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Geleitwort \

Geleitwort

Das Transaktionsvolumen von wohnungswirtschaftlichen Immobilienportfolios ist in den letz-
ten Jahren erheblich gestiegen. Die Griinde dafiir sind vielféltig und reichen von Umstruktu-
rierungserfordernissen bei Wohnungsunternehmen zur Stirkung der Eigenkapitalrendite in
den konjunkturschwachen letzten Jahren iiber eine Fokussierung auf das Kerngeschift bei
Immobilieneigentiimern mit einem hohen Bestand an nicht betriebsnotwendigen Immobilien
bis zu einem Strategiewandel bei den Eigentiimern von Immobilienportfolios, die ihren Fokus
von langfristigen Anlageobjekten hin zu einer stirkeren Performancebetrachtung verlagern.
Hauptgrund fiir einen explosionsartigen Transaktionszuwachs war jedoch der Eintritt von
opportunistischen Kaufergruppen aus dem angloamerikanischen Raum, die den deutschen
Immobilienmarkt in den letzten Jahren dominierten. Durch die Finanz- und Weltmarktkrise
kamen die Transaktionen zwar abrupt zum Erliegen, derzeit werden jedoch mit steigender
Tendenz bereits wieder groflere Wohnungsbestinde am Markt platziert. Es spricht viel dafiir,
dass das Transaktionsniveau auch in den nichsten Jahren relativ hoch sein wird, weil einer-
seits erwartet wird, dass die Gemeinden aufgrund einer weiter steigenden Uberschuldung ihre
Zuriickhaltung beziiglich des Verkaufs kommunaler Wohnungsbestinde aufgeben und sich
andererseits zumindest ein Teil der opportunistischen Kaufergruppen mittel- oder langfristig

wieder von ihren Wohnungsbestanden trennen wird.

Die Bedeutung der Arbeit von Herrn Haas liegt in der steigenden Relevanz marktkonformer
Immobilienpreise auch bei groen Portfolios. Dabei kommt es darauf an, mit den zur Verfii-
gung stehenden (rudimentdren) Daten mit einem relativ geringen Zeit- und Kostenaufwand
realistische Werte zu erhalten und dariiber hinaus das Risikopotenzial abzuschétzen. Die Fi-
nanzkrise hat gezeigt, welch grofle Gefahren schlecht recherchierte oder zu optimistisch ange-
setzte Immobilienwerte bergen. Die Risiken sind enorm, so dass neben einer verldsslichen
Prognose auch ein geeignetes Risikomanagement unerldsslich ist. Das Spannungsdreieck
Kosten-Zeit-Risiko wird sich nicht in allen drei Punkten gleich stark minimieren lassen, weil
eine Risikominimierung fast immer mit Kosten und Zeit verbunden ist. Es geht deshalb da-
rum, die verbleibenden Risiken transparent zu machen und bestehende Unsicherheiten in der
Bewertung darzustellen. Herr Haas hat beide Bereiche in seiner Arbeit aufgenommen und in
einem Modell umgesetzt.

Das Bewertungsmodell liefert mit wenig Zeit- und Kostenaufwand einen Erwartungswert fiir
den Wert des Portfolios. Das Risiko minimiert er dadurch, dass er einerseits die Eingangspa-
rameter und ihre Abhéngigkeiten genauer spezifiziert und einem Simulationsverfahren unter-
wirft und andererseits Aussagen iiber die Bandbreite trifft, in der die tatsichlichen Bewer-

tungsergebnisse schwanken konnen.



\ Geleitwort

Herrn Haas gelingt es, sein umfangreiches Wissen aus der Praxis mit den aktuellen wirt-
schaftswissenschaftlichen Erkenntnissen zu verkniipfen und zielorientiert aufzuarbeiten. Da-
bei baut er auf vorhandenen Methoden auf, iibernimmt deren Stirken und kompensiert die
Schwichen. Dazu beschiftigt er sich nicht nur mit den einzelnen Bewertungsparametern,
sondern insbesondere auch mit ihren Abhéngigkeiten. Dariiber hinaus schafft er eine umfang-
reiche Datenbasis, mit der die bei der Bewertung eingegebenen Parameter abgeglichen und
iiber Simulationen Abweichungen erkannt werden, so dass bereits hier eine Risikomessung
vorgenommen wird. In einem zweiten Schritt wird das Gesamtergebnis ebenfalls einer Simu-
lationsanalyse unterworfen, so dass eine weitere Risikoquantifizierung vorgenommen wird.
Die Arbeit liefert einen guten Baustein, um kiinftige Transaktionen sicherer zu machen und
weitere Einbriiche zu vermeiden.

Jun.-Prof. Dr.-Ing. Stefanie Streck
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Vorwort

Mein besonderer Dank gilt zundchst Frau Professor Dr.-Ing. Stefanie Streck, wissenschaftli-
che Leiterin des Lehr- und Forschungsbereichs Immobilienwirtschaft der Bergischen Univer-
sitdt Wuppertal, die mir die Moglichkeit gegeben hat, an ihrem Institut zu promovieren und
die wissenschaftliche Betreuung tibernommen hat.

Sie hat die vorliegende Promotion von Anfang an begleitet und stand mir mit wertvollen Rat-
schldgen und kritischen Anmerkungen zur Seite. Trotz der grofen rdumlichen Entfernung

zwischen Miinchen und Wuppertal habe ich mich immer optimal betreut gefiihlt.

Herrn Professor Dr.-Ing. Guido Spars danke ich fiir die spontane Ubernahme des Zweitgut-

achtens und die wertvollen Hinweise in der letzten Phase der Erstellung.

Herrn Professor Dr. rer. nat. Dr. med. Friedrich Hofmann , Herrn Professor Dr.-Ing. Andreas
Schlenkhoff sowie Herrn Professor Dr.-Ing. Manfred Helmus danke ich fir das Mitwirken am
Promotionsverfahren.

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner beruflichen Tatigkeit als Investment Analyst
bei der UniCredit Group HypoVereinsbank AG und als Assetmanager bei der MEAG
MUNICH ERGO Assetmanagement GmbH. Hier gilt mein Dank denjenigen Kollegen, an
deren Erfahrung und Kompetenz ich in den vergangenen Jahren partizipieren durfte. Sie ha-
ben an dem Gelingen der Dissertation maf3geblich beigetragen, da fiir die Modellentwicklung
das Einbringen von Experten-Know-how mangels empirischer Daten unabdingbar war.

Neben umfangreichen Rohdaten des Bundesamtes fiir Bauwesen und Raumordnung, Markt-
daten der BulwienGesa AG und Umfrageergebnisse der McKinsey & Company Inc. haben
diverse Sachverstindige qualifizierte Gutachten fiir einen Validierungstest des Modells zur
Verfugung gestellt und damit einen groflen Beitrag fiir diese Dissertation geleistet, wofiir ich
mich herzlich bedanke.

Nicht zuletzt mochte ich mich bei meiner Familie bedanken — bei meinen Eltern, die mir das
Studium als Voraussetzung dieser Arbeit ermdglicht haben und bei meiner Frau Jennifer, die
mir bei der Erstellung der Arbeit den Riicken frei gehalten hat.

Thr und meinem Sohn Tim mochte ich diese Arbeit widmen.
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1 Einleitung

Im Einleitungskapitel werden die Problematik und die Motivation des Themengebietes darge-
stellt. Die wirtschaftswissenschaftliche Relevanz der Fragestellung wird anhand der struk-
turellen Kennzeichen des Wohnungsmarktes in Deutschland, der vielschichtigen Anlisse
einer Portfoliobewertung und anhand des bisherigen Transaktionsvolumens einschlielich
einer Prognose hergeleitet.

Der Stand der Forschung bzw. die bisherige Praxis bei Portfoliobewertungen wird ausfiihrlich
erldutert, bevor eine Einordnung des Themas in den immobilienwirtschaftlichen Kontext er-
folgt und eine Abgrenzung des Themengebietes stattfindet.

Das Kapitel schlieBt mit der Erlduterung der Vorgehensweise zur Bearbeitung der Aufgaben-
stellung und einer Darstellung der Struktur der Arbeit.

1.1 Ausgangssituation — Problemstellung und Motivation

Das Transaktionsvolumen von Immobilienportfolios' hat insbesondere in Deutschland in den
letzten 10 Jahren erheblich zugenommen. Die Griinde hierfiir sind vielfiltig.

Die letzten konjunkturschwachen Jahre haben zu einer Umstrukturierung bzw. Auflgsung von
Firmeneigentum zur Stirkung der Eigenkapitalrendite® gefiihrt. Stille Reserven mussten ge-
hoben werden, bzw. es stand eine Fokussierung auf das Kerngeschift in Konflikt mit dem
Besitz und der Unterhaltung eines groferen Immobilienbestandes. Dies gilt insbesondere fiir
die betriebsentbehrlichen Immobilien ehemaliger Staatsmonopolisten.® Hinzu kommt, dass
sich bei Eigentiimern von Immobilienportfolios in den letzten Jahren ein Strategiewandel
vollzogen hat. Frither wurden diese stirker unter Gesichtspunkten der Bestandshaltung,
Standortsicherung und betrieblichen Sozialpolitik erworben, errichtet und unterhalten. Immo-
bilien wurden als langfristige Investitionen gesehen und eine verhéltnismafig niedrige Rendi-

! Unter einem Immobilien-Portfolio ist eine Anzahl von Immobilienobjekten und Grundstiicken zu verstehen, die iiber verschiedene

Merkmale in einem Verbund stehen. Dies kann z.B. der gemeinsame Eigentiimer sein oder aber sie unterstehen einem einheitlichen Ma-
nagement oder zumindest einer einheitlichen Verwaltung.* [Wel05], S. 33. Das allgemeine Branchenverstindnis eines Immobilienport-
folios: ca. 20 — 30 Einzelimmobilien je nach GroBe, Standort und Objektart.

°  Die Eigenkapitalrendite (auch Eigenkapitalrentabilitit oder Return on Equity) ist fiir Aktiondre und Analysten ein wichtiges Rentabili-
titsmaf. Sie gibt Aufschluss dariiber, wie hoch sich das von Aktioniren im Unternehmen investierte Kapital innerhalb einer Periode
verzinst hat. Durch den Verkauf von Immobilieneigentum wird weniger Eigenkapital gebunden und dadurch bei gleich hohem Gewinn
eine hohere Eigenkapitalrendite ausgewiesen.

Diese Sichtweise reflektiert den Sharecholder Value-Ansatz, welcher auf das im Jahr 1986 verdffentlichte Buch von Alfred Rappaport
zuriick geht. Demnach hat der Vorstand im Sinne der Anteilseigner zu handeln, nédmlich die Maximierung des langfristigen Unter-
nehmenswertes durch Gewinnmaximierung und Erhéhung der Eigenkapitalrendite. Andere Unternehmensbelange miissen zu Gunsten
der geforderten Eigenkapitalmindestverzinsung zuriickstehen. Da der Begriff nicht zuletzt wegen der Finanzkrise massiv in die Kritik
geraten ist, wurde er sowohl in der Fachliteratur als auch in den Unternechmen durch den Begriff "Value Based View* ersetzt.

Zum Beispiel Portfolioverkdufe der Telekom AG, Deutschen Post AG oder der Verkauf der ,,Eisenbahnerwol “ der D 1
Bahn.
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te in Kauf genommen. Heute wird der Fokus auf die Performance ausgerichtet. Die Kapitalan-
lage Immobilie muss mit anderen Anlageformen hinsichtlich einer risikoaddquaten Verzin-
sung konkurrieren. Die Konsequenzen: Selektion, professionelles Management, Neustruk-
turierungen, Verkauf und selektiver Neuerwerb.

Der explosionsartige Transaktionszuwachs wurde jedoch zuletzt durch grenziiberschreitende
Immobilieninvestitionen opportunistischer Kéaufergruppen aus dem angloamerikanischen
Raum ausgelost. In den vergangenen Jahren wurde der deutsche Immobilienmarkt regelrecht
durch sie dominiert. Ein wesentlicher Anreiz hierfiir war die hohe Spanne zwischen Immobi-

lienrenditen und Fremdkapitalzinsen, dem sog. ,,Leverage-Effekt“4.

Ein anderer Aspekt ist die lange Stagnationsphase bei deutschen Wohnimmobilien®, auf ei-
nem zudem international sehr niedrigen Niveau. So kosten z.B. in Berlin Eigentumswohnun-
gen in guten Lagen zwischen 1.500 bis 3.000 €/m?, in Paris z.B. 6.500 bis 7.500 €/m*> Wohn-
fliche. Aus dieser These wurde abgeleitet, dass Deutschland im internationalen Vergleich
unterbewertet ist. In Verbindung mit zu diesem Zeitpunkt sehr guten wirtschaftlichen Progno-
sen wurde ein hohes Wertsteigerungspotential deutscher Wohnimmobilien unterstellt.

Deutschland hat zudem im internationalen Vergleich eine sehr niedrige Eigentumsquote von
43%® — hieraus wurde ein hohes Absorptionspotential fiir Mieterprivatisierungen abgeleitet.
Erst mit Beginn der Finanzkrise’ Mitte 2007 und anschlieBendem massiven Abschwung der

Weltwirtschaft wurden voriibergehend keine groeren Portfoliodeals mehr abgewickelt. Insbe-
sondere Investmentbanken konnten als Folge ihrer Bilanzpolitik nicht mehr am Markt agieren.

Bei jeder Portfoliotransaktion ist eine Bewertung zum Stichtag notwendig. Diese Bewertung
wird sowohl vom Verkiufer, Kdufer als auch der finanzierenden Bank mit unterschiedlicher
Interessenlage vorgenommen. Fiir Verkaufer und Kéaufer ist die Bewertung elementar, um bei
den Kaufpreisverhandlungen eine Wertvorstellung des Portfolios zu entwickeln — das finan-
zierende Institut, welches die Transaktion begleitet, benétigt fiir die Kreditentscheidung eine
Wertaussage iiber die Immobiliensicherheit.

Der Leverage-Effekt beschreibt die Korrelation zwischen der Eigenkapitalrentabilitit und dem Anteil der Fremdfinanzierung — siehe
hierzu Anhang 01.

Stagnationsphase von ca. 12 Jahren am deutschen Wohnungsmarkt. Quelle: Institut fiir Stadtebau, Wohnungswirtschaft und Bausparver-
ein e.V. (ifs): Deutscher Eigentums-Immobilien-Index (DEIX) entwickelte sich von 1994 bis 2006 von 102 auf lediglich 106.

Siehe S. 6 fiir eine Einordnung im internationalen Kontext und Quellenangaben.

Auch als Subprime-Krise (Etymologie: subprime — aus dem Englischen iibersetzt: unter erster Klasse/zweitklassig) oder US-Hypo-
thekenbankenkrise bekannt, welche 2007 zu massiven Liquidititsengpéssen an den Geldmirkten fiihrte. Bonititsschwache Darlehens-
nehmer finanzierten ihre Hauser mit hohen Hypotheken zu einem variablen Zinssatz. Mit steigenden Zinsen und nachgebenden Immobi-
lienpreisen konnten die Darlehen nicht mehr bedient werden und fiihrte dadurch allein in den USA zum Zusammenbruch von rd. 250
Hypothekenbanken. Aber auch nahezu alle Investment- und Geschiftsbanken mussten Milliardenabschreibungen vornehmen.

Die Subprime-Krise fiihrte im ersten Schritt zu einer Finanzkrise, welche in vielen Lindern aufgrund von kontraktiven Multiplikator-
prozessen zu einer globalen Rezessionsphase fiihrte.

Der weltweite Abschreibungsbedarf infolge der Finanzkrise wird vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) bis Ende 2010 auf rd. 4
Bill. US-$ prognostiziert. (Stand August 2009)
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Auch nach dem Transaktionsabschluss wird im Rahmen einer Kreditverbriefung das Immobi-
lienportfolio hinsichtlich seines Marktwertes als auch seines Sustainable Net Asset Value®
erneut bewertet.

Die Bewertung einer einzelnen Immobilie erfolgt in der Regel durch einen Sachverstandigen,
der auf Basis einer ausfiihrlichen Objektbesichtigung, umfinglichen Unterlagen und unter
Nutzung seiner Regional- und Marktkenntnisse die bewertungsrelevanten Parameter entspre-
chend ansetzt. Dies ist jedoch bei einem umfangreichen Portfolio, insbesondere einem wohn-
wirtschaftlichen GroBportfolio, aus Zeit- und Kostengriinden nicht machbar. Kompromisse
miissen folglich bei der Bewertung gemacht werden. Eine Bewertung des Bestandes unter
worst-case-Gesichtspunkten wird zwar einem risikoaversen Investor gerecht, jedoch ist die
Wahrscheinlichkeit sehr hoch, nicht in den ausgewihlten Investorenkreis zu kommen. Ein
Investor mit Investitionsdruck bzw. eine finanzierende Bank mit Vorgaben hinsichtlich Fi-
nanzierungsvolumen kalkuliert mit sehr viel optimistischeren Ansétzen und unterschitzt oder
ibersieht die Risiken des Portfolios.

Demnach stehen Kosten, Zeit und Risiko bei der Portfoliobewertung in einem engen Bezie-

hungsgeflecht und miissen gegeneinander abgewogen werden:

Risiko

= "(iberschlagige" Bewertung

"kompromissbereite" Bewertung

"risikoaverse" Bewertung

Kosten Zeit

Abb. 1: Beziehungsgeflecht Kosten, Zeit und Risiko bei der Portfoliobewertung’

Erschwerend kommt hinzu, dass im Vorfeld von Immobilienportfolio-Transaktionen haufig
wenige Angaben zu den Immobilien bekannt werden. In der Regel sind bei wohnwirtschaft-
lichen Portfolios lediglich die Objektadresse, die Gesamtwohnflache, Soll- und Istmiete und
das Baujahr pro Objekt bekannt. Diese werden im Rahmen eines Informationsmemoran-

dums'® am Markt platziert und Interessenten aufgefordert, ein erstes Gebot abzugeben. Auf

Nachhaltig erzielbarer Netto-Vermégenswert, den ein Objekt voraussichtlich langfristig erreichen bzw. behalten wird. In Deutschland
entspricht dies dem Beleihungswert nach §16 (2) des Pfandbriefgesetztes: ,,Der Beleihungswert darf den Wert nicht iiberschreiten, der
sich im Rahmen einer vorsichtigen Bewertung der zukiinftigen Verkiuflichkeit einer Immobilie unter Beriicksichtigung der langfristi-
gen, nachhaltigen Merkmale des Objektes, der normalen regionalen Marktgegebenheiten sowie der derzeitigen und moglichen anderwei-
tigen Nutzungen ergibt. Spekulative Elemente diirfen dabei nicht beriicksichtigt werden. Der Beleihungswert darf einen auf transparente
Weise und nach einem anerkannten Bewertungsverfahren ermittelten Marktwert nicht iibersteigen.*

Eigene Darstellung

Auszug eines Informationsmemorandums siche Anhang 02.
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Basis dieser rudimentiaren Angaben wird anhand von Kennzahlen, wie z.B. das Vielfache der
Jahresnettomiete, eine Wertindikation ermittelt. Im nédchsten Schritt wird versucht, diese Indi-
kation auf Basis verschiedener Bewertungsmethoden'' zu verifizieren. Eine Aussage beziig-
lich der Validitit dieser Indikation und dem damit verbunden Risiko einer Fehleinschétzung
ist jedoch mit diesen Methoden nicht moglich.

Daraus resultierende Fragestellung

Gibt es ein Bewertungsverfahren fir Immobilienportfolios, welches das Beziehungsgeflecht aus Kosten, Zeit
und Risiko entsprechend modelliert, um in der Konsequenz neben einer Wertaussage des Portfolios auch eine

Risikoabschatzung beziiglich der angesetzten Bewertungsparameter zu erhalten?

Nur dann wére es maglich, bereits im Vorfeld zu entscheiden, ob eine vertiefende, kostenintensive Due Dili-

gence des Bestandes sinnvoll ist.

Neben der dargestellten Problematik bei der Bewertung von Verkaufsportfolios gibt es noch
weiteren Weiterentwicklungsbedarf der vorhandenen Verfahren, insbesondere im Hinblick

der Méglichkeit einer nachvollziehbaren Risikoquantifizierung.

So schreibt zum Beispiel Basel 11'> den Banken im Bereich Sicherheitsiiberwachung ein per-
manentes ,,Monitoring® sowie eine Neubewertung der Sicherheiten in regelméfigen Zeitab-
stinden vor. Fiir die Immobilien als Kreditsicherheit bedeutet dies in der Konsequenz, dass
das Immobilienportfolio und dessen Wertermittlung in wiederkehrendem Turnus erfolgen
muss. Basel II ermdglicht Einsparungen bei der Eigenkapitalunterlegung, je fortschrittlicher
und damit risikosensitiver die von der Bank verwendeten Bewertungsmethoden sind.

Durch Solvency 1'%, das Pendant von Basel II im Versicherungswesen, zeichnen sich Veréin-
derungen mit weit reichenden Konsequenzen hinsichtlich des Risikomanagements der Ver-

sicherungsunternehmen ab.

Siehe Kapitel 1.3 — Stand der Forschung.

Basel II (giiltig seit 2007, 16st Basel I ab) regelt die bisherige Eigenkapitalanforderung der Banken neu und schreibt zusitzlich vor, die
Risikostruktur eingegangener Kredit- und Marktrisiken offenzulegen. Zur Umsetzung der Vorgaben gliedert sich die Baseler Rahmen-
vereinbarung in drei Siulen:

Siule 1 — Mindesteigenkapitalanforderungen: Analog Basel I, jedoch mit dem Unterschied, dass die Eigenkapitalunterlegung individuell
dem Risiko entsprechend festgelegt wird und nicht mehr pauschal erfolgt.

Siule 2- Bankenaufsichtlicher Uberpriifungsprozess: Identifikation der wesentlichen Einflussfaktoren der eingegangenen Risiken eines
Institutes auf Basis transparenter Risikomanagementsysteme und deren bankenaufsichtlichen Wiirdigung.

Séule 3 — Marktdisziplin: Regelung der Offenlegungspflichten eines Instituts.

Solvency II ist ein Reformprojekt der EU-Kommission. Ziel des Projektes ist die Weiterentwicklung der heutigen Solvabilitits-
vorschriften (Eigenmittelanforderungen nach Solvency I, giiltig seit 1.1.2004) fiir Versicherungsunternehmen. Solveny II orientiert sich
bei der Solvenzbeurteilung einer Versicherungsgesellschaft an den tatsichlich eingegangenen Risiken sowohl auf der Aktiv- als auch auf
der Passivseite. Ziel hierbei ist, eine auf Prinzipien des Risikomar beruhende Mindestkapital ung zur Sicherstellung der
dauerhaften Erfiillbarkeit von Versicherungsvertrigen.

Im Gegensatz zu Basel II stehen weniger die Einzelrisiken im Fokus, sondern vielmehr ein ganzheitliches System zur Gesamtvolatilitit.
Der Quantifizierung von finanziellen Risiken durch adidquate Modellierung wird eine steigende Bed ugemessen.




