deutschlands erlebte die Baubranche vor allem in
Ostdeutschland zu Beginn der 90er Jahre einen deutlichen Aufschwung.[...]

Seit 1995 ist jedoch ein gegenlaufiger Trend erkennbar. Seither ist die Bautatig-

*" Die Anteile der Abgangsflachen am Gesamtbiiroflachenbestand in Diisseldorf im Jahr 1995 betrug
0,33% sowie im Jahr 2001 0,50% (=Maximalwert von 1995 bis 2004). der Minimalwert von 0,04% wurde
im Jahr 1999 verzeichnet.

52 eigene Berechnungen mit Daten vom Statistischen Landesamt Berlin vom 08.08.2006 sowie von Jones
Lang LaSalle 2006 (b), S. 2

%3 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 23

% siehe auch ausfiihrliche Erlauterungen zur Zyklizitat und Preiselastizitat in den Kapiteln 3.4.1, 3.4.1.2
und 3.4.2.4
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keit konstant rucklaufig. [...] Seit 1994 ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um

durchschnittlich nur 1,4% gewachsen.

Im gleichen Zeitraum wurden 13% der BIP fur Bauinvestitionen verwendet -
11% in Westdeutschland und in Ost- Deutschland sogar 24%. Dies belegt die
bedeutende Rolle der Baubranche im wirtschaftlichen Geflige Deutschlands.
Der konstante Rickgang der Bautatigkeit hatte so einen massiven Einfluss auf
die Entwicklung des BIP. Ohne die Baurezession ware das Wirtschaftswachs-
tum in diesem Zeitraum um jahrlich 0,6% héher ausgefallen.“>® Uber die Ursa-
chen wird gestritten: Eine Sattigung nach dem 2. Weltkrieg in den 80er Jahren

wurde nochmals durch die Wiedervereinigung aufgehoben.

Entwicklung der Beschéaftiqung

,Die grolRe volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft spiegelt
sich auch in der Zahl der Erwerbstatigen wider, die dort eine Beschaftigung fin-
den oder deren Beschaftigung indirekt davon abhangt. Bei der statistischen
Erfassung treten jedoch eine Reihe von Problemen auf. Der Begriff Immobi-
lienwirtschaft ist nicht eindeutig definiert. In Folge dessen findet sich in der amt-
lichen Statistik auch kein entsprechender Ausweis. [...] Laut Berechnungen von
Empirica und Bulwien AG waren Ende 2001 2,15 Mio. Menschen direkt in der
Immobilienbranche tatig [...] Empirica und die Bulwien AG gehen aul3erdem
von einem Beschaftigungsmultiplikator von 1,6 aus. Demnach werden deutlich
Uber drei Mio . Arbeitsplatze und damit knapp 10% aller Arbeitsplatze direkt
oder indirekt durch die Immobilienwirtschaft gesichert. [...] Die Krise der Bau-
wirtschaft macht sich jedoch auch in der Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt be-
merkbar. So sind von 1995 bis Ende 2001 allein im Bauhauptgewerbe in
Deutschland ca. 460.000 Arbeitsplatze verloren gegangen. Damit ist die Zahl
der Beschaftigten in diesem Bereich um ca. ein Drittel in sieben Jahren zurick-
gegangen. Der Trend zum Abbau von Arbeitsplatzen setzte sich auch im Jahr
2002 und 2003 weiter fort. Damit hat die Baubranche wie kein anderer Wirt-

schaftszweig in den letzten Jahren in Deutschland Beschaftigung abgebaut und

% Bone- Winkel 2005 (b), S.33f
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so massiv zum gleichzeitigen Anstieg der Arbeitslosigkeit beigetragen. Aktuell

sind mehr als 300.000 Bauarbeiter in Deutschland auf Stellensuche.“*®

2.1.2 Die Projektentwicklung im  Lebenszyklus der Immobilie

Um die Risiken der Projektentwicklung im Lebenszyklus der Immobilie aufgrund
ihrer Besonderheiten und phasenabhangigen Interdependenzen zu verstehen
und spater quantifizieren zu kdénnen, werden die Grundlagen der Projektent-
wicklung im Folgenden aufgezeigt. Die Projektentwicklung soll hinsichtlich der
Erlauterung der Handlungsweisen ihrer Akteure und der Beschreibung des Im-

mobilienzyklus definiert und typologisiert werden.

2.1.2.1 Definition der Projektentwicklung

In der Literatur sind mehrere definitorische Ansatze zu finden.

Eine Definition, die nachdrucklich vom rechtlichen Hintergrund  gepragt ist und
die Projektentwicklung als die ergebnisorientierte Schaffung interdisziplinar
ausgewogener Rahmenbedingungen  flr eine nachhaltige Projektrealisierung
beschreibt,®’ lautet:

Unter Projektentwicklung versteht man ,die Summe aller architektonischen/
technischen, stadtebaulichen, juristischen und wirtschaftlichen MaRnahmen, die
darauf abzielen, Baurechte so zu schaffen, dass ein Projekt innerhalb eines
vorgegebenen Kostenrahmens, Qualitdtsrahmens und Zeitrahmens realisierbar

ist_“58

Die am weitesten verbreitete und ganzheitlich- systematisierende  Definition
der Projektentwicklung, die auch dieser Arbeit zugrunde gelegt wird, lautet:

,ourch Projektentwicklung sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital
so miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfahige,

% Bone- Winkel 2005 (b), S. 34f
7 vgl. Kyrein 2002, S. 94
%8 Kyrein 2002, S. 89
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2 Grundlagen und Problemanalyse

arbeitsplatzschaffende und -sichernde sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und
umweltvertragliche Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel ge-
nutzt werden kdénnen.®

Mit dieser Definition wird sowohl die gesamtwirtschaftliche als auch die einzel-
wirtschaftliche Wirkungsebene angesprochen.®® Im gesamtwirtschaftlichen Kon-
text soll die Projektentwicklungstatigkeit Forderungen und Belangen offentlicher
Interessen entgegenkommen. Einzelwirtschaftlich gesehen ist die Wettbewerbs-
fahigkeit der Immobilie und deren dauerhafte rentable Nutzung zu gewahrleis-

ten.®

In der Literatur werden unter Beachtung des Lebenszyklusgedankens von Im-
mobilien drei Bereiche der Projektentwicklung unterschieden. Uber die Inhalte

der Abgrenzung dieser drei Bereiche herrscht allerdings Uneinigkeit.

Nach Diederichs beinhaltet die Projektentwicklung im engeren Sinn alle
Phasen von der gezielten Entwicklung einer Projektkonzeption bis zur Pla-
nungsreife bzw. bis zur Baufreigabe.®? Demzufolge sind samtliche Vorausset-

zungen flr die bauliche Erstellung der Immobilie zu erflllen.

Nach Brauer soll die Projektentwicklung im engeren Sinn zusatzlich zur Definiti-
on nach Diederichs die Erfullung samtlicher Voraussetzungen fur die Vermark-
tung der Immobilie®® erfiillen. Dabei ist aber kritisch anzumerken, dass sich die
Vermarktungsvoraussetzungen ohne bauliche Realisierung als besonders prob-
lematisch erweisen.

Die Projektentwicklung im engeren Sinn gemaf Brauer endet mit der Entschei-
dung, das Projekt zu realisieren oder aufgrund von Wirtschaftlichkeit und / oder

zu hohen Projektrisiken alle weiteren Aktivitaten einzustellen.

% Diederichs 1994 (a), S. 43

60 vgl. Bone- Winkel 1994, S. 44
¢ vgl. Diederichs 1994 (a), S. 44
62 ygl. Diederichs 1994 (a), S. 44
83 vgl. Brauer 2001, S. 515
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Brauer definiert als einen weiteren Bereich der Projektentwicklung namlich die
Projektentwicklung im mittleren Sinn  .** Dabei wird die Projektentwicklung im
engeren Sinn um den Leistungsbereich ,Bau der Immobilie“ zur Projektentwick-
lung im mittleren Sinn erganzt.

Die Projektentwicklung im weiteren Sinn umfasst nach Diederichs den ge-
samten Lebenszyklus einer Immobilie.®® Die Leistungsbereiche der Projektent-
wicklung im engeren Sinn werden durch das Projektmanagement und das Faci-

lites- / Gebaudemanagement erganzt.®®

Die Projektentwicklung im weiteren
Sinn beinhaltet also zusatzlich den Leistungsbereich ,Bau der Immobilie“ sowie
die Bewirtschaftung der Immobilie nach deren Erstellung bis hin zur Umwid-

mung oder den Abriss am Ende der wirtschaftlich vertretbaren Nutzungsdauer.

Dagegen differenziert Leimbock bei der Projektentwicklung im weiteren Sinn
zwei Arten von Projektentwicklungen: die Projektentwicklung im weiteren

Sinn und die Projektentwicklung im weiter en Sinn mit Nutzung bzw.

Betreiben der Bauprojekte.®” Im Gegensatz zu Diederichs enden die Aufgaben
des Projektentwicklers im weiteren Sinn mit der VeraufRerung der Immobilie
nach Fertigstellung am Markt bzw. der Ubergabe an den Bauherrn. Begleitet
der Projektentwickler das Investitionsvorhaben Uber den gesamten Lebenszyk-
lus einer Immobilie, so handelt es sich um eine Projektentwicklung im weiteren

Sinn mit Nutzung bzw. Betreiben der Bauprojekte.

Fur die weitere Untersuchung im Rahmen dieser Forschungsarbeit wird die De-
finition der Projektentwicklung im weiteren Sinn gemaf} Diederichs verstanden,
da nach der Auffassung der Verfasserin nur eine Betrachtung der Immobilien
und somit auch flr die Projektentwicklung Uber ihren gesamten Lebenszyklus

sinnvoll ist.

64 vgl. Brauer 2001, S. 515

% ygl. Diederichs 1994 (a), S. 44

€ Zum Projektmanagement vgl. Fischer 2004; Zum Facilities Management vgl. Pierschke 2005.
67 vgl. Leimbdck 2005, S. 124
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2.1.2.2 Typologisierung der Projektentwicklungsarten

Es gibt unterschiedliche Ansatze, eine Typologisierung von Projektentwick-
lungsarten vorzunehmen. Sie geht von der gangigen Kategorisierung des Im-
mobilienmarktes nach Nutzungsgruppen aus und ubertragt sie auf die Typologi-
sierung von Projektentwicklungsarten. Die Darstellung legt also den Schwer-

punkt der Typologisierung in die Nutzerbetrachtung:

Produktionsgebaude Biiroimmobilien Ladenlokale Anstaltsgebdude Miethauser
Lagerhallen Hotels / Boarding Warenhauser Kulturimmobilien Ein- / Zweifamilienhauser
Werkstatten Houses SB-Méarkte Veranstaltungszentren Eigentumswohnungen

Industrieparks Gastronomie Fachmarkte Altersheime
Logistikimmobilien Kliniken / Sanatorien Einkaufszentren / Freizeitimmobilie
Seniorenresisdenzen Einkaufsgalerien
Freizeitimmobilien

Gewerbeparks Multifunktionale Immobilien

z.B. Shopping Center

Urban Entertainment Center

i i i i i

Dienstleistungs- Non-Profit
Handelsunternehmen -
unternehmen Organisationen

Industrieunternehmen Private Haushalte

Immobiliennutzer

Abb. 2.1.2.2 - 1: Typologische Betrachtung nach den Immobiliennutzern &8

Die zweite, haufiger verbreitete Kategorisierung des Immobilienmarktes ist die
Unterscheidung nach den Immobilienarten®, die ebenfalls bei der Typologisie-
rung der Projektentwicklungsarten Ubertragend angewendet wird. Diese Art von
Typologisierung der Projektentwicklungsarten hat den Vorteil, dass eine eindeu-

tige Zuordnung auf Immobilienebene erreicht wird.”® Sie ist vorzuziehen.

% ygl. Walzel 2005, S. 119
% Siehe auch 2.1.1.3
0 vgl. Walzel 2005, S. 119
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2.1.2.3 Akteure der Projektentwicklung

Beim Projektentwicklungsprozess einer Immobilie sind aufgrund der interdis-
ziplinaren Zusammenarbeit zahlreiche Akteure, namlich

- Projektentwickler,

- Investor,

- bzw. Bauunternehmer,

- Finanzierer,

- Immobilienanbieter etc.

involviert.

Projektentwickler

Der Projektentwickler hat die Aufgabe, die Interessen der Projektbeteiligten zu
erkennen und unter Berucksichtigung der Immobilienart und der Verwertungs-
strategie zielorientiert zu koordinieren.”" Er vereinigt Kapital, Arbeit und Know-
how unter der Berucksichtigung, dass das Bauvorhaben bzw. das Projekt den

gesetzlichen Auflagen entspricht.”

Er Gbernimmt die Konzeption und Verwirkli-
chung von Neubauprojekten und in zunehmendem Mal auch die Revitalisie-

rung von Bestandsobjekten.

Daruber hinaus tibernimmt er als Dienstleister fur eine Reihe von Marktteilneh-

mern Einzelaufgaben im Rahmen des Projektentwicklungsprozesses.”

" vgl. Isenhofer 1999, S. 37 f
2 ygl. Falk 2004, S. 681
73 vgl. Bone- Winkel 2005 (b), S. 29
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Grundstiicks- - =
Projektentwickler
Immobilien-
diensleister
Offentliche
Hand

Abb. 2.1.2.3 - 1: Akteure der Projektentwicklung

Bauunter-
nehmen
Architekten und
Ingenieure

74

Je nachdem, welche Aufgaben der Projektentwickler Gbernimmt bzw. wie weit
er die Immobilie in ihrem Lebenszyklus begleitet, lassen sich drei Arten von
Projektentwicklern definieren: der Service- Developer, der Trader- Developer

und der Investor- Developer.”

Der Service- Developer erbringt eine reine Dienstleistung und tragt nicht die
wirtschaftliche Verantwortung fur das zu entwickelnde Projekt. In der Prozess-
kette der Projektentwicklung ist der Service- Developer fur die Konzeption bzw.
Ideenfindung in den frihen Phasen zustandig. Auf dem deutschen Markt ist der
Service- Developer nicht sehr weit verbreitet. Allerdings ist mit Zunahme von
Projektentwicklungen im Bereich der Spezialimmobilien, die entsprechendes

Fachwissen verlangen, ein Anstieg dieses Developer- Typs zu erwarten.”®

Der Trader- Developer ist von der Initiierung bis hin zur Fertigstellung des In-
vestitionsvorhabens verantwortlich und tragt somit alle Risiken einer Projekt-
entwicklung. Ein Ubliches Beispiel fur einen Trader- Developer ist der Bautra-

ger.”” Sein Ziel ist es, das Projekt wirtschaftlich erfolgreich zu verkaufen.

™ vgl. Isenhofer 1999, S. 38
5 vgl. Schulte 2005, S. 169
® vgl. Iding 2003, S. 56
" vgl. Iding 2003, S. 56
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Als Investor- Developer wird ein Projektentwickler bezeichnet, der die Aufga-
benbereiche der Projektentwicklung im weiteren Sinn mit Nutzung bzw. Betrei-
ben Ubernimmt, Auf dem deutschen Markt ist diese Art von Projektentwicklern
selten vertreten.”

Mit Abstrichen lassen sich die den Developer- Fonds zuordnen, die Projekte

selbst entwickeln und so die Projekte rentabel betreiben wollen.

Neben den Entwicklern sind bei einem Projekt die weiteren Gruppen beteiligt:

Investoren

Die Immobilieninvestoren tibernehmen die Eigentiumerfunktion Gber einen meist
umfangreichen Bestand an Grundsticken und Gebauden.

Zu lhnen gehdren auch mit den Immobilienbestandshaltern gro3e Non- Proper-
ty- Companies, die 6ffentliche Hand oder die Kirchen mit ihren - zum Teil - um-
fangreichen Immobilienbestanden. Sie verfolgen i.d.R. andere, nicht renditeori-
entierte Ziele mit dem Erwerb der Immobilien wie die Bestandssicherung, die
Versorgung des Betriebes und die Versorgung der Mitarbeiter mit Wohn- und

Nutzflachen als klassische Investoren.”

Gegebenenfalls kann man auch Wohnungsbaugesellschaften dazu zahlen, die
als eingetragene Vereine firmieren. Sie durfen ihrem Grindungszweck ent-
sprechend keinen Gewinn erzielen. Die klassischen Investoren moéchten bei
einer Immobilieninvestition eine angemessene Rendite und im Vergleich zu
anderen Anlageformen hohere Rendite erzielen. Sie verfolgen betriebswirt-

schaftliche Ziele.

Bauunternehmen

Bauunternehmen Ubernehmen die Erstellung der Immobilie nach den Vorgaben

der Eigentumer bzw. des Entwicklers.

"8 ygl. Schulte 2005, S. 170
7 vgl. Bone- Winkel 2005 (b), S. 29
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Die Bauwirtschaft unterscheidet zwischen dem Bauhauptgewerbe, das in Bau-
industrie und Bauhandwerk aufgeteilt ist, sowie das Baunebengewerbe, das ist

z.B. die Fassaden- und Baureinigung, der Geristbau, etc..

Finanzierer

Die Finanzierer, i.d.R. in Form von Banken, stellen das zur Verwirklichung von
Immobilienprojekten bendtigte Fremdkapital zur Verfigung. Im Gegensatz zu
den Immobilieninvestoren sind sie i.d.R. bemuht, keine direkten wirtschaftlichen

Risiken zu tragen.

Dienstleister

Die Gruppe der Immobiliendienstleister setzt sich aus verschiedenen Marktteil-
nehmern zusammen, deren erbrachte Dienstleistung unmittelbar mit der Immo-
bilie verbunden ist. Dazu zahlen beispielsweise Marktforscher, Immobilienbe-
werter, Immobilienberatungsunternehmen, Immobilienvermittler und Facilities-
Management- Unternehmen, aber auch Stadtplaner, Bauingenieure und Archi-
tekten. AuRerdem konnen weitere Berufsgruppen wie Notare, Steuerberater

oder Juristen in diese Gruppe eingeordnet werden.°

Immobiliennutzer

Die Nutzer von Immobilien bilden die Nachfrageseite des Immobilienmarktes in
Gestalt des Kaufers oder Mieters und entscheiden durch ihren Bedarf Gber den
Marktwert der Immobilie. Auf diese Weise bilden sie ein Regulativ fur die Ange-
botsseite des Marktes und determinieren maf3geblich deren Entwicklung, insbe-
sondere dann, wenn es sich um einen Kaufermarkt handelt. Sie kénnen nach
ihren unterschiedlichen Ansprtichen in funf Nutzergruppen aufgeteilt werden:

- Industrie - und Handelsunternehmen

- Dienstleistungsunternehmen

- Non- Profit- Organisationen und

- private Haushalte.

8 ygl. Bone- Winkel 2005 (b), S. 30
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Industrie- und Handelsunternehmen

Sie stellen Nutzungsanspriche, die durch ihre Tatigkeitsfelder determiniert sind.
Die Industrieunternehmen fordern speziell neben ihrer allgemeinen Verwal-
tungsfunktion, die eine Buroimmobilie bendtigt, auf ihre Fertigungsablaufe und
Logistikkapazitaten spezialisierte Gebaudeformen. Handelsimmobilien missen
ausreichend Platz fir die angebotenen Waren bieten und fir die Kunden gut

erreichbar sein.

Dienstleistungsunternehmen

Dienstleistungsunternehmen fragen Buroimmobilien nach. Die Blroimmobilien
mussen in ihrer Komposition der Flachen und der technischen Ausristung auf

die Belange der Dienstleister ausgelegt sein.

Private Haushalte

Private Haushalte bilden die Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt. Die Funktion
des Wohnens hat eine ausgepragte soziale Komponente, die sich daraus er-
gibt, dass das Wohnen ein Grundbediirfnis des Menschen ist.2’ Das Bediirfnis
des Wohnens kann in zwei Bereiche aufgeteilt werden. Das ist zum einen der
Grundbedarf der lebensnotwendigen Versorgung an Wohnraum.®? Dabei steht
der Schutz vor der Witterung und duBeren Feinden im Vordergrund.®® Zum an-
deren werden die menschlichen Bedurfnisse des Geltungs- uns Prestigestre-

bens, der Vermdgensanlage und dhnlicher Bediirfnisse befriedigt.®*

Aus der Zusammensetzung und der Anzahl der jeweiligen Haushaltsbewohner
leitet sich die Haushaltstypologisierung ab. Die Haushaltstypen sind Einperso-
nen-, Erwachsenen- und Familienhaushalte. Dabei spielt die Individualisierung

der Lebenslaufe der einzelnen Menschen seit 1950 eine gewichtige Rolle.

81 vgl. Kithne-Biining 2005, S. 15
82 ygl. Kiihne-Biining 2005, S. 15
8 ygl. Spiegel 2001, S. 42
8 ygl. Kiihne-Biining 2005, S. 15
8 vgl. Spiegel 2001, S. 46
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Einpersonenhaushalte

Der Einpersonhaushalt besteht aus einer autark wirtschaftenden Person. Dabei
werden auch Haushalte mit Untermietern und Wohngemeinschaften zu den
Einpersonenhaushalten gezahlt, bei denen die Bewohner einen eigenen Wirt-
schaftsbereich bilden.

Der Anteil des Einpersonenhaushaltstyps an der gesamten Anzahl der Haus-
haltstypen liegt bei 37,2 % (2004).2° Heute kénnen z.B. verstérkt auch jiingere
Menschen, vor allen Dingen Studenten und Auszubildende, eigene Haushalte

grinden.®’

Erwachsenenhaushalte

Erwachsenenhaushalte setzen sich aus zwei Bewohnern zusammen. Sie besit-
zen einen Anteil von 34,1 % (2004) an allen Haushalten.®® Die Haushalte die-
ses Typs zeichnen sich oft dadurch aus, dass beide Partner beruftatig sind und

somit das hochste Einkommen der Haushaltstypen aufweisen.®

Familienhaushalte

Familienhaushalte setzen sich aus mehr als zwei Bewohnern zusammen, dabei
gelten auch Haushalte mit alleinerziehenden Muttern und Vatern zu den Famili-
enhaushalten.®® Ihr Anteil an der Gesamtzahl der Haushalte liegt bei 28,7 %
(2004)°" und hat in der Zeit von 1950 stark abgenommen.

Die wirtschaftliche Lage dieses Haushaltstyps ist im Vergleich zu den beiden
anderen Typen schlechter, da meistens nur ein Einkommen bei gleichzeitig

mehr zu versorgenden Mitgliedern des Haushaltes zur Verfiigung steht.®?

8 vgl. Statistisches Bundesamt, http://www.destatis.de/basis/d/bevoe/bevoetab11.php, Stand 01.02.2005
8 vgl. Spiegel 2001, S. 53

8 vgl. Statistisches Bundesamt, http://www.destatis.de/basis/d/bevoe/bevoetab11.php, Stand 01.02.2005
8 vgl. Spiegel 2001, S. 141

% ygl. Spiegel 2001, S. 51

o1 vgl. Statistisches Bundesamt, http://www.destatis.de/basis/d/bevoe/bevoetab11.php, Stand 01.02.2005
%2 ygl. Spiegel 2001, S. 51
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Die Immobilienanbieter

Auf der Seite der Immobilienanbieter kdnnen zwei Hauptgruppen voneinander
unterschieden werden. Das sind die privaten Immobilienanbieter und die institu-
tionellen Anbieter. Beide Gruppen verfolgen unterschiedliche Ziele bei der Im-

mobilieninvestition.

Private Immobilienanbieter

Private Immobilienanbieter besitzen vorwiegend kleinere Wohn- und Ge-
schaftshauser, Eigentumswohnungen und Anteile an offenen und geschlosse-
nen Immobilienfonds.®® Dabei verfolgen die Anbieter je nach der Immobilienart,
in die sie investieren, unterschiedliche Ziele.

Im Bereich der Investitionen in Geschaftshauser, sowie in offene und geschlos-
sene Immobilienfonds steht die Kapitalanlage und somit die private Vermo-
gensverwaltung unter der Nutzung steuerlicher Vorteile im Vordergrund der

Interessen von privaten Immobilienanbietern.**

Bei Investitionen von Wohnimmobilien der privaten Immobilieninvestoren steht
neben den Kapital bildenden Zielen auch das Interesse der Selbstversorgung
mit Wohnraum im Fokus der Betrachtung. Dabei wird die Selbstversorgung mit
Wohnraum gleichzeitig als Kapitalanlage fur die Altersversorgung gesehen. Es
sind deshalb 90% der Wohnungen in Hausern mit ein oder zwei Wohnungen in

privatem Besitz.%

Institutionelle Anbieter

Die institutionellen Immobilienanbieter sind in der Lage, hohe Kapitalvolumina
einzusetzen. |lhre Ziele liegen in der optimalen Kombination aus Rendite des

Kapitals und dem langfristigen Wertzuwachs der Immobilie.

9 ygl. Schulte 1998, S. 38
% vgl. Schulte 1998, S. 38
% vgl. Heuer 2001, S. 28
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Die institutionellen Anbieter setzen sich hauptsachlich aus Versicherungen,
Pensionskassen und offenen Immobilienfonds zusammen. Verstarkt treten in

der letzten Zeit Immobilienaktiengesellschaften auf dem Immobilienmarkt auf.*®

Die institutionellen Wohnungs anbieter setzen sich aus den folgenden Unter-
nehmensgruppen zusammen:*’

- Wohnungsgenossenschaften

- Kapitalgesellschaften

- Landesentwicklungsgesellschaften

- Freie Wohnungsunternehmen

- Sonstige Anbieter

2.1.2.4 Ausgangssituationen der Projektentwicklung

Die Projektentwicklungsprozesse werden insbesondere durch die jeweilige Aus-
gangssituation gepragt. Hierbei sind grundsatzlich drei Ausgangssituationen zu

unterscheiden.

Immobilien-

Abb. 2.1.2.4 - 1: Ausgangssi tuationen der Projektentwicklung %

% ygl. Schulte 1998, S. 38
7 ygl. Kilhne-Biining 2005, S. 119 f und Heuer 2001, S. 29 f
% vgl. Schulte 2002 (b), S. 32
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Die erste Ausgangssituation ist die Initiierung der Projektentwicklung durch ei-
nen vorhandenen Standort . Sie erfordert oftmals hohe Anforderungen an
den Projektentwickler, da die angebotenen Standorte haufig begrenzende
Eigenschaften aufweisen, an die das Projekt angepasst werden muss. In der
Immobilienpraxis ist diese Variante am haufigsten anzutreffen.®® Hierbei han-
delt es sich oftmals auch um Projektentwicklungen, die die Revitalisierung von

brachliegenden Industrieflachen zur Aufgabe haben.

Die zweite Ausgangssituation ist die Entwicklung Uber eine Projektidee bzw.
einen konkreten Nutzerbedarf . Sie ist relativ einfach, da der Projektentwickler
bei der Auswahl des Standortes i.d.R. im regionalen Umfeld nicht gebunden ist

und somit Projektidee und Standort optimal kombinieren kann.

Die dritte Ausgangssituation ist die Entwicklung Uber die wirtschaftliche Anlage
von Kapital . Diese Ausgangssituation wird oftmals von institutionellen Investo-
ren initiiert, die zunehmend eine Investition in neue Projektentwicklungen als

eine Alternative zu anderen Anlageméglichkeiten in Betracht ziehen.'®

Da Immobilien zu den langlebigsten Wirtschaftsgutern zahlen und Grund und
Boden theoretisch ein unendliches Leben haben, sind die drei Ausgangssituati-
onen unter dem Einfluss des Faktors ,Zeit® zu betrachten. Nutzung, Standort
und Kapitalverwendung unterliegen Uber die Zeit hinweg durch umweltrelevante
Einflisse regelmaRig Veranderungen. Betrachtet man die Projektentwicklung im
Lebenszyklus von Immobilien, wird deutlich, wie wichtig insbesondere das Ti-

ming im Bezug auf den Erfolg einer Projektentwicklung ist.'"’

% ygl. Bone- Winkel 2005, S. 234
190 ygl1. Bone- Winkel 2005 (b), S. 235
%% vgl. Schulte 2002, S. 35 f
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2.1.2.5 Projektentwicklung im Lebenszyklus von Immobilien

Der Lebenszyklus von Immobilien erstreckt sich von der Entstehung eines Ge-
baudes Uber verschiedene Nutzungen bis zum Abriss. Im zeitlichen Ablauf grei-
fen folgende Phasen:'%2

- die Projektentwicklungsphase

- die Nutzungsphase

- die Leerstandsphase und

- die Redevelopmentphase

ineinander.

Brache

et ~a

Abriss Projekt- Neubauprojekt
entwicklung
Bau-
Projekt-
f Manage- x
= ment
Facilities
Manage-
Nutzung ment Nutzung
Projekt-
entwick- Facilities '/
lung Management
Umstrukturierung Leerstand

AN <

Wiedernutzung

Abb. 2.1.2.5 - 1: Der prozes suale Immobilien-Lebenszyklus 108

Der Lebenszyklus einer Immobilie beginnt mit der Realisierung einer Immobilie
auf einem Grundstick. Hier setzt der Projektentwicklungsprozess ein. Ge-
mal Isenhofer dauert dieser Prozess in der Regel zwei bis 10 Jahre, kann aber

in Ausnahmefillen auch deutlich dariiber liegen.'%*

Mit der Fertigstellung der Immobilie setzt die Nutzungsphase ein. Das Facility

Management Ubernimmt hierbei die Aufgabe, die Immobilie einschliellich ihrer

192 ygl. Isenhofer 1999, S. 48 ff
193 ygl. Rottke 2005, S. 211
%4 vgl. Isenhofer 1999, S. 48
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technischen Einrichtung mit dem Ziel optimaler Wertentwicklung nutzerorientiert

und effizient zu bewirtschaften.'®®

Der Auszug von Mietern und geanderte Flachenbedarfsstrukturen bei eigenge-
nutzten Immobilien sind die Ursachen fur Leerstand. In Abhangigkeit der Dritt-
verwendungsmaoglichkeit und den Gegebenheiten des Marktes ist der Verkauf

bzw. Neu-Vermietung eine sinnvolle Alternative fiir den Eigner.'®

Auf die Leerstandsphase folgt die Redevelopmentphase . In Abhangigkeit von
den aulleren Rahmenbedingungen ist zu entscheiden, ob ein Redevelop-

ment'?’

oder ein Abriss der Immobilie einzuleiten ist. Die Folge ist ein neuer
Projektentwicklungsprozess. Die Redevelopmentphase markiert in diesem Sinn

den Beginn eines neuen Zyklus.

Der Lebenszyklus einer Immobilie verlauft innerhalb eines volkswirtschaftlichen
Kontextes.'”® Da Immobilienmarkte starken zyklischen Auf- und Abschwiingen
unterliegen, ist das Timing von Projektentwicklungen und Redevelopments aus-
schlaggebend fur den Erfolg. So kann ein schlechtes Timing dazu flihren, dass
das Projekt zu einem unglinstigen Zeitpunkt auf den Markt platziert wird und der

Projektentwicklungsphase direkt die Leerstandsphase folgt.'®

Der Lebenszyklus einer Immobilie durchlauft mehrere Marktzyklen. In der Lite-
ratur werden sie auch Immobilienzyklen genannt. Ein Immobilienzyklus lasst
sich in folgende vier Phasen unterteilen:'"°

die Uberbauung

die Marktbereinigung

die Stabilisierung und

die Expansion.

195 ygl. Isenhofer 1999, S. 49

1% ygl. Isenhofer 1999, S. 145

%7 Unter Redevelopment wird die Restrukturierung und Sanierung der Bausubstanz einer Immobilie
verstanden.

198 ygl. Phyrr 1989, S.4

199 ygl. Schulte 2002, S. 75

"% ygl. Schulte 2002, S. 76 ff
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Bei der Uberbauung sinkt die Flachennachfrage bei ebenfalls sinkender Fla-
chenabsorption, zugleich wachst der Bestand durch Neubaufertigstellungen.

Der Leerstand und die Mietpreise sinken.

Im Zuge eines neuen konjunkturellen Aufschwungs setzt eine Marktbereini-
gung durch fehlenden Nachbau, Abriss und Umwidmung ein. Geplante Pro-
jektentwicklungen werden aufgrund des Mietniveaus auf spatere Marktphasen

verschoben.

Mit der Marktbereinigung, der Konsolidierung des Marktes beginnt nun die Pha-
se der Stabilisierung . Durch die leicht steigende Flachennachfrage bei eben-
falls steigender Flachenabsorption sinkt der Leerstand und die Mietpreise stei-
gen. Da neue Projektentwicklungen in der Phase der Marktbereinigung zum
gréRten Teil eingestellt wurden, ist in diesem Fall nicht ein Uberangebot - son-

dern im Gegenteil - eine Senkung des Anteils an Neuflachenbestand die Folge.

Nach der Stabilisierung folgt die Expansion . Die Flachennachfrage nimmt zu.
Der Leerstand sinkt. Die Nachfrage ist wesentlich hdher als das Angebot, da so
gut wie keine Neubaufertigstellungen auf dem Markt platziert werden konnten.
Somit steigt nun die Projektentwicklungstatigkeit stark an. Eine phasenversetzte
Platzierung von neuen Immobilien auf dem Markt und der direkte Ubergang in
die Uberbauung ist die Folge.

Betrachtet man die lange Entwicklungsdauer einer Immobilie und die zyklischen
Schwankungen des Marktes, so wird deutlich, dass dieses prozyklische Verhal-

111

ten der Projektentwickler - bedingt durch die Time Lags '~ - das Ausmal} an

Uberproduktionskrisen und die Hohe der Leerstande vergroRert.'™ Allerdings
sind den Moglichkeiten des antizyklischen Handelns starke Grenzen in Form

von Risiken und Umsetzbarkeit gesetzt."*®

" Der zeitlich phasenversetzte Verlauf der Konjunktur- und Immobilienzyklen wird in der Literatur als
»Time Lag“ bezeichnet.

"2 ygl. Dobberstein 2000, S. 1

"3 vgl. Schulte 2002, S. 85
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2.1.2.6 Phasendeterminierte Sichtweise der Projektentwicklung

Die Immobilien-Projektentwicklung ist durch ihren prozessualen Charakter ge-
pragt und unterliegt somit einer zeitlichen Entwicklung. Deshalb wird im Folgen-
den kurz die Projektentwicklung unter prozessualen Gesichtspunkten aufge-

zeigt.

Phasenmodelle in der Projektentwicklung'™

In der Literatur existieren unterschiedliche Modelle zur Erklarung von Projekt-
entwicklungsprozessen.'”® Besonders geeignet sind die Phasenmodelle, die
sich aus betriebswirtschaftlicher Sicht auf das Management des Projektentwick-
lungsprozesses konzentrieren.''® Es handelt sich hierbei um deskriptive Model-
le, die die aulerst kreativen, dynamischen und komplexen Aufgaben der Immo-

bilien-Projektentwickler in einzelne idealtypische Phasen zerlegen.117

In diesem Kontext ist jedoch zu beachten, dass in der Praxis eine eindeutige
Abgrenzung der einzelnen Phasen nicht moglich ist. Im konkreten Ablauf einer
Projektentwicklung treten grundséatzlich Uberlappungen, parallele Ablaufe und

Riickkopplungseffekte auf.''®

Das Phasenmodell nach Fischer stellt nach Uberzeugung der Verfasserin den

Prozess der Projektentwicklung mit allen wichtigen Bausteinen am besten dar:

e vgl. Turhaner 2005, S. 58ff Dort wurde eine umfangreiche Untersuchung der verschiedenen Phasen-
modelle durchgefiihrt.

"5 ygl. Pfniir 2004, S. 168-176; Brauer 2001, S. 531- 570; Isenhofer 1999, S. 52; Bone- Winkel 1994,
S. 54-60; Schulte 2002 (b), S. 41- 57; Fischer 2004, S. 20 f

118 ygl. Isenhdfer 1999, S. 36

"7 vgl. Schulte 2002, S. 38 f

"8 vgl. Gore 1991, S. 706
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Abb. 2.1.2.6 - 1: Das Phasenmodell d es Projektentwicklungsprozesses nach Fischer e

In der vorangegangenen Abbildung werden namlich der prozessuale Charakter
einer Projektentwicklung und die mit ihnm verbundenen dynamischen und kom-
plexen Aufgaben komplett und Ubersichtlich abgebildet.

Die Projektentwicklungstatigkeiten werden hierbei zwar in idealtypische Phasen
unterteilt, jedoch wird auch gleichzeitig ersichtlich, dass innerhalb dieser Pha-
sen grundsatzlich Uberlappungen, parallele Ablaufe sowie Riickkopplungseffek-

te auftreten konnen.

"9 vgl. Fischer 2005, S. 21
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Bis zur Phase der Projektkonkretisierung - also bis zur endgultigen Entschei-
dungsphase - kann es aufgrund von Renditeliberlegungen durchaus notwendig
sein, die einzelnen Phasen erneut zu durchlaufen, insbesondere, wenn die Pro-
jektidee nicht wirtschaftlich tragbar erscheint

Diese Ruckkopplungseffekte kommen in diesem Phasenmodell sehr gut zum
Ausdruck. Auch die parallelen Ablaufe der Projektentwicklungstatigkeiten wer-
den Ubersichtlich abgebildet. Hierzu zahlt der Prozess der Projekt- und Grund-
stuckssicherung, welche bis zur Phase der Projektkonkretisierung durchlaufen
wird sowie die Phase der Projektvermarktung, die nicht den Abschluss einer

Projektentwicklung darstellt, sondern parallel zu allen vier Phasen verlauft.

Die Risikoanalyse bildet die Schlusselfunktion fur eine erfolgreiche Projektent-
wicklung. Erst auf ihrer Basis kdnnen aussagekraftige Uberlegungen zur Reali-
sierungsfahigkeit und Wirtschaftlichkeit einer Projektidee getroffen werden. Im
Gegensatz zu dem Phasenmodell von Schulte folgt bei dem Modell von Fischer

auf die Analyse des Nutzungskonzeptes die Kostenanalyse.

Hierbei wird dem Schwerpunkt der Kostenplanung innerhalb einer Projektent-
wicklung Rechnung getragen. Schliellich bildet sie die Grundlage zur Erstel-
lung des Finanzierungsplans und ist somit auch ein wichtiger Faktor fur die Ent-
scheidungsfindung. Die Sicherstellung der Finanzierung wird zudem auch in der
Phase der Projektkonkretisierung explizit aufgefuhrt.

Das Ineinandergreifen der Phasen und der Ablauf des Phasenmodells geman
Fischer soll fur diese Arbeit als Grundlage und zum Verstandnis fur das spater

gezeigte, 6konomische Modell dienen.
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2.1.2.7 Die Risiken der Immobilien- Projektentwicklung*?

Risikomanagementsysteme und deren Instrumente sind in der Finanzwirtschaft
qualifiziert entwickelt.

Im Immobilienwesen hingegen besteht noch erheblicher Nachholbedarf. Die
Immobilien-Projektentwicklung ist immer noch von den so genannten ,Bauch-
entscheidungen® gepragt.’' Dies liegt darin begriindet, dass die kapitalmarkt-
theoretischen Modelle nicht ohne weiteres im Immobilienbereich anwendbar
sind.' Hinzu kommt, dass die Entscheidungssituation bei Unsicherheit in den
Vordergrund ruckt. Insbesondere in der Immobilien-Projektentwicklung herrscht
ein sehr hoher Unsicherheitsgrad bezuglich der Planung und Finanzierung ei-
nes Investitionsvorhabens.'®® Die Problematik hierbei ist auf die besonderen

t124

charakteristischen Eigenschaften der Immobilie als Wirtschaftsgut <* sowie auf

die Besonderheiten des Immobilienmarktes'?® zuriickzufiihren.'?
Die systematische Bewaltigung der Risiken setzt deren Erfassung nach spezifi-

schen Risikomerkmalen und -ursachen voraus.

Bei spekulativen Projektentwicklungen stehen den offenkundigen Chancen
zahlreiche Risiken gegeniiber.”®” Die Risiken sind umso gréRer, je langer die
Zeitspanne von der Projektidee bis zur Vermarktung des Investitionsvorhabens
ist. Dies liegt darin begrundet, dass sich aufgrund der langen Produktionsdauer

die Marktlage wesentlich geéndert haben kann."?®

Durch die Berucksichtigung der zeitlichen Dimension muss der Projektentwick-
ler erkennen, in welcher Phase und mit welcher Gewichtung die Risiken auftre-

ten kdnnen. Es muss eine zeithahe Reaktion auf die Risikosituation erfolgen.

120 ygl. Turhaner 2005, S. 82 ff

21 ygl. Beckmann 2002, S. 34

122 ygl. Wiistefeld 2000, S. 95 ff

'23 ygl. Huch 2001, S. 308 f

124 7u den charakteristischen Eigenschaften einer Immobilie vgl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 16 ff
'25 7u den Besonderheiten des Immobilienmarktes vgl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 21 ff

126 ygl. Abschnitt 2.1.1

127 ygl. Diederichs 2005, S. 326

128 ygl. Brauer 2001, S. 534 f
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Die Projektentwicklung enthalt aber immer ein unvermeidbares Risiko und er-
hebliches Restrisiko,’?® da die Einflussfaktoren nie mit groRer Sicherheit prog-
nostiziert werden konnen. Risiken sind also immer ein Bestandteil von Immobi-
lien-Projektentwicklungen, je nach Investitionsvorhaben mehr oder weniger be-
deutsam. Der Projektentwickler muss Vorsorge fur die erkennbaren Risiken

reffen.

Im Folgenden werden die Risiken im Einzelnen naher aufgefihrt - differenziert

nach den Phasen der Immobilien-Projektentwicklung.'®

Risiken der Projektinitiierung

Insbesondere im Anfangsstadium sind Projektentwicklungen durch die hohe
Unsicherheit gepragt. Dabei scheiden schrittweise Risiken aus der Projektent-
wicklung aus bzw. reduzieren sich erheblich. Mit Fortschreiten der Projektent-
wicklung steigt zwar die Gewissheit Gber die architektonisch-technischen, wirt-
schaftlichen und rechtlichen Gegebenheiten, doch sinkt auch gleichzeitig die

Mandvrierfahigkeit des Projektentwicklers. ™’

Fertigstellung

Kosten

Kostenverlauf

Grundstiicks-

Grundstiicks-
kosten

Kostenbeeinflussbarkeit

Pranung®”
yosten

Zeit
Projekt- ‘ Projekt- ‘ Projekt- ‘ Projekt- ‘ Projekt-
initiilerung konzeption  konkretisierung management  vermarktung

Abb. 2.1.2.7 - 1: Einflussmoglichkeiten  auf die Gesamtkosten in den Projektphasen ~ **

129 ygl. Alda 2005, S. 89

%0 pie Ausfiihrungen erfolgen nach dem Phasenmodell nach Fischer.
31 vgl. Bone- Winkel 2005 (b), S. 253

132 ygl. Isenhdfer 2000, S. 175
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Wie man in der oben aufgefuhrten Abbildung gut erkennen kann, liegt die ma-
ximale Mandvrierfahigkeit des Projektentwicklers in den ersten beiden Projekt-

phasen. Somit sind diese zwei Phasen besonders wichtig.

Risiken der Konzeption

Grundsatzlich besteht bei jeder Projektentwicklung das Risiko einer nicht
marktkonformen Projektkonzeption,”*® die den Ertrag nachdriicklich verschlech-
tern kann.

Das Entwicklungsrisiko ist umso groRer, je mehr sich der Projektentwickler
von seinem eigentlichen Marktsegment entfernt.'®*

Das Markt- und Ertragsrisiko  resultiert aus der unerwarteten, meist negativen
Entwicklung eines Marktes oder spezifischen Teilmarkten. Sie kommen in Form
von Wertverlusten bzw. geringeren Mieteinnahmen zum Ausdruck und kénnen

u.a. gezielt durch Vorvermietungen verringert werden.

Zur Beschreibung des konjunkturellen Verlaufes im Immobiliensektor kdnnen
Kennzahlen wie z.B. die Entwicklung des Bauvolumens nach DIW oder auch
die vom Statistischen Bundesamt ausgewiesenen Bauinvestitionen herangezo-
gen werden. In diesem Zusammenhang sind ebenso die makro-Okonomischen
Determinanten, die die Entwicklung der Erfolgs- und Risikopotentiale von Im-
mobilieninvestitionen pragen, zu analysieren."®

Im Gegensatz zu den konjunkturellen Aspekten, die kurz- oder mittelfristig wir-
ken, vollzieht sich der Werte- und Strukturwandel Uiber Jahrzehnte hinweg."® In
der Regel kundigt sich dieser Wandel im Voraus an und ist prinzipiell vorher-
sehbar.'¥

Bei einer flexiblen Flachenstruktur kann der Projektentwickler dann eine hohe
Anzahl von potentiellen Mietern ansprechen und auch auf neue Situationen

reagieren, die sich bei der Vermarktung ergeben.

133 ygl. Diederichs 1994 (b), S. 56

134 ygl. Bone- Winkel 2005 (b), S. 254
135 ygl. Maier 2004, S. 171 ff

136 ygl. Rottke 2005, S. 222

37 vgl. Lachman 2003, S. 1
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Mithilfe von Prognosemethoden konnen allgemeine Entwicklungstendenzen
abgeschatzt und deren Einfluss auf den Standort untersucht werden. Im Rah-
men der Standortanalyse werden u.a. Scoringmodelle und Benchmarks zur
Bewertung eingesetzt.

Es verbleibt stets ein Restrisiko, da die Marktprognosen auf Vergangenheitsda-
ten basieren und somit vom Eintritt der prognostizierten gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung abhangen.'®

Um die Aussagegenauigkeit uber langfristige Marktentwicklungen zu erhéhen,
sind die 6konomischen Prognosen in die Betrachtung mit einzubeziehen. Ein
adaquates Instrument hierbei stellen die Sensitivitatsanalyse oder auch die

Szenariotechnik dar."®

Uber langere Prognosezeitrdume basiert die Einschatzung der Angebotsent-
wicklung auf Annahmen, da keine vollstandige Kenntnis aller geplanten Projek-
te vorliegt."°

Da der Preis letztendlich der entscheidende Markt-Indikator ist, jedoch sowohl
die Umsatzzahlen als auch die Mietpreise zu den Unternehmensgeheimnissen
der Branche zahlen, gestaltet sich die Erhebung projektrelevanter Marktdaten

als besonders schwierig.™"

Das Finanzierungsrisiko wird durch das Kapitalmarktrisiko gepragt. Zu den
wichtigsten Komponenten zahlen das Ausfallrisiko, das Terminrisiko, das Boni-
tatsrisiko, das Liquiditatsrisiko, das Kapitalentzugsrisiko sowie das Zinsande-
rungsrisiko.'** Die Sicherstellung der Finanzierung ist ein wesentlicher Baustein

der Projektentwicklung.

'38 ygl. Diederichs 1996, S. 357

139 ygl. Bewertungsverfahren, Abschnitt 3.1.2.1.
10 ygl. Isenhdfer 2005, S. 438

1 vgl. Muncke 2002, S. 150

42 ygl. Maier 2004, S. 284
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Der Zinssatz (Kz) fur eine Projekt- oder Unternehmensanleihe wird aus ver-
schiedenen Differenzbetrachtungen (Spreads) abgeleitet und errechnet sich

dann, vereinfacht dargestellt, aus:
Kz = Krr + KziLa + KzuLi + Kia Gleichung 2.1.2.7 - 1

mit  Kgr als risikofreier Zinssatz
KziLa als Zuschlag fur Zinsanderung uber die Laufzeit
KzuLi als Zuschlag fur Liquidierungskosten in Bargeld

KLz als Landerrisikozinszuschlag

Auf der Basis der Bundesschatzbriefe wird der risikofreie Zinsanteil mit aktuel-
lem variablem Zins ermittelt. Der Teil aus der Zinsanderung Uber die Laufzeit
wird aus der Zinsstrukturkurve, die aus den Daten der Borse Stuttgart gefertigt
wurde, ermittelt und der Zuschlag fur die Liquidierungskosten kénnte Gber Ver-

gleiche von offenen Immobilienfonds ermittelt werden.

Die Ermittlung der Zinszuschlage fur die Laufzeit kann man vermeiden, wenn
man vergleichbare Laufzeiten in der Staatsanleihe hat (z.B. Bundesschatzbriefe
uber max. 10 Jahre). Der Bundesfinanzminister hat inzwischen festgelegt, dass
der Eigenbau mit der Zinsrate der 10-jahrigen Bundesanleihe bei dem Vergleich
Eigenbau zu Leasingangebot gerechnet wird. Daraus ergibt sich bei ausgeprag-
tem, negativen Cash Flow ein erkennbarer Vorteil fur den Eigenbau.

Einige Lander, wie z.B. Hessen, haben nach Standard & Poor’s kein AAA - Ra-
ting mehr, sondern nur noch AA. Damit ist dann ein hdherer Zins bzw. ein Lan-

derrisikozinszuschlag von 0,1 bis 0,2 % erforderlich.

Bei dem so genannten Umweltrisiko ist der Einfluss des rechtlich-politischen
Umfeldes bei der Beurteilung der Risikosituation zu beachten.’*® Im Mittelpunkt
der Betrachtung stehen hierbei sowohl die Organe fur Gesetzgebung und Re-

gierung als auch die Organe der Verwaltung und der Rechtsprechung.'*

3 ygl. Isenhdfer 1999, S. 183
4 vgl. Jarass 1984, S. 83 ff
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Politische Risiken bergen die Gefahr, dass 6konomisch wichtige Rahmenbedin-
gungen gedndert werden.'* In diesem Zusammenhang sind die Art und der

Grad der staatlichen Einwirkung auf die Wirtschaft zu analysieren.

Eine gute Ubersicht Uber die Teilrisiken des Umweltrisikos stellt die Abbildung
2.1.2.7 - 2 dar:

Umw eltrisiko

]

Landerrisiko Zahlungsunfahigkeit eines Staates

]

Risiko durch projektfeindliche Auftreten externer Interessentragern

]

Risiko durch mangelnde Qualifikation ortlicher Arbeitskréfte

]

Risiko durch Kriminalitat

]

Zollrecht im Kundenland

]

Politisches und Innere Instabilitdt im Kundenland sozial und politisch

]

Ordnungspolitisches Risiko Gefahr von Streiks

t

Gefahr behérdlicher Einmischung

t

Gefahr der Enteignung

~ AuBenpolitische Spannungen

t

Kriegsgefahr von auBen bzw. in Drittldandern

t

Kulturrisiko Mangelnde Akzeptanz der értlichen Bevélkerung im Kundenland

t

Sitten, Gebrduche und Religion der Personen im Kundenland

t

Rechtliches Risiko Bestimmungen des Handelsrechts im Kundenland

t

Bestimmungen des Gesellschafts- und Vertragsrechts

]

Eigentums- und Vermdégensrechte

]

Fiskalische Bestimmungen

~ Arbeits- und Sicherheitsbestimmungen

]

Gesundheits- und Umweltschutzstandards

]

Bestimmungen des Verwaltungs- und Verwaltungsverfahrensrechts

]

Rechtsunsicherheit bei Verwaltungsverfahren und Gerichtsbarkeit

]

Bauordnungsrechtliche Besonderheiten

]

Bauplanungsrechtliche Besonderheiten

]

Geltendes Baurecht

~ Anderungen von Bau- und Betriebsnormen

~ Anderungen (Wohnungs-) Mietrecht

]

Gestaltung Kaufvertragsrecht

]

Steuerliches Risiko Komplexitdt der Besteuerungsmaterie

]

Unbestimmtheit und Unbestandigkeit der Rechtsnormen

]

Interpretationsunsicherheit

]

Umwelt- und Naturrisiko Starke Niederschldage / Uberschwemmungen

]

Sehr starke Stiirme / Blitzschlage

]

Lawinen

]

GroRfeuer / Erdbeben / Explosionen

~ Andere extreme klimatische Bedingungen

~ Vorherrschende Infektionskrankheiten

~ Extreme Schadstoffemmisionen

~ Risiko des zufalligen Untergangs

]

Infrastruktur- und Zustand Verkehrswege und Verkehrsmittel

Kommunikationsrisiko ~ Zuverlassigkeit Versorgungseinrichtungen

~ Zuverladssigkeit ortliche Industrie, Gewerbe und wichtige Institutionen

~ Zuverlassigkeit Kommunikationseinrichtungen

Abb. 2.1.2.7 - 2: Risiko checkliste Umweltrisiko

"5 ygl. Finnerty 1996, S. 47 ff

146 vgl. Turhaner 2005, S. 88; in Anlehnung an Forschung Holthaus, Meinen, Stegmann, Universitat
Dortmund, Lehrstuhl Baubetrieb; die weiteren Risikochecklisten beruhen ebenfalls in Anlehnung
an den internen Forschungsergebnissen des Lehrstuhls Baubetrieb.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Das Standortrisiko ist einer der risikotrachtigsten Faktoren bei der Projektent-
wicklung. Die Wertentwicklung einer Immobilie wird hauptsachlich durch den

Faktor Lage beeinflusst.’’

Aufgrund der geografischen Fixierung einer Immobilie kommt der Auswahl des
Standortes eine entscheidende Bedeutung zu.'*® Wenn bei einem noch zu ak-
quirierenden Standort das Projekt entwickelt werden soll, kann durch die sorg-
faltige Auswahl das Standortrisiko aus der Lage des Grundstucks eingegrenzt
werden.'® Firr einen bereits fixierten Standort resultiert ein erhebliches Risiko

aus der Einschrankung der Wabhlfreiheit."°

Bei variierenden Standortanforderungen erfahren die einzelnen Faktoren auch
unterschiedliche Gewichtungen.'! Die Qualitat und Quantitat von vorhandenen
Schulen und Kindergarten, ausreichenden Stellplatzen und eine gute OPNV-
Anbindung kénnen solche Anforderungen sein. Die Beurteilung der Lagesituati-
on wird letztendlich von den konkreten Anforderungen der Zielgruppe, deren

Wandel im Zeitablauf sowie von der Flexibilitat der Immobilie gepréigt.152

In diesem Zusammenhang ist ebenfalls die Einflussnahme der Nachbarschaft
auf die Projektidee und die Akzeptanz der Projektidee in der Offentlichkeit ein
Faktor, der die Genehmigungsfahigkeit und die Realisierung eines Projektes
mit beeinflusst. Im Vorfeld sollte die Projektidee mit den Grundstiicksnachbarn
abgestimmt werden, um spatere Verzogerungen durch Widerspruche des

Nachbarn im Baugenehmigungsverfahren von vornherein auszuschlieRen.*?

"7 vgl. Alda 2005, S. 49

'8 ygl. Wiistefeld 2000, S. 110
%9 ygl. Diederichs 1994 (b), S. 56
130 yg1. Diederichs 1996, S. 358
vgl. Wiistefeld 2000, S. 115 f
132 ygl. Maier 2004, S. 196

vgl. auch Nister 2005, S. 199
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Besonders wichtig

Wichtig

Biro

Hochwertige
Nutzungen

~ gutes infrastrukturelles Umfeld

~ ausreichende Individualverkehrsanbindung

(Einzelhandel, Gastronomie)

~ Mindestanzahl an Stellplatzen

~ positives Image des Standortes

~ gute OPNV-Anbindung

Backoffice-Bereiche

~ gute Individualverkehrsanbindung

~ Gastronomieeinrichtungen im Umfeld

~ ausreichende OPNV-Anbindung

~ ausreichende Nahe zu Arbeitskraften

~ ausreichende Parkplatze

Einzelhandel

Innerstadtischer
Handel

~ gute fulRlaufige Erreichbarkeit

~ Wettbewerbssituation im Umfeld

~ hohe Passantenfrequenz

~ Synergien zu Gastronomie und Freizeit

~ Parkhauser

~ OPNV-Anbindung

Stadtteillagen

~ Nahe zu Wohngebieten

~ Nahe zu ergénzenden Handelseinrichtungen

~ gute Erreichbarkeit (OPNV,1V)

~ gute Sichtanbindung

~ ausreichende Parkplatze

~ ausreichendes Einzugsgebiet

~ guter Branchenmix bei Centern

Einfamilienhauser /
Reihenhauser

"Grine Wiese" ~ gute Erreichbarkeit mit dem PKW ~ Né&he zu ergénzenden Handelseinrichtungen
~ ausreichende Parkplatze
Wohnen
~ attraktives, mdglichst "griines" Umfeld ~ OPNV-Anbindung

~ gute Individualverkehrsanbindung

~ Nahversorgung in unmittelbarer Néhe

~ gute Erreichbarkeit Schule, Kindergarten

~ gute OPNV-Anbindung

~ ausreichende Parkplatze

Geschoss- ~ gute Nahversorgung in futlaufiger Nahe
wohnungsbau ~ gute Erreichbarkeit Schule, Kindergarten
Gewerbepark
~ N&he zum grof3stadtischen Wirtschaftsraum ~ moderate Grundstlickspreise
~ gute Individualverkehrsanbindung
Hotel

~ imagetrachtiger Standort ~ OPNV-Anbindung

Top-Hotels ~ zentrale Lage

~ attraktives Kultur- / Freizeitangebot

Tagungshotels

~ gute Individualverkehrsanbindung

~ Néhe zum Flughafen

~ ausreichendes Einzugsgebiet

2-Sterne-Hotels

~ Uiberregionale Verkehrsanbindung

~ moderate Grundstlickspreise

~ hohes Verkehrsaufkommen

Abb. 2.1.2.7 - 3: Die wichtigsten Standortanforderungen ausgewahlter Nutzungen

154

Zur Abschatzung und Bewertung des Standortrisikos werden in der Regel

Standort- und Marktanalysen durchgeflh

%% vgl. Schafer 2002, S. 51
1% siehe Abschnitt 2.3.1,1 und 2.3.1.2

1
rt.15°
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Ein nicht zu vernachldssigendes Risiko ist das Grundstiicksrisiko .'*® Da Be-
schaffenheit des Bodens, u.a. auch das Vorhandensein von Altlasten, generell
die Baukosten beeinflusst, ist insbesondere bei unbebauten Grundstiicken die
Untersuchung der Bodenbeschaffenheit ein wichtiges Analysekriterium.'®” Un-
tersuchungen hierzu sind sehr aufwendig und kostspielig. Deshalb werden sie
in der Regel nicht vor dem Grundstickskauf oder dessen Sicherung durchge-
fuhrt. Im Kaufvertrag ist die Thematik dann haufig Gegenstand sorgfaltiger Ver-
einbarungen.'®®

Weitere Kriterien bei unbebauten Grundsticken sind die technische Erschlie-
Rung, im Grundbuch eingetragene Belastungen der privatrechtlichen Verpflich-
tungen sowie die offentlich-rechtlichen Verpflichtungen im Baulastenverzeich-

nis.'®®

Grundsticksrisiko

Bodenrisiko im statischen Hinblick
Baugrundbeschaffenheit

Tragféhigkeit des Bodens
Grundwasserverhaltnisse

/Auswirkungen des Bauhubs auf Nachbargebaude
Qualitdt des Baugrundachtens

Altlastenrisiko

Existenz Bodendenkmaler / archaologische Bausubstanz
Kontaminationen Grundstiick / Gebaude
Kampfmittelfreiheit des Grundstiicks

Fundamentenreste / unbekannte Grundleitungen
Sanierungs- und Sicherungsrisiko
Gefahrerforschungsrisiko

Risiko Schadenersatzanspriiche Dritter

Erfordernis zusatzlicher oder besonderer Griindungsmapnahmen
Abfallbeseitigungsrisiko

Betriebsstilllegungsrisiko

Baulastenrisiko

Zuverlassigkeit Baulastenverzeichnis

Kiindbarkeit der Belastungen

Rechtliches Risiko

Ausiibung gemeindlicher Vorkaufsrechte nach §§ 24 - 28 BauGB
Feststellung sonstiger nicht eingetragener Rechte Dritter
offentliche Lasten (z. B. ErschlieBungsbeitrége)
Ausschluss drohender Rechtsstreitigkeiten

Ausschluss staatlicher Enteignung
Vertragsrechtliches Risiko

Gestaltung Kaufvertragsrecht

Steuerliches Risiko

Urheberrechte

Abb. 2.1.2.7 - 4: Risiko checkliste Gr undstiicksrisiko *°

1% ygl. Abschnitt 2.3.1.2

157 ygl. Silvermann 1988, S. 8

158 ygl. Usinger 2002, S. 496

199 ygl. Usinger 2002, S. 496

160 vgl. Turhaner 2005, S. 98; Weiterhin kann das Nachbarschaftsrecht das Genehmigungsrisiko erheblich
beeinflussen (vgl. vorherige Ausflihrungen zum Standortrisiko).
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Das Genehmigungsrisiko besteht darin, dass die Baugenehmigung mit Aufla-
gen oder Nebenbedingungen erteilt wird'®*, die groRen Einfluss auf die Wirt-

schaftlichkeit des Projektes auslben.

Genehmigungsrisiko

Risiko der Genehmigungsfahigkeit

Anderungen des Planungsrechtes

Nutzungsénderungen

Existenz und Abschatzbarkeit der Veranderungssperre nach § 14 Abs. 1 BauGB

Antrage der Gemeinde zur Zuriickstellung von Baugesuchen nach § 15 Abs. 1 Satz 1 BauGB

Notwendigkeit Teilungsgenehmigung nach § 19 Abs. 1 Satz 1 BauGB

ortliche Auslegung bebaute Ortsteile nach § 34 BauGB

Einschrankungen infolge Beeintrachtigungsverbot nach § 34 Abs.1 Satz 2 BauGB

Einschrankungen infolge Ruicksichtsnahmegebot nach § 15 Abs. 2 BauNVO

Zulassigkeit im AulRenbereich nach § 35 BauGB (Sicherung der Erschlieung)

Notwendigkeit Ausnahmen und Befreiungen von den Festsetzungen nach §31 BauGB

Notwendigkeit Genehmigung Baulast oder Grunddienstbarkeit nach § 83 LBO NW (Hinterlieger- bzw. Hinterlandgrundsttick)
Notwendigkeit Genehmigung Baulast oder Grunddienstbarkeit nach § 5 1V i.V.m. Il LBO (Hammergrundstticke)
Notwendigkeit Sondergenehmigungen / voriibergehende Anmietung stadtischer Flachen (Baullickenerschliefung nach § 34 BauGB)
Genehmigungsrechtliche Auflagen

Gemeindliches Einvernehmen nach § 36 Abs. 1 Satz 1 BauGB

Bestandsfahiger Bauvorbescheid

offentliche Bauprojektakzeptanz

Nachbareinspriiche

Planungsrechtliches Risiko

Art und MaR baulicher Nutzung nach §§ 30 - 31 BauGB
Zuverlassigkeit technische Versorgungs- und Entsorgunganlagen
ErschlieRungszustand / Anschlusskennwerte
Abwasserberechnung

Genehmigung Entwasserung

offentliche Lasten (z. B. ErschlieRungsbeitrage)

sonstige Offentliche Abgaben (Strassenbeitrage, Anliegergebuhren)
offentlich-rechtliche Beschrankungen (z.B. Erschlieungs- und Sanierungsgebiet)

Grad der Nahversorgungseinrichtungen

Erfordernis notwendiger Stellplatze / Ermessungsspielraum

Einhaltung der Abstandsflachen / Anwendbarkeit Ausnahmen nach § 6 SachsBO
Zuganglichkeit Grundstiick (Begeh- und Befahrbarkeit)

Lokale / spezifische Forderungen an die Bauausfiihrung

GrundstUicksabtretungen fiir Straftenland und Gemeinbedarfsflachen
Notwendigkeit 6kologischer Mafinahmen, Ausgleichsmal3nahmen

Abb. 2.1.2.7 - 5: Risikocheckliste Genehmigungsrisiko 162

Durch Einsicht von Flachennutzungsplan und Bebauungsplan sowie durch das
Einreichen einer Bauvoranfrage kann allerdings Rechtssicherheit Gber Art und

Umfang der baulichen Nutzung des Grundstlicks erlangt werden.

187 ygl. Wiistefeld 2000; S. 126ff
182 Tyrhaner 2005, S.99
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Risiken der Projektkonkretisierung und -konzeption

Ist die Entscheidung zugunsten der Realisierung des Projektes gefallen, so
werden fur dessen Umsetzung Werkvertrage flr Planungs- und Bauleistungen
abgeschlossen. Hierbei werden vertraglich die Rechte und Pflichten der einzel-
nen Parteien sowie die juristischen Regelungen fur den Projektablauf (anzu-

wendendes Recht, VerstdRe, Riicktrittsklauseln usw.) festgelegt.'®®

Das Baupreisrisiko kann durch geschickte Vertragsgestaltung'® mit den aus-
fuhrenden Unternehmen, aber auch mithilfe einer angemessenen und ausge-
reiften Planung reduziert werden. Aullerdem besteht flr den Projektentwickler
die Gefahr, dass sich die Arbeiten am Gebaude aus verschiedenen Grinden
verzogern und der geplante Fertigstellungstermin  fur den bezugsfertigen Zu-

stand nicht eingehalten werden kann.'®®

Bestimmte Vergabearten verringern die Risiken flir Preissteigerungen und

Teminverzogerungen . ,Neben der Moglichkeit, getrennte Auftrage fur jede
Planungsleistung und jedes ausfuhrende Gewerk zu vergeben, kdonnen die
Leistungen auch zusammenhangend im Planungsbereich komplett an einen
Generalplaner und im Ausflhrungsbereich an einen Generalunternehmer ver-
geben werden. Eine weitere Moglichkeit ist die Vergabe sowohl der kompletten
Planungs- als auch der kompletten Ausfuhrungsleistungen an einen General-

tibernehmer.“'%°

Die Risikocheckliste sollte projektbezogen vollstandig sein, abgearbeitete Risi-
ken sind zu streichen und die wichtigsten Risiken sind zu bewerten. So kann in
jedem Projektentwicklungsschritt neben der Renditeberechnung eine Risiko-/

Kosten-/ Ertragsanalyse durchgefiihrt werden.

163 ygl. Madauss 1990, S. 316 ff
164 vgl. Blecken 2003, S.

165 ygl. Wiistefeld 2000, S. 146
1% Wiistefeld 2000, S. 141
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Risiken der Projektvermarktung

Als Vermarktungszeit kann die Zeitspanne zwischen der Aufstellung des Expo-
sés bis zu Vermietung oder Verkauf des Objektes bezeichnet werden.

Die Vermietungs- und Vermarktungsphase kann allgemein in funf Phasen un-
terteilt werden,'®” namlich in die Aufbereitungsphase, die Angebotsphase, die
Korrekturphase, die Verhandlungsphase und die Phase des Vertragsabschlus-
ses.

Unsicher ist im Zuge der Vermarktungsphase vor allem die Dauer bis zum end-
gultigen Vertragsabschluss sowie die Hohe des zu erzielenden Miet- oder Ver-
kaufspreises.*'®® Das Vermarktungsrisiko ist gepragt von dem Ertragsaus-

fallrisiko oder Leerstandsrisiko sowie dem Miet- und Kaufvertragsrisiko

Im vorherigen wurde ein umfassender Uberblick der mit einer Projektentwick-
lung verbundenen Risiken anhand der Phaseneinteilung gemal Fischer gege-
ben. Die Risiken einer Projektentwicklung kénnen aber auch gemald der fol-
genden Abbildung katalogisiert werden, die allerdings nicht alle moglichen Ris-

ken beinhaltet :

Entwick- Bewertungs- Ertragsausfall- Verwertungs- Wertande-
lungsrisiko risiko risiko risiko rungsrisiko
Kostendber-| | |giangortrisiko| || ErSE || Marktzyklus Standort-
schreitung vermietung qualitat
. i Anschluf3- Funktions- Gesamtwirt-
— Fertigstellung — Markirisiko ] vermietung ] fahigkeit | schaftlicher
Rahmen
Qualitats- Finanzie- . ;. . Trend-
niveau " rungsrisiko || Mieterbonitat | Kapitalmarkt H veranderung
| | Rechts- L | Inflation | | [Bedarfs-
sicherheit anderung
L | Umweltrisiko || Besteuerung

Abbildung 2.1.2.7 - 6: Risi ken einer Projektentwicklung

%7 vgl. Falk 1997, S. 370 ff
188 \Wiistefeld 2000, S. 148f
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2 Grundlagen und Problemanalyse

2.2 Das Risikomanagement

Entscheidungen unter Unsicherheit lassen sich bei einer Projektentwicklung
nicht vermeiden. Bei Immobilieninvestitionen und anderen unternehmerischen
Entscheidungen ist es erforderlich, sich der Risiken dieser Entscheidungen

bewusst zu sein.

Unternehmerisches Handeln flihrt zu unternehmerischem Risiko oder erfolgt
unter Risiko. Nach allgemeinem Verstandnis hat dies etwas mit den unsicheren
oder nicht genau prognostizierbaren Auswirkungen von Umweltentwicklungen
und Management-Entscheidungen zu tun.

Es wird zwar meist angemerkt, dass es in einer unternehmerischen Entschei-
dungssituation Chancen oder Gewinnmdglichkeiten einerseits und Verluste o-
der Schaden andererseits gibt. Die flir das Risikomanagement kodifizierten

Vorschriften sind aber primar auf die Verhinderung von Schaden ausgerichtet.

Im Rahmen des Risikomanagementprozesses werden die Risiken der einzel-
nen Bereiche identifiziert, erklart, geschatzt, gemessen und bewertet. Die Natur
des Risikoengagements oder der riskanten Projekte und Risiken kann sich da-
bei stark unterscheiden. Diese Risiken sind vielfach heterogen, multikausal ver-
ursacht und untereinander vernetzt. Daraus folgt, dass sie an sich nicht ver-
gleichbar oder nicht kommensurabel sind. Somit sind sie nicht ohne Weiteres
auf einer Skala nach ihrer Vorteilhaftigkeit (der Aktionen) in eine Rangfolge zu
bringen oder nach einparametrischen Entscheidungskriterien zu optimieren.
Man behilft sich zu Vergleichszwecken oft mit einer Risikokonversion und einer
Risikonormalisierung. Dies erfolgt entweder mit finanziellen GroRen - der Bar-
wert (NPV) oder der interne Zinsfuss (IRR) sind haufig verwendete GroRRen flr
eine zeitliche Normalisierung - oder man vergleicht verschiedene Risikoalterna-
tiven Uber eine Nutzwertanalyse bzw. ein Scoring- Modell. Im Prinzip versucht
man durch Anwendung dieser Methoden, nicht vergleichbare Risiken vergleich-
bar zu machen. In dieser Arbeit wird der NPV- Wert der DCF- Methode ange-
wendet (vgl. Kapitel 3.4.3.8).
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Im Prozess des Risikomanagements soll fur die Projektentwicklung oder das
Unternehmen festgelegt werden, welche Risikoprojekte wie zusammengestellt,
ausgewahlt und kontrolliert werden. Dabei sollten die einzelnen Risikoprojekte
in Risikoklassen und —arten kategorisiert werden, die dann jeweils durch ein

allgemeines Risikomodell quantitativ beschrieben werden kénnen.®

Es muss ein Risikomanagement aufgebaut werden, mit dem Risiken erkannt,
klassifiziert und nach Moglichkeit quantifiziert und 6konomisiert werden konnen.
Die 6konomischen Risiken sind entsprechend der Risikopraferenz des Ent-

scheiders in die Planung einzubauen.

2.2.1 Das Risiko und seine Kategorisierung

Der Begriff Risiko wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur sehr unterschied-
lich definiert."”® Es gibt keine allgemein giiltige Definition. Die verschiedenen
Erklarungsansatze liegen in den recht unterschiedlichen Einstellungen gegen-
Uber dem Phanomen Risiko begrindet. Auch in der Theorie und Praxis von
verschiedenen Fachrichtungen wird der Begriff des Risikos sehr verschieden
verstanden und definiert."”" Risiko wird dabei zumeist als unerwiinschtes, mog-
liches, zukunftiges Ereignis verstanden, das eine Abweichung von einem mehr
oder weniger definierten Soll reprasentiert, und negative Auswirkungen auf den

Risikotrager hat.'”

2.2.1.1 Risiko

Oft wird das Wort Risiko gleichgesetzt mit dem Begriff Gefahr oder Wagnis und
enthalt so eine negative Bedeutung. Das DUDEN- Fremdworterbuch beispiels-
weise definiert das Risiko als ,Wagnis, Gefahr, Verlustmdglichkeit bei einer un-

sicheren Unternehmung.“'"

189 ygl. Rosenkranz 2005, S. 1, 8, 125f

70 ygl. Derks 1996, S. 238

" vgl. Bauch 1994, S. 35; Mikus, 2001, S. 5
72 ygl. Baetge 1998, S. 294

'"* DUDEN 1982, S. 674
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2 Grundlagen und Problemanalyse

,Risiko n. (<16 Jh.). Entlehnt aus it. rischio m., dessen weitere Herkunft nicht
sicher geklart ist. Span. Risco bedeutet ,Klippe“, weshalb man an "Klippe™ als
Gefahr fiir Schiffe gedacht hat.“'"* Geht man von dieser urspriinglichen Definiti-
on aus, so lasst Risiko nur die Moglichkeit des Schadens, namlich des Auflau-
fens auf die Klippe zu. Im zweiten Fall des Nichtauflaufens entsteht zwar kein
Schaden, aber auch kein Gewinn.

Um die Bandbreite der unterschiedlichen Definitionen von Risiko darzustellen,
werden im Folgenden einige aufgefuhrt, die alle eine negative Bedeutung ha-
ben:

Lisowski beschreibt das Risiko als Gefahr des Misslingens. Dagegen sehen
Klinger und Bussmann im Risiko eher die Gefahr méglicher wirtschaftlicher Ver-
luste eines Unternehmens."” Schubert definiert das Risiko als eine vor seinem
Eintritt weitgehend ungewisse Grofde, die nicht exakt bestimmbar ist. Damit ist
das Risiko mit einer Ungewissheit verbunden, die in ihrer Auspragung unter-
schiedlich sein kann. Das Risiko hat zwei Komponenten, namlich die Unge-
wissheit bzgl. des Risikoeintritts und der Risikohdhe.'"

Bei Bauch'’ findet sich eine Unterscheidung zwischen risikobehafteten Ent-
scheidungen, die unter Gewissheit, Ungewissheit oder Unsicherheit gefallt wer-
den. Gewissheit bedeutet die vollstandige Kenntnis der Randbedingungen, wo-
hingegen bei Ungewissheit Risikoeinflusse und Eintrittswahrscheinlichkeiten
bekannt sind. Unsicherheit bedeutet die absolute Unkenntnis von Einflissen
und Eintrittswahrscheinlichkeit.

Mikus'"® definiert das Risiko als Gefahr eines Verlustes bzw. eines Schadens.
Dieser Schaden wird durch nicht vorherseh- oder beeinflussbare Ereignisse
verursacht. Aullerdem wird Risiko mit Entscheidungen in Verbindung gebracht,
so dass ein Schaden auch durch Fehlentscheidungen entstehen kann, die zu

einer Abweichung von den gesetzten Zielen fiihren."”

' Kluge 1999, S.688

'75 ygl. Bauch 1994, S. 35
'76 ygl. Schubert 1971, S. 10
7 vgl. Bauch 1994, S. 36
178 ygl. Mikus 2001, S. 5

7% vgl. Meinen 2004, S. 7f
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Daraus lasst sich zunachst eine Risikodefinition ableiten, die offensichtlich das

Entstehen eines Schadens mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit beinhaltet.

Letztlich wirken sich jedoch alle Risiken bei deren Eintritt finanziell aus, indem
sie Kosten erhdhen, zusatzliche Kosten verursachen, oder die Ertragsseite bzw.
den Nutzen negativ beeinflussen. Die Vorteilhaftigkeit einer Immobilieninvestiti-
on, insbesondere von als Renditeobjekt konzipierten Projektentwicklungen, wird
im Wesentlichen durch die beiden Faktoren, Kosten und Ertrage, sowie deren

Risiken bestimmt.

2.2.1.2 Chance

Positive Abweichungen werden in der Literatur Chance genannt. Nach Derks'®

stehen einem Risiko auch immer Chancen gegenuber. Schubert konstatiert,
dass das Risiko sowohl zu einem Verlust als auch zu einem Gewinn fihren
kann, je nach dem, ob der Risikofall nicht, oder nicht in dem erwarteten Aus-

mal eintritt.'®’

Eine Darstellung von Falk sieht ,Risiko im weiteren Sinn [...] als Verlustgefahr
[...], die durch Unsicherheits- und Zufalligkeitsfaktoren oder branchenbedingte
Stérungen des Marktes in der Zukunft hervorgerufen wird."'82

Derartige Unsicherheits- und Zufalligkeitsfaktoren bzw. branchenbedingte Sto-
rungen des Marktes oder andere Veranderungen der Rahmenbedingungen
mussen sich jedoch nicht zwangslaufig negativ als Verlustgefahren auswirken,

sondern kdnnen auch positiv zu Gewinnchancen flhren.

GemaR den Ausfiihrungen von Meinen'®® scheinen Chancen in das Risikomo-
dell nicht integriert zu sein. Doch mit Blick auf den Homo- Okonomikus, der ver-

suchen wird, sich gegen die von der Klippe verursachten Schaden abzusichern,

180 ygl. Derks 1996, S. 238
181 vgl. Schubert 1971, S. 15
182 Falk 2000 S. 668

183 \/gl. Meinen 2004, S. 9
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werden die Chancen im Risikomodell sichtbar: Wenn der Schiffer als Handels-
reisender Risiken tragen muss, so wird er einen Risikozuschlag auf seine Ware
berechnen. Sobald er dann ohne Schaden zu nehmen an der Klippe vorbei
fahrt, erhalt er den Gewinn.

Damit sind Chancen grundsatzlich in jedem wirtschaftlich orientierten Risiko-

modell integriert, auch wenn sie zu Null gesetzt werden.

2.2.1.3 Sicherheit und Risiko

Um den Begriff Risiko zu prazisieren, wird im Folgenden die Beziehung zwi-
schen ,Sicherheit* und ,Unsicherheit bzw. zwischen ,Risiko“ und ,Ungewiss-

heit“ naher betrachtet.

Unsicherheit
(Risiko i. w. S.)

A
\ 4

Sicherheit

Risikoi. e. S. Ungewissheit
(Gefahr) (Wagnis)

Abb. 2.2.1.3 - 1: Sicherheit und Risiko '*

Der Grad der Sicherheit bzw. Unsicherheit bei Entscheidungen Iasst sich dann

wie folgt ausdriicken:'®®

Vorhandene Information / Notwendige Information = Informationsgrad

8 in Anlehnung an Maier 2004, S. 6
185 ygl. Schriek 2002, S. 57f
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Sicherheit

Jede Form von Planung ist zukunftsorientiert. Insbesondere bei der Immobilien-
Projektentwicklung wird die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit eines Investitions-
vorhabens mittels zukunftsbezogener Daten ermittelt. Kann die Entwicklung der
eingehenden Daten zum Investitionszeitpunkt genau prognostiziert werden, so
spricht man von einer Entscheidung unter Sicherheit .

Diese Situation ist aber nur unter der Annahme der ,vollkommenen Information®
denkbar.'® Das bedeutet, dass die Ergebnisse der Handlungsalternativen mit
einer Wahrscheinlichkeit von w = 1 eintreten. Jeder Entscheidung kann bzw.
soll also ein sicherer Wert zugeordnet werden kénnen. In diesem Fall liegt eine
risikolose Entscheidungssituation vor. Ein Risiko liegt nicht vor, weil ein Zustand
mit 100% Wahrscheinlichkeit eintrifft.

Unsicherheit bzw. Risiko im weiteren Sinn

Gerade bei der Immobilien-Projektentwicklung ist jedoch die Entwicklung der
eingehenden Daten nicht bekannt. Die Ergebnisse der Handlungsalternativen
konnen also nicht mit einer Wahrscheinlichkeit von w = 1 prognostiziert werden.
Beispielsweise kann der Wert eines Immobilieninvestments aufgrund der allge-
meinen Wirtschaftsentwicklung oder der Anderung des Zinsniveaus fallen oder

steigen.

Zudem sind die Ertrage aus Vermietung von weiteren zahlreichen Parametern
abhangig, auf die der Entscheidungstrager keinen Einfluss hat.'® Die Entschei-
dungen werden also vielmehr unter Unsicherheit getroffen.

Diese Situation unterliegt der Annahme einer ,unvollkommenen Information®."®®
Unsicherheit kann auch als Risiko im weiteren Sinn bezeichnet werden. Folg-

lich lassen sich Entscheidungen unter Unsicherheit (Risiko im weiteren Sinn)

186 ygl. Wohe 2002, S. 119
187 vgl. Turhaner 2005, S.6
'88 ygl. Wohe 2002, S. 119
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weiterhin in Entscheidungen unter Risiko im engeren Sinn und Entscheidungen

unter Ungewissheit untergliedern.'®®

Risiko im engeren Sinn

Falls Annahmen uber die Wahrscheinlichkeiten fur das Eintreten der verschie-
denen Umweltzustande getroffen werden kdénnen, so liegt die eigentliche Risi-
kosituation vor und man spricht von Risiko im engeren Sinn . Hierbei ist zwi-
schen objektiven und subjektiven Wahrscheinlichkeiten zu unterscheiden.'®
Objektive Wahrscheinlichkeiten konnen aufgrund statisch-mathematischer Ver-
fahren ermittelt werden. Subjektive Wahrscheinlichkeiten hingegen beruhen auf
den individuellen Erfahrungen und Einschatzungen des Entscheidungstragers.

Das Risiko im engeren Sinn ist messbar und kann quantifiziert werden.

Ungewissheit

Sind dem Entscheidungstrager keine Wahrscheinlichkeiten tber das Eintreten
einer Zielvorgabe bekannt, so kann er seine Entscheidung lediglich in Unwis-
senheit treffen. Der Entscheidende muss sich ohne diese Information entspre-
chend seiner Risikoneigung entscheiden.’®’ Kénnen also weder objektive noch
subjektive Wahrscheinlichkeiten flr das Eintreten eines bestimmten Umweltzu-
standes bestimmt werden, so liegt eine Situation der Ungewissheit vor.'®? Die
Situation der Ungewissheit ist durch einen niedrigen Informationsgrad gekenn-

zeichnet.

'8 vgl. Turhaner 2005, S. 7, Maier 2004, S. 6 f; Ropeter 2002, S. 62 f; Keitsch 2004, S. 4; Wiistefeld
2000, S. 63. Diese Untergliederung wird in der Literatur nicht einheitlich gehandhabt: Wéhe und
Schriek untergliedern die Entscheidungssituation unter der Annahme der unvollkommenen Information
in Entscheidungen unter Risiko und Entscheidungen unter Unsicherheit. vgl. Wéhe 2002, S. 122 f;
Schriek 2002, S. 57 f

190 ygl. Braun 1984, S. 236

191 vgl. Rosenkranz 2005, S, 78

92 ygl. Maier 2004, S. 7
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2.2.1.4 Das Risikoverstandnis dieser Arbeit

Die statistische Sichtweise bietet eine klare Definition des Risikobegriffs. Durch
eine Zielabweichungsverteilung wird dabei die Erwartungshaltung des Risiko-
tragers dargestellt. ,Diese wird aus der Zielverteilung hergeleitet, die als Wahr-
scheinlichkeitsverteilung auf den Auspragungen einer Zielgrof3e basiert und fur

jede Zielvorgabe unverandert bleibt.

Dabei verursacht eine Veranderung des Zielwertes keine Veranderung der Ziel-
verteilung, jedoch eine Translation der Zielabweichungsverteilung.“'** Der Ent-
scheidungstrager andert durch seine Zielformulierung den Bereich des Risikos,
namlich den Bereich der Zielverteilung, der nicht der Zielformulierung ent-

spricht.’® Mit der Zielabweichungsverteilung kann das Risiko sofort quantifiziert

werden.

Felverteilung Zelabweichungswerteilung
! Zielvargabe !
' !
| | Risikobereich
% o
L 4]

13,69 1332 0,37 00

Abb. 2.2.1.4 - 1: Risikodefinition mit Ziel- und Zielabweichungsverteilung 198

Versicherungstechnische und finanzwirtschaftliche Methoden beruhen ebenfalls
auf dieser Sichtweise. Der Risikobegriff dieser Arbeit wird entsprechend dieser

Definition verwendet.

193 Meinen 2004, S. 10
9% vgl. Schenk 1998, S. 34; Farny 1989, S. 17ff
% Anlehnung an Meinen 2004, S. 10 mit der Durchschnittsmiete aus Abbildung 3.4.3.8 - 4
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2.2.1.5 Die Risikokategorien

Bei Immobilienprojekten liegt eine Vielzahl von verschiedenen Risiken vor. Die
Risikoidentifikation und zugleich die richtige Erfassung von Risiken bildet die
Schlusselfunktion fur eine erfolgreiche Projektentwicklung.

Aus der Sicht des jeweiligen Betrachters lassen sich diese in diversen Gruppen
zusammenfassen. Diese Aufteilung ist aber bedarfsgemal und projektspezi-
fisch anpassbar und die Zuordnung ist nicht eindeutig, sondern individuell.

Eine systematische Risikokategorisierung ermoglicht es, Risikofelder struktu-
riert und einfach darzustellen. Eine eindeutige Abgrenzung der Risiken einer
Immobilien-Projektentwicklung ist jedoch selten méglich.”® Trotzdem dient eine

Systematisierung zur Orientierung im ,Risikowald*.

Ein- und zweidimensionale Risiken

Ist Uberwiegend mit einer einseitigen, negativen Abweichung von einem erwar-
teten Wert zu rechnen, so spricht man von einem eindimensionalen Risiko, sie
stellen oft eine Gefahr dar. In der Regel handelt es sich hierbei um Natur- und
andere Katastrophen, da diese lediglich negative Auswirkungen haben. Fehlen-
de Einnahmen aus nicht erhaltenen Mietzahlungen haben ebenfalls keinerlei
positive Effekte. Bezogen auf Immobilieninvestitionen ist das Mietausfallrisiko

oder auch das Altlastenrisiko zu nennen.

Ist sowohl mit negativen als auch mit positiven Abweichungen von einem erwar-
teten Wert zu rechnen, so handelt es sich um ein zweidimensionales Risiko

Das bedeutet, dass das Eingehen solcher Risikosituationen sowohl die Gefahr
einer Verlustmodglichkeit als auch die Chance, einen hoheren Gewinn zu erzie-

len, in sich birgt."®’

1% ygl. Diederichs 2004, S. 101
97 vgl. Maier 2004, S. 10 f

71



2 Grundlagen und Problemanalyse

Das Zinsanderungsrisiko bei Krediten oder das Kursrisiko bei Aktien sind somit
zweidimensionale Risiken. Der Kredithehmer kann von Zinssenkungen profitie-
ren, muss aber auch héhere Belastungen bei steigenden Zinsen in Kauf neh-

men.

Quantifizierbare und nicht quantifizierbare Risiken

Ist die Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken objektiv oder zumindest subjektiv
abschatzbar, so spricht man von quantifizierbaren Risiken . Entscheidend
hierfur ist eine moglichst zuverlassige Informationsgrundlage, die z.B. auf histo-
rischen Daten basiert, auf verlasslichen und umfassenden Beobachtungen der
erforderlichen Parameter. In der Immobilienwirtschaft sind dies zum Beispiel als
notwendiges Kriterium genaue Marktbeobachtungen, bei denen versucht wird,
den zukunftigen quantitativen und qualitativen Bedarf an Flachen aus histori-
schen Entwicklungen, gegenwartigem Bestand und moglichen Nachfrageent-
wicklungen zu prognostizieren.

Mithilfe von statistischen Verfahren kdnnen Aussagen uUber die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und die mdoglichen Verlust- bzw. Gewinnpotentiale getroffen
werden. ,Die bekanntesten Parameter zur Beschreibung von Wahrscheinlich-
keitsverteilungen sind dabei der Mittelwert (u) sowie die statistischen Streu-

ungsmale Varianz (02) bzw. Standardabweichung (c)."'®

Kénnen aufgrund des unvollkommenen Informationsgrades keine Aussagen
Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken getroffen werden und treten
Entscheidungssituationen auf, bei denen nicht auf Erfahrungswerte oder histori-
sche Fakten zurtckgegriffen werden kann, so handelt es sich um nicht quanti-

fizierbare Risiken . In diesen Fallen ist keine entsprechende Datengrundlage
vorhanden. Der Grund hierflr liegt meist in den objektspezifischen Besonder-
heiten einer Immobilie. Es liegt, wie zuvor beschrieben, eine Situation der Un-

gewissheit vor.

198 Maier 1999, S. 12
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Systematische und unsystematische Risiken

199 umfassen die Gefahren und Chancen, die sich

Die systematischen Risiken
durch die allgemeine Marktentwicklung ergeben. Das Marktrisiko ist ein syste-
matisches Risiko und somit ein objektunabhangiges Risiko wirtschaftlicher Art.
Die makrookonomischen Faktoren wie beispielsweise konjunkturelle Schwan-
kungen, Zinsanderungen, politische Entscheidungen in der Gesetzgebung so-
wie gesellschaftliche Entwicklungen sind hierbei entscheidende Einflussfakto-
ren.?’® Sie pragen die Wertentwicklung von Immobilien. Aussagen zu systema-
tischen Risiken kdnnen unter Zuhilfenahme von Prognoseinstrumenten getrof-

fen werden.

Empirische Analysen haben ergeben, dass insbesondere die Gesamtkonjunk-
tur, die Einkommensentwicklung sowie die Arbeitsmarktlage einen starken Ein-
fluss auf die Immobilienmarktentwicklung haben. Die Zinsentwicklung sowie die
Bevolkerungsentwicklung haben nur einen mittleren Einfluss. Boden- und Bau-
preise sowie Inflationsraten haben keinen nachhaltigen Einfluss auf die Ent-
wicklung von Bauinvestitionen.?"’

202 ymfassen die Gefahren und Chancen, die

Die unsystematischen Risiken
durch die mikrookonomischen bzw. objektspezifischen Faktoren beeinflusst
werden.?®® Die Risiken werden hierbei durch die einzelnen Investitionsobjekte
ausgelost. Die Wertentwicklung von Immobilien wird im gro3en Malde durch das
Standortrisiko gepragt. Im Gegensatz zu den systematischen Risiken lassen
sich die unsystematischen Risiken im Allgemeinen schwerer prognostizieren

und quantifizieren.?**

199 vgl. auch Ausfiihrungen der systematischen Risiken hinsichtlich der Ertragsplanung unter Unsicherheit
im Kapitel 2.3.2.1

200 yg1. Abschnitt 2.3.1.1

201 ygl. Maier 2004, S. 179 f

202 vgl. auch Ausfiihrungen der unsystematischen Risiken hinsichtlich der Ertragsplanung unter Unsicher-
heit im Kapitel 2.3.2.2

203 yg1. Abschnitt 2.3.1.2

204 ygl. Maier 2004, S. 12 f
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Nicht nur der Makrostandort, z.B. die betreffende Region oder ein Wirtschafts-
raum, muss auf wirtschaftliche, soziodemographische, politische und rechtliche
Rahmenbedingungen bei der Projektentwicklung untersucht werden, da zu-
kunftige Abweichungen vom Status quo dabei Risiken fur den Erfolg einer Im-
mobilie darstellen, sondern auch der Mikrostandort als unmittelbare Umgebung
des Objektes mit seinen topographischen Eigenschaften, seiner Infrastruktur,
seiner Konkurrenzsituation und des Planungsrechts ist fur das Image des

Standortes entscheidend und birgt unsystematische Risiken.

Existentielle und finanzielle Risiken

Nach den verschiedenen Spharen der Risikoentstehung sind existentielle und

finanzielle Risiken zu unterscheiden.

Existentielle Risiken werden auch Geschaftsrisiken genannt und diese sind
unter anderem die Gefahr des zufalligen Untergangs, das Baugrundrisiko, das
(Fehl-) Investitionsrisiko oder auch die Managementrisiken. Wird die Moglichkeit
der Nutzung beeintrachtigt, leidet darunter die Wirtschaftlichkeit der Investition.
Einflisse wie mangelnde Flexibilitdt und Modernisierungsfahigkeit sowie Ver-
anderungen des Standortes hinsichtlich der Verwertungsfahigkeit gelten als

existentielle Risiken.

Finanzielle Risiken hingegen sind unabhangig von dem eigentlichen Investiti-
onsobjekt und hierzu zahlen insbesondere das Kapitalstrukturrisiko, das Liquidi-
tatsrisiko, das Zinsanderungsrisiko oder auch das Wechselkursrisiko. ,Finan-
zielle Risiken sind somit Gefahren bzw. Chancen, die unabhangig vom eigentli-
chen Investitionsobjekt im Zusammenhang mit finanziellen Transaktionen bzw.

Strategien zum Tragen kommen."?%°

205 Maier 2004, S. 13
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Externe und interne Risiken

Aufgrund einer ursachenbezogenen Kategorisierung der Risiken ist zwischen
externen bzw. objektiven und internen bzw. subjektiven Risiken zu differenzie-

ren.206

Risiken, die sich weitestgehend dem Einfluss des Projektentwicklers entziehen,
werden externe Risiken genannt. Sie sind in der Regel kaum beeinflussbar
und liegen aulerhalb der Wirkungssphare des Projektentwicklers. Hierzu zah-
len vor allem das Entwicklungs- und Marktrisiko, das Standort- und Genehmi-
gungsrisiko sowie das Finanzierungs- und Bestandsrisiko.?%’

,ZU den externen Risiken zahlen die wirtschaftlichen und rechtlichen Risiken,
die sich wahrend der Projektlaufzeit in dem entsprechenden Land einstellen.
Dazu zahlt z.B. das Inflationsrisiko, legislative Risiken oder Wechselkursrisiken.
Die externen Risiken lassen sich durch die Projektbeteiligten fast gar nicht be-
einflussen. Vollstdndig ausschlieen lassen sich die Risiken nur durch die
Grundsatzentscheidung, das Projekt unter diesen Rahmenbedingungen nicht

durchzufiihren. <28

Interne Risiken hingegen sind ausschliel3dlich Managementrisiken. Sie sind
durch den Projektentwickler im Rahmen einer effizienten Organisationsstruktur
weitestgehend beeinflussbar.?’® Besonders relevant sind hierbei Entscheidun-
gen Uber Finanzierungsstrukturen, Lageeinschatzungen sowie komplexe Ver-
tragsangelegenheiten. Zu den internen Risiken zahlen zudem das Kosten-,
Termin- und Qualitatsrisiko, die auch als die ,klassischen Bauherrenrisiken®
bezeichnet werden. Sie haben unmittelbar mit dem Projekt zu tun und lassen
sich dementsprechend durch sorgfaltige Planung zumindest minimieren. Sie
sind also eher steuerbar, beeinflussbar oder vermeidbar, zumindest jedoch oft

versicherbar.

206 \g1. Diederichs 1996, S. 357; Schierenbeck 2001, S. 332
207 yg1. Diederichs 1996, S. 357 ff

208 \oller 2005, S.59

209 ygl. Brauer 2001, S. 535
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Die projektspezifischen Risiken

Der gesamte Lebenszyklus einer Immobilie bzw. eines Projektes beinhaltet ne-
ben Planung, Bau und Finanzierung auch den Betrieb der Immobilie. Damit fal-
len Risiken in den unterschiedlichen Aufgabenbereichen an. Oft stehen Bauun-
ternehmen hinter den Projektgesellschaften und sie kennen die Risken aus
Planung, Bau und Finanzierung aus der Erfahrung. Allerdings bereiten die ent-
sprechenden Betriebsrisiken der Nutzungsphase Schwierigkeiten, da sich diese
Uber einen sehr langen Zeitraum erstrecken, in dem das Auftreten von Risiken

nur schwer zu prognostizieren ist.

Ubertragbare und zuriickbehaltene Risiken

Es ist nicht wirtschaftlich, alle Risiken selbst zu tragen bzw. sie auf den Ver-
tragspartner zu Ubertragen. Es muss eine geeignete Risikoallokation stattfin-
den. Die optimale Risikoverteilung zeichnet sich dadurch aus, dass die Risiko-
kosten so gering wie méglich ausfallen.?'® Entweder die Eintrittswahrscheinlich-
keit oder die Schadenshohe ist zu senken, um die Risikokosten zu reduzieren
oder zu minimieren.

Die identifizierten Risiken kdnnen weiter in zurtckbehaltene Risiken und Gber-

tragbare Risiken differenziert werden.

In der Kategorie zurtickbehaltene Risiken werden solche Risiken zusammen-
gefasst, die in jedem Fall im Aufgabenbereich des Auftraggebers verbleiben.

Dazu zahlen z.B. das Genehmigungsrisiko oder das Planungsanderungsrisiko.

Als Ubertragbare Risiken werden die Risiken bezeichnet, auf die z. B. der
Bauunternehmer besseren Einfluss hat als der Auftraggeber und die folglich
von ihm getragen werden sollen. Hier handelt es sich z.B. um Bauzeit- und
Baukostenuberschreitungsrisiken oder Insolvenzrisiken der weiteren am Bau

Beteiligten.

210 ygl. PPP-Initiative 2003, S. 23
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Werden Risiken aufgeteilt, so sind auch die verbleibenden Teilrisiken in die Be-
reiche zurickbehaltene und Ubertragbare zu gliedern. Als Beispiel fur so ein
geteiltes Risiko kann das Preissteigerungs- oder Inflationsrisiko genannt wer-
den. Bis zu einem bestimmten Grenzwert ist die Preissteigerung vom Bauaus-

fuhrenden, dann vom Auftraggeber zu tragen.

2.2.2 Der Risikomanagementprozess

Die Risiken einer Projektentwicklung andern sich im Ablauf der Realisierungs-
und Nutzungsdauer, zum Teil fallen Risiken weg, neue entstehen und die Risi-
kohohe andert sich. Es kdnnen also aufgrund veranderter duf3erer Rahmenbe-
dingungen sowohl neue Risiken entstehen aber auch bestehende Risiken weg-
fallen. Aus diesen Grinden ist das Risikomanagementmodell als ein permanen-
ter Prozess zu sehen und zu gestalten. Es muss systematisch und umfassend

sein sowie alle Phasen des Risikohandlings regelmaRig zyklisch durchlaufen.

Die zentrale Aufgabe des Risikomanagements in der Immobilienbranche be-
steht in der zielgerechten Planung und Steuerung immobilienbezogener Ent-
scheidungsprozesse bei Unsicherheit.?'" Die eingesetzten Managementmaf-
nahmen mussen dabei standig auf Wirtschaftlichkeit und Effizienz untersucht
werden.?"?

Beim Risikomanagement ist es vorteilhaft, wenn die organisatorischen Grund-
lagen des gesamten Risikomanagementkreislaufs in entsprechenden Richtli-
nien dokumentiert werden. Die Ergebnisse der Risikoanalyse (Risikoidentifikati-
on und -bewertung) kénnen anschliellend in einer Risk- Map festgehalten wer-

den 213

Das Risikomanagement stellt einen stetigen Kreislauf dar, bei dem sich alle

Elemente bedingen, die in der Abbildung 2.2.2 - 1 dargestellt sind.

21 vgl. Baumeister 2004, S. 11
212 g1, Bieg 2000, S. 232
213 ygl. Risk News 2000, S. 4; Meinen 2004, S. 18
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Das so strukturierte Risikomanagement erfullt damit einerseits gesetzliche Be-
stimmungen, die z.B. im KontraG?'* verankert sind, andererseits ist es die
Grundlage eines stetigen, risikobezogenen Verbesserungsprozesses der Un-

ternehmung oder des Projektes.?'

In einer sehr frihen Projektphase sollten die Beteiligten die Risiken identifizie-
ren und sich so z.B. mithilfe einer Risikoliste einen Uberblick Uber die projekt-
spezifischen Risiken verschaffen.

Zu diesem Zeitpunkt sollten erste Kostenschatzungen des Risikopotentials er-
folgen. Danach mussen die zuvor identifizierten Risiken analysiert werden, um

so entscheiden zu konnen wie mit den Risken weiter verfahren wird.

| Risikoidentifikation |

I - Erkennen I

Risikoiiberwachung RISIKO- Risikoanalyse
Beobachten Analysieren
Auswvwerten MANAGEMENT Bevrerten

t Risikogestaltiung
Steuern

Entscheiden

| Risiko vermeiden |

| Risiko wermindearn |

| Risiko bhegrenzen |

| Risiko abwealzen |

| Risiko tbernehmen |

Abb. 2.2.2 - 1: Die Prozessphasen des Risikomanagements ~ *

Das quantitative Risikomanagement von Banken und Versicherungen beruck-
sichtigt ausschlieBlich finanzwirtschaftliche Faktoren, also die 6konomische
Sichtweise. Die Risiken eines operativen Prozesses wie sie im Bau- und Pla-
nungsprozess bzw. beim Projektentwicklungsprozess entstehen, werden dort

nicht quantifiziert.

214 vgl. KontraG 1998
215 ygl. Weber 2001, S. 52
216 eigene Darstellung
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Als Grundlage eines quantitativen Risikomanagements fur die Projektentwick-
lung ist zunachst eine strukturierte Risikosystematik im Rahmen der Risikoiden-
tifikation und -bewertung zu erarbeiten. Sind die statistischen Parameter des
Risikos erfasst, konnen quantitative Gestaltungsmdglichkeiten des Risikos un-
tersucht werden. In der Literatur sind zu diesem Thema viele Vorschlage verba-

lisiert, die aber bisher nicht im Detail quantifiziert wurden.?"’

Das Risikomanagement ist ein permanenter Prozess, dessen Phasen:
- Risikoidentifikation
- Risikoanalyse
- Risikogestaltung und -steuerung sowie
- Risikolberwachung
regelmafdig durchlaufen werden mussen.
Abhangig von der personlichen Einstellung und der Risikotragfahigkeit des

Entscheiders gestaltet sich der Umgang mit den Risiken.?'®

2.2.2.1 Die Risikoidentifikation

Die systematische Identifikation der Risiken ist die Basis fir die Risikoanalyse,
da die weiteren Teile der Analyse auf der Liste der identifizierten Risiken auf-
bauen. Die Risikoliste wird fortlaufend angepasst und zu einer Matrix weiter-
entwickelt. Sie bildet in der Realisierungsphase die Grundlage fur die Aufstel-
lung der Ausschreibungsunterlagen und flr die Risikouberwachung. Die Grund-
lage fur den Prozess der Risikoidentifikation bildet der Aufbau einer Risikomat-
rix (Risk Map), die alle wesentlichen und modglichen Risiken, phasenbezogen
gegliedert in Risikogruppen / Einzelrisiken erfasst.?'?

In den Risk Maps missen auch Abweichungen (Varianzen) bis hin zu Extrem-

werten erfasst und ggf. Korrelationsinformationen®®® erganzt werden, um fir

217 ygl. Meinen 2004, S. 20

18 siehe Abschnitt 2.2.2.3 Risikogestaltung und -steuerung
219 ygl. Blecken 2003, S. 470 f

220 vgl. Abbildung 2.2.2.2 4 Korrelationskoeffizientenmatrix.
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das quantitative Risikomanagement das Ausmal} des Risikos zuverlassig be-

rechnen zu kénnen.??!

Die identifizierten Risiken durfen nicht isoliert betrachtet werden. Bei der Analy-
se kommt der Ermittlung ihrer moglichen Korrelationen, durch die Transparenz
Uber die komplexe Risikosituation geschaffen wird, eine wesentliche Bedeutung

ZU.222

Der Erfolg einer Immobilien- Projektentwicklung baut auf der lickenlosen und
detaillierten Auflistung aller Risikoquellen, Schadensursachen und Storpotentia-
le auf. Der Prozess der Risikoidentifikation nimmt somit die Schlisselfunktion

des Risikomanagements ein.?*

Im Hinblick auf die Dynamik der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und ei-
ner damit einhergehenden Veranderung der Risikosituation sind die Informatio-

nen stets auf ihre Aktualitat hin zu prifen.?**

Um zukUnftig besser mit Risiken umzugehen, sind Erfahrungs- sowie Wissens-
datenbanken aufzubauen, die auch Erhebungen von Vergangenheitswerten
beinhalten. Die gesammelten Risiken sind hinsichtlich der Projektphasen z.B.
Planung, Bau, Betrieb und Verwertung zu unterteilen und durch Finanzaspekte

Zu erganzen.

Neben den Projektbeteiligten sind Dritte in die Phase der Identifikation einzube-
ziehen, die aufgrund ihrer personlichen Erfahrung mit Risiken von Bauprojekten
vertraut sind. Es sollten sowohl technische, betriebswirtschaftliche als auch

rechtliche Sachverstandige hinzugezogen werden.

22! |m Rahmen des Value-at-Risk- und des Versicherungsmodells werden Quantile der Extrembereiche

quantifiziert. Um verlassliche und verwertbare Aussagen zu erhalten, miissen die Bewertungsverfahren
eine entsprechende Genauigkeit liefern kdnnen. vgl. Meinen 2004, S. 26 f

222 1. Braun 1984, S. 230

223 yg1. van den Brink 2005, S. 76

24 ygl. Fasse 1995, S. 79
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So muss der Prozess der Risikoidentifikation systematisch und kontinuierlich
erfolgen, um auch neu aufgetretene und bisher nicht bertcksichtigte Risiken

rechtzeitig zu erkennen und anschlielend entsprechend steuern zu kénnen.

Im Hinblick auf den Grundsatz der Wesentlichkeit sind im Prozess der Risiko-
identifikation nur die wesentlichen Risiken vertiefend zu beriicksichtigen®®® und
zu okonomisieren. Deshalb sollten ,Kleinstrisiken® zumindest dokumentiert,
aber erst einmal nicht weiter betrachtet werden.??® Es verbleibt also immer ein
gewisses Restrisiko, das die Projektentwicklung bei ihren Entscheidungen ab-
decken und beachten muss.

Die Kosten der Identifikation sollten - basierend auf dem Grundsatz der Wirt-
schaftlichkeit - in einem vernunftigen Verhaltnis zu den erzielbaren Erkenntnis-

sen stehen.??’ Eine vollstandige Erfassung ist nahezu unméglich .?%®

2.2.2.2 Die Risikoanalyse und -bewertung

In dieser Phase werden die Risiken, die aus der Unsicherheit resultieren, zu-
nachst untersucht und anschlieend bewertet. Die Bewertung erfolgt nach Mag-
lichkeit nach objektiven Gesichtspunkten, ggf. missen subjektive Einschatzun-
gen berucksichtigt werden. Diese sind auch von der personlichen Risikoeinstel-
lung des Entscheiders abhangig. In der Arbeit wird von einer risikoneutralen

Einstellung des Entscheiders ausgegangen.

Ziel der Risikobewertung ist es, den identifizierten Risiken direkte Folgekosten
zuzuordnen. Dabei werden ,...die aus Risiken resultierenden 6konomischen
Konsequenzen durch zahlungswirksame GroRen...* dargestellt. Diese Gro-

Ren flieRen als Risikokosten in die Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen ein.

225 ygl. Brebeck 1997, S. 384

226 91, Diederichs 2004, S. 98

227 vgl. Kromschréder 1998, S. 1574
228 \gl. Fasse 1995, S. 79

229 BMVBW 2003, (d/4), S. 8
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Bevor den Risiken Kosten zugeordnet werden, werden sie in drei Bereiche ein-

geordne

t:230

Der vernachlassigbare Bereich

Im vernachlassigbaren Bereich liegen die Risiken, die als Restrisiken
bezeichnet werden. Diese Restrisiken sind bei einer Analyse entweder
nicht erkannt, falsch eingeschatzt oder durch Mallhahmen vermindert,

aber nicht entfernt worden.

Der nicht tolerierbare Bereich

Im nicht tolerierbaren Bereich liegen Risiken, die einen festgelegten
Grenzwert Uberschreiten. Sie stellen fur das Projekt eine sehr grole Ge-
fahrdung dar. Lassen sich die Ausgangssituation oder die Rahmenbedin-
gungen nicht soweit modifizieren, dass das Risiko vermieden oder zu-
mindest vermindert werden kann, so sollte das Projekts abgebrochen

werden.

Der Grenzbereich

Im Grenzbereich liegen Risiken, die zwar auf die Wirtschaftlichkeit des
Projekts Einfluss haben, aber dieses nicht allein gefahrden. Werden
rechtzeitig Vorkehrungen oder Gegenmallnahmen getroffen, so kdnnen
diese Risiken reduziert werden. Wichtig ist dabei, nicht die Auswirkun-
gen, sondern vor allem die Ursachen des Risikos zu verandern. Im Rah-
men von PPP-Projekten sollen die Risiken aus dem Grenzbereich an

denjenigen Uibertragen werden, der es am besten managen kann.'

Da Immobilien-Projektentwicklungen von objektspezifischen Determinanten,

dynamischen und zeitkritischen Risikoprozessen und von deren Langzeitcha-

rakter gepragt sind, resultiert daraus eine grol’e Menge von zum Teil schwer

quantifizierbaren Risikofaktoren.?*

230 ygl. Like 2002, S. 8 ff; Moller 2005, S.54
21 ygl. Méller 2005, S.55
%32 ygl. Meinen 2004, S. 198
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Die Bewertung der identifizierten Risiken und Chancen werden hinsichtlich der
Auspragung von Intensitat, Schadenshéhe und Handlungsbedarf vorgenom-
men.?*

Zur Vereinfachung der Entscheidungssituation sind Risikokennzahlen festzule-
gen. Mit ihrer Hilfe kdnnen Informationen Uber die Wahrscheinlichkeit und Hohe
mdglicher Abweichungen von einem vorab festgelegten Erwartungswert ge-
wonnen werden.?** Basierend auf den Ergebnissen der Risikobewertung wird

entschieden, wie die Risiken zu gestalten sind.

Im Rahmen der Risikoquantifizierung haben statische Verfahren eine grolle
Bedeutung.?® Diese Verfahren setzen voraus, dass sich das Risiko als eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung von kunftigen, bewerteten Zielverfehlungen be-
schreiben lasst. Das Risiko kann als Streuung maoglicher Ergebnisse gemessen
werden.?®

In der Praxis erfolgt die Risikoquantifizierung, wenn man die Verteilungsfunktion
nicht kennt, meist unter der Annahme, dass die zugrunde liegende Wahrschein-
lichkeitsfunktion einer Normalverteilung folgt. Die Normalverteilung hat den Vor-

teil, dass sie sich rechentechnisch einfach handhaben lasst.?*’

Die Quantifizierung der Risikofaktoren erfolgt mithilfe der Parameter Erwar-
tungswert, Standardabweichung und Varianz. Liegen mehrere Risiken vor,
wie bei der Projektentwicklung zu erwarten ist, ist zu prufen, ob die Risiken mit-
einander korrelieren. Ein weiteres statistisches Mal} zur Bewertung der Risikosi-

tuation ist der Korrelationskoeffizient

Die Normalverteilung wird durch die beiden Variablen Erwartungswert und
Standardabweichung vollstindig charakterisiert.>®® Sie ist eine stetige Vertei-

lung und besitzt folgende symmetrische Dichtefunktion:

233 \gl. Eckert 2004, S. 33

234 \gl. Baumeister 2004, S. 15 ff
235 ygl. Wiistefeld 2000, S. 64

236 yg1. Wiistefeld 2000, S. 65
7 vgl. Zimmermann 2004, S. 99
238 ygl. Wiistefeld 2000, S. 65
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1 _1(212
(x)= e Gleichung 2.2.2.2 - 1

Mit: u = Erwartungswert
o = Standardabweichung

Das Quadrat der Standardabweichung wird als Varianz (0?) bezeichnet und
stellt das bei weitem wichtigste StreuungsmaR dar.?*° Je groRer die Varianz ist,
umso starker ist die Streuung der Ergebnisse. Eine flache Verteilung deutet

somit auf ein groReres Risiko hin als eine steile Verteilung.?*°

Vorab ist jedoch immer zu prufen, ob die zu untersuchenden Risikoparameter
auch eine derartige Struktur aufweisen. Die Prufung kann mithilfe der Kenngro-

Ren Erwartungswert, Varianz, Schiefe und Kurtosis erfolgen.?*’

Die Risikokorrelation drlckt die Beziehung von Risiken untereinander aus. Sind
mehrere Risiken identifiziert worden, so kdnnen sich diese gegenseitig beein-

flussen oder aber unabhangig voneinander auftreten.

Der Korrelationskoeffizient ist eine relative Zahl, die diese Beziehung zwi-
schen zwei zueinander abhangigen GroRRen beschreibt. Dieser bewegt sich
zwischen einer Bandbreite von -1 bis +1. Bei einem Korrelationskoeffizienten
gleich Null ist keine Korrelation zu beriicksichtigen.?*? Ein negatives Vorzeichen
bedeutet, dass sich die GroRen in entgegen gesetzter Richtung verandern. Bei
einem positiven Vorzeichen hingegen tendieren sie in die gleiche Richtung. Je
mehr sich der Wert den Absolutwerten -1 bzw. +1 nahert, desto starker ist die

Korrelation zwischen den beiden GroRen bzw. Risiken .2

Korrelierende Risikofaktoren haben einen grof3en Einfluss auf das Gesamtrisiko

eines Investitionsvorhabens.?**

239 ygl. Bleymidiller 2004, S. 19

240 ygl. Wolf 2003, S. 77

241 ygl. Hager 2004, S. 58

242 91, Schriek 2002, S. 184 f

243 ygl. Maier 2004, S. 34

244 ygl. Blecken 2004 (a); Holthaus 2004 (a), S. 652
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Weisen die Risikofaktoren keine positive Korrelation auf, so reduziert sich das
Gesamtrisiko exponentiell, bei einer vollstandigen positiven Korrelation hinge-

gen erfolgt eine lineare Erhdhung des Gesamtrisikos.

Somit wird deutlich, dass bei der Ubernahme von unkorrelierenden Einzelrisi-
ken das Gesamtrisiko gesenkt werden kann, mit der Ubernahme perfekt korre-

lierender Einzelrisiken hingegen ist keine Risikodiversifikation méglich.?*°

Bei der Berucksichtigung von Risikokorrelationen kdnnen oft nur Schatzungen

Uber die Hohe der Abhangigkeit gemacht werden.

Daher wird vielfach mit unterschiedlichen Szenarien gerechnet:
- alle Risiken sind unabhangig
- die Risiken korrelieren oder

- alle Risiken korrelieren.?*®

In der Praxis sind unkorrelierte Zeitreihen eher die Ausnahme als die Regel. Die
meisten Zeitreihen risikobehafteter Variablen, wie z. B. die Ertragsgroe Miete,
weisen positive Autokorrelationen zwischen aufeinander folgenden Werten auf.
Es existiert dann so etwas wie ein Risiko- oder auch Schadenstrend, der ty-
pisch fur eine risikotechnische Einheit sein kann. Dieser Trend kann den Erwar-
tungswert, die Varianz, die Autovarianz bzw. die Autokorrelation oder alle Gro-
Ren betreffen®’ (vgl. Abb. 2.2.2.2 - 1).

245 ygl. Wiistefeld 2000, S. 201 f
246 yg1. Méller 2005, S. 50
247 ygl. Schlittgen 2001, S. 100
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Abb. 2.2.2.2 - 1: Stationare und nichtstationére Zeitreinen 28

Unter Verwendung von statistischen Methoden der Zeitreihenanalyse ist es oft
moglich, Gesetzmaligkeiten in der zeitlichen Entwicklung aufzudecken und
somit zu einer Reduktion des Diagnose- und Prognoserisikos zu kommen.?*?

Die Aufdeckung der Gesetzmalligkeiten, die fur die Ertragsgrofie der Miete gel-
ten, sowie die Ermittlung der Streuung erfolgen im Kapitel 3.4.3 mithilfe der

Regressionsberechnungen.

Instrumente der Risikobewertung

Die Bewertung der Risiken kann sowohl anhand vom Schadenserwartungswert
(=Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshohe) und der darauf aufbauenden
Darstellung auf einer Risikolandkarte erfolgen, als auch Uber das VaR- Kon-

zept.

Die Risikokosten aus Schadenshdhe und Eintrittswahrscheinlichkeit

Im Leitfaden ,Wirtschaftlichkeitsvergleich® der PPP-Initiative NRW wird fur die

Berechnung der Risikokosten das folgende Vorgehen beschrieben.?*

248 Rosenkranz 2005, S.258: Xy ist die jeweilige Zeitreihe.
249 vgl. Rosenkranz 2005, S. 257
%0 ygl. PPP-Initiative Wirtschaftlichkeitsvergleich 2003, S. 36
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FUr jedes Risiko wird:
- eine Risikowirkung analysiert
- eine Schadenshdhe geschatzt
- eine Eintrittswahrscheinlichkeit ermittelt sowie

- der Risikowert bzw. die Risikokosten bestimmt.

Die Risikowerte werden durch das Produkt aus Schadenshdhe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit ermittelt.**' Die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir die Schadens-
hohe sowie flr geringe, maBige und starke Uberschreitungen der Kalkulation
sind festzulegen.

Die Methode ist relativ ungenau und gilt nur fir den Fall, dass alle Risiken voll-
standig miteinander korrelieren. Das Gegenteil ist eher der Fall. In einem Risi-
koportfolio kdnnen sich die Einzelrisiken gegenseitig positiv beeinflussen und so

z.T. ausgeglichen werden.

Die Risikokosten nach Value at Risk- Theorie

Die Risikokosten konnen auch mithilfe der Value at Risk- Methode ermittelt
werden. Die Value at Risk (VaR) - Methode findet insbesondere bei der Quanti-
fizierung bzw. Limitierung von Marktrisiken im Finanzbereich Anwendung.?? In
jungster Zeit findet der Einsatz des VaR- Konzeptes aber auch in anderen Bran-

chen Anwendung.?*®

Der VaR ist ein Mal® zur Quantifizierung des Verlustpotentials, welches mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten wird. Hierbei wird das
Schwankungsrisiko eines Risikos, welches durch ein Streuungsmal wie die
Varianz oder Standardabweichung ermittelt wird, nur einseitig in negativer Rich-
tung betrachtet.?**

.iIm Unterschied zum beidseitigen Schwankungsrisiko, das durch ein Streu-

ungsmal wie die Varianz oder die Standardabweichung gemessen werden

51 siehe Abschnitt 2.2.1.5
22 yg1. Wilkens 2001, S. 415
253 ygl. Oehler 2001, S. 26
254 vgl. Huschens 1999, S. 1
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kann, versucht der VaR, das Risiko von Verlusten zu quantifizieren.“**®> Somit
bleiben die den moglichen Verlusten gegentberstehenden Chancen unbertck-

sichtigt.

Der VaR bildet also ein einseitiges, verlustorientiertes Risikomald. Dadurch,
dass lediglich die Wahrscheinlichkeit negativer Abweichungen von einem vor-
gegebenen Erwartungswert betrachtet wird, kann der VaR in die Klasse der
Downside- RisikomaRe eingeordnet werden.?*® Das Konzept des VaR beruht
auf der Annahme, dass ein Maximalverlust zwar eintreten kann, seine Wahr-
scheinlichkeit jedoch so gering ist, dass er in ,normalen® Zeiten nicht ins Ge-
wicht fallt.%’

Value at Risk bezeichnet den Risikowert und bedeutet: der Wert, der auf dem
Spiel steht. Er ist definiert als der zahlenmallige Verlust, der mit einer Wahr-
scheinlichkeit von bspw. 95% nicht Uberschritten wird oder der VaRgs-Wert gibt
eine Kostenhdhe an, bei der 95% aller Abweichungen diesen Betrag nicht tUber-
schreiten.?®® Der Wert VaR spiegelt also die Summe wieder, die z.B. der Inves-

tor bereit zu verlieren ist, die er im Zweifelsfall verkraften kann.

Die Implementierung des VaR in die Immobilienwirtschaft ist nicht immer ohne
weiteres moglich, da unter anderen Modellannahmen - keine Normalverteilung -
sie sich schwerer rechtfertigen lasst.?*°

Die Ergebnisse einiger wissenschaftlicher Arbeiten legen aber die Vermutung

nahe, dass in der Bauwirtschaft normalverteilte Risiken zu finden sind.?®°

2% Huschens 2000

2% ygl. Bartram 1999, S.9

%57 ygl. Meinen 2005, S. 14

2% g1, auch Meinen 2004, S. 39

259 ygl. Dowd 1998, S. 239

260 vgl. Meinen 2004, S. 24, Beispielhaft werden folgende wissenschaftliche Arbeiten genannt:
Celik 2003; Dissertation Hess, Universitat Dortmund, Lehrstuhl Baubetrieb und Bauprozessmanage-
ment (in Bearbeitung).
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Wahrscheinlichkeit Wabhrscheinlichkeitsdichte
A A
095 ————————————m— N l

Mehrkosten im
’ xtremfall

s
VaR(95%)

» ZielgrolRe Kosten

Abb. 2.2.2.2 - 2: Kumulierte Dichte- und Summenfunktion mit VaR(95%)  2**

Sowohl fur zeitabhangige als auch fir nicht zeitabhangige Risiken ist flr die
Berechnung des VaR ein individuelles Wahrscheinlichkeitsniveau zugrunde zu
legen.

Das Wahrscheinlichkeitsniveau definiert die Wahrscheinlichkeit, mit der ein be-
stimmtes Verlustpotential nicht Uberschritten wird. Die in der Praxis verwende-

ten Niveaus liegen meist zwischen 95% und 99%.2%2

Der VaR ist demnach ein monetares und zukunftorientiertes Risikomald. Er ba-
siert nicht auf dem Maximalverlust, sondern bertcksichtigt, dass innerhalb eines
definierten Zeitintervalls sehr gro3e Verluste zwar mdglich sind, aber die Wahr-
scheinlichkeit ihres Eintretens entsprechend gering bleibt.?®®

Hierbei wird lediglich die Wahrscheinlichkeit, mit welcher der tatsachliche Ver-
lust den VaR uberschreiten kann, bericksichtigt, nicht aber die Hohe der poten-
tiellen Uberschreitung. Dadurch wird bei diesem Risikomal die Risikoneutralitat

des Investors impliziert.?**

%61 |n Anlehnung an Meinen 2004, S. 41

262 vgl. Johanning 1998, Tabelle 2-1: Value at Risk- Verfahren deutscher GroRbanken, S. 38
263 vgl. Huschens 1999, S. 2

%4 ygl. Oehler 2001, S. 27
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Hinzu kommt, dass mit der Annahme der Normalverteilung mogliche Extrem-
werte unbeachtet bleiben, die bei anderen Verteilungen wie der Gammavertei-
lung im ,fat tail“ vorhanden sind. Es kann zu einer ernsthaften Unterschatzung

des VaR kommen.?%°

Da beim VaR- Konzept die Quantifizierung von Maximalverlusten nicht integriert
ist, sind zur Beurteilung der Risikosituation weitere Berechnungsmethoden hin-

zuzuziehen.?%°

Der Value at Risk kann auf unterschiedliche Weise ermittelt werden. Fir die

Berechnung des VaR bieten sich verschiedene Verfahren an:

Value-at-Risk-
Berechnungsmethoden
\ A
Parametrische Nicht-parametrische
Ansatze Ansatze
Varianz-Kovarianz- Historische Monte-Carlo-
Ansatz Simulation Simulation

Abb. 2.2.2.2 - 3: Verfahren zur Value at Risk- Berechnung %’

Die Historische Simulation, die Monte-Carlo-Simulation sowie die Varianz- Ko-
varianz- Methode sind die in der Praxis am haufigsten angewandten Verfah-
ren.?®® Sie zeichnen sich durch ihre unterschiedlichen Ansétze zur Generierung

der benédtigten Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus.?*®

265 ygl. Oehler 2001, S. 157 f

%6 Eine Moglichkeit zur Betrachtung des Uberschadens bildet der Versicherungsansatz zur
Pramienberechnung (vgl. Blecken/ Meinen/ Holthaus 2004).

%7 ygl. Diederichs 2004, S. 171f

268 vgl. Huschens 2000, S. 1

%9 ygl. Oehler 2001, S. 155
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Die parametrischen Ansatze zur Berechnung des VaR beruhen auf der Annah-
me, dass die Verteilungen aller Risikofaktoren bekannt und normalverteilt
sind.?"®

Bei den nichtparametrischen Ansatzen erfolgt die explizite Ermittlung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen unter Zuhilfenahme eines umfangreichen Datenbe-
standes, ohne dass statistische Parameter - wie der Erwartungswert und die

Standardabweichung - hinzugezogen werden.?”"

Historische Simulation®’?

Die historische Simulation ist konzeptionell das einfachste Modell, einen VaR zu
berechnen.?’® Bei diesem Verfahren werden zukiinftige Entwicklungen der Risi-
koparameter basierend auf vergangenheitsorientierten Zeitreihenanalysen, die

mit Trenduntersuchungen gekoppelt werden kénnen, generiert.?”*

Da die Veranderungen der Risikoparameter aus historischen Daten gewonnen
und als Prognoseverteilung flr deren zukunftige Entwicklung verwendet wer-
den, ist keine zwingende Annahme (iber deren Verteilung notwendig.>’®> Damit
entfallt die Voraussetzung, dass die zugrunde liegenden Daten einer Normal-

verteilung folgen mussen.

Die Berechnung der historischen Simulation erfolgt meist tiber den Portfolioan-
satz oder Uber den Faktoransatz. Sie unterscheiden sich in der speziellen Art,

wie Anderungen definiert und berechnet werden.?"®

20 ygl. Ulmke 1999, S. 218

21 ygl. Diederichs 2004, S. 171

22 siehe auch Kapitel 3.3

273 ygl. Schierenbeck 2003, S. 86

21 ygl. Meinen 2004, S. 42

275 ygl. Oehler 2001, S. 161

278 71y den beiden Ansatzen vgl. Huschens 2000, S. 6 ff, vgl. Kapitel 3.3
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Monte- Carlo- Simulation

Im Gegensatz zu der historischen Simulation werden bei der Monte-Carlo-
Simulation die Wahrscheinlichkeitsverteilungen nicht durch beobachtbare, histo-
rische Risikoparameter sondern durch deren Simulation ermittelt.

Dabei kdnnen auch verschiedene Verteilfunktionen gewahlt sowie genutzt und
mit empirischen Verteilfunktionen Uberlagert werden. Hierdurch wird ein von
den Daten der Vergangenheit weniger stark beeinflusstes Risikobild gewon-

nen.?’’

Im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation werden hypothetische Verteilungen flr
die einzelnen Risikofaktoren spezifiziert und Zufallszahlen auf Basis dieser Ver-
teilungen generiert.’’® Die Verteilungsannahme einzelner Risiken kann hierbei
beliebig festgelegt werden.?”® Die hypothetischen Verteilungen basieren meist
auf Vergangenheitsinformationen Uber die Varianzen und Kovarianzen der Risi-
kofaktoren.?®

Die Wahrscheinlichkeiten werden durch empirische Analysen vorhandener Da-
tenreihen ermittelt. Sind objektive Wahrscheinlichkeiten diesbezlglich nicht
feststellbar, so mussen subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilungen angenom-

men werden.?®’

Erfolgt die Monte-Carlo-Simulation mithilfe des Programms Crystal Ball, so
mussen die subjektiven Wahrscheinlichkeiten, die nicht empirisch bei den Be-
fragungen ermittelt werden konnten, in eine prozentuale Bewertung transfor-
miert werden.?®? Eine mégliche prozentuale Bewertung der auf sprachliche Au-

Rerungen bezogenen Befragungsergebnisse kann gemaR Krelle erfolgen.??

27 \gl. Schierenbeck 2003, S. 89

278 ygl. Oehler 2001, S. 160

279 ygl. Schierenbeck 2003, S. 89

280 ygl. Oehler 2001, S. 160

281 ygl. Turhaner 2005, S. 39

282 y91. Schriek 2002, S. 185

vgl. Krelle 1957, S. 637 und Turhaner 2005, S.40 Abbildung 1.21
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Varianz- Kovarianz- Methode

Die Varianz- Kovarianz- Methode ist ein parametrischer Ansatz zur analytischen
Berechnung des VaR.?®® Sie basiert auf der Standardnormalverteilung, die
durch einen Erwartungswert von Null und einer Standardabweichung von Eins
gekennzeichnet ist.?®

Die Varianz- Kovarianz - Methode ist das am haufigsten eingesetzte Verfahren
der VaR- Berechnung. Es zeichnet sich vor allem durch die einfache Implemen-

tierung und den relativ geringen Rechenaufwand aus.?®®

Es findet vorwiegend Anwendung in der Finanzwirtschaft, da dort viele Wert-
veranderungen als normalverteilt gelten. Die Anwendung der Methode bleibt im

Bauwesen noch nachzuweisen.?®’

Im Folgenden soll das Vorgehen der Berechnung mit der Varianz- Kovarianz -
Methode dargestellt werden, wie es in dem Aufsatz von Blecken, Meinen,

288 und im Kapitel 3.4.3.8 fiir die Kostenseite einer

Holthaus vorgestellt wurde,
Immobilie zur Anwendung kommen kann. Die Berechnung soll an dieser Stelle
vorerst nur schematisch aufgezeigt werden. Fur die volatile Ertragsseite wird

der Risikowert VaR ,nur‘ gemal der Gleichung 2.2.2.2 - 2 berechnet.

284 ygl. Grau 1999, S. 10

285 ygl. Oehler 2001, S. 155

286 yg1. Jockusch 2002, S. 51

27 ygl. Meinen 2004, S. 47

288 ygl. Blecken/ Meinen/ Holthaus 2004 (a), S. 651
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Berechnungsschritt 1:

Die Ermittlung der Einzelrisiken nach einer Standard - Risk- Map

In einer so genannten Risk- Map werden die projektrelevanten Risiken zusam-
mengetragen. In bestimmten Geschaftsbereichen gibt es bereits solche Zusam-
menstellungen, auf die zurlckgegriffen werden kann, anderenfalls muss sie

angelegt werden.

(%) (€/m?) (%) (€/m?)
Kostenart 1 100 15 10 VaR-Wert 1
Kostenart 2 100 100 20 VaR-Wert 2
Kostenart 3 100 1000 27 VaR-Wert 3

Abb. 2.2.2.2 - 4: Schema eine r Risk- Map fur ein Bauprojekt

Die Projekt- Risk- Map enthalt neben der Beschreibung der Risikoart Angaben
zu Eintrittswahrscheinlichkeit und Standardabweichung, auch den VaR. Der mit
diesen Angaben ermittelte Risikowert VaR wird ebenfalls in die Risk- Map auf-
genommen. Dieser berechnet sich bei einer Wahrscheinlichkeit von z.B. 90%

wie folgt :
VaR =o? - Quantilgys, Gleichung 2.2.2.2 - 2

mit o2 = ((€/m2BGF)- 6}

Im Rahmen dieser Arbeit werden lediglich Risiken betrachtet, die aus Abwei-
chungen von Kalkulationsgrof3en resultieren. Das Eintreten der Kosten einer
Kostenart oder Ertragsart wird als sicher betrachtet. Es wird also in jedem Fall
mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 100% gerechnet. Die Hohe der Abwei-
chung stellt die Unsicherheit dar und wird durch den Risikozuschlag, der sich

aus dem VaR- Wert ergibt, 6konomisch bewertet.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Berechnungsschritt 2:
Die Ermittlung der Risikokorrelation

Risikokorrelationen treten sowohl zwischen Kostenarten als auch zwischen den
Projektperioden auf. Diese Korrelationen erhdhen wie zuvor erwahnt das Ge-
samtrisiko gegenuber unkorrelierten Risikoportfolios. Deshalb muss die Korrela-
tion geprift und auf jeden Fall berticksichtigt werden. Liegt keine Korrelation
vor, so treten die Risiken mit der angenommenen Wahrscheinlichkeit auf. Wer-
den die Risiken zusatzlich jedoch durch andere Einflisse ausgeldst, d.h. es
bestehen Korrelationen zu anderen Risiken, so steigt das Gesamtrisiko.?®® Dies

muss durch einen gro3eren Risikozuschlag bertcksichtigt werden.

Die Korrelationsbeziehungen werden in Matrizenform dargestellt, in so genann-
ten Korrelationskoeffizientenmatrizen (KKM). Zeilen und Spalten geben in glei-
cher Reihenfolge die einzelnen Risikobereiche an. Auf der Diagonalen ist so
ausschlielich der Wert 1 zu finden, da die Korrelation eines Bereiches mit sich

selbst 100% sicher ist. Alle anderen GrofRen sind Werte zwischen 0 und 1.

Abb. 2.2.2.2 - 5: Schema einer Ko rrelationskoeffizientenmatrix (KKM)

289 ygl. Blecken/ Meinen/ Holthaus 2004 (a), S. 652

1 2 3 4
1 1 03 0.2 ! 1: Kostenart 1
2 0,3 1 0,2 0 mit2: Kostenart 2
3 0,2 0,2 1 0,8 3: Kostenart 3
4- 0 0,8 1 4: Kostenart 4

95



2 Grundlagen und Problemanalyse

Berechnungsschritt 3:
Die Berechnung des Gesamt- VaR

Um das Gesamtrisiko zu berechnen, durfen die einzelnen VaR- Werte nicht
aufaddiert werden, sondern miussen mit der Korrelationsmatrix multipliziert wer-
den. Dazu werden die VaR- Werte der Kostenarten eines Jahres zusammenge-
stellt und in einem Vektor zusammengefasst. Die Korrelationsmatrix wird um die
nicht relevanten Risikofaktoren reduziert. Vektor und Matrix werden nun durch

die folgende Formel berechnet.

VaR =VT -KKM -V Gleichung 2.2.2.2 -

VaR,

mit v - VaR,

VaR,
Zunachst wird die Matrix KKM mit dem Vektor von rechts multipliziert. Man er-
halt den neuen Vektor A. Nun wird der Vektor in transponierter Form von links

mit dem Vektor A multipliziert. Man erhalt den quadratischen VaR- Wert, der

durch das Wurzelziehen noch einmal umgeformt wird.

KKM+«V=A — V'<A=VaR?® - VaRg= VVaR? Gleichung 2.2.2.2 - 4

Die VaR- Werte der einzelnen Jahre werden nun ebenfalls in einem Vektor er-
fasst und mit der oben dargestellten Formel mit der Korrelationsmatrix der Pro-
jektjahre multipliziert. Man erhalt das Gesamtrisiko des Projektes.

Das Gesamtrisiko kann sich aus verschiedenen Risiken zusammensetzen, die
zu unterschiedlichen Zeitpunkten auftreten und aus unterschiedlichen Berei-
chen wie z.B. aus der Planungs- und Bauphase, den Betriebskosten und den
Ertragen resultieren. Es werden also bei mehreren Risiken, die unterschiedlich
korrelieren und die zu unterschiedlichen Zeitpunkten auftreten, mehrere Korre-
lationskoeffizientenmatrizen gebildet und danach tberlagert. Dabei werden Ri-
siken der Aufwandsseite von denen der Ertragsseite getrennt. Die im Kapitel

3.4.3 ermittelte Standardabweichung der Spitzenmiete sowie der gewichteten
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Durchschnittsmiete werden zur Bestimmung des VaR auf der Ertragsseite ver-
wendet .

Berechnungsschritt 4:
Die Bestimmung der Gesamtkosten  unter Einbeziehung der Risiken

Die berechneten VaR- Werte der Risiken werden auf der Kostenseite in die
DCF- Berechnung aufgenommen. Sie werden dort wie alle anderen Zahlungs-
strome auch mit dem Diskontfaktor abgezinst.

Durch die Integration der Risiken muss der Kapitalwert unter Berlcksichtigung
des VaRpcr berechnet werden. Die Berechnung des NPV gestaltet sich dann

wie folgt:
NPV = DC-Inflow - DC-Outflow - VaRpcr Gleichung 2.2.2.2 - 5

Im Folgenden werden die einzelnen Modelle erlautert. Die historische Simulati-
on wird in Kapitel 3.3 umfassender erklart und an einem Bespiel zur Mietpreis-

prognose auf dem Dusseldorfer Wohnungsmarkt rechnerisch dargelegt.

Durch den regelmaligen Vergleich des Ist-Zustandes mit dem Soll-Zustand
kann der Projektentwickler genau erkennen, wo er aktiv werden muss.?®* Die
Schwache dieses Bewertungsverfahrens liegt in der punktuellen Darstellung der
Einzelrisiken.?®' So kénnen beispielsweise die als vernachlassigbar einge-
schatzten Risiken aufgrund von Korrelationen einen entscheidenden Einfluss

auf das Gesamtrisiko ausiiben.?%?

29 yg1. van den Brink 2005, S. 67
291 yg. Diederichs 2004, S. 145
292 ygl. Hornung 2000, S. 159
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2 Grundlagen und Problemanalyse

2.2.2.3 Die Risikogestaltung und -steuerung

Nachdem die Risiken identifiziert und bewertet wurden, muss entschieden wer-
den, welche Strategie fur ihre Steuerung zum Einsatz kommt. Bei der Risiko-
steuerung wird individuell entschieden, wie mit den Risiken verfahren werden
soll.

Im Rahmen der Risikogestaltung und -bewaltigung sind geeignete Steuerungs-
malfinahmen zu ergreifen, die nicht nur die einzelnen Risikosituationen veran-

dern, sondern auch die Gesamtrisikolage der Unternehmung optimieren.?*?

Vermeiden

Vermindern
-

Bergrenzen

Uberwalzen
-

_g Selbsttragen
K7} —_—
=
=
3 -«——1— identifizierte Risiken ———»
() - S
- o
— — 7] -E
—— - . . . P4
—_— - akzeptiertes Risiko ——» o

- nicht identifizierte Risiken —

Abb. 2.2.2.3 - 1: Handlungsalternativen der Risikogestaltung 2%

Es stehen mehrere Alternativen zur Verfigung, vgl. Abb. 2.2.2.3 - 1. In der Re-
gel werden in einem Unternehmen verschiedene Malinahmen der Risikobewal-
tigung bzw. Risikogestaltung und -steuerung kombiniert. |dealerweise werden
Risiken vermieden. Ist dies nicht moglich, so besteht die Moglichkeit sie zu
vermindern, oder an einen Projektbeteiligten zu Ubertragen, der das Risiko bes-
ser steuern kann oder die Risiken entsprechend vertraglich zu regeln in Form
von GU- GPV- Vertragen. Risken sind zwischen den Projektbeteiligten best-
moglich zu verteilen und schliel3lich zu Uberwachen. Durch die optimale Risiko-
allokation werden Risikokosten eingespart. Es soll derjenige das Risiko tragen,
der es am besten steuern kann und als ,cheapest cost avoider® die Kosten

am besten vermeidet.

293 ygl. Braun 1984, S. 259
29 yg. Diederichs 2004, S. 189; Romeike 2002, S. 17
2% ygl. BMVBW 2003, (b), S. 5
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Aufgrund des komplexen Wirkungsgeflechtes der Risiken sind sie selten durch
die Anwendung einer einzelnen Steuerungsmalinahme zu bewaltigen. Es ist
vielmehr eine optimale Kombination der verschiedenen Optionen der Risikoges-

taltung im Gesamtzusammenhang anzustreben.?%

Damit eine moglichst optimale Risikobewaltigung unter Kosten-/Nutzen-
Kriterien erreicht werden kann, sind die verschiedenen Optionen der Risikoges-

taltung miteinander und im Gesamtzusammenhang abzustimmen.?*’

Kosten
A

Schadens- Sorgfalts-
kosten kosten

-

niedrig optimal hoch
Sorgfalt

Abb. 2.2.2.3 - 2: Kostenfunktion aus Schadens- und Sorgfaltskosten %%

Hierbei ist eine Betrachtung auf Basis der statistischen Parameter Erwartungs-
wert und Varianz sowie des Risikomalies VaR, wie zuvor erwahnt, sinnvoll. Im
Rahmen der Risikoliberwélzung und Risikolibernahme sind zuséatzlich Uber-

schadensbetrachtungen durchzufiihren.?*°

2% ygl. Braun 1984, S. 254
297 ygl. Peter 2002, S. 169
2% g1, Blecken 2000, S. 125
#9ygl. Schriek 2002, S. 113 f
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2 Grundlagen und Problemanalyse

MaRnahmen der Risikosteuerung dndern meist die Risikoverteilungen.*® Die
Anderungen kdnnen sowohl die Risikofrequenz als auch die Risikohéhe oder
beides betreffen, also:

- Anderungen des Erwartungswertes der Verteilung

- Anderung der Varianz

- Anderungen von Erwartungswert und Varianz (vgl. Abb. 2.2.2.3 - 3)

f(X)

Verteilung

nach
Risikomassnahmen

h ;
Verteilung vor
Risiko-

massnahmen

Abb. 2.2.2.3 - 3: Risiko maRnahmen und Verteilung 01
Die Risikosteuerung kann sich sowohl auf die Risikoursachen als auch auf die

Auswirkungen der Risiken beziehen.

Die Handlungsalternativen zur Risikogestaltung umfassen die Risikovermei-
dung, die Risikoverminderung, die Risikobegrenzung, die Risikouberwalzung

sowie die Risikoubernahme.

Risiko vermeiden

Bei der Risikovermeidung werden Risiken ganzlich beseitigt, indem auf stark
risikobehaftete Projekte frihzeitig verzichtet wird. Das Nichteingehen von Risi-
ken beinhaltet aber auch gleichzeitig den Verzicht auf mdgliche Gewinnchan-

cen.3%?

300 vgl. Rosenkranz 2005, S. 277f
01 Rosenkranz 2005, S. 278
302 vgl. Haller 1986, S. 31, Also wirde unternehmerisches Handeln unterbunden werden.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Aus diesem Grund sollte die Risikovermeidung nur dann gewahlt werden, wenn
die Realisation des Investitionsvorhabens existenzgefahrdende Risiken nach

sich zieht>®

, und flr diese soll wirtschaftlich vorgesorgt werden.
Risikovermeidung kann aber auch durch MaRnahmen der Planung praktiziert
werden.’® Das genauere Planen bzw. die genauere Erkundung ihrer Ein-

gangsdaten ist auch gleichzeitig eine Strategie der Risikoverminderung.

Als eine weitere Alternative der Risikogestaltung ist die Timing-Strategie zu
nennen.®” Risikovermeidung bzw. -verminderung als Handlungsalternative zur
Risikogestaltung kann zudem auch durch die Anwendung des Realoptions-

Modells erfolgen.3%

Risiko vermindern

Bei der Risikoverminderung werden flexiblere MaRnahmen eingesetzt, so dass

die verborgenen Chancenpotentiale wahrgenommen werden kénnen.>"’

Im Gegensatz zur Risikovermeidung, die in der Regel den Abbruch einer Pro-
jektentwicklung zur Folge hat, ermdglicht die Risikoverminderung mit Ergreifung
geeigneter Steuerungsmafnahmen die Weiterfiihrung des Projektes.*®® Die
ergriffenen MalRnahmen zur Reduzierung des Risikos kdnnen sowohl ursa-
chenbezogen in Form der Schadensverhitung (Senkung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit) als auch wirkungsbezogen in Form der Schadensherabsetzung

(Minderung des AusmaRes bei Risikoeintritt) sein.>*®

Durch aktives Handeln der Risikoposition wird die Varianz oder sogar der Mit-

telwert reduziert (vgl. Abb. 2.2.2.3 - 4). Dies erfolgt z.B. bei der genaueren Pla-

0391, Saitz 1999, S. 79

%04 ygl. Blecken 2003, S. 471 ff

%5 ygl. Schafers 1997, S. 197

%06 g1, Realoptionsansatz, Abschnitt 3.1.2.2.
307 ygl. Beckmann 2002, S. 37

308 vgl. Hornung 1999, S. 321

%9ygl. Haller 1986, S. 31 f
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2 Grundlagen und Problemanalyse

nung, Erkundung oder durch die Auswahl bestimmter Bauverfahren oder Kalku-

lationsmethoden.

c1 =63 !

>

Kollekfiv ,@‘3
_ &

b2

MaBnahme

PE
VORyorher > VARnachher |

Abb. 2.2.2.3 - 4: Verminderung von Risiken *'°

Risiko begrenzen

Die Risikobegrenzung kann durch die Handlungsalternativen Risikodiversifikati-
on (=Risikostreuung), Risikolimitierung oder Hedging (Risikokompensation)

erfolgen.

Die Risikodiversifikation  beruht auf der Portfolio-Theorie.*'" Es werden von-
einander unabhangige Risikopositionen kombiniert und in ein Portfolio von z.B.
In- und Auslandsimmobilien oder unterschiedlichen Immobilientypen, deren
Risiken unabhangig voneinander verlaufen, zusammengefasst. Entwickeln sich
die Renditen eines Portfoliosegments negativ, hat dies nicht zwangslaufig Ein-
fluss auf die anderen Segmente. Durch Diversifikation der sich teilweise neutra-
lisierenden Einzelrisiken wird das Gesamtrisikopotential der Unternehmung ge-

senkt.3"?

%1% Meinen 2004, S. 66

311 Zur Risikodiversifikation vgl. Schierenbeck 2001, S. 355; Zur Portfolio-Theorie vgl. Markowitz
1952, S. 77 ff

%12 ygl. Schlienkamp 1998, S. 316
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Bei der Risikolimitierung hingegen werden Obergrenzen fur das Eingehen von
Risiken festgelegt, die von anderen Geschaften noch aufgefangen werden kon-
nen.’™® Es ist im Wirtschaftlichen die grundlegende Vorgehensweise, denn
durch ein zulassiges Risikobudget, das durch die vorhandenen Risiken uUber-

schritten wird, muss das Projekt abgebrochen werden.

Bei der Risikokompensation bzw. dem Hedging werden negativ korrelierte
Sicherungsgeschafte mit den Risikopositionen aufgebaut. Nach Maoglichkeit
sollten diese vollstandig negativ korreliert sein, d.h. Verluste beim Ursprungs-

geschaft ziehen Gewinne beim Sicherungsgeschaft nach sich.

Risiko selbst tragen

Das Selbsttragen der Ubrig gebliebenen Risiken bedeutet das bewusste oder
zwangslaufige Eingehen von Risikopositionen. Die bewusste Risikolbernahme
sollte sich aber in erster Linie auf Risiken beschranken, deren Eintrittswahr-
scheinlichkeit und SchadenausmaR auf das vorgegebene Mafk begrenzt ist.3'

Das Selbsttragen von Risiken hangt sehr eng mit der Risikoverminderung und
Risikolberwalzung zusammen. Bevor die Entscheidung zum Selbsttragen von
Risiken fallt, sollten die Moglichkeiten der Risikoverminderung und die Auswir-
kungen der Uberwalzung gepriift werden. Dabei sollten die Parameter Varianz,
Mittelwert sowie das Risikomall VaR beriicksichtigt werden. Durch die Uber-
walzung der Risiken an einen Dritten verringert sich die Streuung der selbst zu

tragenden Risiken (vgl. Abb. 2.2.2.3 - 5).

313 ygl. Diederichs 2004, S. 191
314 ygl. Saitz 1999, S. 80
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Teilrisiko S

&
Koll‘liijhv Lﬁ

Lis

. L
* b é"”o&

VRvormer > VORnachner |

Teilrisiko V

Abb. 2.2.2.3 - 5: Schema des Selbsttragens und der Uberwélzung von Risiken 3%

Risiko Uberwalzen

Bei der Risikolberwalzung werden keine direkten Malinahmen zur Risikobewal-
tigung ergriffen. Die Risiken bleiben als solche bestehen, es findet nur ein
Wechsel der Risikotrager statt.>'® In der Regel erfolgt die Risikoiiberwalzung

auf Versicherungsunternehmen sowie auf Vertragspartner.®'’

Die Risikouberwalzung auf Vertragspartner erfolgt in der Regel durch vertragli-
che Risikozuweisung (GPV- Vertrag, Versicherung) an diejenigen Vertragspar-
teien, die das Risiko am besten bewaltigen konnen. Ein anderer Ansatz zur Ri-
sikouberwalzung ist die Risikooptimierung durch Wettbewerbs- und Anreizsys-
teme. Bei grollen und komplexen Investitionsvorhaben sind jedoch andere
Formen von Vertragsabsprachen zu suchen.?'®

Weiterhin kdnnen im Rahmen der Risikogestaltung und -steuerung die Risiken

auch geldlich abgegolten werden.

%15 Meinen 2004, S. 68

31 ygl. von Lindeiner-Wildau 1986, S. 30
317 ygl. Wolf 2003, S. 93

318 ygl. Blecken 2003
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Bei der Risikoabgeltung bzw. Risikohonorierung werden die Investoren oder
Kreditgeber flr die eingegangenen Risiken in Form einer Pramie entschadigt.

Die Risikouberwalzung kann gemalt Meinen nur dann als Erfolg gewertet wer-
den, wenn die Integration des streuungsfreien Wertes pg, der meist bzgl. des
Betrages uUber dem Ausgangs-Mittelwert p, liegen wird, nach Integration ins

Risikokollektiv zu einer Verminderung des VaR fuhrt.

Die Verminderung des VaR kann auch bei solchen Fallen vorgefunden werden,
bei denen der Gesamtmittelwert eines Kollektivs durch die Uberwélzung erhoht
wird. Die Feststellung der Risikoreduktion sollte daher nicht anhand von Mittel-
wert und Varianz erfolgen, die moéglicherweise irrefiihrende Ergebnisse liefern,

sondern am Value at Risk.>"®

Pauschalpreis

bzw.
: Préamie
5
| S ‘ >
Kollektiv & Ls
Risikogestaltung und
—transformation
durch Risikotrager
g
e, b:‘”%
~ %

VAR ormer > VORnachher ! Teilrisiko V

Abb. 2.2.2.3 - 6: Der Prozess der Risikotberwalzung ~ *%°

319 ygl. Meinen 2004, S. 69
320 Meinen 2004, S. 68
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2.2.2.4 Die Risikouberwachung

Steuerung ohne Kontrolle der Ergebnisse ist wertlos. Daher missen auch beim
Risikomanagement die getroffenen Entscheidungen und ihre Auswirkungen
standig Uberwacht werden. Die Risikolberwachung hat einerseits die Aufgabe,
die Ergebnisse basierend auf der Risikoanalyse auf ihre Aktualitat hin zu tber-
prufen. Andererseits sind die ergriffenen MalRnahmen zur Risikogestaltung auf

ihre Auswirkungen hin zu kontrollieren.*’

Wahrend der Projektlaufzeit mussen die bewerteten Risiken standig im Blickfeld
behalten werden. Die aktuelle Risikosituation sollte kontinuierlich mit der ur-
sprunglichen verglichen werden, da sich mit Fortschreiten der Projektentwick-
lung der Informations- und Wissensstand des Projektentwicklers hinsichtlich der

Risikoentwicklung erhdéht und andert.

,Ziel des Controlling muss es sein, berechnete und somit kalkulierte Risikokos-
ten einzuhalten und bestenfalls zu unterschreiten. Dabei ist zu beachten, ob es
sich um Einzelrisiken oder um korrelierte Risiken handelt, da bei sich bedingen-

den Risiken durch die Abweichung eines Wertes weitere beeinflusst werden.*>?2

Es sind entsprechende Gegenmalnahmen einzuleiten, wenn im Projektverlauf
Unregelmalligkeiten auftreten, die groRere Abweichungen als die kalkulierten

und angesetzten andeuten.

Zur Kontrolle der Risikoentwicklung werden permanent Abweichungsanalysen
durchgefuhrt. Somit kann sichergestellt werden, inwieweit der Ist-Zustand dem
Soll-Zustand entspricht und welche Auswirkungen die Risikoentwicklung auf die
Ertragsseite austbt. Die kontinuierliche Erfassung der Risikosituationen erfolgt
unter Zuhilfenahme von Friherkennungssystemen. Sie ermoéglichen die rech-

zeitige Einleitung der Steuerungsmafnahmen.??

321 ygl. Braun 1984, S. 263
322 Moller 2005, S58
323 ygl. Schierenbeck 2001, S. 370
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Die Risiken andern sich und damit auch die Rentabilitat mit dem Projektfort-

schritt, i.d.R. verbessert sie sich.

Zusatzlich ist ein Berichts- und Dokumentationswesen zu implementieren,
durch welches die MalRnahmen der Risikokontrolle und -steuerung festgehalten
werden. Controllingaufgaben verursachen Kosten- und Personalaufwand. Jede
Malnahme muss auf das Verhaltnis von Aufwand zu Nutzen Uberpruft wer-
den.3?

Die Sicherstellung der Transparenz der Risikolage auf allen Ebenen der Unter-
nehmung bzw. der Projektbeteiligten erfolgt Gber die laufenden Berichterstat-
tungen. Als Instrumente hierzu dienen z.B. die Risk Map oder auch die Risiko-

landkarte.

Das Risikomanagementmodell schlief3t nicht mit dem Prozess der Risikouber-
wachung ab. Durch neu gewonnene Erkenntnisse wird im Sinne eines Regel-

kreises ein permanenter Durchlauf der Risikoprozesse erforderlich.

324 ygl. Méller 2005, S. 58
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2.3 Die Ertragsplanung bei der Projektentwicklung

In der Projektinitierungsphase sind bereits Vorstellungen bzgl. der spateren
Nutzung entstanden. Sie werden mit den Erkenntnissen der nachfolgend be-
schriebenen Analysen konkretisiert und zu einem Nutzungskonzept weiterent-
wickelt, das den wirtschaftlichen Vorstellungen entspricht und fir potentielle
Investoren eine interessante Kapitalanlage darstellt.

Das Nutzungskonzept der Projektentwicklung muss dabei den funktionellen und
qualitativen Anforderungen des potentiellen, zuklunftigen Nutzers entsprechen.
Das Erstellen des Nutzungskonzepts inklusive der Erarbeitung von Alternativen
durch Variation der quantitativen, funktionellen und qualitativen Eigenschaften
des Projektes, liefert somit die Grundlage der Ertragssituation. Unter Bertck-
sichtigung der jeweiligen Kosten und Risiken kann hieraus die wirtschaftlich

optimale Projektvariante ausgewahlt werden.

2.3.1 Die Instrumente der Ertragsplanung

In der Konzeptionsphase wird das Grobkonzept im Rahmen der Machbarkeits-
studie (engl. Feasibility analysis) einer Vielzahl von Analysen unterworfen und
prazisiert. GemaR des Projektentwicklungsmodells nach Fischer®?® wird bei die-
ser Analyse die Realisierungsfahigkeit des Projekts anhand detaillierter Daten
und zu verifizierenden Prognosen, gepruft, als da sind:

Marktanalyse

Standortanalyse

Analyse des Nutzungskonzeptes

Wettbewerbsanalyse

Risikoanalyse und

Kostenanalyse.

325 ygl. Abschnitt 2.1
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Mit der anschlieBenden Wirtschaftlichkeits- und Renditeanalyse werden die
okonomischen Alternativen herausgearbeitet und damit die Grundlage geliefert,
mit der die Entscheidung getroffen werden kann, ob das Projekt durchgeflihrt

wird. Die erforderlichen Analysen werden nachfolgend besprochen.

2.3.1.1 Die Marktanalyse

Die Aufgabe von Marktanalysen ist die Einschatzung der Angebots- und Nach-
fragesituation in den Eigennutzer-, Anlage- und Vermietungsmarkten. In Ab-
hangigkeit vom angestrebten Genauigkeitsgrad erfolgt eine Untersuchung des
Gesamtmarktes oder eine detailliierte Analyse der raumlichen bzw. sachlichen
Teilmarkte.

Immer bedeutender wird die Eigenschaft der Nutzungsflexibilitat, da sie die
Marktgangigkeit einer Immobilie in hohem Malde beeinflusst. Das ist ein Merk-
mal, das besonders flir Gewerbeimmobilien Bedeutung hat. So sollten bei-
spielsweise Burogebaude im Hinblick auf die Flachenstruktur (Einzelmieter und
kleinteilige Vermietung), die Konfigurationsmoglichkeiten (Zellen-, Kombi- und
Gruppenburos) sowie den Ausstattungsstandard (Doppelbdden, Decken, Kili-
maanlage, etc.) flexibel anpassungsfahig sein. Die Gebaudeanalysen prifen
den Entwurf nach diesen Kriterien. Weitere Kriterien sind die Flachen-, Bewirt-

schaftungs- und die Nutzungseffizienz.3%°

Aufgrund der Heterogenitat der Nutzungsformen lasst sich der Immobilienmarkt
nicht als Gesamtmarkt analysieren. Deshalb wird Ublicherweise eine Analyse
der einzelnen Teilmarkte, unterschieden nach Nutzungsarten bzw. Gebaudety-
pen (Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien, gemischt genutzte Immobilien so-

wie in Sonderimmobilien)**”, durchgefiihrt.

32 ygl. Isenhéfer 2005, S.395
327 ygl. Abschnitt 2.1
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Das relevante Marktsegment wird durch eine vergangenheitsorientierte sowie
eine aktuelle Analyse der Marktsituation untersucht, um zu prifen, in welcher
Phase des Zyklus sich der Markt befindet. Dabei ist aber die Vergangenheits-
orientierung in der Praxis ublich, nicht aber die Prognose der zu erwartenden
Marktlage. Der zukunftige Bedarf stellt aber die wesentliche Entscheidungsgro-

Re dar und seine Prognose fehlt vielfach in den Marktanalysen.

Die Marktanalyse stellt das zentrale Instrument des gesamten Projektentwick-
lungsprozesses dar.>?® Fiir den Projektentwickler sind vor allem die Marktprog-
nosen, die kurz-, mittel- oder langfristig angelegt sein sollten, von groRer Be-

deutung.

Auf Basis der Uber die Marktanalyse gewonnenen Informationen kann der Pro-
jektentwickler ein Anforderungsprofil der moglichen Nutzer ableiten und seine
weiteren Planungen daraufhin aufbauen. Aufgrund der langfristigen Nutzungs-
dauer von Immobilien sollte das Anforderungsprofil auch die potentiellen Ver-
anderungen in der Zukunft beriicksichtigen.*

Nach einer raumlichen Eingrenzung des zu betrachtenden Marktes, wird dieser
nach Mdglichkeit auf seine funktionalen Teilmarkte hin untersucht Das bedeu-
tet, dass die unterschiedlichen Markte, ndmlich die fur Wohnimmobilien, Blro-,
Handels- oder sonstige Gewerbeimmobilien, betrachtet werden. Wobei aller-
dings eine klare Abgrenzung der Teilmarkte kaum mdglich ist, weil z.B. viel

Mehrnutzungsobjekte angeboten werden.

DarlUber hinaus lassen sich Marktanalysen in quantitative und qualitative Analy-
sen untergliedern.®*

Die quantitative Marktanalyse hat die Aufgabe, Angebot und Nachfrage in
Form von Quadratmeterzahlen auszuweisen. Eine quantitative Analyse und
Prognose des Flachenangebotes und der Flachennachfrage sowie des Miet-

preisniveaus wird erstellt.

328 ygl. Joachim 1996, S. 11
329 vgl. Graaskamp 1991, S. 262
330 ygl. Isenhdfer 2005, S.395
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Hierzu werden eine ,Reihe von Vergleichstransaktionen“®*' durchgefiihrt, deren
Daten z.B. von Maklern bezogen oder aus Nutzerbefragungen gewonnen wer-
den. Die Analyse des Flachenangebotes beinhaltet dariber hinaus die Untersu-
chung des verfugbaren Flachenangebotes, des Leerstandes, der Neufertigstel-
lungen und des Gesamtbestandes.

Von der Mietpreisprognose wird nicht erwartet, dass sie eine Einschatzung
liefert, ob sich der Markt stabil entwickelt oder ob ein Angebots- oder Nachfra-

geiliberhang zu erwarten ist.“>*2

Bei der qualitativen Marktanalyse werden die Nutzeranforderungen untersucht,
ob Flachen leer stehen oder abgesetzt wurden, welcher Ausstattungsstandard,
welche Flachengrofen, Funktionalitdt und Bauqualitat angeboten und nachge-
fragt werden. Der Fokus der Marktanalyse verschiebt sich damit auf die Frage,
wo die Flachen angesiedelt sind und wie diese Flachen im Hinblick auf Grole,
Funktionalitat, Effizienz, Ausstattungsstandards und Bauqualitat konzipiert sind.
Zu den verschiedenartigen Nutzeranforderungen konnen Immobilienmakler

oder auch spezialisierte Beratungsunternehmen wertvolle Hinweise geben.

2.3.1.2 Die Standortanalyse

Die Standortanalyse untersucht die Charakteristika eines Grundsticks und
dessen Umfeldes. Die Standortanalyse umfasst i.d.R. die Beurteilung des Mik-
rostandortes (d.h. das Grundstlick und dessen unmittelbares Umfeld) und des
Makrostandortes (Stadtteil, Stadt oder Ballungsraum).

Neben dieser Unterteilung wird auch nach harten (quantifizierbaren) Standort-
faktoren, wie z.B. GrundstlicksgroRRe, Infrastruktur, Distanzen, etc. und weichen
(qualifizierbaren) Faktoren (Standortimage, Umfeldqualitat, oder die Qualitat der
Aussicht) unterschieden®®® und zwei Sichten entwickelt, namlich die Makro- und
Mikrostandortsicht, wie nachfolgend genauer dargelegt wird. Standorte veran-

dern sich nur Uber langfristige Zeithorizonte.

31 ygl. Isenhéfer 2000, S. 370
332 1senhofer 2000, S. 370
333 ygl. Isenhdfer 2005, S.394f
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Der Makrostandort

,Die Bedeutung des Makrostandortes fur die Wertentwicklung einer Immobi-
lieninvestition wird tendenziell unterschatzt, traditionell steht der Mikrostandort
im Zentrum der Betrachtungen.“*** Die relative Bedeutung des Makrostandortes
- im Vergleich zum Mikrostandort - fur die Miet- und Preisentwicklung eines In-
vestitionsvorhabens steigt tendenziell mit zunehmender Projektgrofie an und
umgekehrt.>*® Aber auch in Stadten bzw. Regionen, in denen sich ein Struktur-
wandel vollzieht, ist die Analyse der jeweiligen Makrostandorte von immenser

Bedeutung.®*

Der Makrostandort und seine Risikopotentiale

Die wertbildenden Determinanten des Standortrisikos Makrostandort sind vor
allem die 6konomischen, die sozio- demographischen sowie die politischen und
rechtlichen Rahmenbedingungen ebenso wie die Infrastruktur und die qualitati-
ven, also weichen Standortfaktoren.®*” Harte Parameter sind z.B. die Alters-,
Einkommens- und Haushaltsstruktur, Beschaftigungs- und Wirtschaftsentwick-
lungen, die politischen Rahmenbedingungen und infrastrukturellen Vorausset-
zungen. Dem stehen weiche Kriterien gegenlber wie z.B. das Image der Regi-
on, das allgemeine soziale Klima, oder die allgemeine Lebensqualitat (Naherho-

lungsattraktivitat).>*

Die (makro-)6konomische Komponente bertcksichtigt die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung sowie die Branchen und regionalspezifischen Einflussfaktoren.

Die Flachennachfrage wird nachhaltig von den makro-6konomischen Determi-
nanten, gepragt. Hierbei spielen die Konjunktur- und Wachstumsentwicklung
eine dominierende Rolle. Insbesondere bei der Entwicklung von Blroimmobilien
ist der enge Zusammenhang zwischen der konjunkturellen Entwicklung und der

Beschaftigungslage der Unternehmen von Bedeutung.

%34 |senhofer 2000, S. 347

%35 ygl. Isenhdfer 2005, S. 418

338 |n diesem Kontext sind insbesondere die Neuen Bundeslander zu nennen.
37 ygl. Falk 1997 S. 25 ff

338 vgl. Ferreau 2003, S.48
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Bei Wohn- und Handelsimmobilien hingegen ist der Zusammenhang zwischen
der konjunkturellen Entwicklung und dem Kaufkraftniveau der Bevdlkerung zu

erwahnen.3*®

Die Wertentwicklung von Immobilien und die somit erzielbaren Miet- oder Kauf-
preise sind durch die Beschaftigungs- und Wirtschaftsentwicklung innerhalb des
Makrostandortes determiniert. Die Untersuchung der Wirtschaftsstruktur und
Wirtschaftskraft sowie die Arbeitsmarktlage sind wesentliche Faktoren. Eine
vielschichtige Wirtschaftsstruktur und die politische Stabilitat eines Landes bei-
spielsweise stabilisieren tendenziell die Konjunkturempfindlichkeit des ortlichen

Immobilienmarktes.3*°

Auch die einzelnen Wirtschaftssektoren und die im Umfeld geplanten GrofRvor-
haben sollten naher betrachtet werden. Mithilfe dieser Analysen kdnnen die
Entwicklungspotentiale des Makrostandortes aufgezeigt werden: wahrend zu-
kunftstrachtige Branchen zur Schaffung neuer Arbeitsplatze beitragen, kénnen
Problembranchen, wie z.B. bis zum Frihjahr des Jahres 2004 die Stahlbranche,

in Form von zukunftiger Arbeitslosigkeit wirtschaftlich schaden.

Wahrend fur den Wohnungsmarkt teilweise recht detaillierte und regelmafig
aktualisierte Bestandserfassungen in den amtlichen Statistiken sowie bei den
zustandigen Planungsbehdrden vorliegen, sind solche o6ffentlichen Statistiken
fur den gewerblichen Immobilienmarkt kaum vorzufinden. Somit muss der Pro-
jektentwickler auf eigene Primar- oder Fremderhebungen oder auch auf qualita-

tive Methoden zurlickgreifen.®*!

339 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 22 f
30 ygl. Isenhdfer 2005, S. 421
31 ygl. Schafer 2002, S. 55
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Der Mikrostandort

Der Mikrostandort in Form des Grundstiuckes wird in erster Linie von harten
Faktoren wie Lage, Grole, Zuschnitt und Topographie bestimmt. Aber auch Art
und Qualitat der Nachbarbebauung, Nahversorgungsattraktivitat, infrastrukturel-
le Anbindung, Struktur der offentlichen Abgaben und nicht zuletzt die rechtli-
chen Aspekte wie Eigentumsverhaltnisse, Rechte und Belastungen des Grund-
stlickes, offentliches und privates Baurecht sowie Verordnungen und Satzun-
gen der Stadte und Kommunen sind von Bedeutung. Der Mieter sucht neben
dem guten Objekt ein interessantes Umfeld, z.B. bei Buroimmobilien Restau-
rants, oder Parks zum Spazierengehen etc.

Weiche Standortfaktoren des Mikrostandortes sind sein Image bzw. seine ,Ad-
resse“ oder die Identifikation der Anwohner bzw. Nutzer mit ihrer direkten Um-

gebung. Sie lassen sich aber durch den Entwurf beeinflussen.

Der Mikrostandort und seine Risikopotentiale3#?

Das Grundstlcks- und Genehmigungsrisiko bergen erhebliche Risikopotentiale,

die im Folgenden kurz angesprochen werden sollen.

Das Grundstucksrisiko

Die Untersuchung der Bodenbeschaffenheit ist insbesondere bei unbebauten
Grundstucken ein wichtiges Analysekriterium, da die Beschaffenheit des Bo-
dens generell die Baukosten®*® und somit indirekt auch die Ertragsseite beein-
flusst.

Ein weiteres Kriterium bei Grundstlcken ist die technische ErschlieRung. Insbe-
sondere bei alteren Bestandsobjekten kann es relativ schwer sein, den Verlauf
und baulichen Zustand der bestehenden ErschlielRungssysteme zu rekonstruie-

ren.3*

342 vgl. Turhaner 2005, S. 96-100, Weitere Inhalte hierzu sind in den Abbildungen 2.16 - 2.18 - Checkliste
Mikrofaktoren und Risikochecklisten Grundstiicks- und Genehmigungsrisiko.

343 vgl. Silvermann 1988, S. 8

344 ygl. Isenhdfer 2005, S. 426
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Die im Grundbuch eingetragenen Belastungen beinhalten privatrechtliche Ver-
pflichtungen, das Baulastenverzeichnis o6ffentlich-rechtliche Verpflichtungen.
Baulasten konnen Wege- und Leitungsrechte sowie Baubeschrankungen sein,
die im Zusammenhang mit benachbarten Bauvorhaben eingetragen wurden.
Weiterhin ist zu recherchieren, ob das Grundstick mit Nutzungs- oder Mitbe-
nutzungsrechten Dritter belastet ist. Solche Eintrage sind nicht im Grundbuch

ersichtlich.3*

Das Genehmigungsrisiko

Das Genehmigungsrisiko besteht weniger in der Erlangung selbst als in den
Auflagen oder Nebenbedingungen, die grof3en Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit
des Projektes haben kénnen.>*°

Im Interesse einer effizienten Projektentwicklung sind die Planungen fur das
Investitionsvorhaben mit den o6ffentlichen und privaten Interessen deshalb vor-

her abzustimmen.

2.3.1.3 Die Analyse des Nutzungskonzepts

Basierend auf den Erkenntnissen aus der Standort- und Marktanalyse (kurz:
STOMA) wird das Nutzungskonzept weiterentwickelt. Es soll Zielvorstellungen
enthalten tber die:**’
einzelnen Nutzungsarten
Aufteilung von Neben-, Nutz- und Lagerflachen, Zueinanderordnung der
Funktionen
Eingangsgestaltung, Zugangs- und Anlieferungsbereiche, sowie Parkfla-
chen und

Anbindung an bestehende Stralien bzw. vorhandene Verkehrsbauwerke.

345 ygl. Usinger 2002, S. 496
346 ygl. Hellerforth 2001, S. 62
37 ygl. Falk 2000, S. 593
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Die Gebaudeanalyse beurteilt die Immobilien hinsichtlich ihrer Ausstattungs-
und Qualitatsstandards. Ihre Bedeutung hangt vom Lebenszyklusstadium der

jeweiligen Immobilie ab.

Die Einschatzung der Bauqualitat, der Nutzungsflexibilitdt und Geb&udeef-
fizienz ist bei Investitionen in Immobilienprojektentwicklungen bei Investitionen

in Bestandsimmobilien von hoher Bedeutung.>*®

Mit weiteren Vorgaben der Qualitat und Ausstattung, ggf. in Form eines Raum-
programms, sollten erste Planungsunterlagen erstellt werden, um die dazu ge-
horigen Kostenanalysen anfertigen zu kénnen. Verschiedene Alternativen soll-

ten erarbeitet werden und auf ihre Vor- und Nachteile untersucht werden.

2.3.1.4 Die Wettbewerbsanalysen

Die Wettbewerbsanalyse dient in Kombination mit den anderen Analysefeldern
dazu, das eigene Projekt auf seine Marktchancen hin abzusichern und ggf.
durch eine Anpassung der Nutzungskonzeption zukunftige, erkannte Marktlu-

cken zu besetzen also Wettbewerbsvorteile zu schaffen.

Im Rahmen der Standort- und Marktanalyse werden Informationen Uber die
quantitative und qualitative Flachennachfrage gesammelt, indem bestehende,
genehmigte, im Bau befindliche oder projektierte Konkurrenzobjekte z.B. auf
GroRe, Nutzflache, Leerstandsquote, Standort- und Objektqualitédt untersucht
werden. So kann die Wettbewerbssituation im jeweiligen Teilmarkt eingeschatzt

werden.

348 ygl. Schulte 1998, S. 100
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2.3.1.5 Die Mietanalyse

Die Aufgabe von Mietanalysen ist die Untersuchung von Mieterbonitat, Mieter-
mix und Mietvertragsstrukturen hinsichtlich Laufzeiten, Umlageregelungen, In-
dexierung und Optionsrechte. Die Mietanalyse dient der Schatzung des Cash
Flows sowie der Ermittlung eventueller Differenzen zwischen Vertrags- und
Marktmiete.?*°

Fur die Ertragsplanung und die folgenden Rentabilitatsanalysen ist ebenfalls
das Mietpreisniveau und seine historische Entwicklung von besonderem Inte-
resse. Aus den sicheren Daten der Marktanalyse mussen zukunftige Mietpreise

abgeleitet werden.

Die Mieterbonitat

Die Bonitat eines Mieters ist ein sehr wichtiger Faktor eines Mietverhaltnisses.
Sie stellt eine Einschatzung darlber dar, ob der Mieter seinen vertraglichen
Verpflichtungen nachkommen kann bzw. wird oder ob Unregelmafigkeiten bei
der Zahlung von Miete/Pacht und Nebenkosten zu erwarten sind.

Vertragsvereinbarungen der Miethdhe und Vertragslaufzeit allein sichern keine
Zahlung, wenn sie nicht von einem zahlungsfahigen Mieter getroffen werden.
Liegen keine Sicherheiten als Blrgschaften oder Kautionen vor, kbnnen dem
Investor fur den Fall der Mieterzahlungsunfahigkeit Kosten fur den Mietausfall,
Rechtsberatung, Reparatur oder Reinigung der Mietflachen drohen, bei einer
Mieterinsolvenz werden diese Kosten i.d.R. betrachtliche GroéRRenordnungen

annehmen.>®°

Der Mietermix

Der Mietermix bezeichnet hauptsachlich ,die Auswahl und Kombination ver-
schiedener Mieter in einer einzelhandelsgenutzten Immobilie.“**' Allgemein wird

die Zusammensetzung der Mieter in einer Immobilie als Mietermix bezeichnet.

349 ygl. Isenhdfer 2005, S. 396
30 ygl. Schulte 1998; S. 109
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Der Mietermix beeinflusst das Investitionsrisiko, denn das Risiko wird durch
mehrere Mieter ibernommen. Neuvermietungen, Vertragsverlangerungen oder
Mietausfalle beziehen sich somit nur auf Teilflachen und so kénnen deren mog-
liche negative Auswirkungen durch die anderen Ertrage der vermieteten Fla-

chen ggf. kompensiert werden.

Die Mietvertragsstruktur

Die Mietvertragsstruktur wird durch Laufzeiten, Vereinbarungen bzgl. umzule-
gender Kosten, Indexierung und Verlangerungs-, Erweiterungsoptionen, Incen-
tives usw. bestimmt. In einem Mietvertrag werden Rechte und Pflichten zwi-

schen den Vertragsparteien, d.h. Vermieter und Mieter, geregelt.

Ein Mietvertrag enthalt normalerweise folgende rechtliche und finanzielle Cha-
rakteristika:
Mietparteien und Mietobjekt
Datum des Mietbeginns und Mietdauer bzw. Kiindigungsfristen
Art der erlaubten Nutzung und des Umfanges moglicher baulicher Ver-
anderungen
Rechte der Untervermietung oder Weitervermietung an Dritte
eventuelle Betriebspflichten des Mieters
Miethohe, Zahlungsweise, eventuell Umsatzmietvereinbarungen
Mietanpassung durch Staffelmietvereinbarungen, Index-, Leistungsvor-
behalts- bzw. Spannungsklauseln
Ubernahme der Instandhaltung und Schénheitsreparaturen
Nebenkostenregelungen
Ubernahme der Kosten von Mietereinbauten
Option auf Mietvertragsverlangerung
Vormietrechte fur weitere Flachen

Incentives wie mietfreie Zeiten, Umzugsservice usw.

31 Falk 2000, S. 556
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Fur die Bestimmung des zukunftigen Cash Flows ist die vereinbarte Miethohe
und die Art ihrer Anpassung wichtig. Mietzinsanpassungen sind bei mittel- und
langfristigen Mietvertragen Ublich und koénnen unterschiedlich geregelt wer-

den.®*

Die Parameter des Mietvertrages bestimmen die Ertragsplanung einer Projekt-
entwicklung in der Konzeptionsphase und damit die Vorteilhaftigkeit einer Im-
mobilieninvestition. Auch wenn in frihen Projektentwicklungsphasen noch keine
Aussagen fur die Mietanalysen wie z. B Mieterbonitat etc. gemacht werden
konnen, mussen diese Faktoren bertcksichtigt werden, da z.B. bei einer Ver-
mietung an kleine oder junge Unternehmen mit einer hoheren Fluktuation ge-
rechnet werden muss. Die anzusprechende Kundenzielgruppe muss geplant

werden und der potentielle zuklnftige Leerstand einkalkuliert werden.

2.3.2 Die Ertragsplanung unter Unsicherheit

Die Machbarkeitsanalyse einer Immobilienprojektentwicklung stellt eine Mo-
mentaufnahme dar. Es werden neben die aktuellen Rahmenbedingungen des
Marktes, des Standorts und des Wettbewerbs auch die historische Entwicklung
der bestimmenden Standortparameter betrachtet.

Aus den gesammelten und zur Verfugung stehenden Daten muss anschliel3end
eine Prognose kunftiger Entwicklungen abgeleitet werden, die insbesondere die

zuklnftige Nachfragesituation vorhersagen soll.

Der Planungshorizont, der von der Projektidee bis zur Fertigstellung in Abhan-
gigkeit von der ImmobiliengroRe bis zu 5 Jahren betragen kann, wird sich z.B.
in Bezug auf die quantitative Nachfrageentwicklung als problematisch erweisen.
Méoglicherweise weicht der Bedarf schon zum Zeitpunkt der Fertigstellung bzw.

Vermarktung deutlich von der Prognose ab.

352 vgl. ausfiihrliche Darlegungen zur Mietanpassung im Kapitel 2.3.3.1 bzgl. Miete
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Langerfristig ist die Ertragsplanung mit zahlreichen weiteren Unsicherheiten
behaftet, wie in den Abschnitten 2.3.2.1 und 2.3.2.2 aufgezeigt wird. Letztlich ist
aber die Ertragssituation u.a. ausschlaggebend fir die wirtschaftliche Nut-
zungsdauer. Wie man die Risiken in der Ertragsplanung bertcksichtigen kann,

soll nachfolgend modelliert werden.

2.3.2.1 Die systematischen Risiken

Systematische Risiken sind Risiken, die sich aus dem Marktrisiko ergeben und
unabhangig vom Objekt sind. Konjunkturelle Veranderrungen, Schwankungen
des Marktzinsniveaus, Ausschlage bei den Wechselkursen oder andere Ge-
samtmarkt beeinflussende Determinanten politischer oder gesellschaftlicher Art,
Anderungen im Rahmen der Wohnungsbauférderung oder bei der Mietgesetz-
gebung gelten als wichtige Einflussgrofien des systematischen Risikos. Einige
Umweltbedingungen verandern sich langsam und lassen sich aufgrund histori-
scher Daten hinreichend genau prognostizieren wie z.B. die Veranderung der
Bevolkerungsstruktur, Technisierung, Rationalisierung etc. Das soll nachfolgend

besprochen werden.

Der Soziodemographische Wandel

Der Soziodemographische Wandel beschreibt die Veranderungen im Zusam-
menleben von Menschen und der Alters- und Haushaltsstruktur einer Gesell-

schaft. Die Grunde flr einen soziodemographischen Wandel sind vielfaltig.

So sind z.B. eine bessere medizinische Versorgung und humanere Arbeitswelt
Ursachen fur die gestiegene Lebenserwartung. Sie haben in Deutschland zu
einer veranderten Alterspyramide, zu erheblich langeren Lebenserwartungen,

erheblich kleineren Geburtsraten, kleineren Haushalten etc. gefihrt.
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Die Grunde der Veranderungen bei Wohnimmobilien sind:

Bevolkerung und Altersstruktur

,Die Gesamtbevolkerung wird sich voraussichtlich von heute ca. 82. Mio.
auf 65 - 70 Mio. Einwohner im Jahr 2050 verringern. Waren 1950 etwa
doppelt so viele Menschen unter 20 Jahre wie uber 59 Jahre alt, so wird
sich dieses Verhaltnis bis 2050 umkehren."**

Die demographische Bevolkerungsentwicklung setzt sich aus der jahrlich
erhobenen Anzahl der Geburten- und Sterbefalle sowie der Zu- und Fort-
zuge einer festgelegten Region zusammen. In der Bundesrepublik
Deutschland liegt die Geburtenrate seit 1970 zwischen 1,2 und 1,6 Kin-
der/Bewohner. Dies reicht nicht aus, die Bevolkerungsentwicklung kon-
stant zu halten. Der Bevolkerungszuwachs dieses Zeitraums resultiert al-
lein aus dem positiven Wanderungssaldo. Dies gilt jedoch nur im Mittel
fur Deutschland, regional wie z.B. fir Baden Wurttemberg, kann sich das
anders darstellen.

Steigende Mobilitat

Aufgrund gestiegener Mobilitat, besserer Einkommen und dem Bedurfnis
nach mehr Lebensqualitat, leiden die Stadte an sinkenden Einwohner-
zahlen und einer Veranderung der Bevolkerungsstruktur und der Ein-

kommensunterschiede in den Haushalten.

Trend zu Singlehaushalten

Ein weiterer Effekt der niedrigen Geburtenrate ist die Veranderung der
Altersstruktur der Bevdlkerung.>®** Aufgrund der hoheren Altersstruktur
der Bevdlkerung ergibt sich, dass sich die Nachfrage auf bestimmte
Wohnungsteilmarkte konzentriert. Die Individualisierung der Lebenslaufe
beschleunigt die Bildung von Einpersonenhaushalten.

Die Bedeutung der Familienhaushalte hat stark abgenommen.>*°
Wahrend in den 50-er Jahren Haushalte mit 3 und mehr Personen uber-
wogen, sind es nun die Singlehaushalte, die ,langfristig einen Anteil von

n356

knapp 40 % an der Gesamtzahl der Haushalte erreichen"""° werden.

353

Neue Perspektiven: S. 9

354 ygl. Kithne-Biining 2005, S. 240
%5 ygl. Spiegel 2001, S.51
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Als Konsequenz ergeben sich eine Abnahme der durchschnittlichen
HaushaltsgréfRe und eine Zunahme der absoluten Haushaltsanzahl. Die
Wohnungen der GréRe von 40 - 60 m? bei Einpersonenhaushalten und
60 - 80 m? bei Erwachsenhaushalten weisen die stirkste Nachfrage
auf.**” Wohnungen, die fiir Familienhaushalte geeignet sind und eine
WohnungsgréRe ab 80 m? aufweisen, werden durch eine Senkung der

Nachfrage beeinflusst.

Die gesellschaftlichen Entwicklungen, die zu unterschiedlichen Haushaltsstruk-
turen fUhren, lassen sich nur schwer prognostizieren. Zwar ist die demographi-
sche Bevdlkerungsentwicklung qualifiziert vorhersagbar, aber die Nachfrage auf
den Wohnungsmarkten hinsichtlich einer bestimmten Wohnraumgrof3e kann nur
bedingt daraus abgeleitet werden. Daher sind die Nachfrage und die Mietpreis-
entwicklung nicht aus der Bevodlkerungsentwicklung direkt ableitbar. Allerdings

sind sie Indikatoren.

Die 0.g. Entwicklungen haben Einfluss auf die Nachfrage nach Wohnraum und
die Art seiner Gestaltung. Die Altersstruktur der Bevolkerung bewirkt z.B. eine

zuklnftig erhdhte Nachfrage nach seniorengerechten Immobilien, der groRere
Wohlstand zu grofleren Wohnflachen pro Einwohner, etc. ,Von den Auswir-
kungen des demographischen Wandels ist der Immobilienmarkt direkt betroffen,
das betrifft nicht nur, was die veranderten Wohnraumanspriche, sondern auch
die Nachfrage nach Dienstleistungen (z.B. E- Commerce) sowie das Freizeit-

verhalten angeht."**®

Die Entwicklung zu Tele- bzw. Heimarbeit, die die Bereiche Wohnen und Arbei-
ten enger miteinander verbinden, erfordern erhdhte technische und bauliche
Lésungen. In der Industrie reduzieren sich die Fertigungsflachen durch Automa-
tion, die Logistikflachen wachsen und im Handel werden die Flachen pro Kun-

den ebenfalls groRer.

3% Neue Perspektiven: S. 10

57 ygl. Kithne-Biining 2005, S. 141
38 Neue Perspektiven: S. 9
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Die Technisierung, Rationalisierung und der Wandel der Arbeitsorganisation®®®

Die Entwicklungen in der Informations- und Kommunikationstechnologie (luK-
Technologie) machen neue Produktionsprozesse und Organisationsstrukturen
moglich, die nur in adaquaten Gebauden umgesetzt werden kdnnen. In der In-
dustrie verlangen immer kurzer werdende Produktzyklen schnell und kosten-
gunstig anpassbare Herstellungsprozesse, die nur in flexiblen Gebauden reali-
siert werden kénnen und hinsichtlich der Flachenkonfiguration, des Tragverhal-

tens, der Raumhohe und der ErschlieRung keine Einschrankungen erfordern.

Arbeitsmittel Organisation + Gebaude

keine EDY oder intelligents’ elekironische
Systeme — keine bzw. kaum technische
Infrastruktur

lineare Arbeitsprozesse, Blrogebaude als
Zweibundsystems mit breiten Fluren und
Zentraler Erschlielung, Schottenbauweise

Erste EDV-Systeme (Buchhaltung /
Lagewirtschafl), zentrale Serverraume mit
wachsender Zahl angeschlossener Arbeitsplatze,

erste Ansatze kybernetischer Crganisation,
= Grofraumbiros und flexible Strukturen,
geschlossene Fassaden, Yollkimatisierung

unvernetzte PC's, steigender Flachenbedarf flexible Gruppenraume, Berticksichtigung

durch Bildschirmtiefe, Drucker ete., hiligere Ende 70er ergonomischer Anforderungen, erste Hohl-

Kopierer = mehr Schriftgut am Arbeitsplatz, MDoppelbodensysteme, Abkehr vaon
teure EDY wird Gruppen zugeardnet Vollklimatisierung und Grofraumbiros

drastisch sinkende EDW-Kosten = jeder : Integrierte Vorgangshearbeitung, |fraktale’
e hi : Ende 80er
Arbeitsplatz mit PC. Internet verbreitet sich, Qfg?ﬂlS@t\Oﬂ_, flexible Projektstrukturen,
Flachbildschirme reduzieren Flachenbsedarf steigende Mobilitat im Unternehmer

Aushau / Vernetzung der [UK- Tet;hno logie,
Dokurrienten-ia anagemert: (¢ g i
Touch-Screen = BildschirmTastatur-Ereatz 7

Yi rtue\le unteme’nmen { Prcgektbearbeltung:

et g T e Desisteng

Abb. 2.3.2.1 - 1: Die Entwicklung der Buroarbeit %

Es hat eine Veranderung der Produktionsprozesse im Buro stattgefunden, aus
der eine grof’e Bandbreite von Anforderungen fur das Bauwerk resultiert. Heute
werden hochtechnisierte Call- Center-Betriebsformen, grof3raumige Burostruk-
turen bzw. Gruppenburos bei New- Economy- Betrieben und daneben immer
noch tayloristisch organisierte Firmen mit Einzelblros im Zweibund angetroffen

und dies stellt entsprechend die Flachennachfrage dar.

vgl Ferreau 2003, S.53
%0 Ferreau 2003, S.53
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Das allgemeine Marktrisiko, der Strukturwandel und die administrativen Risiken

Die Ertrage einer Immobilie sind mit einer gewissen Verzégerung mit der kon-
junkturellen Entwicklung einer Volkswirtschaft gekoppelt, da die gesamtwirt-
schaftliche Lage die Nachfrage nach gewerblich nutzbaren Flachen beeinflusst.
In konjunkturellen Hochphasen mit hohen Beschaftigungszahlen werden mehr
Flachen nachgefragt als in Zeiten einer Rezession.

Neben zyklischen Schwankungen der Gesamtkonjunktur oder einzelner Wirt-
schaftszweige, treten langfristige Veranderungen der Volkswirtschaft in Form

eines Strukturwandels auf.%®’

So hat sich die Nachfrage z.B. nach Buroflachen aufgrund der drei Arten des
Strukturwandels (vgl. vorherige Fulnote) ebenfalls geandert. Weiterhin liegt
auch eine modifizierte Haltung des Bauherren zur Immobilie vor. Die sichere
Kapitalanlageform der Immobilie von damals steht heute in Konkurrenz zu an-
deren renditetrachtigeren Anlageformen, wie z.B. Aktien.

Die Entwicklung der Finanzmarkte und die Inflation nehmen Einfluss auf die
Nachfrage nach Immobilien, da Investoren fremdgenutzter Objekte die Konkur-
renzfahigkeit des Immobilieninvestments mit anderen Anlageformen verglei-

chen.

Weitere systematische Risiken, die sog. administrativen Risiken, wie zum Bei-
spiel die Anderungen in Bau- und Planungsrecht oder die Planung und Nutzung
von Immobilien betreffenden Gesetzesanderungen, dirfen bei der Projektent-
wicklung nicht unberiicksichtigt bleiben. Auch Anderungen des Steuerrechts

beeintrachtigen die Wirtschaftlichkeit von Immobilieninvestitionen.

%" Hier ist der sektorale Strukturwandel von der Industrie- zur Dienstleistungsgesellschaft und zur Informa-

tions- bzw. Wissensgesellschaft zu nennen. Neben dem sektoralen Strukturwandel gibt es den intra-
sektoralen und den regionalen Strukturwandel. Wenn es innerhalb der grofen Wirtschaftssektoren, Ag-
rarwirtschaft, Industrie und Dienstleistungen, strukturelle Veradnderungen wie z.B. die Veranderung von
,Old Work® zu ,New Work® (vgl. Kapitel 3.4.1.3, Abbildung 3.4.1.3 — 18) oder eine Entwicklung der Bu-
roarbeit (vgl. Abbildung 2.3.2.1 — 1) gibt, so ist ein intrasektoraler Strukturwandel gemeint. Die dritte
Form des Strukturwandels ist der regionale Strukturwandel. Ein anschauliches Beispiel ist das Ruhrge-
biet, das sich mit dem Niedergang des Bergbaus und der Montanindustrie von einer Schwerindustriere-
gion zunehmend in ein Zentrum fiir hochtechnologische Industrien (z.B. im Umweltschutzbereich) und
moderne Dienstleistungen gewandelt hat.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

2.3.2.2 Die unsystematischen Ertragsrisiken

Im Gegensatz zu den systematischen Risiken werden die unsystematischen
Risiken von den mikrookonomischen bzw. objektspezifischen Parametern be-
einflusst und lassen sich auch schwerer prognostizieren bzw. quantifizieren.
Unsystematische Risiken sind diversifizierbar, d.h. dass diese durch Streuung
auf mehrere unterschiedliche Objekte innerhalb einer Anlagekategorie in effi-
zienten Portfolios verringert werden kénnen. Zu den unsystematischen Ertrags-
risiken zahlen die standort- und marktbezogenen Risiken sowie die Risiken in
der Objektkonzeption, aber auch die Risiken aus Betrieb und Management.

Diese werden im Folgenden aufgezeigt.

Standort- und marktbezogene Risiken

Der Standort einer Immobilie verandert sich i.d.R. langsam. Unter Umstanden
kann ein solcher Prozess durch den Standortwechsel eines wichtigen Arbeitge-
bers oder durch bedeutende Eingriffe in 6ffentliche Einrichtungen und Infra-
struktur wie z.B. der Regierungsumzug nach Berlin beschleunigt werden.

,o0 wurden die fur Berlin erhofften wirtschaftlichen Impulse fir den Immobi-
lienmarkt durch die Umzugsverzégerungen ebenfalls verschoben. Der spekula-
tive Vorratsbau, der primar auf den flr 1995 erhofften Umzugssog ausgerichtet

war, kam dadurch einige Jahre zu friih auf den Markt."*®2

Ertragsrisiken aufgrund von Markt- und Standorteigenschaften treten i.W. als
Bewertungs- und Prognoserisiko auf. Es kann zu einer falschen Einschatzung
der Ertragspotentiale und somit zur Uber- oder Unterbewertung der Immobilie
kommen, da die Markt- und Standorteigenschaften nicht zu treffend bewertet
werden. Das Bewertungsrisiko geht direkt in das Prognoserisiko Uber. Dies be-
trifft die Problematik der hinreichend genauen mittel- bis langfristigen Vorhersa-
ge von Marktzyklen (Angebot und Nachfrage in qualitativer und quantitativer

Hinsicht) und Verdnderungen der Standorteigenschaften.®®

%62 |senhofer 2000, S. 352 f
363 vgl. Ferreau 2003, S.59
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Risiken in der Objektkonzeption

,Das Entwicklungsrisiko einer jeden Projektentwicklung besteht zunachst darin,
dass durch eine nicht marktkonforme Projektkonzeption im Sinn unzureichender
Standort- und Nutzungsadaquanz Schwierigkeiten bei der angestrebten Ver-
mietung bzw. VerauRerung auftreten kdnnen."***

Eine sorgfaltige Analyse des Umfeldes und ein geeignetes Nutzungskonzept,
das auf dessen Eigenschaften abgestimmt ist, sind Voraussetzung fur eine er-
folgreiche Immobilienprojektentwicklung.

AuRerdem sind Risiken im Bereich der Planung und des Projektmanagements
zu berlcksichtigen. Die Wahl des Einsatzes von qualifizierten Fachleuten und
der richtige Zeitpunkt Konzepte zu entwickeln und Entscheidungen zu treffen,

sind zu beachten.

Risiken aus Betrieb und Management

Es wird zwischen Management- und Betreiberimmobilien unterschieden.

Bei Betreiberimmobilien liegt das Risiko der rentablen Nutzung im Verantwor-
tungsbereich des Betreibers. Die Risiken fur den Eigentimer bzw. Investor lie-
gen in der Bonitat bzw. dem wirtschaftlichen Erfolg des Betreibers. Eine An-
schlussvermietung nach Ablauf einer ersten Mietfrist bleibt oft ungewiss und

fuhrt zu neuen Risiken.

Im Bereich der Managementimmobilen sind gemischt genutzte Immobilien zu
nennen, hier haben Eigentimer bzw. Investor zusatzliche Aufgaben in den Be-
reichen Mietvertragsmanagement, Steuerung der Mieterstruktur, Akquisition,
Koordination und Gebaudemanagement.

Aufgrund von Managementfehlern kann ein sog. Anker- bzw. Magnetmieter
.=abwandern®. Solche Mieterverluste kbnnen gravierende Folgen haben, wenn
kein adaquater, neuer Mieter gefunden werden kann.

Unter Umstanden setzt eine Eigendynamik ein, die zunachst kleinere Mieter zur

Aufgabe ihrer Flache veranlasst und im schlimmsten Fall den Leerstand der

364 |senhéfer 2000, S. S.176
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2 Grundlagen und Problemanalyse

Immobilie zur Folge hat. Ertrage aus Managementimmobilien unterliegen dem
Qualitatsrisiko des Managements.

Bei der Betrachtung der Anschlussvermietung stellt sich die Frage, ob die Ob-
jekteigenschaften auch in der Zukunft marktgerecht und somit konkurrenzfahig
im Wettbewerb mit jungeren oder neuen Immobilien sind. Ein Objekt, das eine
flexible Anpassung auf die jeweiligen Nutzeranforderungen bietet und so eine
grélkere Bandbreite potentieller Nutzer anspricht, ist nach Mdglichkeit anzustre-
ben.

Neben einer aktiven Gestaltung der Mietverhaltnisse und Mieterstruktur existiert
gerade bei diesen Immobilien aufgrund der Mieterbonitat ein Ertragsrisiko. Das
Mietausfallrisiko kann der Investor durch sorgfaltige Auswahl der Mieter redu-

zieren, aber nicht ganz eliminieren.

2.3.3 Die Ertrags- und Kostenseite ei ner Immobilieninvestition sowie de-

ren Einfliisse

Die Langlebigkeit von Immobilien und der daraus resultierende Lebenszyklus
einer Immobilie erfordert eine besonders auf langfristige Entwicklungen ausge-
legte Investitionsplanung.®®® Dabei miissen die Anfangsinvestition und weitere
Investitionen wahrend der Lebensdauer von Immobilien berucksichtigt werden.
Die zusatzlichen Investitionen ergeben sich aus den bendtigten Instandhal-

tungs- und Modernisierungsmafnahmen.

Um eine Aussage Uber die Vorteilhaftigkeit einer Investition treffen zu kénnen,
mussen die Kosten und die Ertrage und auch der Zeitpunkt ihres Auftretens
sehr genau bestimmt werden, da sie neben den Standardabweichungen Uber
den VaR- Ansatz und die Prognosefunktionen in das ékonomische Modell an-
hand der DCF- Methode des Kapitels 3.4.3.8 einfliel3en.

%85 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 631
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2.3.3.1 Die Ertragsseite einer Immobilieninvestition

366 ainer Immobilieninvestition setzt sich aus den laufenden Ein-

Die Ertragsseite
nahmen und dem Restwert der Immobilie am Ende des Nutzungszeitraums
zusammen. Die laufenden Einnahmen sind die Zahlungen, die durch die Ver-
mietung der Gebaudeflachen an Dritte, Reklameflachen an AulRenflachen, Er-
trage aus Funkantennen etc. erzielt werden kénnen. Betriebswirtschaftlich wer-
den die Ertrage als bewertete produktive Ergebnisse von Sachguitern und
Dienstleistungen verstanden, soweit damit Einnahmen verbunden sind. Zu den
Ertragen zahlen auch Mieten und Mietteile, die die Verwaltungs-, Betriebskos-

ten, etc. decken sollen.

Die Miete

Die Mieten werden in der Regel monatlich oder pro Jahresquartal gezahit. Der
Begriff Miete kann unterschiedliche Formen haben. So ist die Nettokaltmiete die
Miete ohne alle Nebenkosten flr Heizung, Warmwasser, kalte Betriebskosten
und ohne Zuschlage fur Untermiete, Teilgewerbe oder besondere Leistungen.
Dagegen sind in der Bruttokaltmiete die kalten Betriebskosten, also ohne Hei-
zung und Warmwasser, enthalten. Die Nominalmiete ist gleich der Nettokalt-
miete.>*’

Neben den Mietzahlungen fir die Gebaudeflache kénnen bei einer Immobilie
Ertrage aus der Vermietung von Park-, Stell-, Werbe- und sonstigen Flachen
realisiert werden. Das Festlegen der monatlichen Mietzahlungen wird je nach
Immobilienart durch die unterschiedliche Gesetzgebung beeinflusst. Grundsatz-
lich sind die Mieten in den Bereichen der Gewerbe- und Industrieimmobilien

zwischen den Vertragspartnern frei aushandelbar.

Nachfolgend werden die Mieten, die Mietpreisanpassungsmechanismen sowie

rechtliche Regelungen bei Wohn- und Gewerbeimmobilien aufgezeigt.

366 Anmerkung: Der Begriff Ertrag ist gemafl Gabler (2005, S. 934) die von einer Unternehmung einer
Periode wegen der Erstellung von Gutern oder Dienstleistungen zugerechneten Einnahmen.
%7 ygl. Anhang C1, Seite Anhang — 30: Ausfiihrungen zur Nominal- und Effektivmiete
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Auf der Ertragsseite bei der Vermietung von Wohnraum wird in Mieten fur freifi-
nanzierte Wohnungen und flr preisgebundene Wohnungen (Sozialer Woh-

nungsbau) unterschieden.

Mietvertrage werden haufig Uber langere Zeitraume abgeschlossen, so dass
eine Mietanpassung wahrend der Vertragslaufzeit eine besondere Rolle spielt.
Gewerbemietvertrage werden in der Regel zeitlich befristet, wahrend Wohnim-

mobilienmietvertrage haufiger unbefristet abgeschlossen werden.

Es gibt unterschiedliche Mietzahlungsformen, die im Folgenden in Mieten flr
Gewerbeflachen und flir Wohnflachen unterschieden werden, die nachfolgend

erlautert werden sollen.

Die Gewerbemieten

Gewerbemieten folgen dem Prinzip von Angebot und Nachfrage. Es gibt unter-
schiedliche Formen der Mietpreisanpassung:>®®
Staffelmietvereinbarungen:
Bei Staffelmietvereinbarungen erhdht sich die Miete zu einem festgesetz-
ten Zeitpunkt um eine vertraglich vereinbarte Hohe.
Wertsicherungsklausel:
Bei Wertsicherungsklauseln orientiert sich die Mietpreisanpassung an
dem amtlich festgestellten Lebenshaltungskostenindex.
Leistungsvorbehaltsklausel:
Bei der Leistungsvorbehaltsklausel wird die Miete bei der Anderung des
Lebenshaltungskostenindex neu verhandelt.
Spannungsklausel:
Spannungsklauseln knupfen die Mietpreiserhéhung an einen vergleich-

baren Wertmesser.

368 ygl. Schulte 1998, S.516
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Die Mieten des freifinanzierten Wohnungsbaus

Bei der Neuvermietung einer Wohnung kann die Miete frei zwischen den Ver-
tragspartnern ausgehandelt werden, auch hier gilt das Marktprinzip von Ange-
bot und Nachfrage.

Weiterhin kdnnen bei Wohnungsmietvertragen zusatzlich Staffel- und Indexmie-
ten vereinbart werden, deren Ausformulierungen den Anpassungsmechanismen
fur Gewerbemieten ahnlich sind. Die Vereinbarung von Festbetragen ist gegen-
Uber einer x- prozentigen Steigerung vorzuziehen, da bei der Indexmiete vorher
genau die Basis fUr die Indizierung vertraglich aufgefihrt werden muss, ande-

renfalls ist dies nicht gultig bzw. greift nicht.

Die Obergrenze des Mietpreises ist durch den § 5 des Wirtschaftsstrafgesetzes
(WiStG) begrenzt: ,Unangemessen hoch sind Entgelte, die infolge der Ausnut-
zung eines geringen Angebots an vergleichbaren Raumen die Ublichen Entgelte
um mehr als 20 vom Hundert Ubersteigen, die in der Gemeinde oder in ver-
gleichbaren Gemeinden fur die Vermietung von Raumen vergleichbarer Art,
Grolde, Ausstattung, Beschaffenheit und Lage oder damit verbundene Neben-
leistungen in den letzten vier Jahren vereinbart oder, von Erhéhungen der Be-
triebskosten abgesehen, gedndert worden sind.“*%°

Die Vergleichsmiete fur die Gblichen Entgelte gemaf §5 WiStG ist die Miete, die
bei vergleichbarer Art, Gro3e, Ausstattung, Beschaffenheit und Lage der Woh-
nung, innerhalb der letzten vier Jahre erzielt worden ist. Die ortsubliche Ver-
gleichmiete liegt in Mietspiegeln vor.>”® Das trifft aber nicht fir alle Stadte und

Kommunen zu.

Bei bestehenden Mietvertragen existiert eine Kappungsgrenze. Nach § 558
Abs. 3 BGB darf die Miete innerhalb einer Dreijahresfrist nicht mehr als 20 %
steigen (Mietanpassungsklausel). Aulerdem darf die Miete durch die Erhéhung

die ortsubliche Miete nicht Ubersteigen.

39 WistG §5 Nr.2
370 ygl. Berliner Mietfibel 2003, S. 21
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Ausgenommen von der Mietanpassungsklausel sind Mietsteigerungen, die
durch eine Aufwertung der Wohnung erfolgen, wie z.B. im Fall von Modernisie-
rungsmallnahmen. Bei der Erhéhung von Betriebskosten ist der Paragraph §

558 ebenfalls nicht wirksam.

Mieten des preisgebundenen Wohnungsbaus®"*

Der preisgebundene Wohnungsbau wird durch den Staat geférdert, damit fur
einkommensschwache Haushalte ausreichend bezahlbarer Wohnraum zur Ver-
fugung steht. Fur diesen Bereich sind die Mieten durch die so genannte Kos-

tenmiete festgelegt.

Nach § 72 Il. des Wohnungsbaugesetzes (WoBauG) und § 8 des Wohnungs-
bindungsgesetzes (WoBindG) wird die Kostenmiete auf der Basis der Ur-
sprungskosten einer Wirtschaftlichkeitsberechnung ermittelt.*’? Die Anpassung
der Kostenmiete an die Veranderung der zugrunde gelegten Bewirtschaftungs-

kosten ist nur unter bestimmten Bedingungen maoglich.

Der Restwert

Die Bestimmung des Restwertes einer Immobilieninvestition ist der schwierigste
Teil der Investitionsrechnung, da dabei die Gefahr besteht, eine zu hohe Bewer-
tung der Investitionswirtschaftlichkeit zu ermitteln.®’® Bei der Bewertung des
Restwertes in der Zukunft in z.B. 120 Jahren liegt der Diskontierungsfaktor, der
bei der Kapitalwert- bzw. bei der DCF- Methode verwendet wird, im Promillebe-
reich. In diesem Fall ist die Berlcksichtigung des Restwertes bei einer Wirt-

schaftlichskeits- bzw. Investitionsberechnung unerheblich.

Bei der Bestimmung des Restwertes ist nach Grindstlicks-, Immobilien- und

Abrisswert zu differenzieren.

371 ygl. Thimm 2005, S. 38
372 ygl. Kithne-Biining 2005 , S. 265
373 ygl. Schulte 1998, S. 519
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Die Ermittlung des Restwertes einer Immobilie ist zum einen Uber die Prognose
von Verkauferldsen der Immobilie moglich. Dabei werden, wie bei allen Progno-
sen, vergangenheitsbezogene Verkaufserldsdaten bendtigt und die Zukunft

prognostiziert.

Zum anderen kann der Restwert einer Immobilie durch das Verkehrswertverfah-
ren nach der Wertermittlungsverordnung (WertV) ermittelt werden, das durch
Sachverstindige durchgefiihrt wird.>”* Je nach der Beschaffenheit der Immobi-
lie kdbnnen im Rahmen des Verkehrswertverfahrens das Vergleichswertverfah-
ren, das Ertragswertverfahren und das Sachwertverfahren zur Anwendung ge-

langen.?”

Das Ertragswertverfahren wird in der Regel fur die Ermittlung des Wertes von
bebauten Grundstiicken eingesetzt.>’® Ein wesentlicher Bestandteil der Wert-
ermittlung dieses Verfahrens ist, die Barwerte der aus der Bewirtschaftung
stammenden Reinertrage zu summieren.®’” Die Reinertrage®’® setzen sich bei

Immobilien zu einem grof3en Teil aus den Mietertragen zusammen.

Der Ansatz der zukinftigen Miete und des Bodenwertes ist der ,Knackpunkt®
jeder Wirtschaftlichkeitsbetrachtung. Diese Ertragsgrofen sollen objektiv und
datenbasiert prognostiziert werden. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf der

.gesichert prognostizierten“ Mietpreisentwicklung.

374 ygl. Bone- Winkel 2005 (a), S. 638

375 ygl. fir eine ausfiihrliche Beschreibung der einzelnen Verfahren: Leopoldsberger 2005, S. 471

376 ygl. Thomas 1998, S. 393

377 ygl. Thomas 1998, S. 400

378 Der Jahresreinertrag eines Objektes ist der Jahresrohertrag (Nettosollmiete) abziiglich der nicht umla-
gefahigen Bewirtschaftungskosten.
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2 Grundlagen und Problemanalyse

2.3.3.2 Die Kostenseite einer Immobilieninvestition

379 yon Immobilieninvestitionen wird in einen festen Kostenbe-

Die Kostenseite
standteil und einen laufenden Bestandteil unterteilt. Der feste Kostenanteil be-
steht aus den Anschaffungskosten der Immobilie.

Diese Kosten entstehen entweder durch den Kauf einer bestehenden Immobilie
oder durch die Herstellungskosten fiir den Neubau einer Immobilie.*®

Die laufenden Kostenanteile einer Immobilieninvestition setzen sich aus den

Kosten zusammen, die durch die Nutzung der Immobilie entstehen. "
Je nachdem, ob eine Immobilie erstellt wird oder eine bestehende Immobilie

gekauft wird, werden die Herstellungs- oder Anschaffungskosten als Investiti-

onssumme angesetzt.

Die Anschaffungskosten

Anschaffungskosten eines Wirtschaftsgutes wie der Immobilie sind alle Auf-
wendungen, die geleistet werden, um das Wirtschaftsgut zu erwerben und in
einem betriebsbereiten Zustand zu versetzen. Der Anschaffungspreis und die
Nebenkosten der Anschaffung gehéren zu den Anschaffungskosten. Zu den
Nebenkosten der Anschaffung gehoéren z.B. die Grunderwerbssteuer, Notar-
und Grundbuchkosten sowie Vermittlungs- und Maklergebihren. Die Anschaf-
fungskosten bilden die Bemessungsgrundlage fur die Absetzung fur Abnutzung,
sofern die Nutzung des Wirtschaftsgutes sich Uber einen langeren Zeitraum als

ein Jahr erstreckt.>®?

39 Anmerkung: Unter dem Begriff Kosten wird im allgemeinen (vgl. Daumler 2003) der bewertete Verzehr
von Sachgutern und Dienstleistungen im Produktionsprozess wahrend einer Periode verstanden , so
weit er zur Leistungserstellung und Aufrechterhaltung der Betriebsbereitschaft notwendig ist. Die Kos-
ten werden Ublicherweise aus dem Aufwand hergeleitet, dem Antagonisten des Ertrages. In dieser Ar-
beit wird von pagatorischen Kosten ausgegangen. Gemaf Gabler (2005, S. 2269) sind die pagatori-
schen Kosten die im Rahmen des betrieblichen Prozesses entrichteten Entgelte und diese orientierten
sich urspriinglich an den tatsachlichen Anschaffungsauszahlungen. Pagatorische Kosten ("pagare” ital:
zahlen) sind dadurch gekennzeichnet, dass sie auf Zahlungsvorgange basieren. Das Gegenstiick zu
den pagatorischen Kosten sind die wertmaRigen Kosten, diese beinhalten gleichzeitig auch Kosten,
denen keine direkten Zah