Inhaltsiibersicht

Vorwort2. Auflage ....... ... ... .. v
Inhaltsverzeichnis ... ... .. ... .. i e X
Literaturverzeichnis ... ...... ... ... it XXIX
Abkiirzungsverzeichnis .......... ... ... oo i, XXXII
Autorenverzeichnis ... ... ... ... ... .. .. XXXV

Teil 1. Anlageformen, generelle Aspekte der Immobilieninvestition

sowie Immobilieninvestoren (Rebitzer) ............................ 1
Teil 2. Immobilieninvestorenim Einzelnen ............................. 41
I. Offene Immobilienfonds (Billand) ........ ... . ... ..o, 41
I1. Internationale Immobilien-Spezialfonds (Klsppelt/Kulke) . . . ............. 59
111. Versicherung (Brendgen/von Pannwitz) .. ........ovoeeeieiiiiennnenns 81
IV. Geschlossene Immobilienfonds (Volckens/Freitag) ...................... 101
V. Berufsstindische Versorgungswerke im Uberblick (Aukamp) ............. 125
VI. Immobilien-AG (Schdfers/Schulte) . .. ...... ... ... it 141
VII. Real Estate Investment Trust (REIT) in Deutschland (Elamine) .. ......... 181
VIII. Real Estate Investment Trusts (REITs)in den USA (Lange) .............. 195
IX. Leasinggesellschaften (Schmidt-Breitung) ............ ... ... ... .. ... 207
X. ,Opportunity Fonds" Eine Begriffsbestimmung und Einfithrung in ihre
Investitionsstrategie und Organisationsweise (Meinel) .................. 227
XI. Europiischer Immobilien Dachfonds Chancen eines neuen Immobilien-
produketes fiir institutionelle Anleger (Englisch) . ....................... 243
XI1I. Immobilieninvestitionen privater Anleger (Schdfer) .................... 261
XIII. Wohnungsgesellschaften (Lehner) . .. ... i ina.. 295
XIV. Projektentwicklungsgesellschaften (Conzen) .. ... ... ... ... o ... 313
XV. ,Non-Performing Loans“ Definition, Due Diligence, Bewertung und
Marktentwicklung in Deutschland (Wesner) ........... ... ... .. .. ... 331
Teil 3. Finanzierung von Immobilieninvestitionen (Bettink/Stinner) . ... ...... 345

Teil 4. Rechtliche Aspekte von Immobilieninvestitionen (May/Makowski) . ... 369

Teil 5. Stenerliche Aspekte von Immobilieninvestitionen (Seikel/Farle) . . . . . .. 397
Teil 6. Instrumente der Immobilieninvestitionen ........................ 455
1. Betrachtungen zur kapitalmarktorientierten Immobilienbewertung

(Brithl/Jandura) . .. ... .o e 455

II. Immobilienmarktprognosen und Immobilienratings (Knepel) ............ 471

II1. Standort- und Marktanalysen (Petersen/Radtke) . . ...................... 497
1V. VeriuBerung von Immobilienportfolios im Rahmen strukturierter

Verfahren (Siepmann}. .. ..o e e 517

V. Wirtschaftlichkeitsberechnungen (Vespermann/Schifer/Conzen) ........... 533

VI. Due Diligence Checklisten (Vespermann/Schifer/Conzen) ................ 549

Vil

Bibliografische Informationen digitalisiert durch E | 'S:HLE
http://d-nb.info/1001499964 ﬁB | TelE


http://d-nb.info/1001499964

Inhaltsiibersicht

Teil 7. Instrumente des Immobilienmanagements . .......................
I. Immobilien-Portfolio-Management und Immobilien-Asset-Management
(Bals/Wellner) . .. ..o oo e
II. Property und Facility Management (Steinbauer, Gartung, Kiesslich,
Kirschnereit, Lechtape, Rolf, Schidel, Sievert) ... ... .. .. ... ... .. ....
I11. Operatives Controlling als integraler Bestandteil des Risiko Management
Systems (Gebhardt) . .. ... e
IV. Leistungssteigerung in der Mieterbindung und -gewinnung — Uber Exzel-
lenz in der Mieterbindung zu nachhaltiger Mietergewinnung — (Kolbusa) . . .
V. Benchmarking von Betriebsmodellen im Asset- und Property Management

(Bell/Karban) . ...... ...ttt iiicenaeens

Stichwortverzeichnis. . ... ... ...t i e,

VIII



Inhaltsverzeichnis

Vorwort2. Auflage ......... ... i e v
Inhaltsiibersicht . .......... .. i i e VII
Literaturverzeichnis . ...ttt XXIX
Abkiirzungsverzeichnis ......... ... ... .. o il XXXIIT
Autorenverzeichnis ...... ... ... .. . i i XXXVII

Teil 1. Anlageformen, generelle Aspekte der Immobilieninvestition

sowie Immobilieninvestoren (Rebitzer) ......... ... ...l 1
1. Generelle Aspekte . ......oooiiii i 1
1.1 Anlageklasse Immobilie ........... .. ... ... il 1
1.2 Volkswirtschaftliche Daten..............ccovviiiiiin.... 2
1.3 Rendite ..vovniitiei ittt et e 3
1.4 RUSIKO v oottt i et et et e e 6
1.5 Timing.....ovieiniirii i it eriianaaes 8
1.6 Management .......ovnniieiiinniiii ittt 9
1.7 Informationsquellen ........... ... ... it 9
2. Immobilienim Uberblick ... ..ottt 13
2.1 Besonderheiten ........coviiiiiiiiiii i 13
2.2 Wohnimmobilien .........ccciiiiiiiii i 13
2.3 Gewerbeimmobilien ........ ... . 14
2.3.1 Biiroimmobilien........... ... . it 16

2.3.2 Handelsimmobilien ..............ccciiiiiiiiiaaa.. 18

2.3.3 Hotels o ovvvnie it e e e 20

2.3.4 Sport-und Freizeitimmobilien ....................... 21

2.3.5 Sozialimmobilien......... ... it 21

2.3.6 Logistikimmobilien..................c.ooiiiiat 21

3. Anlageformenim Uberblick .........c..ooviiiiiiiininnieaen.. 22
3.1 Direkteundindirekte Anlage........... ... ...l 22
3.2 Retail und Institutional Products ... .......coovtiiiiiinnn... 22
3.3 Ausgewihlte Immobilienprodukte ... ........ ... .........L 24
3.3.1 Geschlossene Immobilienfonds ....................... 24

3.3.2 Offene Immobilienfonds ........ ... .. 26

3.3.3 Spezialfonds . ... 26

3.3.4 Immobilien-Aktiengesellschaften..................... 27

3.3.5 RealEstateInvestment Trusts . ..........c.ovvivinennn. 29

3.3.6 OpportunityFonds ....... ... ... ..ol 29

3.3.7 Genereller Vergleich ......................... .. ... 30

4. Immobilieninvestoren im Uberblick ........ ... iuii it 33
4.1 InVeStOTENGIUPPEI .. ovvvr e venanininnnenseseenensinnnnss 33
4,2 PrivateInvestoren . ... couiiiiiiii it i et et i e 33
4.3 InstitutionelleInvestoren ....... ... ... .. i, 35
4.3.1 Versicherungen .......... ...l 36

4.3.2 Pensionskassen und Versorgungswerke................. 36

IX



Inhaltsverzeichnis

Teil 2.
1.

1L

4.3.3 Stiftungen ... ...l e
434 Kirchen ..o oiin ittt it iteeineetnennaann,
4,35 Immobilienleasing ...l
4.3.6 Non-Property-Unternchmen ........................
4,37 AuslindischeInvestoren .........cocvvevuvrrnecnnennn.
Immobilieninvestorenim Einzelnen .............................
Offene Immobilienfonds (Billand) ...............cocoiiiiiiiia.,
1. Der Weg der Offenen Immobilienfonds zur eigenstindigen Asset Klasse
unterden Investmentfonds . .. oovveii ittt
2. Entwicklung und aktuelle Ausgestaltung des rechtlichen Rahmens fiir
offene Immobilienfonds .....cotiiiiriii e
3. Steuerliche Rahmenbedingungen ........... ...l
4. Investitionszicle und -entscheidungskriterien .............. ... ...,
4.1 Portfoliostrategie......ovii it it e
4.2 Produktarten und Entscheidungskriterien ...... ... .. L
4.2.1 Biiroobjekte ... ... i
4.2.2 Einzelhandelsimmobilien ............ ... ... ...l
423 Hotels oottt ittt it ittt et iinennnenn,
4.3 Nachhaltigkeit........ .. .o i
4.4 Liquidititsmanagement.......c.oiiiiiiiiiiiiiiiiiaaa
4.5 Fremdfinanzierung ........coviiiiniiiiiiiiiiiiiineinn.,
5. Transaktionsstrukturen und Risikoallokation in Verbindung mit
INVesStitionen ...ttt it i ettt ettt
5.1 Ankaufvon Bestandsobjekten............. ... oiiiiLLL
5.2 Ankauf von laufenden BaumaBnahmen und Projekten . .........
6. Ankaufsprozess bei Offenen Immobilienfonds .....................
7. Ausblick. ... i e e e
Internationale Immobilien-Spezialfonds (Kloppelt/Kulke) ............
L Grundlagen . ..o e
1.1 Definition Immobilien-Spezialfonds ........................
1.2 Rechtliche Rahmenbedingungen fiir das Portfolio-Management .
1.3 Marktitberblick .. ...ttt e e
1.4 Besonderheiten internationaler Immobilieninvestments ... ......
2. Investitionsziele. . ... . iiiiiiiii i i it e
2.1 Renditeziele.....oivrnini it i
2.2 Probleme des bench marking in internationalen Immobilien-
T 4 < -1+ F A AP
3. Investment-Strategien ...........eiiiiiiiiiiiiii i
31 AufbauneuerPortfolien .....coiiiiiiiiiiii i i
3.2 Optimierung von Bestandsportfolien im Rahmen von
Einbringungsfonds ..ot
4. Umsetzung internationaler Immobilieninvestmentstrategien .........
4.1  Bedeutung von Investmentprozessen .......ovevvinenannnnn.
42 Research ..ottt i e
4.3 ,All business is local“ — Lokale Prisenz als Erfolgsfaktor ........
4.4 Finanzicrungsstmtegien ..................................
5. Risikomanagement..........ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaa...
5.1 Klassifizierungder Risiken ...... ... ... ... ...l



Inhaltsverzeichnis

5.2 Strategienund Instrumente ... ittt 77

6. Aktuelle Entwicklungen: ,Rent a KAG": Immobilien-Service und
-Master Kapitalanlagegesellschaften als Service-Provider ............ 77
7. Schlussbemerkung. ... ... il 79
IIL. Versicherung (Brendgen/von Pannwitz) ........oooviiiinininneienn.s, 81
1. Kapitalanlage bei Versicherungsgesellschaften ..................... 81
1.1 VersicherungenalsInvestoren .............c..coiiia... 82
1.2 Versicherungenim globalenKontext ........................ 82

1.3 Entwicklung der Kapitalanlagen der deutschen Versicherungs-

wirtschaft. .. ... i 82
1.4 Im Wettbewerb mit anderen Immobilicninvestoren ............ 83
1.5 Rechtlicher Rahmen fiir Versicherungen als Kapitalanleger ... .. 84
1.5.1 Anlagegrundsitze .......iiiiiiiiiiiiii 84
1.5.2 Anlageverordnung........... ... 84
1.5.3 Gebundenes und freies Vermdgen ........oovvininonn. 85
1.5.4 Zulissige Kapitalanlagen............. ... .. .ol 85
1.5.5 Zulissige Immobilieninvestments..................... 86
2. AssetklasseImmobilien. ... ..... .o il 86
2.1 Besonderheiten bei Immobilieninvestitionen.................. 87
2.2 Auslandsinvestitionen ....... . .iiii i i 87
2.3 Entwicklung der Immobilic als Kapitalanlage . ................ 88
2.4 Direkte versusindirekte Anlagen .......... ...l 89

3. Strategie und Organisation des Investment und Asset Managements
international titiger Versicherungen ............... ... ... ... L 90
3.1 Portfoliomanagement .......oiiiiiiiiiiin i 90
3.1.1 Qualitatives Portfoliomanagement — die Portfolioanalyse.. 90
Rendite-Risiko-Profil ....................... 92

3.1.2 Strategisches Portfoliomanagement — die Portfolio- und

Anlagestrategie ......... ..o i 92
Anlagestrategie ........ ..ol 93
StandortundLage............ooveiiiiaa.t 93
Nutzungsart und Bestandsalter ................ 94
Investitionsvolumen und Performance .......... 94
3.1.3 Operatives Portfoliomanagement — das Asset Management 94
3.1.3.1 Der Investitionsprozess: Ankauf ............... 95
3.1.3.2 Der Investitionsprozess: Verkauf ............... 95

3.2 Organisationsstruktur am Beispiel einer international titigen
Versicherungsgruppe. . . .ooovvteeeninennneriennnnane... 95
4. Wertermittlung und Performancemessung .............coo in.. .. 97
5. Ausblick. ..o e 99
1V. Geschlossene Immobilienfonds (Volckens/Freitag) ... ................. 101
1. Bedeutung und Kurzcharakterisierung geschlossener Immobilienfonds . 101
2. Arten von geschlossenen Immobilienfonds .......... ... ... ... ... 103
2.1 Steuerorientierte versus ausschiittungsorientierte Fonds . ..... ... 103
2.2 Inlindische versus auslindische Fonds ....................... 104
2.3 Feststehendes Investitionsobjekt versus Blind Pool ............. 105
3. Abgrenzung geschlossener Immobilienfonds................. ... ... 105
3.1 Abgrenzung zu offenen Immobilienfonds .................... 105
3.2 AbgrenzungzuLeasingfonds ......... ... ... ool 107



Inhaltsverzeichnis

X1

4. Investitionsobjekte geschlossener Immobilienfonds sowie deren

Auswahl und Akquise durch den Fondsinitiator ....................

4.1 Arten von Investitionsobjekten und deren Bedeutung ..........

4.2 Auswahlkriterien. .....coivri it i e e

4.2.1 Objektspezifische Kriterien..............ocoiiiiatn

42,2 SIanNdOTt t ittt i i et e e e

4.2.3 Vermietungssituation......... ... oot

4.2.4 Rechtliche und steuerliche Aspekte....................

4.2.5 Kaufpreis ...oovvniniiiiiiiii i

4.2.6 Sonstige initiatorspezifische Kriterien .................

4.3 Akquisition von Immobilien............ ... ..o i

4.3.1 Verkiufergruppen ........... ... il

4.3.2 Akquisitionswege . ....... oottt

5. Konzeption eines geschlossenen Immobilienfonds ..................

5.1 RechtlicheStruktur ........ ...ttt

5.1.1 Fondsgesellschaft ............... ... oL,

5.1.2 Beteiligungsformdes Anlegers ............... ... ...

5.1.3 Wesentliche Vertrige . .........oovviiiiiinnna...

5.2 Steuerliche Struktur ...... ... ..ot

5.2.1 Einkommenssteuerliche Behandlung ..................

5.2.2 Weltere StEUEIN .. v vttt iitnineeenrenenennnnnans

5.3 Wirtschaftliche Prognoserechnung ....................... ..

6. Risiken eines geschlossenen Immobilienfonds .....................

AR 143723 o3 = ¢ NS

7.1 Investorengruppen und Investorengewinnung ................

7.2 Private Placement .....c.ovitininiiiie it

7.3 Zweitmarkt ... ...t i e et e

8. Ausblick ... e

V. Berufsstindische Versorgungswerke im Uberblick (Aukamp) . . .. ... ..

1. Wirtschaftliche Bedeutung der Versorgungswerke . .................

2. Historische Entwicklung der Versorgungswerke ...................

3. Strukturprinzipien ......... . it e i e

4. Finanzierungsverfahren der Versorgungseinrichtung . ...............

5. Aufsicht der berufsstindischen Versorgungswerke ..................

6. Besteuerung der Versorgungswerke........cvuieiiiiinnininnenn..
7. Warum investieren berufsstindische Versorgungswerke in die ASSET-

Was soll eine Anlage in Immobilien fiir die Versorgungswerke
bewirken? .. ... i e e e
9. Wo sollte in Immobilien durch Versorgungswerke investiert werden? ..
10. In welche Anlagesektoren sollten berufsstindische Versorgungswerke

Rl

11. Wie wird in die ASSET-Klasse Immobilien investiert — Direktanlage
versus indirekte Anlagevehikel
11.1 Direktanlagen ... ...ttt e
11.2 Sektoren/Nutzungsarten der Direktanlage

11.2.1 Wohnimmobilien.............ooiiiini ..
11.2.2 Biiroimmobilien..........cooiii i

.................................

...................

...........................

129
129



Inhaltsverzeichnis

11.3 Sonderimmobilien...........iiiiiiiii i e 132

11.4 Projektentwicklungen fiir die Direktanlage................... 133

11.5 Verwaltung der Direktanlagen............. ... ... ... 133

11.6 Objektgesellschaften ............ .o, 133

11.6.1 Risikostreuung/Diversifikation .................0.0.. 133

11.6.2 Leverage-Effekt ..........ooouiiiiiiiiiiiin, 134

11.6.3 Transaktionskosten ........ccoiviririininernnnnnn.. 134

11.6.4 AfA-Betrachtung/Ausschiittung ...................... 134

11.7 Offene Immobilien-Publikumfonds......................... 134

11.8 Immobilien-Spezialfonds ......... ... ... . il 135

119 Risikostreuung und Immobilien-Spezialfonds ................ 136

11.10 Immobilien Master-KAG .. ...oiiitiineiiinnnneeennnennn 136

11.11 Immobilien-Spezialfonds und Versorgungswerke/Ausblick .. .... 137

12. Immobilienaktien/REITS. ..ottt ittt et eeeeieennnns 137

13. Private EquityFunds .......... ... ... o i 138

14. Anlagevolumen der berufsstindischen Versorgungswerke ............ 138

15. Renditeerwartungen ............iiiiiiiiiiiiiii i 139

16. Verméogensverwaltung und Risikomanagement . ................... 139

17. Ausblick . . ..ot e it e 139

VI. Immobilien-AG (Schifers/Schulte) . . .. ......... ... il 141

1. Immobilien-AG. .. ...t i e e 141

1.1 Definitorische Grundlagen ............. ... ... il 142

1.2 Abgrenzung zu Real Estate Investment Trusts ................ 144

2. Immobilien-AGim Marktumfeld ........... ... .o i, 146

2.1 Immobilien-AGim Anlagespektrum ........... ... ... ... 146

2.2 Immobilien-AG im deutschenKontext ............ccovvvn.... 147

2.3 Immobilien-AG im europiischen Kontext.................... 148

2.4 Immobilien-AG im globalenKontext ....................... 150

3. Erfolgsfaktoren und Werttreiber von Immobilien-AGs im Kapitalmarkt 152

3.1 Managementqualitit und Track Record. .............. ... ... 153

3.2 Ausrichtung des Geschiftsmodells .................... ... 153

3.3 Ausnutzungvon Marktzyklen ........ ... ..ol 154

3.4 Wertschépfungim Portfolio. ..o, 154

3.5 Projektentwicklungen.......... ... ... ool 154

3.6 Wachstumsphantasie . ... ... ... .. oot 155

3.7 GroBe, Liquiditit und Kapitalstruktur .. ...t 155

3.8 Transparenz und Corporate GOvVernance .................... 156

4. Rechnungslegung von Immobilien-AGs ................ ...t 157

41 Vorrite (IAS 2). ot i ittt i i et 157

4.2 Fertigungsauftrige (IAS11) ........ ...t 158

4.3 Als Sachanlagen gehaltene Immobilien (IAS16) ............... 159

4.4  Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (IAS40) . .......... 160
4,5 Zur VeriuBerung gehaltene langfristige Vermégenswerte und

aufgegebene Geschiftsbereiche IFRS5) ............... .. ... 163

5. Bewertung von Immobilien-AGs. ...l 163

51 Einleitung ... ..o 163

5.2 Discounted Cash Flow-Verfahren zur Bewertung von
Immobilien-AGs .. oottt ittt it 164
5.21 Uberblick ...oviiiiiii it ianenaaeas 164



Inhaltsverzeichnis

5.2.2 Ausgewihlte Aspekte zur Anwendung der Discounted

CashFlow-Verfahren . ......coiiveiiiiiiiiineann.. 166

5.2.2.1 Ermittlung des Free CashFlows................ 166

5.2.2.2 Ermittlung der Kapitalkosten.................. 166

5.3 Multiplikatorenverfahren zur Bewertung von Immobilien-AGs .. 169
5.31 Uberblick . .o vv oottt e e 169

5.3.2 Spezifische Multiplikatorenverfahren fiir Inmobilien-AGs 170
5.3.2.1 Multiplikatorbewertung nach immobilienorien-

tierten Erfolgskennzahlen .................... 170
5.3.2.2 Multiplikatorenbewertung nach Funds from

Operations (FFO) ........coiiiiiiiiiean, 171
5.4 Net Asset Value-Verfahren zur Bewertung von Immobilien-AGs . 174
5.41 Ubetblick .ottt e 174
5.4.2 Bestimmung des Net Asset Values fiir Immobilien-AGs ... 174

5.4.3 Premiums und Discounts zum Net Asset Value bei
Immobilien-AGSs . ..oviiieiiieiieianaaaeaaranannn 177
6. Schlussbemerkung........ ... ... i 179
VII. Real Estate Investment Trust (REIT) in Deutschland (Elamine) . ... ... 181
1. Definition .. ..ottt it it e et ettt e e, 181
2. Deutsche REITs, legaler Hintergrund und Charakteristika . .......... 182
3. Einirrefithrender Name ... ....coiiiiiiiiiiniiiiii it eenennnn 184
4, Werte vs. Wachstum . .. ..o vttt ittt it it et e e enaannn 184
5. Geschiftsmodell eines REIT .....otiiiiiineiiennenennnnnanns 185
5.1 Spezialisierung auf Anlagenformen ............. ... ... . 185
5.2 Geografische Spezialisierung ............ ... .ot 186
5.3 Immobilienwertkette (Real Estate value chain) . ............... 186
6. Kapitalstruktur von REITS .. ...ttt 186
7. Leistungsbeurteilung eines REITS .. .oovvieiniineniininnnennen., 187
7.1  Fundsfrom Operation (FFO) .........ooviiiiiiiiniiinn.. 187
7.2 Liquidationswert (Net Asset Value) .............coovea.... 188
8. Transparenzvon REITS .......cooiiivi i, 188
9. Eine kurze Darstellung der deutschen REIT-Geschichte ............. 189
9.1 Nicht gehaltene Versprechen. ... 189
9.2 WertrdgtdieSchuld ....... ... ..o i 191
9.3 ZweiMilliarden Euro-Frage........coviiiiiieinnnenn... 192
VIII. Real Estate Investment Trusts (REITs) in den USA (Lange)........... 195
1. Definition .. .ooii i i i e e e e 195
2. MarktgroBe, Arten, Strukturder REITs ... ovvvennievinnnnnnnnnn 196
21 MarkegroBe ... e e 196
2 N < - + 196
221 Equity REITs .. ..ottt ciinnaaaennns 196
2.2.2 Mortgage (Hypotheken) REITs ............c..cu..n... 197
2.2.3 Hybrid REITS .ottt ittt ittt e i teanennnns 197
2.3 StTUKTUL . oo e e 197
3. AttribUte .. e e e 197
31 LaufendeRendite ......oovvviemnniiiinnnrenneennnnnnns 198
3.2 Korrelation zu Aktien und Obligationen . .................... 198
3.3 Potentieller Inflationsschutz . .. ..ovviveeii e, 200

X1V



Inhaltsverzeichnis

3.4 Gleichgerichtete Interessen des Managements und der Aktionire;

Verhalten des Managements als Miteigentiimer................
3.5 Fungibilitit ... e
3.6 Diversifizierung (nachRegion) ............ .o,
3.6.1 NachRegion ........ooiviiiiiiiiiiiinnnean...
3.6.2 NachObjektart ... ... ...
3.7 Anlageflexibilitt ........ ... ... ... ...
3.8 Corporate GOVEInance ...........ovvvnennnnnnunnnnnnenens
3.9 Effizienter Zugang zu groBen Immobilienvermdgen ...........
4. Investitionenin REITS ... . .citiiniiin ittt i it iieinenannns
4.1 Anlagekriterien ... ... ... e
411 Immobilienzyklus ....... ... ... .. .iiillL.
4.1.2 Kapitalmarkt ..........c i i
41.3 Immobilien.. ...
414 Management........ovveiiiiiiininireiiiiiiaean
4.2 Bewertung....... ..ot it
4.3  Vergleich mit anderen Anlageklassen .. .......... ... ... ...
4.4  Steuerliche Behandlung............ ... ... i,
4.5 PerfOormance ........veviiemiereneneneneenenenereenennns
IX. Leasinggesellschaften (Schmidt-Breitung) ...........................

1. Entwicklung von Immobilien-Leasing als Form der Finanzierung von
Immobilieninvestitionen .............. it i
1.1 Leasingmarkt und Leasingquote in Deutschland . ..............
1.2 Immobilien-Leasing als Alternative zur Kreditfinanzierung .. ...
2. Funktionsweise und Merkmale von Immobilien-Leasing. ............
2.1 Begriffshestimmung ....... ... .. oo

2.2 Steuerliche und handelsbilanzielle Einordnung von Leasing-

215 .1 (
2.3 Vertragsformen und Vertragslaufzeiten ......................
2.4 Leasing nach internationalen Accounting-Standards............
3. Modellstrukturen im Immobilien-Leasing ........................
3.1 Neubau-Leasing ......cvuiieiiiineenniirennnaennnannns
3.2 Sale-and-lease-back......... ... i,
3.3 Buy-and-lease ...t
I S o V- {2
4. Full-ServiceLeasing .........ccoiiniiiiiiiiiiiiiiiiiininnenss
5. Kriterien fiir die Investitionsentscheidung mit Leasing ..............
5.1 Qualitative Aspekte. ... ... ... e
5.2 Quantitative Aspekte . ... ... i e

X. ,,Opportunity Fonds“ Eine Begriffsbestimmung und Einfiihrung in
ihre Investitionsstrategie und Organisationsweise (Meinel) ..........
1. Immobilien Opportunity Fonds historisch ..................... ...
D 75§14 15 Lo« G
3. Organisationsstruktur ......... ... i
4. Risikokategorien .......... ... i
3 R 7
B @7 < - A
43 Value Add“. .o e
4.4 Opportunity und Development Fonds.......................



Inhaltsverzeichnis

45 Distressed&Debt .. .oiiiiiii i i e i e 234
4.6 Formeln .....oiiiiniiit ittt i et et e e 235
4.7 Beispielstechnung ...... ... o i 236
5. Immobilienfinanzierung und Opportunity Fonds .................. 238
6. Marktanteil von OpportunityFonds . ............ ..o, 239
7. Akquisitionsprofile und Investmentphilosophie .................... 240
XI. Europiischer Immobilien Dachfonds Chancen eines neuen Immo-
bilienproduktes fiir institutionelle Anleger (Englisch) ............... 243
1. Immobilien Dachfonds Konzept ...............oooiiiiiia.s. 243
1.1 Dachfondsim Allgemeinen..........c.oooviiiiiiiat, 243
1.2 Anfinge des europiischen Immobilien Dachfonds ............. 245
1.3 Immobilien DachfondsinDeutschland ...................... 246
1.4 Immobilien Dachfonds und seine Charakteristika.............. 247
2. Analyse des Absatzmarktes: Die Investoren............cvevuune.ns 249
2.1 AnalysederNachfrage ..ottt 249
2.2 Segmentierungen der Investoren ..............iieiiiiin.n. 251
3. Analyse des Beschaffungsmarktes: Das Spektrum der Zielfonds . ...... 252
31 Vielfaltder Zielfonds .........coiiiiiiiiiiiiiiiiaien, 252
3.2 Offene Immobilienfonds..........coviviiiiiiiiniainnnn. 253
3.3 Geschlossene Immobilienfonds..............covvviiiint. 253
3.4 Borsennotierte Immobilienprodukte ........ ... .. oL 254
4. Analyse des Konkurrenzmarktes: Wettbewerbsprodukte . ............ 255
4.1 Derzeitige Wettbewerbsprodukte........................... 255
4.2 Potentielle Wettbewerbsprodukte in der Zukunft.............. 255
5. Erfolgskriterien eines Immobilien Dachfonds ...................... 256
51 Investmentprozess........ooeveciniieeeennerenneerennnnenes 256
5.2 Risitkomanagement ............iiiiiiiiiiiiiiiiaa., 257
5.3 Sonstige Qualititen des Dachfonds Managers ................. 258
6. GroBe des Marktes fiir Immobilien Dachfonds ..................... 258
6.1 Heutige MarktgroBe ........oooiiii it 258
6.2 Potential-Abschitzung des Dachfonds Marktes................ 259
7. WHrdigung .. ..ot i e e e 260
7.1 Vorteile des Immobilien Dachfonds . ........................ 260
7.2 Ausblick ......oooiiiii 260
XII. Immobilieninvestitionen privater Anleger (Schifer) ................. 261
1. Grundlagen/-iiberlegungen ..........ooiiiiiiiiiiiii i 261
1.1 Immobilienanlagen privater Investoren ...................... 261
1.2 Griinde fiir Immobilieninvestments .. ........cooveiiinenn.. 264
1.3 Anlagespektrum ...... ... ... i 265
1.4 Direktinvestments versus Indirektinvestments ................ 266
1.5 Verinderung der Investitionssituation/-rahmenbedingungen. . ... 266
1.5.1 Demographie als zu beachtender Faktor fiir Immobilien-
INVesStments? ... it ettt i et e 266
1.5.2 Weitere Veriinderungen der Investitionsrahmen-
bedingungen fiir direkte Immobilieninvestments?. ... .... 268
1.5.3 Ausdifferenzierung und Ausweitung im Bereich der
indirekten Immobilienanlagevehikel ... ... ... . ... 270
2. Wichtige Erfolgsfaktoren und klassische Fehler der
Immobilieninvestition . ......c.oeetirireinrinrenernennnnennns 275

XVI



Inhaltsverzeichnis

2.1 Analysephase ......iiiiiiii i i e 275
s B /4 1 L 275

2.1.2 Persdnliche Ausgangssituation...............coovuen.. 276

2.2 Konzeptionsphase ........coouiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 276

2.3 Selektionssphase ......... ...l 279
2.3.1 Kriterien fiir Direktinvestments ...................... 279

2311 Qualitdt. ... .o i e 279

2.3.1.2 Markt und Marktentwicklung ................. 280

2313 Rendite . ovvvieiiiiii i 281

2.3.1.3.1 Grundiiberlegungen ................. 281

2.3.1.3.2 Arten der Kalkulation................ 281

2.3.2 Kriterien fiir indirekte Investments ................... 282

2.3.2.1 Offene Immobilienfonds ..................... 282

2.3.2.2 Geschlossene Immobilienfonds ................ 284

2.3.2.3 Immobilienaktiengesellschaften................ 285

2.3.2.4 Real Estate Investment Trusts (REITs) .......... 286

2.3.2.5 Immobilien AG —bzw. REIT-Fonds ............ 286

2.4 Managementphase..... ...ttt 287
2.4.1 Verwalten versus aktives Managen bei Direktinvestments . 287

2.4.2 Bausteine und Kosten des Immobilienmanagements . .. ... 288

2.4.3 Management von Indirektinvestments ................. 289

2.4.4 Behavioral Finance........cooviiiiiinniniiiininnn.. 290

3. Spezialthemen ....... ... e 290
3.1 Vermodgensverwalter als Immobiliendienstleister .............. 290
3.2 Auslandsinvestments ... .. ..ot it 292
3.3 Steuerliche Komponenten bei Immobilieninvestments .......... 292

4. Fazitund Ausblick ...... ... 293
XII. Wohnungsgesellschaften (Lehner) ........ .. .. ... ... ..., 295
1. Wohnungsmarkt...... ..o 295
1.1 Volkswirtschaftliche Bedeutung. ........................... 295

1.2 Wohnungsnachfrage ........ ... i, 296
1.2.1 Uberregionale Bestimmungsfaktoren ................. 296

1.2.2 Regionale Bestimmungsfaktoren ..................... 297

1.3 Wohnungsangebot ........ ... ... . iiiiiiiiiiiia., 299

2. Strategisches Portfoliomanagement ............. ... ... ..o ol 300
2.1  Portfolio- versus Objektmanagement........................ 300
2.2 Portfoliosegmentierung .......... ... .. . il 301
2.2.1 Ansatz und Vorgehensweise ......................... 301

2.2.2 Handlungsoptionen .......... .ttt 302

2.2.3 Datenbasis. ...uuevtrinn it i 302

3. Bewertung und Rentabilitdt...... ...l 304
3.1 Finanzmathematische versus normierte Verfahren ............. 304
3.2 Bewertungsparameter .. ......veeeuieninninennnnnrneennneans 305
3.3 Businessplanung ......... .. i e 307

4. Risikomanagement...........ouivriveinniineiiiniieenaanans 308
41 RechtlicheVorgaben..............ooiiiit 308
4.2 Risikoidentifikation ........... i il 308
4.3 Risikoquantifizierung und Risikoaggregation ................ 309
4.4 Risikobewiltigung und organisatorische Integration ........... 310



Inhaltsverzeichnis

XIV.

XV.

Teil 3.

XVII

Projektentwicklungsgesellschaften (Conzen)....................... 313

1. Definition und Abgrenzung der Projektentwicklung ................ 313

1.1 Begriff, Formenund Ziele ......... ...t 313

1.2 Aufgabenspektrum ....... ... i 314

2. Marktteilnehmer und Marktsegmente .. .......... ...l 315

3. Projektanalyse und Nutzungskonzeption .........c.c.oeviviinene.. 317

3.1 Grundlagen der Investitionsentscheidung .................... 317

3.2  Grundstiicks-, Standort- und Marktanalyse................... 318

3.2.1 Grundstiicksanalyse ............ oot 319

3.2.2 Standortanalyse ........ o il ieea 319

3.23 Marktanalyse ... 319

3.2.3.1 Angebots- und Wettbewerbsanalyse ............ 320

3.2.3.2 Nachfrageanalyse ...............ccooiintt 320

3.24 Rentabilititsanalyse...........ooooiiiiiiiiiiiL 321

3.3 Nutzungskonzeption und Projektplanung . ................... 321

4. Grundstiicksakquisition/-sicherung . .. ........ ... . ool 322

41 Vorkaufsrecht ......ovviiiiiniir it it eaaiiaeans 322

4.2 Ankaufsrecht ... ... i i i i e e 322

4.3 Grundstiickskauf . ... ... o i e 322

4.4 Kauf von Objektgesellschaften . ...................o..oo.at. 323

5. Baurechtsschaffung...........o.o i 323

6. Projektrealisierung ........ .. e 323

6.1 Vergabe vonBauleistungen.................. ool 323

6.1.1 Einzel- und Paketvergabe ........... ... ... oL 324

6.1.2 Generalunternehmer/Generaliibernehmer-Vergabe . . .. ... 324

6.2 Termin-, Kosten- und Qualititsmanagement ................. 325

7. Vermarktung. ... .oviuinitiiii ittt 325

71 Projektmarketing ........ ... ..l 325

72 Vermietung ........ccoeiiuiniiieiiiiineennerernnnnnnnnns 325

73 Verkauf ... e e 326

8. Zusammenarbeit zwischen Projektentwickler und Investoren . ... ..... 327

8.1 Investoren und ihre Anlagekriterien ................ ... ... 327

8.2 Verkaufstiming ...ttt 328

9. Ausblick. ... o i 329
»Non-Performing Loans® Definition, Due Diligence, Bewertung

und Marktentwicklung in Deutschland (Wesner) ................... 331

O = 6T (N 331

2. DueDiligence ......oovviiniiiniii i 334

3. Bewertungund Preisfindung .. ............ . ....iiiiiiiie..., 336

4, Rolledes Servicers «...ouueneiint e, 338

5. Rechtliche Rahmenbedingungen und Strukturierung............... 340

6. Jiingere Entwicklungen und Ausblick ............................ 344

Finanzierung von Immobilieninvestitionen (Bettink/Stinner) . . ... ..... 345

1. Von der statischen zur dynamischen Immobilien-Finanzierung ....... 345

1.1  Klassische Immobilien-Finanzierung . ....................... 346

1.2 Cashflow-basierte Bewertung und Finanzierung .............. 346

1.3 Mieterbonitit als Sekundirrisiko . ... i i i, 347

1.4 Wirkungsweisevon Basel IT . .............................. 347



Inhaltsverzeichnis

1.5 Eine vergleichende Betrachtung zur klassischen Immobilien-

Finanzierung ....... ... ... i it 349

2. Prozessorientierung der Finanzierung ................ .. ool 349
2.1 Artund Wirkungsweise der Covenants ...............c..o.... 349
2.2 Eigenmitteleinsatz und Entschuldung ....................... 352
2.3 TermSheet. ...t ittt 354
2.4 Mobilitit der Finanzierung durch Verbriefung ................ 355

2.5 Wirkung zwischen Finanz- und Realwirtschaft ............... 358

3. Besonderheiten der Portfoliofinanzierung......................... 359
3.1 Investition in Immobilienportfolien........... ... ...l 359
3.2 Voraussetzungen fiir die Portfoliofinanzierung .. ............... 360

3.3 Cashflow-Analyseund Covenants ...................ooa... 361

4. Projekt- oder Joint Venture-Finanzierung.............c.oooinnl.. 362
4.1 Finanzierungohne Cashflow ............. ... ... ... ... ... 362
4.2 Projektgemeinschaftim Joint Venture . ...............o.o.... 362
4.3 Voraussetzungen und Projektphasen ............ ... ... ... 363
4.3.1 Projektvorbereitung............ ... il 364

4.3.2 Realisierungsphase...........coviiiiiiiiiiiL. 364

4.3.3 Stabilisierungs- und Exit-Phase....................... 365

4.4 Projektentwicklung bei sich wandelnden Mérkten ............. 365

5. Immobilien-Investment-Banking ................ ... ..ol 365
5.1 Kbnigsdisziplin der Immobilien-Finanzierung ................ 365
52 DueDiligence ..........ooiiiiiiiiiiiii L e 366

5.3 Zielorientierte Finanzierungsstruktur ....................... 367

Teil 4. Rechtliche Aspekte von Immobilieninvestitionen (May/Makowski) . ... 369

1. AssetDeal ..ot e e e e, 370
1.1 Transaktionstypen (Transaktionsgegenstinde und Vertrags-
modelle) . ..ot e e e 370
1.1.1 Uberblick iiber Erwerbsvarianten . ..........oovuvn... 370
1.1.1.1 Transaktion iiber Einzelimmobilie mit Bestands-
gebiude ... ... ool 370
1.1.1.2 Bautrigervertrag. ...coveeeennunineennann,, 370
1.1.1.3 Generaliibernehmermodell.................... 370
1.1.1.4 Grundstiickskauf mit Vertragsiibernahme........ 370
1.1.1.5 Portfoliotransaktion ........... ... ..., 37
1.1.1.6 Property Outsourcing durch Sale and Leaseback .. 371
1.1.1.7 Kauf von Gesellschaftsanteilen................. 371
1.1.2 Transaktion iiber Einzelimmobilie mit Bestandsgebiude... 371
1.1.2.1 Kaufeines ,gebrauchten® Bestandsobjekts. .. ... .. 371
1.1.2.2 Kauf eines neu errichteten Objekes ............. 3
1.1.3 Transaktion {iber Einzelimmobilie mit zu errichtendem
Gebiude ...viiii i e e e e 3
1.1.3.1 Bautrigervertrag.......ccooioiiiiiiinaa..., 371
1.1.3.2 Generaliibernehmermodell.................... 373
1.1.3.3 Grundstiickskauf mit Vertragsﬁbernahme ........ 373
1.1.4 Portfoliotransaktion..........coiieiiiviiinn ... 374
1.1.4.1 Definition und Vorteile von Portfohotrans-
P 28T ¢1 2+ AP 374
1.1.4.2 Bieterverfahren..........ciiiii i, 374



Inhaltsverzeichnis

XX

1.1.5 Property Outsourcing durch Sale and Leaseback ......... 375
1.2 Hinweise zur Gestaltung des Grundstiickskaufvertrages ........ 376
1.2.1 Kaufgegenstand ........ooiiiiniiiiiiiii i 376
1.2.1.1 Grundstiick/Teilfliche an einem Grundstiick . . ... 376
1.2.1.2 Wesentlicher Bestandteil/Erbbaurecht........... 376
1.2.1.3 ZubehOr. . . oottt ittt it e 376
1.2.2 Form des Grundstiickskaufvertrages................... 377
1.2.3 Kaufpreis ....ooiiiiriieiiiiiiiiiiiaiii et 377
1.2.3.1 BeStimmung «....vvenvinannannnaannaannans 377
1.2.3.2 Fﬁlligkeit .................................. 378
1.2.3.3 Grunderwerbsteuer/Umsatzsteuer.............. 378
1.2.3.4 Sicherheiten des Verkiufers ................... 379
1.2.4 Finanzierung ...........ccoeeriiiinnnnnnnennnnennns 379
1.2.5 Anderkonto . .ovviiiini e 379
1.2.6 Mingelhaftung und Verjihrung .............. ... ..., 380
1.2.6.1 Sachmingel ............. ... ... ...l 380
1.2.6.2 Rechtsmingel ... 380
1.2.6.3 Rechte wegen Mingeln der Kaufsache .......... 380
1.2.6.4 Verjshrung ............. ... ...l 381
1.2.7 Besondere Fallgestaltungen: , Kauf bricht nicht Miete®. ... 381
1.3 Kartellrechtliche Anmeldepflicht . ............ ... .. oo, 382
1.4  Ausschreibungspflicht nach Vergaberecht?.................... 382
1.5 Grundstiicksvertrige mit Auslandsbezug. ............. ... .. 383
1.5.1 Vertrige iiber Grundstiicke in Deutschland ............. 383
1.5.2 Vertrige iiber Grundstiickeim Ausland ................ 384
. Share Deal ..o e e 384
2.1 Abgrenzungzum AssetDeal....... ... ... ... . ool 384
2.2 Steuerliche Voriitberlegungen ........... ...l 384
2.3 Besonderheiten des Share Deal gegeniiber dem Asset Deal ... .. .. 385
2.3.1 Unternehmenskauf mit Grundstiicksvertragselementen ... 385
2.3.2 Aufwindigere Due Diligence ........................ 386
2.3.3 Transaktionskosten ........cooviiiiir e 386
2.3.4 Haftungsrisiken der Gesellschaft und des Kiufers ........ 387

2.3.5 Sicherung und Wirksamkeitsvoraussetzungen des Anteils-
ETWEIDS o oottt e et 387
2.3.6 Ubergang von Vertragsverhiltnissen .................. 388
2.4 Hinweise zur Gestaltung des Anteilskaufvertrages ............. 388
241 Kaufgegenstand ........coiiiiiiiiriiniinnnnan... 388
2.4.2 Form und Vollzug des Anteilskaufvertrages............. 388
243 Kaufpreis ......oooiiniiiiiii e 389
2431 Bestimmung .......coiiiiii i 389
2.43.2 Falligkeit . ... cooiiiin it 389
2.4.3.3 Sicherheit des Verkaufers ..................... 390
244 Fnanzierung ..........ceeeiiiiiiniirinannannnnns 390
2.4.5 Mingelhaftungund Verjshrung ...................... 390
. Rechtliche Due Diligence ~.....coooviniiiiiiii ... 391
3.1 Bedeutungder DueDiligence ........ccoovviiiiiiina... 391
3.2 Vorbereitung der Due Diligence durch den Verkiufer .......... 391
3.3 Durchfithrung der Due Diligence .......................... 392
3.4 Due Diligence-Checkliste. ..........c.ooviiiiiiii ... 393



Inhaltsverzeichnis

3.4.1 ChecklistebeiAssetDeal.........coovvvinniennn....
3.4.2 ChecklistebeiShareDeal ............ccviiivinn...

Teil 5. Steuerliche Aspekte von Immobilieninvestitionen (Seikel/Farle). . . . ...
1. Einleitung .. ..ot e
2. Ertragsteuerliche Aspekte . ...t i

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

Einkommensteuer und steuerliche Behandlung der Immobilien-
personengesellschaft ........ ... .. o oiiiilii L
2.1.1 Finkommensteuer ...........overuinernnireennnnnns
2.1.1.1 Abgrenzung private Vermdgensverwaltung und
Gewerbebetrieb. .. ... ... . . i i,
2.1.1.2 Allgemeine Regelungen der Einkommen-
besteuerung von Immobilieninvestitionen .......
2.1.2 Steuerliche Behandlung von Immobilienpersonengesell-
sChaften. . ..ot e
2.1.2.1 Gewerbliche Personengesellschaft ..............
2.1.2.2 Personengesellschaft mit privater Verméogens-
verwaltung ......oiiiiiiiiii i
Korperschaftsteuer und Besteuerung der Immobilienkapital-
gesellschaft....... ..o o i

GeWEIDEStOUET . o o ittt e et i ie et it

2.3.3 Voraussetzungen der erweiterten Kiirzung. . ............
2.3.3.0 Uberblick ..vvvuvierti e
2.3.3.2 AusschlieBliche Nutzung und Verwaltung eigenen

Grundbesitzes .. ..vvt ittt i
2.3.3.3 Keine erweiterte Kiirzung, wenn der Grundbesitz
(auch) dem Gewerbebetrieb eines Gesellschafters
dient ... e
2.3.3.4 Keine Anwendung der erweiterten Kiirzung auf
bestimmte GrundbesitzverduBerungsgewinne
sowie bestimmte Sondervergiitungen und gewer-
besteuerbare Gewinne aus Mitunternchmeranteils-
veriuBerung oder -aufgabe ....... ... ... ...
2.3.3.5 Besonderheiten bei Bestehen von Organschaften ..
2.3.3.6 Strukturierungen und Umstrukturicrungen in
Bezug auf die erweiterte Kiirzung . . .. ..........

2.3.4 Grundziige der Gewerbebesteuerung ..................

2.3.5 Gewerbesteuerentlastung bei der Einkommensteuer iiber
§ISESIG « v v eneeeen e

Ertragsteuerliche Aspekte der Finanzierung von Immobilien-

S BIR7721 15 Lo s 1= o KU O

Ertragsteuerliche Besonderheiten bei Immobilieninvestitionen

durch Steuerauslinder . .........covii i

Ertragsteuetliche Besonderheiten bei kollektiven Immobilien-

investitionsvehikeln ........ ... ... . . i i

2,60 REIT-AG ...ttt ittt eteiaarrennnasenens

2.6.2 Deutscher offener Immobilienfonds ...................

XXI



Inhaltsverzeichnis

3, UMSatZSEEUET . o ot v vt iesieiannerooenonnnnassnnssesansssuanns
3.1 Umsatzsteuerliche Behandlung der Immobiliennutzungs-
dberlassung . ... il
3.2 Umsatzsteuerliche Beurteilung des Immobilienverkaufs und
—ETWETIDS . ¢ ettt i e
4, Grunderwerbsteuer. ... ...ovvviriuireeiiiitiaiiiie e
41 Uberblick.....oorii i e
42 AssetDeals.......ccovviiiinniiiiiiiiiiiiei i
43 ShareDeals ... e
4.4 Ausnahmen von der Grunderwerbbestenerung . ...............
4.5 Strukturierungsiiberlegungen in Bezug auf die Grunderwerb-
T8 1= o P
4.6 Grunderwerbsteuerliche Anzeigepflichten ...................
5. Erbschaft- und Schenkungsteuer ........... ..o,
6. GrundsteUer .........c.vieuiiiiriniuniniiieiiontreranaaann
Teil 6. Instrumente der Immobilieninvestitionen ........................

I. Betrachtungen zur kapitalmarktorientierten Immobilienbewertung

IL. Immobilienmarktprognosen und Immobilienratings (Knepel)

XXII

(Briihl/Jandura) . . . ... ... e e e

1. Vorbemerkungen ..........ciiuiriiiiiiiiiiiiiiiii i

2. Grundlagen . ...
2.1 Bewertungsanlisse .........ieiiiiiiiiiiii i
2.2 Regulatorische Rahmenbedingungen .......................
2.3 Wertbegriffe ........coiiiiii e

3. Bewertungskonzepte ..........iiiiiiiiiiiiiiii i
3.1 Bewertung mittels Marktanalogie .............. ... ... ...
3.2 Bewertung durch Ertragsprojektion und Abzinsung . ...........
3.3 Bewertung anhandvonKosten..........coiiviinvnnvnnennn.

4. Aktuelle Phinomene des Immobilienkapitalmarktes ................
41 ,Mark to Market” versus ,MarktoModel“ ..................
4.2 Rickbesinnung auf die fundamentalen Charakteristika einer

Immobilie

.............................................

4.3 Portfoliobewertung, Primien und Abschlige
4.4 Phase dessog. ,lend and pretend”
5. Ein Gedanke zum Schluss

.................

1. Einfihrung ... .. ..o e
2. Immobilienmarktprognosen
21 Grundlagen ...l e
211 Anforderungen...........ci ittt

2.1.2 Klassifikation von Prognoseverfahren und Prognose-
begriffe....oooiiniiiii i i e e
2.1.2.1 Formalisierungsgrad
2.1.2.2 Konsistenz

...................................

.........................
.................................

.........................

2.1.2.4 Prognosebegriffe............................

2.2 Prognosemethoden ............coiiiiiiiiiiiiii .,
2.2.1 Qualitative Prognoseverfahren .......................
2.2.2 Zeitreihen-Prognoseverfahren .......................



Inhaltsverzeichnis

2.2.3 Okonometrische Prognoseverfahren................... 476
2.3 Anwendungsbereiche von Prognosen im Immobilienmarke . . . . .. 477
2.3.1 Allgemeine Prognoseanwendungen ................... 477
2.3.2 Spezielle Prognoseanwendungen ..................... 477
2.4 Informationsquellen fiir Prognosen .............oovueanna... 478
2.4.1 Trager allgemeiner Wirtschaftsprognose in Deutschland .. 478
2.4.2 Prognosequellen im Immobilienmarkt . ................ 478
2.4.2.1 Maklerunternehmen......................... 479
2.4.2.2 Immobilienunternehmen ..................... 481
2.4.2.3 Real Estate Research-Institute ... .............. 482
2.5 Prognosemodell (Beispiel: Feri EuroRating Modell)............ 484
3. Immobilienrating ... it 485
31 Grundlagen .. ... . 485
3.1.1 Anforderungen............ooiiiiiiiiiiiiiiL 486
3.1.2 Ratingbegriff....... ...l 486
3.1.3 Ratingagenturen und Ratingprozess .................. 487
314 Ratingskalen ....... ... ..o il 487
315 Ratingtypen.......c.iiiiiiiiiiiiiieiiiieiiaanana. 488
3.2 Marke-und Standortrating ... ...l 488
3.2.1 Anwendungsbereiche fiir Marktratings ................ 489
3.2.2 Methode (Beispiel: Feri Immobilienmarkt Rating) ....... 489
33 Objektrating .....coiviiinii i 490
3.3.1 Anwendungsbereiche fiir Objektrating................. 490
332 Methoden ..ottt i it 490
3.3.2.1 Immobilien Markt- und Objektrating ........... 490
3.3.2.2 Feri Immobilienobjekt Rating ................. 491
3.4 Produktratings......... ...ttt 493
3.41 Anwendungsbereiche fiir Produktratings .. ............. 493

3.4.2 Methode (Beispiel: Feri Immobilienfonds Rating fiir
geschlosseneFonds) ........... ...l 493
4. Zusammenfassung ...t 495
III. Standort- und Marktanalysen (Petersen/Radtke) ..................... 497

1. Ausgangslage, Aufgabenstellung und Inhalt einer Standort- und
Marktanalyse. ... ... e 497
1.1 Ausgangslage und Aufgabenstellung ............ ... ... ... 497
1.2 Inmhalt oo i e e e, 498
2. Daten-und Informationsbasis .........covveiiriiiiiiinrrennnnn. 499
3. Bausteine einer Standort- und Marktanalyse.............. ... ... ... 500
31 Makro-Standort ...t i i e ie e 500
3.2 Rahmenbedingungen des Mikro-Standortes.................. 501
3.3 AnalysedesMarktes ......ooiiiiniiiiii i 505
3.3.1 Marktanalyse fiir ein Shoppingcenter . ................. 505
3.3.2 Marktanalyse fiir eine Biiroimmobilie ................. 510
3.4  Objektseitige Bewertung von Einzelhandels-/Biiroimmobilien ... 512
4. Verfahren zur Ergebnisfindung ............... ... ool 513
IV. Verauflerung von Immobilienportfolios im Rahmen strukturierter

Verfahren (Siepmann). ..o e 517
1. Anlisseund Ziele .......ooiiiiiiiiiiii it it et 517
2. Vorbereitung einer Portfolioverdu8erung . .......... ... . oLl 518



Teil 7. Instrumente des Immobilienmanagements

Inhaltsverzeichnis

21 VorstUdie .o ovvii ittt ittt it i
2.2 Projektorganisation ......... oottt
2.3 Bestandsaufnahme und Vendor Due Diligence ................
2.4 Implementierung wertsteigernder MaBnahmen ...............
2.5 Strukturierung und Verfahrensstrategie der Transaktion ........
3. Durchfithrung — Verfahrensschritte. .. ...
4. Verfahrensvatiationen . .........veeeerereneenneernnnenannsaens
5. Ausgewihlte Erfolgsfaktoren .......... ... it
V. Wirtschaftlichkeitsberechnungen (Vespermann/Schifer/Conzen) ... .....
1. Binleitung ... ..ot e
2. Wirtschaftlichkeitsberechnungen fiir Grundstiicke mit Bestand .......
2.1 Statische Verfahren .........coiiiiiiiiiiiiinennnnnennenn
2.1.1 Rentabilititsberechnung ............... ... .. e
2.1.2 Kosten- und Gewinnvergleichsrechnung ...............
2.1.3 Amortisationsrechnung .. ...... ... ..o ol
2.2 Dynamische Verfahren ............ ... il
2.21 Klassische Verfahren ..........ciiiiiiiniinnn..
2.2.1.1 Kapitalwertmethode . ........ ... ooiiiiinn,

2.2.1.2 Interne ZinsfuB-Methode (Internal Rate of
Return) ....oovviiiiiiiii e
2.2.2 Moderne Verfahren ..........coiiiiiiinennnnnnennnnns
2.2.2.1 Endvermbgen nach VOFI-Methode ............

2.2.2.2 VOFI-Rentabilititskennziffern ................
3. Wirtschaftlichkeitsberechnungen fiir Grundstiicke zur Entwicklung .. .

3.1 Developmentrechnungen .............. ..ot

3.1.1 Residualverfahren/Bautrigermethode .................

3.1.2 Investitionsrechnung ...........ooiiuiiiniiiinnnn-.

VI. Due Diligence Checklisten (Vespermann/Schéfer/Conzen). . .............
1. Einleftung . ..o i e

2. Due Diligence Checkliste Bestandsgebiude .......................

21 Kommerzielle Analyse ........ ..o

2.2 Technische Analyse
2.3 Rechtliche Analyse
2.4 Steuerliche Analyse .......... ... i
3. Due Diligence Checkliste fiir einen Grundstiickskauf mit
Entwicklungsabsichten ........ ... ... .o ol
3.1  Anforderungsprofil
3.2 Grundstiicksanalyse

I. Immobilien-Portfolio-Management und Immobilien-Asset-
Management (Bals/Wellner) . . .. ..o iiiiannns
1. Immobilien-Portfolio-Management und Immobilien-Asset-

Management . ...ttt e,
2. Grundlagen eines entscheidungsorientierten Immobilien-Asset-
Management-AnsatzZes . .......oiuniiiinein ettt
2.1 Das Problem der Harmonisierung von Eigentiimerinteressen
und das Prinzip der Barwertmaximierung

XXIV



Inhaltsverzeichnis

2.2 Charakterisierung der Finanzierungsbeziehung zwischen

Investor und Immobilienvermdgen .............. ...l
2.3 Finanzierungstheoretisches Modell der Preisbildung von
Immobilienvermdgen .......... ... .. ..o iiiiiiiaiiil
3. ,,Portfolio Selection Theory" nach Markowitz .....................
31 Grundlagen ... e
3.2 Statistisch-mathematische Grundlagen der MPT ..............
3.3 Anwendung der MPT bei Immobilien.......................
3.4 Diversifikationsmdglichkeiten bei Immobilien ................
3.5 Grenzen der Anwendung und Kritik der MPT ................
3.6 CAPM zur Ableitung risikoiquivalenter Kapitalkostensitze ... ..
4. Prozess des Inmobilien-Asset-Managements ......................
41 Phasel:Inputs . ... .oniiiiiiii it e
4.2 Phase II: Strategische Asset Allokation.......................
4.3 Phase III: Taktische Asset Allokation ........................
4.4 Phase IV: Ergebniskontrolle und Risikomanagement ...........
5. IPM-Systeme. ... ..iiiiet ittt ettt
6. Symbolverzeichnis ..... ... i i
I1. Property und Facility Management (Steinbauer) ... ..................
1. Handlungsfelder an der Schnittstelle zum Asset Management
(Steinbauer/Schadel). . . ...... .. ... ..
1.1  Abgrenzung der Managementdisziplinen Asset-, Property- und
Facility Management .............ooiiiiiiiiiiinniiaan.,
1.2 Ziele und Handlungsfelder von Immobilieninvestoren..........
2. Operative Wertschopfung im Property Management
(Steinbauer/Rolf/Kiesslich) . . . .. ... i
2.1 Performance-orientiertes Leistungsverstindnis ...............
2.2 Property Management zwischen Strategie und Umsetzung ... ...
2.3 Handlungsfelder des Property Managements zur Ertrags-,
Liquiditits- und Wertsteigerung. .. .......oooiiiiiniininu.ts
2.3.1 Forderungsmanagement ..........c..oeeuenareneanenns
2.3.2 Mieterbindung . ........ ... i
2.3.3 Bewirtschaftungskostenoptimierung ..................
3. Ergebnisorientiertes Facility Management (Steinbauer/Sievert/Gartung) . .
3.1 Planungs- und baubegleitendes Facility Management . ..........

3.1.1 Anforderungen an ein professionelles Baumanagement . . . .

3.1.2 Baubegleitendes Facility Management als Kosteneinsparer
3.2 Facility Management in der Nutzungsphase ..................
3.3 Kosten- und Leistungsoptimierung durch bedarfsgerechte
Betriebskonzepte .. ... .. . i
3.4 Praxisbericht: typische Vergabemodelle......................
3.41 Gewerkebezogene Einzelvergaben ....................
3.4.2 Gesamtvergaben auf Basis ergebnisorientierter
Ausschreibungen ... ... ... .ol
3.4.3 Prozessorientierte Vergaben mit Verantwortungs-
fibertragung ... ..ot e
4. Das Outsourcing von Facility und Property Management Leistungen
als Wertschopfungspartnerschaft (Steinbauer/Kirschnereit) .. ...........
4.1 Griinde fiir Outsourcing ... ..o vviiiiiie i



Inhaltsverzeichnis

4.2 Zielsetzung des Auftraggebers .......... .. ..ol 594
4.3  Erfolgskritische Faktoren fiir das Outsourcing von
Immobiliendienstleistungen ........... ... ..o il 594
4.4 Weitere Entwicklung des Trends zum Outsourcing ............ 596
5. Ausblick und Entwicklungen im Property und Facility Management
(Steinbaver/Lechtape) . . . ... ..o oii i e 596
IIL. Operatives Controlling als integraler Bestandteil des Risiko
Management Systems (Gebhardt) . ............. ... ..ol 599
1. Erst die Strategie, danndie Rendite ... ......... ... ool 599
2. Controlling als Element des Risiko Management Systems ............ 601
3. Projektcontrolling als Unterstiitzung des Projektmanagers und der
Unternehmensleitung . .........oooiiiii i 601
4. Anforderungen an die Berichterstattung: Die Stakeholder............ 603
5. Hiufige (Fehl-)Entwicklungen im Projektcontrolling ............... 603
5.1  Unklare Projektdefinition. ...t 603
5.2 Zementieren gingiger Praxis .......... ... ..o oL 604
5.3 Erfiillen rechtlicher Anforderungen an ein Frithwarnsystem .. ... 604
54 NeueBewertung .........ccouviiviieiiiiiiiieneiiinan.. 604
5.5 Unflexible Controllingsysteme ..............cooviuuina... 604
5.6 Unterschitzen der Dynamik..............oooviiiiii ot 604
5.7 Missachtungen des Subsidiarititsprinzips..................... 605
5.8 Entkoppelungen von den Entscheidungsstrukturen............. 605
5.9 Fehlende Verzahnung .......... ... il 605
5.10 Missachtung der handelnden Personen....................... 605
6. Ausgestaltung des Projektcontrollings . .......... ... ... . ..o 606
7. Basis der Information: Der Projektbericht............... ... ..., 607
8. Verdichtung der Projektberichte: Das Management Informationssystem
VIIS) - - e e et e e e e e 608
9. Ein gutes Projektcontrolling ben&tigt Schnittstellenkompetenz:
Kernaufgaben des Controllers ............oooiiiiiiit 611
10. Resiimee: Jedes Projekt ist einzigartig — aber immer Teil einer
Strategie ... ..ot i i i 612

IV. Leistungssteigerung in der Mieterbindung und -gewinnung —
Uber Exzellenz in der Mieterbindung zu nachhaltiger

Mietergewinnung — (Kolbusa) ............. ... ..o it 615
1. Der Komplexitit des Vermietungsmarktes mit dem richtigen
Vorgehensmodell begegnen ..ot 615
2. Transparenz mit Hilfe des Objekt-Portfolios....................... 617
3. Ableitung der Objekt-Cluster aus dem Objekt-Portfolio ............. 618
4. Ermittlung der relevanten Stellhebel fiir die Mieterbindung pro Cluster 621
5. Ermittlung des Marketing-Mix fiir die Mietergewinnung pro Cluster .. 624
6. Umsetzung und Change Management.................coooeu.... 626
7. Zusammenfassung .. ......i.iiiiiiiei i i 627
V. Benchmarking von Betriebsmodellen im Asset- und Property
Management (Bell/Karban) .............coooiiiiiii i 629
1. Einstieg: Organisations-Benchmarking als Basis fiir
Unternehmensentscheidungen . ......... ...l 629
2. Definition: Was ist Benchmarking und welche Ansitze existieren? .. ... 631

XXVl



Inhaltsverzeichnis

2.1 Internes und Externes Benchmarking ....................... 632
2.2 Unterscheidung der Ansitze nach Objeke ......... .. ... ... 633
2.3 Quantitatives und Qualitatives Benchmarking ................ 634
3. Nutzen und Grenzen: Welchen Nutzen stiftet Benchmarking,
wo liegendie Grenzen?. ... ..ot e 634
3.1 Nutzen: Benchmarking ist nicht das Ziel, sondern Ausgangspunkt
fiir weitere Uberlegungen! ................................ 634
3.2  Grenzen: Benchmarking hat seine Herausforderungen und
Grenzen! ... .. ...ttt i e et e 634
3.2.1 Mangelnde Vergleichbarkeit ......................L. 635
3.2.2 Schwache Datenbasis .. ....ovvviirinnnnanrennnnnn. 635
32.3 FalscheDaten ....oviie ittt iie e eieennn, 635
4. Grundkonzept und Hiirde Nr. 1: Wie geht man mit den Feinden der
Vergleichbarkeitum? .........oii i 636

4.1 Wie wird die Vergleichbarkeit der Kennzahlen aufgrund der
unterschiedlich Aufgaben- und Funktionsbezeichnungen

sichergestellt? . ... ... i 636
4.2  Wie wird die Vergleichbarkeit der Kennzahlen aufgrund der
unterschiedlichen Portfolio-Strukturen sichergestellt? .......... 637
5. Analyse und Hiirde Nr. 2: Wo liegen die Herausforderungen der
externen Datensammlung? .. .......... oo i 638
5.1 Zum Einstieg: Priorisierung des Benchmarkings durch den
Teilnehmerkreis. .. .. oot i e e 638
5.2 Sicherstellung Objektivitit und Vertraulichkeit ............... 639
5.3  Unklare Abgrenzung und Definitionen ...................... 639
5.4 Unklare Erhebungsbégen und Erhebungsvorgehensweise ....... 639
5.4 Heterogene Datenquellen: Systemwelten, Aktualitit und
Ansprechpartner ....... ... i il 639
5.5 Datenliicken........cvuuiiiiiiiitiiieiiiiiiiienaaann, 640
5.6 Plausibilititen .........etiiiiii i e 640
6. Ergebnis: Ausgewihlte Kennzahlen in Vergleich und in Einklang
bringen! . ... e 640
6.1 Interne und externe Kosten des Bestandsmanagements.......... 640
6.1.1 Identifikation der Kostenarten ..........couoeeveennnn. 641
6.1.2 Differenzierung der Betrachtungsblickwinkel ........... 641
6.2 Interner RessourceneinsatzZ .. ......ocveeevinneenennnennnnnn 642
6.3 Quantitative Performance-Indikatoren ...................... 642
6.4 Objektbasierte Portfolio-Komplexitdt .............ocouvn.... 643
6.5 Synopse ... e i 643
7. Fazit: Zusammenfassung und Erkenntnis ........ ... .. .. ... oL, 644
Stichwortverzeichnis. . ...... ... ittt i i iiiinnn, 645

XXvIl



