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Grundlagen des Immobilienmanagement

1. Grundlagen

1.1 Begriffliche Abgrenzungen

Rechtlicher Immobilienbegriff
B kein Verwendung des Terminus “Immobilie” in Gesetzen
B Grundstiick = abgegrenzter Teil der Erdoberflache
B zu den wesentlichen Bestandteilen eines Grundstiickes werden die mit dem Grund und Boden fest
verbundenen Sachen gerechnet, insbesondere Gebaude

Okonomischer Immobilienbegriff
B Real Estateis Space and Money over Time
B wirtschaftliche Charakter einer Immoabilie wird nicht durch die Produktion, sondern die Nutzung
begriindet

Weitere Basis-Begriffe
1. Wohnimmobilie (Befriedigung von Wohnbedrf nissen)
Gewerbeimmobilie
Immobilienprojekt (Grundstiick im Zustand der Bebauung)
Immobilienobjekt (bereits bebautes Grundstiick in der Nutzung)
Property-Companies (Unternehmen fiir die Immobiliengeschéft originédrer Unternehmenszweck ist)
Non-Property-Companies (Unternehmen fiir die Immobiliengeschéft derivativer Unternehmenszweck
ist)

o swN

1.2 Definition zum Mal3 der baulichen Nutzung

Grundflachenzahl (GRZ) gibt an, wieviel Quadratmeter Grundfl&che je Quadratmeter Grundstiicksflache
zulassig sind

Geschof3flachenzahl (GFZ) gibt an, wieviel Quadratmeter Geschof3flache je Quadratmeter Grundstiicksflache
zulassig sind

1.3 Flachendefinition nach DIN 277/GIF

Hauptnutzflache

+ Nebennutzflache = Nutzflache

+ Verkehrsflache

+ Funktionsflache = Netto-Grundflache

+ Konstruktionsflache = Brutto-Grundrif¥l&che
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1.4 Typologie der Immobilienarten und -nutzer

Immobilienarten Immobiliennutzer
Produktionsgebaude Industrieunternehmen
Buroimmobilien Dienstleistungsunternehmen
SB-Mérkte Handelsunternehmen
Anstaltsgebaude Non-Profit-Organi sationen
Appartmenthéuser Private Haushalte

1.5 Lebenszykklus von Immobilien

Grundstuick
Neubauprojekt
Nutzung
Leerstand
Umstrukturierung
Nutzung

Abrif3

Nogahs~wdE

2. Konzeption des Immobilien-Management

2.1 Leitungsspezifische Aspekte

Unternehmensbezogene Sichtweise: Immobilienmanagement ist die systematische Analyse, Planung,
Organisation und Kontrolle sdmtlicher Aktivitéten von mit Immobilien befafdten Unternehmen in einer
komplexen Umwelt

Immobilienbezogene Sichtweise: Immobilienmanagement ist die systematische Analyse, Planung,
Organisation und Kontrolle von Immobilien und deren Nutzung in einer komplexen Umwelt

2.1.1 Analyse

Umweltanalysen zum Erkennen von Chancen und Risiken fir aktuelle und potentielle Geschaftstétigkeit
Unternehmensanalye zum Erkennen der internen Struktur und der Ressourcensituation des
Immobilienunternehmens

Beispiele:
1. Umweltanalyse: Kreis mit aufl3en Globalen Umweltbedingungen, mitte Branchenbezogenen
Umweltbedingungen und im Kern das | mmobilienunternehmen
2. Stérken/Schwéachen-Analyse mit dem Ablaufschema
a) Aufstellung eines Ressourcenprofils
b) ldentifikation der Stéarken und Schwéchen
c) Bestimmung spezifischer Wettbewerbsvorteile und Strategien
3. Wertschopfungsanalyse nach Porter:
a) Zerlegung des L eistungserstellungsprozessesin die Einzel aktivitaten
b) Durchleuchtung der Kette von Aktivitaten nach Wertsteigerungspotentialen
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2.1.2 Planung

Unternehmenshbezogene Ziel e (6konomische, nicht-6konomische Ziele)
Immobilienbezogene Ziele (Image, Risikoreduzierung, Performancesteigerung
Basisstrategien von |mmobilienunternehmen (Was, Wann, Wie, Wo, Mit Wem)

2.1.3 Organisation

Gestaltung der Organisationsstruktur zur effizienten Umsetzung strategischer Vorgaben
Dimensionen der Organisationsgestaltung
Organisationsformen
B Funktionale Organisation
Divisionale Organisation
Matrixorganisation
Projektorganisation

2.1.4 Controlling

Controlling im Rahmen einer |ebenszyklusorientierten Immobilienbewirtschaftung
B Fuhrungsfunktion
® |nformationsquellen
B |mmobilien-L ebenszyklus

2.2 Phasenspezifische Aspekte

2.2.1 Immobilien-Projektentwickliung

“Immobilien-Projektentwicklung bedeutet, dal? die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital so miteinander zu
verbinden, daf3 eine einzelwirtschaftlich rentable und zugleich gesamtwirtschaftlich sozial- und umweltvertragliche
Investition gewahrleistet wird”

2.2.2 Bau-Projektmanagement

Bau-Projektmanagement ist die Wahrnehmung aller Flihrungsaufgaben in wirtschaftlicher, organisatorischer,
rechtlicher und technischer Hinsicht, die zur zielorientierten Abwicklung eines |mmobilien-Projekts nach
dessen Realisierungsentscheid erforderlich sind.
Zentrale Entscheidungskriterien sind:

B Kosten

B Qualitat

H Termine
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2.2.3 Facility-Management

Definition: Facility- Management umfafdt die Wahrnehmung von Planungs-, Steuerungs-, und
Kontrollfunktionen im Rahmen der Erbringung kauf ménnischer, technischer und infrastruktureller
Dienstleistungen fur Immobilienobjekte.
Partiell-reaktive Immobilien-Verwaltung vs. Ganzheitlich-dynamisches Facility- Management
V eranderte Rahmenbedingungen sind Ausgangspunkt der Entstehung des Facility- Managements
B Entwicklung der Informationstechnologien
W Entwicklung neuer Gebaudestrukturen
L eistungsbereiche des Facility- M anagement
B Technisches Facility- Management
m  Kaufmannisches Facility- Management
W |nfrastrukturelles Facility- Management

2.3 Funktionsspezifische Aspekte

2.3.1 Immobilienanalyse und -bewertung

Immobilienanalysen sind Entscheidungsgrundlagen fir:
B Bewertung

Projektentwicklung

Investition und Finanzierung

V ermietungsmanagement

Immobilien-M anagement

Definition: Immobilienanalysen stellen Informationsfelder und -instrumente dar, die direkt und indirekt das
Erfolgspotential einer Immobilie bestimmen:

B Standortanalysen

B Gebaudeanalysen

B Marktanalysen

B Wetthewerbsanalysen

Verfahren zur Bewertung von Immobilien sind:
1. Vergleichswertverfahren
2. Ertragswertverfahren
3. Sachwertverfahren

2.3.2 Immobilien-Investition

Immobilieninvestition beinhaltet die Planung und Kontrolle der mittel- bis langfristigen Festlegung finanzieller
Mittel in Immobilien

Immobilien als Anlagemedium

Immobilien-l nvestitionsrechnung

verschiedene Formen der Kapitalanlagen in Immobilien

2.3.3 Immobilien-Finanzierung

Immobilien-Finanzierung umfafdt die Planung und Kontrolle der Beschaffung und die Verwaltung von
finanziellen Mitteln fur Immobilien
Phasen der Immobilien-Finanzierung

B Finanzierung des Grundstiickskaufs

B Kurzfristige Herstellungsfinanzierung

W Mittel- bislangfristige Endfinanzierung
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Formen der Immobilien-Finanzierung
W Traditionelle Finanzierungsformen
B |nnovative Finanzierungsformen

2.3.4 Immobilien-Marketing

Immobilien-Marketing beinhaltet die Planung, Steuerung und Kontrolle von Austauschbezi ehungen mit
Nutzern oder Investoren unter Einsatz des absatzpolitischen Instrumentariums
Vermietungsmarketing/V erkaufsmarketing von projektierten oder vorhandenen Immobilien
Das absatzpolitische Instrumentarium:
B Produkt- und Servicepolitik
Distributionspolitik
Kontrahierungspolitik
Kommunikationspolitik
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Grundzige der Immobilienbewertung

1. EinfUhrung in die Wertlehre

1.1 Anlasse zur Wertermittlung von Immobilien

An bzw. Verkauf

An bzw. Vermietung
Beleihung

Enteignung
Scheidung
Nachlal3regelungen
Firmenubernahmen
Performance Messung
Informationszwecke
steuerliche Griinde

1.2 Sachverstandige

offentlich bestellte und vereidigte Sachverstandige
Sachverstandige des Gutachterausschusses
Freie Sachverstandige

1.3 Unterscheidung Wert U Preis

Wert ist ein objektiver, intersubjektive nachpriifbarer Begriff, der sich aus dem funktionalen Zusammenhang
zwischen Angebot und Nachfrage am Markt ergibt.

Der Preis einer Sache liegt in jedem konkreten Einzelfall zwischen den subjektiven Wertschatzungen von Kaufer
und Verkaufer, wobei die endgliltige Festlegung des Preises durch unterschiedliche Verhandlungspositionen und
andere subjektive Faktoren beeinfluf3t werden kann.

1.4 Wertbegriff

Verkehrswert (nach § 194 BauGB)

Beleihungswert (voraussichtlicher Verkaufserl 6s)
Versicherungswert (Wiederbeschaffungskosten)
Steuerlicher Einheitswert (pauschale Festsetzung)
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2. Verkehrswertbegriff und Gegenstand der Bewertung

2.1 Verkehrswert nach § 194 BauGB

Der Verkehrswert wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht,im
gewdhnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatséchlichen Eigenschaften, der

sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung
ohne Riicksicht auf ungewohnliche oder personliche Verhaltnisse zu erzielen wére.
Ermittlung des V erkehrswertes nach § 7 WertV

1

Zur Ermittlung des Verkehrswerts sind das Vergleichswertverfahren, das Ertragswertverfahren, das
Sachwertverfahren oder mehrere dieser Verfahren heranzuziehen. Der Verkehrswert ist aus dem
Ergebnis des herangezogenen Verfahrens unter Beriicksichtigung der Lage auf dem
Grundstiicksmarkt zu bemessen. Sind mehrere Verfahren herangezogen worden, ist der Verkehrswert
aus den Ergebnissen der angewandten Verfahren unter Wirdigung ihrer Aussagefahigkeit zu
bemessen.

Die Verfahren sind nach der Art des Gegenstandes der Wertermittlung unter Beriicksichtigung der im
gewohnlichen Geschéftsverkehr bestehenden Gepflogenheiten und der sonstigen Umstande des
Einzelfalls zu wéhlen; die Wahl ist zu begriinden.

Grundstiicksindividuelle wertbeei nflussende Faktoren sind z.B.:

besondere L age des Grundstiicks

Beschaffenheit und tatséchliche Eigenschaften des Grundstiicks
Bodenbeschaffenheit

Bodenschétze

Beeintrachtigung durch Immissionen

Entwicklungszustand des Grundstiicks

Wartezeit bis zur baulichen Nutzung

Nichtbericksichtigung ungewohnlicher Verhaltnisse:

1

2.
3.

Ungewdohnliche Verhaltnisse sind Umsténde, mit denen der Verkehr bei Abschétzung des Wertes
eines Grundstiicks nicht zu rechnen pflegt (Zwangsversteigerungen, Preiskonzessionen etc.).
Keine ungewohnlichen Umstande liegen bei besonders giinstiger/ungtinstiger Konjunktur vor
Ursachlich nicht erkennbare ungewdhnliche Verhal tnisse werden dann angenommen, wenn

Kauf preise erheblich vom Mittelwert aus Kaufpreisen in vergleichbaren Féllen abweichen.

Nichtbertcksichtigung personlicher Verhaltnisse:

1

oA WD

Verkauf zwischen Verwandten mit besonders niedrigen (hohen?? Hehe) Preisforderungen
Notverkaufe

Interessenskaufe (Liebhaberpreis)

Spekulationserwartung

Zukunftshoffnungen und Gewinnchancen

Verfigungsbeschrankungen

2.2 Gegenstand der Wertermittlung

Grundstiick: Katastermafdig vermessener Teil der Erdoberfléche, der im Grundbuch entweder auf einem
besonderen Grundbuchblatt oder unter einer eigenen Nummer gefihrt wird. Das Grundsttick umfaf3t den
Grund und Boden mit al seinen Bestandteilen und Zubehdrstticken.

Bestandteile: Gebaude, Mauern, FuRbtden, Decken, Tiren, Fenster, Treppen, festeingebaute
Badeeinrichtungen, Heizungsanlagen, Aufziige, festeingebaute, nicht ohne Beschadigung herausnehmbare

Mobel

10
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Scheinbestandteile: Mietereinbauten, Gewéchshaus
Zubehor: Treppenlaufer, Beleuchtungskorper, Ofen, Herde, Waschmaschinen

Bei der Wertermittlung sind Zubehorteile nur dann zu erfassen, wenn sie den Verkehrswert beeinflussen. Es

empfiehlt sich im Gutachten einzeln aufzufiihren, welche Bestandteile und Zubehdrstiicke bei der Wertermittiung
beriicksichtigt wurden.

Ubersicht der Verfahren

1. Veraleichswertverfahren

V oraussetzungen:
Kaufpreise geeigneter Vergleichsgrundstiicke sind in ausreichender Zahl bekannt. Vergleichbarkeit der
Grundstiicke liegt vor.

Anwendung:
Ermittlung des V erkehrswertes unbebauter Grundstiicke

Zur Bewertung von:

- Eigentumswohnungen
Reihenhduser
Doppel hauser
gleichartige Siedlungshauser

2. Ertragswertverfahren

Anwendung:
Bebaute Grundstiicke, die zur Ertragserzielung durch Vermietung oder V erpachtung bestimmt sind.
Grundstiickswert wird im wesentlichen durch den nachhaltig erzielbaren Grundstiicksertrag bestimmt.

Zur Bewertung von:

- Mietwohngrundstiicke
Geschéftsgrundstiicke
Biroh&user
L adengeschéfte
gemischtgenutzte Grundstiicke
Garagen
Hotels

3. Sachwertverfahren

Anwendung:
Grundstiicke, bei denen die Eigennutzung im Vordergrund steht

Zur Bewertung von:
Einfamilienh&user
Zweifamilienhauser, vorwiegend eigengenutzt

Genauigkeit und Rundung des Verkehrswertes

Da die mathematische exakte Angabe von Verkehrswerten eine Scheingenauigkeit suggerieren wirde, werden die
ermittelten Betrdge normal erweise auf- bzw. abgerundet.

Betrége < 10.000 DM auf volle Hunderter

Betrége von 10.000 DM bis 500.000 DM auf volle Tausender

Betrage von 500.000 DM bis 1.000.000 DM auf einen vollen Zehntausender

Betrage > 1.000.000 DM auf einen vollen Hunderttausender

1
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3. Das Vergleichswertverfahren

3.1 Grundregeln des Vergleichswertverfahrens

Ausreichende Zahl geeigneter Kaufpreise erforderlich

Kaufpreise der Vergleichsgrundstiicke missen in ihrer Aussagekraft eindeutig und zuverlassig sein.
Vergleichsgrundstiicke und das zu begutachtende Grundstiick miissen nach den wertbildenden Faktoren
hinreichend Ubereinstimmen

Vergleich muf3 anhand sachgerechter Vergleichsmal3stébe durchgef iihrt werden

Unterschieden in den mal3geblichen Wertfaktoren zwischen den Vergleichsgrundstiicken und dem
Bewertungsobjekt miissen durch Zu- oder Abschlage angemessen ausgeglichen werden.

Preisénderungen, die bis zum Wertermittlungsstichtag eingetreten sind, miissen durch angemessene Zu- oder
Abschl&ge berticksichtigt werden.

Berechnungen miissen plausibel, nachvollziehbar und nachpriifbar sein.

3.2 Ermittlung des Bodenwertes unbebauter Grundstticke
3.2.1 Entwicklungsstufen des Baulandes § 4 WertV

Agrarland: Preis wird ausschliefdlich von der dauernden land- oder forstwirtschaftlichen Qualitét des Bodens
bestimmt.
beglinstigtes Agrarland: Land ist auch flr andere nichtbauliche auf3eragrarische Nutzung geeignet, z.B.
Erholungszwecke. Flr beglnstigtes Agrarland wird auf dem Grundstlicksmarkt ein htherer Preis asfir reines
Agrarland gezahit.
Bauerwartungsland: Fléchen, die in einem Flachennutzungsplan al's Baufléchen dargestellt sind oder deren
Bebauung nach der Verkehrsauffassung unter Berticksichtigung einer geordneten stadtebaulichen
Entwicklung des Gemeindegebietsin absehbarer Zeit erwartet oder erhofft wird (25 - 35% vom Preisfur
baureifes Land)
Rohbauland: Nicht ausreichend erschlossene oder unzureichend gestaltete Flachen, die fir eine bauliche
Nutzung bestimmt sind, d.h.
B siesind in einem Bebauungsplan als Baugebiet oder als bebaubare Grundstiicke festgesetzt oder
B siesind nach ihrer Lage innerhalb einesim Zusammenhang bebauten Ortsteils fir eine bauliche
Nutzung bestimmt oder
B sieliegenin einem Gebiet, fir das der Entwurf eines Bebauungsplans ausgel egt wurde und bei denen
nach dem Stand des V erfahrens angenommen werden kann, dal3 die kiinftigen Festsetzungen des
Bebauungsplanes einer Bebauung nicht entgegenstehen werden.
B Fir Rohbauland werden am Grundstiicksmarkt ca. 60 - 70% des Preises fir baureifes Land gezahlt

Baureifes Land: Flachen, die nach 6ffentlich-rechtlichen Vorschriften baulich nutzbar sind.

3.2.2 Allgemeine Wertmerkmale

regionale Lage

Art der baulichen Nutzung

Maf3 der baulichen Nutzung (Geschof3flachenzahl, Grundfléchenzahl, Zahl der Vollgeschosse)
Hohe der baulichen Anlage
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3.2.3 Individuelle Wertmerkmale

besondere Lagemerkmale
Grof3e des Grundstiicks
Zuschnitt des Grundstiicks
Ecklage
Bodenbeschaffenheit

3.2.4 Berechnung des Vergleichwertes

1. Wertunterschiede von Grundstiicken, die sich aus Abweichungen bestimmter wertbeeinflussender Merkmale
sonst gleichartiger Grundstiicke ergeben, insbesondere aus dem unterschiedlichen Mal der baulichen
Nutzung, sollen mit Hilfe von Umrechnungskoeffizienten erfaldt werden.

2. Umrechnungskoeffizienten werden auf der Grundlage einer ausreichenden Zahl geeigneter und ausgewerteter
Kaufpreise fir bestimmte Merkmale der Abweichungen abgeleitet. Kaufpreise von Grundstiicken, diein
mehreren wertbeeinflussenden Merkmalen voneinander abweichen oder von den allgemeinen
Wertverhaltnissen auf dem Grundstiicksmarkt unterschiedlich beeinflufdt worden sind, sind geeignet, wenn
diese Einflusse jeweils durch Zu- oder Abschl&ge oder durch andere geeignete Verfahren berticksichtigt
werden kdnnen.

In einfachen Fallen ergibt sich der Vergleichswert nach folgender Formel:
Wert A/Wert B = Merkmal A/Merkmal B

3.2.5 Bodenrichtwertkarten

Bodenrichtwerte sind durchschnittliche Lagewerte fiir den Grund und Boden. Sie werden firr eine Mehrzahl von
Grundstticken mit im wesentlichen gleichen Nutzungs- und Wertverhaltnissen ermittelt und auf einen
Quadratmeter Grundstiicksflache bezogen.

Bodenrichtwerte sind unverbindliche Durchschnittswerte fir gebietstypische Grundstiicke, wobei die besonderen
wertbeeinflussenden Eigenschaften einzelner Grundstticke der jeweiligen Bodenrichtwertzone nicht
beriicksichtigt werden.

Bodenrichtwerte ermdglichen einen mittelbaren Preisvergleich und kénnen herangezogen werden, wenn die
Bodenrichtwerte entsprechend den 6rtlichen Verhaltnissen unter Beriicksichtigung der Lage und desjeweiligen
Entwicklungszustandes gegliedert, sowie nach der Art und dem MaR3 der baulichen Nutzung, dem
Erschliefungszustand und der jeweils vorherrschenden Grundstiicksgestalt hinreichend bestimmt sind.

4. Ertragswertverfahren

4.1 Einfuhrung

Jahresrohertrag

J. Bewirtschaftungskosten

= Grundsticksreinertrag

. Verzinsungsbetrag des Bodenwertes Berechnet durch Bodenwert * Liegenschaftszing/100
= Reinertrag der baulichen Anlagen

* Vervielfatiger

+ - Abschlége/Zuschlége wegen sonstiger wertbeeinflussender Umsténde

= Ertragswert der baulichen Anlagen

weiteres VVorgehen wie bei Vergleichswertverfahren



Immobiliendkonomie _ f%\
Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonAssocRICS @\)’ﬁ)

Das Ertragswertverfahren als Formel

EW=(RE-p* BW)*V + BW
V =Vevidfdtiger = (1 +p)™n-1
p(1+p)*n
EW = Ertragswert
RE = Grundstiicksreinertrag
BW = Bodenwert
p = Liegenschaftssatz/100
n = Restnutzungsdauer

4.3 Wertermittlung der baulichen Anlagen
4.3.1 Der Begriff des Rohertrages

Der Rohertrag umfal3t alle Einnahmen, die bei ordnungsgemalier Bewirtschaftung nachhaltig aus dem Grundstiick
erzielbar sind:

Miete

Pacht

sonstige Leistungen des Mieters oder Pachters (Mietvorauszahlungen etc.)

Vergltungen fir besondere L eistungen des Vermieters

4.3.2 Bewirtschaftungskosten

Zu den Bewirtschaftungskosten gehoéren:
Verwatungskosten
I nstandhaltungskosten
Mietausfallwagnis
Betriebskosten

Anzusetzen sind Kosten, die bei gewdhnlicher Bewirtschaftung nachhaltig entstehen. Abschreibungen sind
bereitsim Vervidfaltiger berlicksichtigt.

Verwaltungskosten:

1. dieKosten der zur Verwaltung des Grundstiicks erforderlichen Arbeitskréfte und Einrichtungen

2. dieKosten der Aufsicht

3. dieKosten fur die gesetzlichen oder freiwilligen Prifungen des Jahresabschlusses und der Geschéftsfiihrung

Betriebskosten:
Betriebskosten sind die Kosten, die durch das Eigentum am Grundstiick oder durch den bestimmungsgeméalien
Gebrauch des Grundstiicks sowie seiner baulichen und sonstigen Anlagen laufend entstehen.

| nstandhal tungskosten:

Instandhaltungskosten sind K osten, dieinfolge Abnutzung, Alterung und Witterung zur Erhaltung des
bestimmungsgeméalien Gebrauchs der baulichen Anlagen wéhrend ihrer Nutzungsdauer aufgewendet werden
mussen.

Mietausfallwagnis:

Mietausfallwagnisist das Wagnis einer Ertragsminderung, die durch uneinbringliche Mietriickstande oder
Leerstehen von Raum, der zur Vermietung bestimmt ist, entsteht. Es dient auch zur Deckung der
Rechtsverfolgungskosten auf Zahlung, Aufhebung eines Mietverhéltnisses oder Raumung.
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4.3.2 Ermittlung der HOohe der Bewirtschaftungskosten

Die Verwaltungskosten, die | nstandhaltungskosten und das Mietausfallwagnis sind nach Erfahrungssétzen
anzusetzen, die unter Berlcksichtigung der Restnutzungsdauer den Grundsétzen einer ordnungsgemalien
Bewirtschaftung entsprechen. Die Betriebskosten sind unter Berticksichtigung der Grundséze einer
ordnungsgemal3en Bewirtschaftung im blichen Rahmen nach ihrer tatséchlichen Héhe unter Einbeziehung der
vom Eigentlimer selbst erbrachten Sach- und Arbeitsleistung zu ermitteln. Soweit sie sich nicht ermitteln lassen,
ist von Erfahrungssatzen ausaigehen.

4.3.3 Bodenwertverzinsungsbetrag

Bodenwertverzinsungsbetrag:
Da Grund und Boden im Gegensatz zu dem aufstehenden Gebaude ein unbegrenzt nutzbares Gut ist, kann der au f
Grund und Boden entfallende Reinertragsanteil als Jahresbetrag einer ewigen Rente kapitalisiert werden.

Dabel wird grundsétzlich derselbe Zinssatz zugrundegelegt wie bei der Kapitalisierung des Ertragsanteiles der
baulichen Anlage, da Grund und Boden das Schicksal der baulichen Anlage teilen, solange diese steht.

Ausnahmen finden nur dann Anwendung, wenn Grundstiicke mit Gebauden bewertet werden, diein
Bauabschnitten errichtet werden. Hier muld bei der Verzinsung des Bodenwertes ein geminderter Zinssatz
zugrundegel egt werden, da ansonsten kein Anteil mehr fur die baulichen Anlagen verbleibt.

4.3.4 Vervielfaltiger

Liegenschaftszinssatz:
Der Liegenschaftszinssatz ist der Zinssatz, mit dem der Verkehrswert von Liegenschaften im Durchschnitt

markttblich verzinst wird.

Die Ermittlung erfolgt durch retrograde Anwendung des Ertragswertverfahrens auf Grundlage geeigneter
Kaufpreise und der ihnen entsprechenden Reinertrége fir gleichartig bebaute und genutzte Grundstiicke und
Berticksichtigung der Restnutzungsdauer der Gebaude.

Liegenschaftszins:

p= RE[1-(1+p)™n]
BW-EW (1+p/™

EW = Ertragswert

RE = Grundstticksreinertrag
BW = Bodenwert

p = Liegenschaftszinssatz/100
V = Vervidfdtiger

n = Restnutzungsdauer

Ableitung des Liegenschaftszinssatzes

Anstelle von EW wird der zu untersuchende Kaufpreis und gleichzeitig fir p auf der rechten Seite der Gleichung
ein “ Schétz-p” eingesetzt. Das “ Ergebnis-p” wird mit dem “ Schétzp” verglichen. Ergibt sich noch keine
ausreichende Ubereinstimmung, wird das “ Ergebnis-p” im néchsten Durchlauf zum neuen “ Schétz-p”. Stimmen
beide mit hinreichender Genauigkeit Uberein, ist der Liegenschaftszinssatz ermittelt.
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4.3.5 Zu- bzw. Abschlage

1. Ermafigungen soweit diese noch nicht im Rohertrag berticksichtigt worden sind:
Baumangel
Unginstige Lageverhaltnisse
Veraltete Anordnungen
Denkmalschutz
2. Erhéhungen
Nutzung von Flachen baulicher Anlagen zu Reklamezwecken
solide aufwendige Bauweise der baulichen Anlagen
besondere L agegunst

4.4 Wert der baulichen Auf3enanlagen

Bauliche Auf3enanlagen (Einfriedungen, Tore, Schwimmbecken, Tennisplétze etc.) bei Ertragswertgrundstiicken
sind in der Regel von untergeordneter Bedeutung und bereitsim Rohertrag der baulichen Anlagen erfal3t. Wert
wird deswegen nicht gesondert angesetzt.

4.5 Wert der sonstigen Anlagen

Sonstige Anlagen sind im wesentlichen nicht bauliche AuRenanlagen wie Schutz- und Gestaltungsgrin,
Nutzgérten und sonstige Anpflanzungen. Sind von untergeordneter Bedeutung und werden nicht gesondert
erfalit.

4.6 Ableitung des Verkehrswertes aus dem Ertragswert

Der Ertragswert kann nicht dem Verkehrswert gleichgesetzt werden. Der Ertragswert mufd an die Marktverhaltnisse
angepaldt werden, an Angebot und Nachfrage auf dem 6rtlichen Grundstiicksmarkt. VVon Bedeutung ist auch die
Marktgangigkeit des Objekts.

Des weiteren kann der Verkehrswert nicht durch eine schematische Mittelung von Ertrags- und Sachwert
bestimmt werden.
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5. Sachwertverfahren
5.1 Einflhrung
5.2 Ermittlung des Bodenwertes

5.3 Wertermittlung der baulichen Anlage

5.3.1 Ermittlung des Normal her stellungswertes

Ermittlung nach den tatséchlich entstandenen Kosten

Ermittlung nach einer nach Gewerken gegliederten Kostenschéatzung

Ermittlung nach einer detaillierten K ostenberechnung

Ermittlung in Anlehnung an bekannte Herstellkosten von in Bauart, Bauweise und baulicher Ausstattung
vergleichbaren Gebauden: durch Multiplikation des Vielfachen einer gewahiten Mal3einheit (Kubikmeter
umbauter Raum, Wohnflache, Geschol3flache) mit dem durchschnittlichen Preisfur die jeweilige Maf3einheit

Arten der Kostenermittlung:

- Kostenschétzung (Uberschl&gige Ermittlung der Gesamtkosten)
Kostenberechnung (Grundlage fir Finanzierungen und Wertung der Angebote)
K ostenanschlag (genaue Ermittlung der zu bewertenden Gesamtkosten)
Kostenfeststellung (Nachweise der tatsachlich entstandenen Kosten)

Kosten von Hochbauten:
Baugrundstiick

Herrichten und Erschlief3en
Baukonstruktion

Technische Anlagen
Aulenanlagen

Ausstattung und Kunstwerke
Baunebenkosten

NoaprwdRE

5.3.2 Abschreibungsverfahren

Lineare Abschreibung (nicht nach Steuer- oder Handel srecht)
Wertminderung wegen Alter in %:

Alter des Gebdudes * 100
Ubliche Gesamtnutzungsdauer

Es existieren weitere Abschreibungsverfahren, die zum Teil empirisch ermittelte wurden. Jedoch besteht keine
allgemeinverbindliche Regel, nach der die Wertminderung in jedem einzelnen Fall errechnet werden kann. Die
Auswahl des Abschreibungsverfahrens sollte nach der Sachlage des Einzelfalls erfolgen.

Die Wertminderung sollte auf 30% der Normal herstellungskosten al's Untergrenze begrenzt werden, da auch bei
dlteren Gebauden, die noch entsprechend ihrem Alter genutzt werden, in der Regel mindestens 30% des Gebaude-
Normalherstellungswertes beim Verkauf erzielbar ist.

17



Immobiliendkonomie _ f%\
Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonAssocRICS @\)’ﬁ)

5.3.3 Wertminderung wegen baulicher Méangel und Schaden

Normaler altershedingter Verschleil3ist bereits bei der Wertminderung wegen Alters beriicksichtigt. Nach
Quantifizierung der Schadensbeseitigungskosten miissen diese um die Alterswertminderung gekirzt werden, da
die aufzuwendenden Kosten nur den um die bereits abgel aufene L ebensdauer gekirzten Wert haben (Beispiel
neues Dach auf altem Haus. Obwohl das Dach eine |angere L ebensdauer als das Haus haben wird, wird das Dach
das Schicksal des Hauses hinsichtlich der Restlebensdauer teilen. Daher sind die auf den Bewertungsstichtag
bezogenen Schadensbeseitigungskosten zur Ermittlung des Sachwertes abzuschreiben).

5.3.4 Sonstige wertbeeinflussende Umgénde

Abschlage aus folgenden Grunden:
- wirtschaftliche Uberalterung
nicht mehr zeitgemalRen Bediirfnissen entsprechender Grundrif3
unzeitgemaie Raumhdhe oder Raumaufteilung
individuelle Baugestaltung und Bauausfihrung
unorganischer Aufbau
Zurlckbleiben hinter allgemeinen Anforderungen an gesunde Wohn- und Arbeitsverhéltnisse
Denkmalschutz

Zu- oder Abschlag wegen:
erheblichen Abweichens der tatséchlichen von der nach § 5 Abs. 1 WertV mal3geblichen Nutzung

Zuschlag wegen:
Uberdurchschnittlichen Erhaltungszustands

nachhaltiger, entgeltlicher Reklamenutzung
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Funktionale Aspekte der Immobilien6konomie

1. Immobilienmarketing als marktorientiertes Entschei dungsver halten

Marketing ist eine Denkhaltung oder Unternehmensphilosophie, bei der die Kunden- bzw. Marktorientierung
sémtliche unternehmerischen Aktivitaten prégen.

Situation auf den deutschen Immobilienmérkten
B heterogener Markt
B Marktséttigungserscheinungen
B strukturelle Veranderungen in der Bevélkerungsentwicklung
B starker Konjunktureinfluf®

Rahmenbedingungen fir die Immobilienmarktbearbeitung
B Anonymer Markt
B Standortgebundenheit
B Verkntipfung materieller/immaterieller Leistungen
B Langfristig wirksame Projekte

Immobilienbegriffe;
B ausrechtlicher Sicht:
Grundstiick als abgegrenzter Teil der Erdoberfléche, bzw. der Grund und Boden der eine wirtschaftliche
Einheit bildet.

B aus 6konomischer Sicht:
| kinstlich abgegrenzter Raum unter Berlicksichtigung der Zeit-Dimension (RaumZeit-Einheiten) |

Kennzeichen der Marketingpolitik

1. Orientierung der Bemuihungen eines Unternehmens an den Bedurfnissen der aktuellen und
potentiellen Nachfrager.

2. DasBewuldtsein, daf’ Produktperzeption anstatt objektiver Produkteigenschaften im Mittel punkt der
Entscheidungsprozesse der Nachfrager stehen.

3. Denken in Problemldsungen anstatt in Produkten.

4. Fundierung der Unternehmenspolitik durch eine wissenschaftlich betriebene Informationspolitik.

5. Geplante Integration der Einzelmalinahmen

Kurzibersicht der Marketinginstrumente

1. Welches Leistungsprogramm, welche Produkte sollen wie gestaltet am Markt angeboten werden?
(Produktpolitik)

2. Mit welchen immateriellen Leistungen wird der Absatz des Produktes/der Leistung am Markt
unterstitzt bzw. die Kundenzufriedenheit erhoht? (Ser vicepolitik)

3. Durch welche kommunikativen Maf3nahmen soll auf Kenntnisse, Einstellungen und
Verhaltenswei sen von Marktteilnehmern eingewirkt werden? (Kommunikationspolitik)

4. Welche Moglichkeiten und Wege bestehen, um den Endnachfrager mit Leistungen, Produkten zu
versorgen? (Vertriebspolitik)

5. Zu welchem Preis und sonstigen Bedingungen sollen die Leistungen am Markt angeboten werden?
(Kontrahierungspolitik)

Definition Immobilienmarketing
Immobilienmarketing ist ein Prozef? der Analyse, Planung, Durchfiihrung und Kontrolle im Hinblick auf
die Konzipierung, Entwicklung, Preisfindung und Verbreitung von Immobilien und/oder
immobilienspezifischen Dienstleistungen, um Austauschprozesse zur Zufriedenheit individueller und
organisationeller Ziele herbeizufhren.
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2. Der Prozel} des strategischen Immobilienmarketing

2.1 Basisentscheidungen zur Markbearbeitung

Segmentierung des Immobilienmarktes

B undifferenzierte Markbearbeitung (ein Produkt fir alle Nachfrager eines Marktes)
B segmentweise Marktbearbeitung (differenziertes Produktprogramm fir einen in Nachfragesegmenten

aufgeteilten Gesamtmarkt)

Ziele der Marktsegmentierung

W Spezidisierung
Know How und Erfahrung
Imageaspekte
Kenntnis der Marktstrukturen
Kundennéhe
Abgrenzung zu Konkurrenz
Wettbewerbsvorteile

Auswahlkriterien fir Marktsegmente
Immobilientypen
Geographische Kriterien
Nachfragerbezogene Kriterien
Qualitétsmerkmale
Investitionsvolumina
Technologische Kriterien
Rechtsgeschéfte

2.2 Der Marketing- Managementprozel3

Analyse

Prognose

Zielfestlegung
Strategieformulierung
Detailplanung + Mal3nahmen
Redlisierung + Kontrolle

2.3 Lebenszykluskonzept im Immobilienmarketing

Projektentwicklung Projektentwicklung Nutzungsphase
Planungsphase Bauphase

Marktforschung Kommunikations- Facility- Management
Produkt-Planung Politik

Degenerationsphase

Marktforschung

Neugestaltung
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3. Research als Planungsgrundlage fur effizientes Immobilienmarketing

3.1 Zielsetzungen der Marketingforschung

Marketing ist als strategisches Steuerungskonzept zu verstehen. Um Unternehmensziele zu erflllen, miissen
folgende Fragen beantwortet werden:
- Wo sind die Standorte der Zukunft?
Welche Immobilienkonzeptionen versprechen langfristig den grofiten Erfolg?
Welcher Standort erfordert welche Nutzenart?
Welche Anforderungen stellen die Nutzer an den jeweiligen Immobilientyp?
Welche Vermarktungsstrategie ist erfolgreich?

Fur den Anbieter von Immobilien ist

die systematische Erfassung der Nutzenanforderungen und
die systematische Erfassung der einzelnen Marktsegmente und M arkte unausweichlich.

3.2 Grundlagen der Immobilienmarketingforschung

Marketingforschung umfaf3t die Gewinnung, und Analyse von Informationen, die zur Identifikation und Ldsung
von Marketing-Problemen von Bedeutung sein kdnnen. Sie liefert die Grundlage fur die Erarbeitung,
Implementierung und Kontrolle von Marketing-K onzeptionen bzw. -Entschei dungen.

Marktforschung ist ein Prozel zur Erlangung entschei dungsrel evanter Informationen aus der Gegenwart.
Wichtige Kenngrofen: Flachenabsorption, Leerstande, Mietpreise, Flachen im Bau

Marktprognosen
Es sollen Voraussagen Uber marktrelevante Ereignisse der Zukunft getroffen werden (z.B. die Prognose des
zukUnftigen Biroflachenangebot und -bedarf).

Datenauswertung-/analyse:
deskriptive Analysen
Signifikanzanalysen
Multivariante Verfahren

Datenquellen:
Primérquellen
B Befragung
B Beobachtung

Sekundérquellen

B unternehmensinterne Quellen
W unternehmensexterne Quellen
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4. Aktionsbereich - Konsequenter Einsatz des Marketinginstrumentariums

Produktpolitik
Servicepolitik
Kommunikationspolitik
Distributionspolitik
Kontrahierungspolitik

4.1 Produktpolitik

Die Produktpolitik umfaldt sémtliche Entscheidungen hinsichtlich der konkreten Beschaffung, Entwicklung und
Gestaltung einer Immobilie bzw. einer Leistung.

Festlegung der Produktart und der Produkteigenschaften
Nutzererwartung bestimmten Konzeption und Gestaltung von Immobilien
Abgrenzung von Konkurrenz
Aktionsfelder:
B Produktinnovation
Produktvariation
Produktelimination
Produktdiversifikation

4.2 Servicepolitik

Servicepalitik stellt den koordinierten Einsatz immaterieller Leistungen (Dienstleistungen) dar, die das eigentliche
Leistungsprogramm abrunden, um Kundennahe, intensive Betreuung und Beratung zu gewahrleisten.

Serviceleistungen al's Erganzung der Produktpolitik
Charakteristische Besonderheiten:
B [mmateriaitét
B Simultaneitdt von Produktion und Verwertung
W Direkter Kontakt zwischen Anbieter und Nachfrager
m Unfahigkeit der Lagerung

4.3 Kommunikationspolitik

Die Kommunikationspolitik stellt die bewulte Gestaltung sémtlicher Mal3nahmen dar, die auf Kenntnisse,
Einstellungen und V erhaltensweisen von Marktteilnehmern einwirken soll.

Ubermittlung von Informationen an aktuelle und potentielle Nachfrager
Positionierung, Abgrenzung gegentiber der Konkurrenz
Langfristiger Charakter
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Klassische Werbung:
Printmedien
® Anzeigen
AulRenwerbung
Beilagen
Flyer
Postwurfsendungen

Funkmedien (Werbespots in Rundfunk und Fernsehen)
Neue Medien (Internet)

Anzeigen im Immobilienmarketing:
Zidl
B |nteresse wecken
B L eser zu einem bestimmten Verhalten motivieren

Medium
B Tageszeitungen
B Publikumszeitschriften
B Fachzeitschriften

Problem
B Massiver Wetthewerb gleichgerichteter und gleichartiger Immobilienanzeigen

Gestaltungsaspekte von |mmobilienanzeigen
- Bestimmung des Werbeobjekts
Art der Ansprache
Anzahl der beworbenen Objekte
Festlegung eines Eye-Catchers
Gestaltung des Layout

Direktmarketing
personlicher Kontakt

medialer Kontakt
kombinierter personlicher + medialer Kontakt

Event Marketing
Event Marketing stellt die Inszenierung von besonderen Ereignissen im Rahmen der
Unternehmenskommunikation dar.

Baustellen-/POS-Marketing

Nutzung der vorhandenen Potentiale einer Baustelle, um Kommunikationsziele zu erreichen (Bauschilder,

Vermietungsschilder, Fahnen, Bauzaun, Besucherplattform etc).

Offentlichkeitsarbeit/PR
Pressearbeit
Ma3nahmen des personlichen Dialogs
Krisen-PR
Fachpublikationen
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4.5 Distributionspolitik

Die Distributionspolitik beschaftigt sich mit der Verteilung von Produkten, um diese am Absatzmarkt verfugbar zu
machen.

Samitliche Entscheidungen, dieim Zusammenhang mit dem Weg des Produktes zum Endabnehmer stehen
Immobilienprodukt soll am Absatzmarkt verfigbar gemacht werden

Zusammenfuhren von Angebot und Nachfrage

Wahl des optimalen V ertriebszeitpunktes

4.5 Kontrahierungspolitik

Die Kontrahierungspolitik umfafdt sdmtliche Entscheidungen, die im Zusammenhang mit der Festlegung von
Konditionen und Gegenleistungen fur die vom Unternehmen angebotenen Sach- und Dienstleistungen stehen.

Beinhaltet Mal3nahmen der Preis- und Konditionenpolitik

Vorhandensein unterschiedlicher Preissysteme: Verkaufspreis, Pacht bzw. Mietpreis
Sofortige Einsatzmdglichkeit
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Grundlagen der Immobilienfinanzierung

1. Grundziige der Immobilienfinanzierung

Instrumente der |mmobilienfinanzierung

Traditionelle Finanzierungsinstrumente
B Fremdfinanzierung (zur vorlaufigen/zur endgtiltigen Finanzierung)
B Sonderformen

Eigenfinanzierung
I nnovative Finanzierungsinstrumente

B Mezzaninefinanzierung
Participating/Convertible Mortgage
Projektfinanzierung
Joint Venture Finanzierung
Securitisation

Elemente der Immobilienfinanzierung
Zinsen
Tilgung
Belastung
Steuern

Bestandteile von Kreditvereinbarungen

Verwendungszweck

Ho6he des Zinssatzes (Feste oder variable Konditionen, Floors und Caps)
Zinszahlungstermine (Zahlung monatlich, pro Quartal, pro Halbjahr...)
Auszahlungsbetrag (Nominal betrag, Agio oder Disagio)

Art der Tilgung (Endfélige Tilgung, Annuit&tentilgung oder Rententilgung)
Laufzeit (kurz- mittel- oder langfristig)

Besicherung (unterschiedliche Formen von Kreditsicherheiten9

Nog,rwWNE

Resalkredit

Der Realkredit ist ein langfristiges Darlehen, das durch Eintragung eines erstrangigen Grundpfandrechts

gesichert ist und im Rahmen der Beleihungsgrenze gewahrt wird.
Beleihungsgrenze: 60% des Beleihungswertes

Beleihungswert: Wert, der einem Grundstiick oder einem grundstiicksgleichen Recht intern von einem
Kreditinstitut beigemessen wird. Grundsétzlich liegt der Beleihungswert unter dem Verkehrswert.

Objektgesicherter Personalkredit

Langfristiger Personalkredit, der zusétzlich durch Eintragung eines nachrangigen Grundpfandrechts gesichert

ist und die 60%ige Beleihungsgrenze Uberschreitet.
Beleihungsgrenze: 80-90% des Beleihungswertes

Beleihungswertermittlung

Jahresnettokaltmiete Nachhaltige, jederzeit erzielbare Nettomiete

/. Bewirtschaftungskosten Nicht umlegbare Nebenkosten/Berticksichtigung Mietausfallrisiko
= Jahresreinertrag

* K apitalisierungsfaktor Orientiert sich am Risikogehalt

= Beleihungswert der Bank Interner Wert
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Besicherung des Immobilienkredits
1. Dingliche Sicherheiten durch Grundpfandrechte. Arten sind Hypothek, Grundschuld, Rentenschuld
2. Schuldrechtliche Sicherheiten

Forderungsabtretung

Sicherungsuibereignung

Negativerklarung

Birgschaft

Sel bstschul dnerische Burgschaft

Hypothek

Die Hypothek ist eine Belastung eines Grundstiicks in der Weise, dal? an denjenigen, zu dessen Gunsten die
Hypothek eingetragen ist, eine bestimmte Geldsumme aus dem Grundstiick wegen einer Forderung zu zahlen ist.
Die Hypothek ist vom Bestand der Forderung abhéngig.

Grundschuld

Die Grundschuld ist eine Belastung eines Grundstticks in der Weise, dal3 an den Grundschul glaubiger eine
bestimmte Geldsumme aus dem Grundstiick zu zahlen ist. Die Grundschuld ist nicht vom Bestand einer Forderyng
abhangig.

N

. Wohnimmobilienfinanzierung

. Ermittlung des Finanzierungsbedarfs

. Ermittlung der monatlichen finanziellen Belastbarkeit
. Ermittlung der Kosten der Finanzierung

. Ermittlung der Beleihungshohe

. Aufstellung eines Finanzplans

Analyse und Vergleich von Darlehenskonditionen

. Kreditverhandlungen mit der Bank

. Kontrolle der finanziellen Abwicklung

. Erstellung von laufenden Finanzierungsrechnungen

©O~NDUTNWNER

Bauspardarlehen
Das Bauspardarlehen ist ein zweck- und objektgebundener langfristiger Kredit, der von Bausparkassen gewahrt

wird und in der Regel durch Eintragung eines zweitrangigen Grundpfandrechts gesichert ist. Voraussetzung ist
ein Bausparvertrag.

M argenzusammensetzung
Differenz zwischen Einstandssatz des Kreditinstituts und dem vereinbarten Kundensatz
Betragt in der Regel 1 - 4%
Setzt sich zusammen aus:;
B Bedarfsspanne
B Risikokosten
B Kapitalkosten

Traditionelle Eigennutzerfinanzierung
Eigenmittel
Realkredit der Bank
Bauspardarlehen
Nachrangig gesicherte Darlehen

26



Immobiliendkonomie _ f%\
Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonAssocRICS @\)’ﬁ)

Traditionelle Kapitalanlegerfinanzierung

In der Regel Kombination aus:
B Annuitatendarlehen
B Festdarlehen mit endfélliger Tilgung und Abldsung tber Kapitallebensversicherung
B Eigenkapital

Vorteil der Tilgung durch Kapitallebensversicherung
B Kreditnehmer zahlt keine laufenden Tilgungsraten, aber laufende Zinszahlungen und
Versicherungsbeitragszahlungen, die steuerlich gegeniiber Tilgungszahlungen bevorteilt sind.

Nachteil des L ebensversichungsmodells
B Die Rickzahlungen aus K apitallebensversicherungen liegen meist erheblich unter den
prognostizierten Werten. Damit kann das Darlehen nicht vollstandig getilgt werden und der
Schuldner muf3 erneut refinanzieren.

3. Gewerbeimmobilienfinanzierung

Innovative Gewerbeimmobilienfinanzierung
wachsende I nvestitions- und Finanzierungsvolumina
hohe Risiken bei der Errichtung von Grof3projekten

Mezzanine Finanzierung

Projektkosten

Finanzierungskosten (30%) Bau- und Grundsttickskosten (70%)

Eigenkapital 10% Mezzaninekapital 20% Hypothekenfinanzierung 70%

Participating Mortgage
Beteiligungsfinanzierung, bei der der Glaubiger Teilhaberfunktion beziiglich des finanzierten Objektes ausiibt.

Convertible Mortgage

Projektfinanzierung
Unter einer Projektfinanzierung versteht man die Finanzierung einer sich selbst tragenden Wirtschaftseinheit bei
der

1. dieFinancierssichinihrer Kreditvergabeentscheidung priméar an dem prognostizierten Cash Flow
des Projekts al's Sicherheit flir den Zins- und Tilgungsdienst des Fremdkapital s orientieren

2. keine Belastung der Bilanzstruktur der Projekttréger erfolgt
3. diemit dem Projekt verbundenen Risiken auf die Beteiligten verteilt werden

Cash flow related lending
Off balance sheet financing
risk sharing
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Vor- und Nachteile der Projektfinanzierung
Developersicht

Finanzierbarkeit der Immobilie
wenig Eigenkapital belastung
Bilanzentlastung

Fremdteilnahme am Gewinn
hohere Finanzierungskosten

Securitisation
Zeichnung siehe Skript

Leasing
Zeichnung siehe Skript

4. Refinanzierungsinstrumente

Ptfandbriefe
Vorteile:

Bankensicht

Unternehmerrisiko entsprechender Gewinn
K ostenkontrolIméglichkeit
verbesserter Zugriff auf Objekt

héheres Risiko
Immobilien-K now-how notwendig

lange Laufzeiten ohne K tindigungsmdglichkeiten fir den Anleger

relativ geringe Risikopramien
keine Planzierungsprobleme
geringe Emissionsnebenkosten

Mortgage Backed Securities
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Immobilien-Investition

1. Grundlagen der Investitionsrechnung

[nvestitionsgebeqgriff
I nvestitionsrechnungen bilden die Entscheidungsgrundlage fir langfristige Kapital dispositionen:

Anschaffung bzw. Herstellung von Gegenstanden des Sachanlagevermogens (Grundstiicke, Gebaude,
Maschinen)

Schaffung von immateriellem Anlagevermégen (Durchfiihrung von Forschungsvorhaben, Weiterbildung)
Kauf von Beteiligungen und Wertpapieren des Anlagevermégens

Entscheidungsprobleme der | nvestitionsrechnung

algemein immobilienspezifisch

Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer einer
neuer Anlagen Immobilie

Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunktes Bestimmung des optimalen V erdulerungszeitpunktes
von vorhandenen Anlagen einer vorhandenen Immobilie

Bestimmung des optimalen Investitions- Bestimmung des optimalen Investitionszeitpunktes
Zeitpunktes

Vorteil haftigkeit zwischen Kauf und Leasing Vorteilhaftigkeit zwischen Erwerb und Leasing

Imponderabilien
Tatbestande, die nicht oder kaum quantifizierbar sind:

nicht monetére Investitionsziele (Macht, Prestige)
Fingerspitzengefihl
nicht quantifizierbare I nvestitionswirkungen (Erhéhung der Unfallsicherheit u.d.)

2. Methoden der Investitionsrechnung in der Praxis

2.1 Betrachtungsebenen

Unterscheidung statische/dynamische M ethoden

statisch dynamisch

zeitliche Unterschiede V ernachléssigung (keine Zinsrechnung) exakte Beriicksichtigung
Umfang der Prognose Durchschnittsgrofien Periodenspezifische Gréfzen

Rechenelemente Erlése und Kosten Ein- und Auszahlungen
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Betrachtungsweise fiir I nvestitionsrechnungen
Objektebene: Berticksichtigung nur der immobilienspezifischen Zahlungen

Subjektebene: Zusétzlich exakte Berlicksichtigung der Finanzierung der Immobilie und der Besteuerung des

Investors

Problem der Rechnungselemente
Wie sollen die Wirkungen von Investitionen bezeichnet werden?
Welche Daten gehen in Investitionsrechnungen ein?
Fur welche zeitliche Intervalle sollen die Daten prognostiziert werden?
Die Investitionsauszahlung
Anschaffungskosten/Herstellungskosten

Erwerbsnebenkosten
B Maklergebihren
B Grundbuchgebiihren
B Notarkosten
W Grunderwerbsteuer

Dielaufenden Auszahlungen

periodische Kosten
B Verwaltungskosten
B [nstandhaltungskosten
W Betriebskosten

aperiodische Kosten
B |nstandhaltungskosten
B Modernisierungskosten

Die laufenden Einzahlungen
Mieteinnahme
B Grundmiete
B Nebenkostenanteil

sonstige Periodener|6se aus der gesonderten Vermietung von
B Park- oder sonstigen Stellfléchen
B Werbeflachen etc.

Dielaufenden Einzahlungs-/A uszahlungsiiberschiisse
Differenz zwischen laufenden Einzahlungen und laufenden Auszahlungen

Der Netto-V erauRerungserl6s am Ende der Nutzungsdauer
Differenz zwischen V erkaufserl6s und Abrif3kosten

Die Verwendung von Einzahlungsiiberschiissen
Sollzinsen
Kredittilgung
Reinvestition
B in Finanzanlagen
B indas Objekt
B inandere Objekte
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Der Ausgleich von Auszahlungsiiberschiissen
Kreditaufnahme
Desinvestition
B Auflésung einer Finanzanlage
B Verkauf eines anderen Objektes

2.2 Statische Anfangsrendite

Bei der statischen Anfangsrendite wird lediglich der Quotient aus Netto-Mieteinnahmen und Investitionssumme
ermittelt.

Probleme:
Finanzierung nicht enthalten
Zeitbezug
Steuern
konstante Nettomiete wird angenommen
Wertanderung wird nicht eingerechnet

2.3 Kapitalwert-Methode

Der Kapitalwert einer Sachinvestition wird durch die Differenz zwischen dem Barwert samtlicher Ruckfllisse
(Einzahlungstiberschiisse, Restverkaufserl6s) und der Anschaffungsauszahlung gebildet.

CO(n) =& Ut* (L+)A-1+Rn* (L+I1)"-n-a0

Symbole

CO = Kapitalwert

a0 = Anschaffungsauszahlung

it = laufende UberschuR der Perioden 1 bisn

Rn = Restverkaufserl6s am Ende der Nutzungsdauer
| = Kalkulationszinsfuld

n = Nutzungsdauer

2.4 Interner Zinsfuld

Der interne Zinsful3 r einer Sachinvestition ist jener Zinssatz, bei dessen Verwendung der Kapitalwert den Wert
Null annimmt. Fir | wird r in die Kapitalwert-Formel eingesetzt und die Gleichung nach der gesuchten GréiRe
aufgel ost.

Der interne ZinsfuR3 gibt die Verzinsung des durchschnittlich gebundenen Kapitals an.

Eine Sachinvestition ist vorteilhaft (unvorteilhaft), wenn ihr interner Zinsfuf? den Kalkulationszinsfuld
Ubersteigt (unterschreitet). Bei r=I liegt Entscheidungsindifferenz vor. Von mehreren Sachinvestitionen ist jene
mit dem héchsten internen Zinsfufd am vorteil haftesten.

Eininterner Zinsful3, der hoher (niedriger) ist als der Kalkulationszinsful3, zeigt damit an, dal? die Rendite der
Sachinvestition den Habenzinsful3 bei anderweitiger Verwendung des Eigenkapitals bzw. den SollzinsfuRim
Falle der Fremdfinanzierung Ubersteigt (unterschreitet).
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Klassische Verfahren - Moderne Verfahren

Dieklassischen Verfahren der I nvestitionsrechnung beruhen auf versteckten, pauschalen, nicht frei wahlbaren
und héufig realitétsfremden Annahmen

Bei den modernen Verfahren der Investitionsrechnung kénnen die Pramissen frei gewahlt werden und im
vollstéandigen Finanzplan transparent, differenziert und realitétsnah abgebildet werden.

Vermdgensendwert-Methode

Bei der Endwertmethode bildet das Vermdgen K am Ende des Planungszeitraumes (N), das sogenannte

Endvermogen, die ZielgrofRe. Das Endvermégen der Sachinvestition Kinist mit dem Endvermogen einer

Finanzinvestition Kun zu vergleichen. Das Kriterium fir die V orteil haftigkeit einer Sachinvestition lautet
Kin>Kun

Die Sachinvestition ist vorteilhaft (unvorteilhaft), wenn das Endvermdgen der Sachinvestition Kin grofier (kleiner)
ist als das Endvermdgen der Finanzinvestition Kun. Bei Kin=Kun liegt Entscheidungsindifferenz vor.

VVon mehreren alternativen Sachinvestitionen ist jene mit dem hochsten Endvermégen vorzuziehen

2.5 Vollstandiger Finanzplan

Das Endvermdgen wird mit Hilfe eines “vollstandigen Finanzplans’ (VOFI) ermittelt, in den sémtliche (direkten
und indirekten) Zahlungen explizit eingehen.

Der Liquiditétsiberschuf® am Planungshorizont stellt das Endvermdgen einer Investition dar

Vermdgensendwertrentabilitat

Die VOFI- Rendite stellte jenen Zinssatz dar, mit dem das eingesetzte Eigenkapital (EK0) zum Endvermdgen (Kn)
anwéchst.

R =n-Wurzel aus (Kn/EKO) - 1

Die VOFI- Rendite |aft sich sowohl fiir Sach- al's auch fir Finanzinvestitionen berechnen.

Eine Sachinvestition ist vorteilhaft (unvorteilhaft), wenn ihre VOFI- Rendite die der Finanzinvestition Ubersteigt
(unterschreitet). Von mehreren Sachinvestitionen ist jene mit der hochsten VV OFI- Rendite vorzuziehen.

Vergleich der verschiedenen Methoden
Aufgrund der genaueren Erfassung der Kapitalkosten und der V erzinsung von Wiederanlagen bildet die
Vermdgensendwert-M ethode die Realitét besser ab.

Dadurch kann es zu einer abweichenden Beurteilung der V orteilhaftigkeit einer Sachinvestition zwischen den o.g.
M ethoden kommen.
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