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Vorwort des Leiters des Arbeitskreises Betriebswirtschaft — Manfred
Sydow

Sehr geehrte Kolleginnen und Kollegen,

in vielen Wohnungsunternehmen werden bereits seit Jahren Rechenmodelle einge-
setzt, um Investitionen, insbesondere Modernisierungen, betriebswirtschaftlich beur-
teilen zu kénnen. Die Ergebnisse der einzelnen Wohnungsunternehmen lassen sich
allerdings nicht unmittelbar miteinander vergleichen, weil einerseits die Rechenmo-
delle unternehmensspezifisch ausgepragt sind und andererseits voneinander abwei-
chende Parameter in Ansatz gebracht werden. Vor diesem Hintergrund und der im-
mer grofler werdenden Problematik, energetische Modernisierungen wirtschaftlich
darstellen zu konnen, wurde im Arbeitskreis Betriebswirtschaft des AGW eine Ar-
beitsgruppe zum Thema ,Wirtschaftlichkeit energetischer Modernisierungen® ge-
grundet. Diese hat Anfang April 2008 ihre Arbeit aufgenommen.

Wesentliche Ziele dieser Arbeitsgruppe waren die Bestimmung der Eckpunkte eines
einheitlichen Rechenmodells (Teil A) und die Festlegung dessen bedeutsamer Pa-
rameter beziehungsweise deren Ermittlung (Teil B). Dartber hinaus wurden die Krite-
rien und die Vorgehensweise zur Auswahl der energetisch zu modernisierenden
Gebaude diskutiert (Teil C). Die vorliegenden Erlauterungen und Empfehlungen sind
Ergebnisse der Arbeitsgruppe, die diese in sechs Treffen (09.04.2008, 17.06.2008,
15.09.2008, 05.11.2008, 27.01.2009 und 10.06.2009) sammeln konnte. Diese wer-
den in eine Arbeitshilfe des GdW zum Thema energetische Modernisierung einflie-
Ren, die noch in diesem Jahr erscheinen soll.

Den nachstehend genannten Mitgliedern der Arbeitsgruppe sei an dieser Stelle ex-
plizit gedankt fir das hohe Engagement und die grol3e offene Diskussionsbereit-
schaft, die sie eingebracht haben. Des Weiteren sei Herrn Dr. Rainer Fuchs fur die
inhaltliche Vorbereitung der Arbeitsgruppentreffen sowie die Ubernahme der Auto-
renschaft gedankt.

Christian Brabandt, SWSG Christian Gebhardt, GdW

Uwe Eichner, GAG Jan Hennings, STADT UND LAND
Peter Friske, Allbau Mario Mack, SAGA/GWG

Ingo Frombling, GAG Peter H. Richter, wbg

Ellen Friederichs, SAGA/GWG Martin Roperz, THS

Dr. Rainer Fuchs, GEWOBA (Autor) Joachim Schindler, wbg

Ihre Anregungen zu den Empfehlungen nehmen wir naturlich jederzeit gerne entge-
gen.

lhr
hi.

Manfred Sydow

Seite 3 von 16



ARBEITSGEMEINSCHAFT
S| AGW
WOHNUNGSUNTERNEHMEN

A) Bestimmung der Eckpunkte eines einheitlichen Rechenmodells

Eine grundlegende Annahme der weiteren Ausflhrungen ist, dass (energetische)
Modernisierungen von vermieteten Wohngebauden (ohne jegliche Eigennutzung) im
frei finanzierten Wohnungsbau wirtschaftlich beurteilt werden sollen. Im &ffentlich
geforderten Wohnungsbau ware das Modell an die jeweiligen Spezifika der Forde-
rung anzupassen.

Die statischen Methoden der Investitionsrechnung sind aus den bekannten Grinden
als ungeeignet zu betrachten. Aus den einzusetzenden dynamischen Methoden er-
scheint der vollstandige Finanzplan (VOFI) zur Beurteilung von wohnungswirt-
schaftlichen Investitionen das am besten geeignete Rechenverfahren zu sein. Diese
Einschatzung beruht darauf, dass nur die VOFI-Methode die Mdglichkeit bietet, alle
mit einer Investition verbundenen Zahlungsstrome einzeln unter Berlcksichtigung
der jeweiligen Besonderheiten zu modellieren. Dies bietet nicht nur eine sehr hohe
Spezifitat, sondern schafft auch ein hohes Mal® an Transparenz, die die 6konomi-
sche Durchdringung der langjahrigen Investitionsvorhaben erleichtert. Daruber hin-
aus hat die aus dem VOFI abzuleitende VOFI-Rendite einen wesentlichen Vorteil.
Es handelt sich dabei faktisch um die Rendite, die Uber den gesamten Betrachtungs-
zeitraum auf das eingesetzte (wirtschaftliche) Eigenkapital generiert wird. Somit ist
diese fur Adressaten im Unternehmen und im Kontrollgremium einfacher verstehbar
und interpretierbar. Die interne und externe Kommunikation der Ergebnisse von In-
vestitionsvorhaben wird dadurch erheblich erleichtert.

Erweitert man den vollstandigen Finanzplan um eine Nebenrechnung zur Entwick-
lung der Gewinn- und Verlustrechnung, die sich von der Zahlungsreihe des VOFI vor
allem durch Ansatz der nicht zahlungsnahen Abschreibungen anstelle der Tilgung
unterscheidet, liegen Werte flr die bedeutsamen betriebswirtschaftlichen Entschei-
dungskriterien vor:

* VOFI-Rendite (= Rentabilitatssicht),
» positive operative Cashflows (= finanzwirtschaftliche Sicht) und

* positive Jahresergebnisse in der Gewinn- und Verlustrechnung (> erfolgswirt-
schaftliche Sicht).

Hervorzuheben ist, dass eine unternehmensspezifisch festzulegende Mindest-VOFI-
Rendite und positive operative Cashflows als notwendige Bedingungen einer jeden
Investitionsentscheidung zu betrachten sind. Positive Jahresergebnisse in der Ge-
winn- und Verlustrechnung hingegen sind nur eine hinreichende Bedingung, da diese
auch im Fall von betriebswirtschaftlich sinnvollen Investitionen fir kurz- bis mittelfris-
tige Zeitraume negativ sein konnen.

Obwonhl die VOFI-Rendite und die positiven operativen Cashflows die beiden mal3-
geblichen Entscheidungskriterien sein sollten, ist es zweckmafig, standardmalig
den Kapitalwert und den internen ZinsfuB erganzend auszuweisen. Aufgrund der
Tatsache, dass im vollstandigen Finanzplan sowohl die Anfangsauszahlung (Investi-
tion), die Zahlungssalden der einzelnen Perioden wahrend sowie der Liquidations-
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saldo am Ende des Bewirtschaftungszeitraums vorliegen, lassen sich diese beiden
GroRen problemlos ermitteln und als Erganzung zur VOFI-Rendite heranziehen.
Ferner sollte die Amortisationsdauer einer Investition berechnet und ausgewiesen
werden. Zu diesem Zweck ist am Ende jeder Periode t der Kapitalwert des Ergebnis-
ses aus dem kumuliertem Guthaben und dem ermitteltem Marktwert der Altsubstanz
(abzuglich eventueller Restschulden) auszuweisen. So lasst sich erkennen, in wel-
cher Periode der in t = 0 erfolgte Eigenkapitaleinsatz vollstandig zurtickverdient (Ka-
pitalwert = 0 - Break-even-point) beziehungsweise Ubertroffen (Kapitalwert > 0)
wird.

Die langfristige Nutzbarkeit des Wirtschaftsgutes Wohnung beziehungsweise des
Wohngebaudes macht den Betrachtungszeitraum zu einer wichtigen Determinante
des Rechenmodells. In der Praxis ublich sind feste Detail-Betrachtungszeitraume von
zehn oder 20 Jahren oder ein Abstellen auf die gesamte Restnutzungsdauer des
jeweiligen Wohngebaudes:

* Als ungeeignet ist ein Detail-Betrachtungszeitraum von zehn Jahren anzusehen,
weil dieser der Langfristigkeit des Wirtschaftsgutes nicht gerecht wird. Die Amor-
tisationsdauer von wohnungswirtschaftlichen Investitionen, insbesondere von
energetischen Modernisierungen, ist in den meisten Fallen langer als zehn Jahre,
sodass die vergleichsweise niedrigen VOFI-Renditen eines zehnjahrigen Re-
chenmodells nicht der Realitat entsprechen.

* Hinsichtlich des Betrachtungszeitraums auf die gesamte Restnutzungsdauer
des jeweiligen Wohngebaudes abzustellen, ist zwar wesentlich realitatsnaher,
fuhrt aber zu einem nicht unerheblichen Prognoseproblem. Geht man von einer
Verlangerung der Restnutzungsdauer bedingt durch die Modernisierung aus, so
sind im klassischen Geschosswohnungsbau der 50er und 60er Jahre des letzten
Jahrhunderts samtliche Parameter (Mietsteigerungsrate, Inflationsrate, Zinsent-
wicklung, Instandhaltungskosten etc.) fur Zeitraume von bis zu 50 Jahren zu
prognostizieren. Fehleinschatzungen einzelner Parameter kbnnen sich somit er-
heblich auf die Vorteilhaftigkeit von Investitionsvorhaben auswirken. Zudem ist zu
beachten, dass VOFI-Renditen eines Rechenmodells, das auf die Restnutzungs-
dauer von mehr als zwanzig Jahren abstellt, bei gleicher Parametrisierung in der
Regel héher ausfallen. Gegebenenfalls lassen sich diese aufgrund von erforderli-
chen Folgeinvestitionen wahrend des langen Zeitraums jedoch nicht realisieren.

* Unter Wirdigung dieser Aspekte ist aus Sicht der Arbeitsgruppe ein Detail-
Betrachtungszeitraum von 20 Jahren zu wahlen. Dieser tragt einerseits der Lang-
fristigkeit des analysierten Wirtschaftsgutes Rechnung und andererseits lassen
sich die einzelnen Parameter fur diesen Zeitraum noch einigermallen valide
prognostizieren.

Im Fall von Modernisierungen stellt sich grundsatzlich die Frage, ob nur die Mehrkos-
ten (ohne Instandhaltungskosten) und die erzielbaren Mehrerldse der Modernisie-
rung oder die Gesamtkosten und die GesamterlOse des Investitionsvorhabens Ge-
genstand des VOFI sein sollten. Dabei setzen sich die Gesamtkosten aus den (fikti-
ven) Anschaffungskosten des Wohngebaudes inklusive des Grundstucks (Ertrags-
beziehungsweise Marktwert der Immobilie im Investitionszeitpunkt t = 0) und den
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Kosten der Modernisierungsmalnahme inklusive der Instandhaltungskosten zusam-
men. Obwohl streng theoretisch betrachtet die Gegenuberstellung der Mehrkosten
der Modernisierung und der damit erzielbaren Mehrerlése — also den modernisie-
rungsbedingten Mietsteigerungen nach § 559 BGB — ausreichend ware, wird dies
aus Sicht der unternehmerischen Praxis als nicht zweckmaRig erachtet. Dies liegt
darin begrundet, dass einer derart isolierten Investitionsbetrachtung die Annahme
zugrunde liegen musste, dass das derzeit vorhandene Mietenpotenzial auch ohne
die jeweilige Modernisierung wahrend des gesamten Betrachtungszeitraums unver-
andert vorhanden ist. Unter Berlcksichtigung der sich fortlaufend verandernden
Nachfragewunsche der Mieter sowie der zunehmenden Bedeutung der energeti-
schen Eigenschaften von Wohngebauden erscheint diese Annahme nicht realitats-
nah. Folglich sollten die Gesamtkosten und die Gesamterlose im VOFI| angesetzt
werden.

Zur Bestimmung der Gesamtkosten sind neben den Kosten der (energetischen) Mo-
dernisierung die fiktiven Anschaffungskosten des Wohngebaudes inklusive des
Grundstiicks (Ertrags- beziehungsweise Marktwert der Immobilie) im Investitions-
zeitpunkt t = 0 (Anschaffungsauszahlung) zu ermitteln.’

* In Wohnungsunternehmen, die ihren Jahresabschluss auf Basis der Regelungen
des Handelsgesetzbuches (HGB) erstellen, sollte grundsatzlich das Ertragswert-
verfahren herangezogen werden, um den Marktwert eines WWohngebaudes inklu-
sive des Grundstlcks zu ermitteln. Wohingegen Wohnungsunternehmen, die
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) bilanzieren, auf die
entsprechenden Fair Value-Werte (IAS 40) zurlckgreifen konnen. Nur auf diesem
Weg lasst sich sicherstellen, dass in der intern orientierten Investitionsbetrach-
tung und dem extern orientierten Abschluss vergleichbare Wertansatze vorge-
nommen werden und weitere Auswirkungen auf den Jahresabschluss fruhzeitig
erkannt werden kénnen.

Eine einfache und wirkungsvolle Alternative hierzu stellt die Immobilienbewertung
mittels der Investmentmethode (englisch: investment method) dar, einer Er-
tragswertermittlung auf Basis internationaler Bewertungsstandards. Diese Metho-
de basiert auf dem Modell der ewigen Rente und ist ohne die schwierigen Festle-
gungen von Bodenwerten und Restnutzungshorizonten durchfihrbar. Fir eine
ausfuhrliche Darstellung der Investmentmethode ist an dieser Stelle auf geeignete
Literatur zu verweisen.?

» Alternativ dazu konnen die fiktiven Anschaffungskosten des Wohngebaudes in-
klusive des Grundstucks (Ertrags- beziehungsweise Marktwert der Immobilie) auf
Basis von Ertragsfaktoren (Mietenmultiplikatoren) geschatzt werden. Unter
Beachtung der Attraktivitat des jeweiligen Wohnungsmarktes durften die Ertrags-
faktoren fur den klassischen Geschosswohnungsbau der 50er und 60er Jahre
zwischen dem 10- und 13-fachen der nachhaltig erzielbaren Jahressollmiete lie-
gen. Die notwendige Berechnung des Grundstuckswertes kann mithilfe von Bo-

Bezlglich der Ermittlung der fiktiven Anschaffungskosten des Wohngebaudes inklusive des Grund-
stlicks ist es nicht empfehlenswert, auf die Buchwerte des Wohngebaudes und des Grundstiicks
zurlickzugreifen, denn diese historischen, von der Bilanzpolitik gepragten Werte bilden in den
meisten Fallen nicht den aktuellen Marktwert des zu betrachtenden Objektes ab.

Vgl. White, Darron u. a.: Internationale Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien,
Wiesbaden 2003.
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denrichtwerten durchgefuhrt werden, um durch dessen Subtraktion vom Gesamt-
wert den Marktwert des Gebaudes bestimmen zu konnen. Der Vorteil dieses Vor-
gehens ist in der wesentlich einfacheren und damit schnelleren Ermittlung der
Marktwerte zu sehen.

Anzumerken ist, dass am Ende eines zeitlich fixierten Detail-Betrachtungszeitraumes
von 20 Jahren ein fiktiver Verkaufserlos (Liquidationserlos) des Wohngebaudes
inklusive des Grundstiicks zu ermitteln ist, der dem Restwert der Immobilie bis zu
ihrem Nutzungsende entsprechen sollte. Dieser kann analog zu den fiktiven Anschaf-
fungskosten bestimmt werden, also entweder unter Einsatz des Ertragswertverfah-
rens beziehungsweise der Investmentmethode oder von Ertragsfaktoren (Mietenmul-
tiplikatoren).

Wie bereits erlautert, besteht im VOFI die Moglichkeit, jede Position des Bewirtschaf-
tungsergebnisses eines Wohngebaudes einzeln zu planen. Trotzdem kénnen Positi-
onen aus Sicht der Arbeitsgruppe ohne merklichen Informationsverlust zusammen-
gefasst werden. Dies gilt beispielsweise fur die Erldésschmalerungen durch Leer-
stand, den nicht umlegbaren Betriebskosten sowie dem Mietausfall (Abschrei-
bungen auf Mietforderungen). Folgt man dieser Empfehlung, werden allerdings
Erldsschmalerungen einerseits und Kosten andererseits in einer Position abgebildet.

Bezuglich der Verwaltungskosten und der internen Honorare fir technische Leis-
tungen ist die Frage zu klaren, ob diese Uuberhaupt anzusetzen sind. Streng genom-
men verandern sich diese Kosten bedingt durch die Durchfihrung einer (energeti-
schen) Modernisierung nicht und waren somit als nicht relevant zu erachten, da sie
nicht alternativenspezifisch sind. Wie oben erlautert, sollte in einem VOFI allerdings
das gesamte Investitionsvorhaben unter Berucksichtigung der vorhandenen Altsub-
stanz wirtschaftlich betrachtet werden. Demzufolge sind sowohl die durch die Verwal-
tung des betrachteten Wohngebaudes als auch die durch die interne Erbringung der
Bauleistung verursachten Kosten pauschal in Ansatz zu bringen, auch wenn sich
diese nicht — wie aus Vereinfachungsgrunden unterstellt — streng proportional zu der
jeweiligen Bezugsgrolie verhalten:

* Die Hohe der Verwaltungskosten ist unternehmensspezifisch zu berechnen und
als Pauschale je Wohneinheit anzusetzen.

* Die Hohe der internen Honorare ist ebenfalls unternehmensspezifisch festzule-
gen. Branchenublich sind Werte zwischen 6,0 und 9,5 Prozent (entspricht unge-
fahr dem Niveau der HOAI) der technischen Baukosten. Aus Steuerungssicht ist
kritisch anzumerken, dass je hoher der Prozentsatz gewahlt wird, desto geringer
ist der Anreiz fur eine interne technische Abteilung, die Leistungen mdglichst
marktgerecht (kostengunstig) zu erbringen.

Zur Vermeidung einer nicht verursachungsgerechten Belastung einer Investitions-
malinahme kann es empfehlenswert sein, nicht die tatsachlichen Werte des jeweili-
gen Wohnungsunternehmens, sondern Marktwerte zu verwenden.
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Da der VOFI eine vollstandige Modellierung der im Betrachtungszeitraum von 20
Jahren zu erwartenden Zahlungsstrome verlangt, missen alle Ein- und Auszahlun-
gen der Bewirtschaftung, die nicht explizit geplant werden, indexiert werden. Hierzu
sind im Rechenmodell voneinander unabhangige Veranderungsraten fur die Ein-
und Auszahlungen vorzusehen. Geht man so vor, dass die Ausgangsdaten der
Bewirtschaftung stets fir das Ende der ersten Periode (t = 1) ermittelt und eingege-
ben werden, muss die Indexierung ab der zweiten Periode (t = 2) begonnen wer-
den.

Ein immenser Vorteil des VOFI ist die Moglichkeit, die objektspezifische Finanzie-
rung einer (energetischen) Modernisierung abzubilden. In diesem Zusammenhang
sind die Finanzierung des vorhandenen Wohngebaudes (Altsubstanz) und die Finan-
zierung der (energetischen) Modernisierung zu unterscheiden:

* Ist keine objektbezogene Finanzierung der Altsubstanz vorhanden, so muss
der im Investitionszeitpunkt (t = 0) darauf lastende Kapitaldienst (Zins plus Til-
gung) naherungsweise bestimmt werden. Hierzu ist die Hohe des gebundenen
Fremdkapitals anhand der durchschnittlichen Verschuldung je Quadratmeter
Wohnflache zu berechnen. Im Anschluss daran sind hierauf der durchschnittliche
Finanzierungszinssatz sowie der durchschnittliche Tilgungssatz des jeweiligen
Wohnungsunternehmens anzuwenden und entsprechend fortzufuhren. Sollte der
durchschnittliche Finanzierungszinssatz des jeweiligen Wohnungsunternehmens
bedingt durch offentlich geforderte Darlehen erheblich vom aktuellen Marktzins-
satz fur zehnjahrige Hypothekendarlehen abweichen, kann es zur Vermeidung
einer Besserstellung der Investitionsvorhaben vorteilhaft sein, den aktuellen
Marktzinssatz zu verwenden.

* In Bezug auf das mit der Modernisierung verbundene Investitionsvolumen ist
zunachst der Anteil des einzusetzenden Eigenkapitals zu konkretisieren. Im Fall
von energetischen Modernisierungen bietet es sich an, diese zu 100 Prozent mit
gunstigen Fordermitteln — beispielsweise in Form von Darlehen der Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW) — zu finanzieren. Zu beachten ist dabei allerdings, dass
die gegebenenfalls vorhandenen Besonderheiten der Fordermittel in das Re-
chenmodell aufgenommen werden. Soll keine 100-prozentige Fremdfinanzierung
erfolgen, so empfiehlt es sich, auf die reale Kapitalstruktur des jeweiligen Woh-
nungsunternehmens abzustellen.

Kritisch anzumerken ist, dass im Fall einer 100-prozentigen Fremdfinanzierung
das hinter der realen Beleihung liegende (wirtschaftliche) Eigenkapital, das im
Normalfall einer hoheren Verzinsungserwartung unterliegt als das geforderte
Fremdkapital, keinen Eingang in das Rechenmodell findet.

Der Finanzierungsteil des Rechenmodells sollte so flexibel gestaltet sein, dass wah-
rend des Betrachtungszeitraums mindestens eine Zinsanpassung je Finanzierung
ab der elften Periode eingegeben werden kann. Ansonsten kann die zu prognostizie-
rende Zinsentwicklung am Kapitalmarkt nicht adaquat abgebildet werden. Darlber
hinaus sollte die Moglichkeit bestehen, vor allem tilgungsfreie Zeitraume und Teil-
schulderlasse zu bertcksichtigen.
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Mit Investitionsrechnungen in der hier dargestellten Form wird die Wirtschaftlichkeit
von Investitionen in Wohngebaude, also in einzelne Wirtschaftsglter, nicht aber die
Wirtschaftlichkeit eines gesamten Wohnungsunternehmens analysiert. Aus diesem
Grund durfen im Rechenmodell nur solche Ertragsteuern Berlcksichtigung finden,
die klar dem untersuchten Investitionsvorhaben zuordenbar sind. Demnach sollte in
einem VOFI sowohl auf die Abbildung der Kdrperschaftsteuer als auch der Gewer-
beertragsteuer verzichtet werden.

Nachdem die wesentlichen Eckpunkte eines Rechenmodells zur Beurteilung der
Wirtschaftlichkeit von (energetischen) Modernisierungen geklart werden konnten, ist
abschlieend noch die Frage zu beantworten, ob mit einem derart gestalteten Re-
chenmodell noch weitere Investitionsalternativen begleitend analysiert werden
sollten:

* Neben der (energetischen) Modernisierung eines Wohngebaudes sollte aus Sicht
der Arbeitsgruppe immer untersucht werden, wie sich die weitere Bewirtschaftung
des Objektes ohne die Durchflihrung der Investition — die sogenannte Liegenlas-
sen-Variante — wirtschaftlich auswirkt. Diese Betrachtung ist daruber hinaus we-
sentlich fur die Bestimmung des optimalen Investitionszeitpunkts. Von entschei-
dender Bedeutung sind in diesem Fall die Veranderungen, die fur folgende we-
sentlichen Parameter des Rechenmodells angenommen werden:

o die Verringerung der Veranderungsrate der nachhaltig erzielbaren Mieter-
I0se,

o die Erhdhung der Erlésschmalerungen durch Leerstand, der nicht umleg-
baren Betriebskosten und des Mietausfalls sowie

o die Erhdhung der Instandhaltungskosten.

Werden diese Parameter nicht realitatsnah (geringflgig) modifiziert, besteht die
Gefahr, dass die Liegenlassen-Variante im Vergleich zur Durchfuhrung der (ener-
getischen) Modernisierung immer vorteilhafter ist.

= Eine weitere Variante, die nicht im Rechenmodell, sondern im Bedarfsfall in einer
einfachen Nebenrechnung dargestellt werden kdnnte, ist der Verkauf des be-
trachteten Wohngebaudes zu dem ermittelten Marktwert in Kombination mit ei-
ner risikolosen Anlage des Veraulierungsgewinns. In der Regel werden der Er-
tragswert der Liegenlassen-Variante und der Marktwert der Immobilie im Ver-
kaufsfall — unter Vernachlassigung von Transaktionskosten — nahezu identisch
sein. Verkauft wirde namlich die Altsubstanz in t = 0 ohne Aufwertungsmafinah-
men zum marktgangigen Ertragswert, der eine ordnungsgemale Bewirtschaftung
bis zum Ende der Restnutzungsdauer unterstellt. Diese ware bei der Liegenlas-
sen-Variante auch vom Eigentimer zu bewerkstelligen.

» Die Analyse einer Ersatzinvestition in Form eines Abrisses des vorhandenen
Wohngebaudes und einer Weiterverwertung des Baugrundstickes kann modell-
haft Uber die Ermittlung des Grundstucksrichtwerts abzlglich der Abrisskosten in
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Kombination mit einer risikolosen Anlage dieses ermittelten Marktwertes erfolgen.
Die Kalkulation eines Neubaus ist aus Grunden der Machbarkeit jedoch nicht zu
empfehlen und nur in begriindeten Ausnahmefallen als sinnvoll anzusehen.
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B) Festlegung der bedeutsamen Parameter des Rechenmodells
beziehungsweise deren Ermittilung

Grundsatzlich muss die Festlegung der im beschriebenen Rechenmodell zu verwen-
denden Parameter unter Berucksichtigung der unternehmensspezifischen Besonder-
heiten erfolgen. Trotzdem sollen im Folgenden einige Hinweise beziehungsweise
Empfehlungen zur Bestimmung der bedeutsamen Parameter des VOFI sowie deren
Ermittlung gegeben werden.

Wird zur Abschatzung der fiktiven Anschaffungskosten und des fiktiven Liquidations-
erléses aus Vereinfachungsgrinden auf Ertragsfaktoren (Mietenmultiplikatoren)
zuruckgegriffen, so ist deren Hohe mit Bedacht zu wahlen. Die Ertragsfaktoren
wirken sich erheblich auf die erzielbare VOFI-Rendite aus, weil aus dem damit er-
rechneten Marktwert durch Abzug der im Investitionszeitpunkt (t = 0) vorhandenen
Verschuldung das wirtschaftliche Eigenkapital abgeleitet wird. Da dieses die Be-
zugsbasis der VOFI-Rendite ist, fallt bei ansonsten gleichen Parametern die VOFI-
Rendite umso geringer aus, je hdher die Ertragsfaktoren gewahlt werden. In Abhan-
gigkeit der Attraktivitat des jeweiligen Wohnungsmarktes durften realistische Ertrags-
faktoren fir den klassischen Geschosswohnungsbau der 50er und 60er Jahre derzeit
auf ausgeglichenen Wohnungsmarkten das 10- bis 13-fache der nachhaltig erzielba-
ren Jahressollmiete betragen. Um die Wahl der Ertragsfaktoren fundiert vornehmen
zu kénnen, empfiehlt es sich, auf Grundstucksmarktberichte zurickzugreifen und den
jeweiligen Wohnungsmarkt fortlaufend zu beobachten.

Aufgrund der dargestellten Bedeutung der Ertragsfaktoren fir die Berechnung der
VOFI-Rendite eroffnet deren Festlegung einen nicht unbedeutenden Manipulations-
spielraum. Werden beispielsweise im Investitionszeitpunkt (t = 0) wesentlich geringe-
re Ertragsfaktoren als im Liquidationszeitpunkt (t = 20) im Rechenmodell hinterlegt,
wird sich dies sehr positiv in der VOFI-Rendite niederschlagen. Um gezielte Manipu-
lationen ausschlie3en zu kdnnen, musste in derartigen Fallen eine objektspezifische
Uberpriifung der voneinander abweichenden Ertragsfaktoren erfolgen, soweit dies
uberhaupt valide moglich ist. Vor diesem Hintergrund empfiehlt die Arbeitsgruppe,
die Ertragsfaktoren am Ende des Betrachtungszeitraumes maximal in gleicher
Hohe wie zu Beginn desselben anzusetzen. Dies bedingt allerdings, dass mindes-
tens von einer gleich bleibenden Standortqualitat ausgegangen werden kann und die
Vermarktbarkeit der Wohnimmobilie durch eine substanzerhaltende Instandhaltung
uber den gesamten Betrachtungszeitraum aufrechterhalten wird.

Sollte ein Wohnungsunternehmen die mit dem Einsatz von Ertragsfaktoren einher-
gehende Vereinfachung nicht vornehmen wollen beziehungsweise die darunter lie-
genden Annahmen nicht als realistisch ansehen, so kann dieses die Berechnung der
Eingangs- und Ausgangswerte auf Basis des arbeitsaufwandigeren Ertragswertver-
fahrens gemal Wertermittlungsverordnung (WertV) durchflhren.

Wie bereits im Zusammenhang mit der Indexierung angesprochen wurde, sind Ver-
anderungsraten fiir die zu verarbeitenden Ein- und Auszahlungen im Rechen-
modell zu hinterlegen:

Seite 11 von 16



ARBEITSGEMEINSCHAFT
S| AGW
WOHNUNGSUNTERNEHMEN

Grundannahme der Festlegung einer Steigerungsrate fir die Sollmieten ist,
dass im Anschluss an die (energetische) Modernisierung auf der Grundlage der
jeweiligen mietrechtlichen Regelungen (§ 559 BGB) die maximale von den Mie-
tern akzeptierte Erhdhung der Sollmiete vorgenommen wird.

Unter dieser Voraussetzung kann die Entwicklung der Sollmiete wahrend des
Bewirtschaftungszeitraums (§ 558 BGB) entweder objektspezifisch oder pauschal
in Abhangigkeit der Attraktivitat des jeweiligen Wohnungsmarktes geplant wer-
den. Aus Grunden der Vereinfachung und der besseren Vergleichbarkeit der zu
betrachtenden Objekte ist in den meisten Fallen einem pauschalen Ansatz auf
Basis von Durchschnittswerten der Vorzug zu geben. In Anlehnung an die von der
Bundesvereinigung Spitzenverbande der Immobilienwirtschaft (BSI) in Auftrag
gegebene Studie des INSTITUT WOHNEN UND UMWELT GmbH (IWU)? [Litera-
turverweis] lassen sich folgende Wohnungsmarkte unterscheiden und mit den ge-
nannten durchschnittlichen Erléssteigerungsraten in Beziehung setzen:

o dynamischer Wohnungsmarkt - 1,5 Prozent p. a.
o konsolidierter Wohnungsmarkt - 1,0 Prozent p. a.
o strukturschwacher Wohnungsmarkt - 0,5 Prozent p. a.

Wenn gewdulnscht, lasst sich der Objektbezug innerhalb dieses pauschalen Ansat-
zes durch einen Ruckgriff auf Mietverlaufsmodelle erhohen. Diese wurden eben-
falls in der Studie des IWU vorgestellt.

Hervorzuheben ist, dass sich die Hohe der in einem VOFI-Modell angesetzten
Steigerungsrate fur die Sollmieten immens auf die Wirtschaftlichkeit der jeweiligen
ModernisierungsmalRnahme auswirkt und daher stets auf einen realitatsnahen
Ansatz zu achten ist.

Die Steigerungsrate flr die Kostenpositionen und damit fiir die Auszahlungen
im Rechenmodell sollte aus der Veranderungsrate des Verbraucherpreisindexes
(Inflationsrate) abgeleitet werden. Die immer wieder auftretenden Schwankungen
der Jahreswerte lassen sich glatten, indem stets der Durchschnitt der letzten
zehn Jahre herangezogen wird. Zur Relativierung der ermittelten Werte kann der
Baupreisindex fur Instandhaltungsarbeiten an Wohngebauden (Mehrfamilienge-
baude ohne Schoénheitsreparaturen) herangezogen werden.

Ein weiterer wesentlicher Parameter sind die Erlosschmalerungen durch Leer-
stand. Weist ein Objekt vor der (energetischen) Modernisierung besonders hohe
Leerstande auf, die sich nach Abschluss der Baumalinahme — beispielsweise be-
dingt durch den Standort — voraussichtlich erst Gber einen gewissen Zeitraum absen-
ken lassen werden, sollte deren Abbau bis zu einem realistischen Minimalwert ob-
jektspezifisch geplant und die daraus resultierenden Erlésschmalerungen errechnet
werden. In den Uberwiegenden Fallen durfte es jedoch vollkommen ausreichen, die

3

Vgl. INSTITUT WOHNEN UND UMWELT GmbH (IWU): Wirtschaftlichkeit von energetischen Sa-
nierungsmaflnahmen fiir die selbstgenutzte Immobilie und den vermieteten Bestand, Studie im
Auftrag der Bundesvereinigung der Spitzenverbande der Immobilienwirtschaft (BSI), Darmstadt
2008.
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Erldsschmalerungen in Abhangigkeit der standortspezifischen Durchschnittswerte
des jeweiligen Wohnungsunternehmens prozentual und dber den Detail-
Betrachtungszeitraum konstant anzusetzen.

Hinsichtlich der Abbildung der Instandhaltungskosten im Rechenmodell empfiehlt
die Arbeitsgruppe die Ermittlung von Durchschnittswerten fir die unterschiedlichen
Baualtersklassen eines Portfolios, die jeweils uber den Detail-Betrachtungszeitraum
indexiert werden sollten, oder eine objektspezifische Festlegung. Letztere ist aller-
dings mit dem bereits erlauterten Prognoseproblem behaftet.

In Bezug auf die Tilgungssatze der Finanzierung ist, wie im Textteil A bereits erlau-
tert, zu unterscheiden zwischen der

* Finanzierung des vorhandenen Wohngebaudes (Altsubstanz), deren Tilgungs-
satz standardmaliig 1,0 Prozent p. a. betragt, und der

* Finanzierung der energetischen Modernisierung, die mit dem realen Prozent-
satz der Tilgungsvereinbarung angesetzt werden sollte. Im Fall einer Finanzie-
rung mit KIW OKO-PLUS-Mitteln dirfte der aktuelle Tilgungssatz bei rund vier
Prozent pro Jahr liegen.

Die beiden letzten Parameter, die im Zusammenhang mit dem VOFI als wesentlich
zu betrachten sind, sind die Zinssatze flir die kurzfristige Anlage von positiven Peri-
oden-Cashflows (Haben-Zinssatz) beziehungsweise zur kurzfristigen Finanzierung
von negativen Perioden-Cashflows (Soll-Zinssatz):

* Als Referenz fur den VOFI-Haben-Zinssatz bieten sich risikofreie Kapitalanlagen
an, wie zum Beispiel Bundesschatzbriefe. Ein Wert in Hohe von circa 4,0 Prozent
wird seitens des GdW als realitatsnah erachtet. In Ansatz konnte aber auch der
durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz des jeweiligen Wohnungsunternehmens
gebracht werden, da in Hohe des anzulegenden Kapitals eine Entschuldung vor-
genommen werden konnte.

» Die Bestimmung des VOFI-Soll-Zinssatzes stellt sich etwas schwieriger dar, da
eine geeignete ReferenzgroRe fur die erwartete Entwicklung des kurzfristigen
Soll-Zinssatzes fehlt. Auf Basis der Erfahrungen des GdW ist aktuell ein Wert in
Hohe von 5,0 Prozent als realistisch anzusehen, der nach zehn Jahren aus
Grinden der Risikoreduktion auf 5,5 Prozent angehoben werden kann.

Sollen positive Jahresergebnisse, wie einleitend empfohlen, neben der geforderten
VOFI-Rendite und den positiven operativen Cashflows als (hinreichende) Nebenbe-
dingung herangezogen werden, um die erfolgswirtschaftlichen Auswirkungen einer
(energetischen) Modernisierung beurteilen zu kdnnen, ist eine Gewinn- und Verlust-
rechnung aus dem VOFI abzuleiten. Eine besondere Bedeutung hat dabei die Para-
metrisierung der nicht zahlungsnahen Abschreibung fir Abnutzung, die aus zwei
Komponenten besteht: zum einen aus der Abschreibung fur Abnutzung des vorhan-
denen Wohngebaudes (Altsubstanz) und zum anderen aus der Abschreibung fur
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Abnutzung der (energetischen) Modernisierung. Da ein Komponentenansatz we-
der sachlich zutreffend noch zulassig ist, empfiehlt es sich, den Abschreibungssatz in
Abhangigkeit der gegebenenfalls durch die Modernisierung erhdhten Restnutzungs-
dauer des jeweiligen Objekts zu ermitteln.*

Die zu Beginn der Bestimmung der Eckpunkte eines einheitlichen Rechenmodells
[Verweis auf den Textteil A] ausgesprochene Empfehlung, als erganzendes Ent-
scheidungskriterium den Kapitalwert einer (energetischen) Modernisierung zu be-
rechnen, setzt voraus, dass ein Diskontierungszinssatz fur die Barwertermittlung
festgelegt wird. Dies kann entweder sehr vereinfachend erfolgen, indem der aktuelle
Fremdkapitalzinssatz mit einem Risikozuschlag versehen wird, oder realitdtsnaher,
indem die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC — Weighted Average
Cost of Capital) ermittelt werden. Basis dieser Ermittlung bilden die aktuelle Kapital-
struktur und der durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz des Wohnungsunternehmens
sowie die geforderte Eigenkapitalverzinsung, die sich aus der Renditeerwartung der
Gesellschafter beziehungsweise der Anteilseigner ergibt.

FUhrt man sich abschlieRend nochmals vor Augen, dass das Herstellen einer be-
triebswirtschaftlich fundierten Vergleichbarkeit zwischen mehreren Investitionsalter-
nativen (energetische Modernisierungen) in einem Portfolio Hauptgrund fur den Ein-
satz eines Rechenmodells ist, wird eines ganz deutlich: nicht die mdglichst realitats-
nahe Prognose des Wertes eines einzelnen Parameters sollte im Mittelpunkt stehen,
sondern die Entwicklung eines in sich konsistenten Parametersets, das auf mehre-
re Investitionsalternativen angewendet werden kann.

* Aus Vereinfachungsgriinden kann auch auf den realen Abschreibungssatz des jeweiligen Woh-

nungsunternehmens zurtickgegriffen werden.
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C) Kriterien und Vorgehensweise zur Auswahl der energetisch zu
modernisierenden Gebaude

Bevor das beschriebene Rechenmodell® mit seinen unternehmensspezifisch festge-
legten Parametern® zur Beurteilung von Investitionsvorhaben eingesetzt werden
kann, sind aus der Gesamtheit der Gebaude diejenigen auszuwahlen, deren energe-
tische Modernisierung die Werthaltigkeit des Portfolios eines Wohnungsunterneh-
mens erhdht. Die konsequente Einschrankung des vorhandenen Alternativenraums
stellt vor allem deswegen eine Herausforderung dar, weil eine Vielzahl von Kriterien
Berucksichtigung finden muss.

Die Basis fur die Vorauswahl energetisch zu modernisierender Gebaude sollte ein
Portfoliomanagementsystem sein, in dem die Ist-Situation von Gebauden klassi-
scherweise anhand der drei folgenden Kriterien (Dimensionen), die sich jeweils aus
mehreren Unterkriterien zusammensetzen, beurteilt wird:

* Vermietungserfolg beziehungsweise -auffalligkeiten,
* Objektstandard und
e Standortqualitat.

Im Normalfall ist der in Portfoliomanagementsystemen ausgewiesene Vermietungs-
erfolg keine monetare Grolie, sondern ein Punktwert, der sich aus den gewichteten
Punkten (Auspragungen) der Unterkriterien (Leerstandsquote, Mietrickstandsquote,
Fluktuationsquote etc.) ergibt. Aus diesem Grund sollte der monetare Vermietungser-
folg in Form des durchschnittlichen Deckungsbeitrags | (Sollmiete ./. Erlos-
schmalerungen durch Leerstand ./. Instandhaltung ./. nicht umlegbare Be-
triebskosten) als weiteres Kriterium explizit eingehen, um den absoluten Erfolgsbei-
trag der Gebaude genauer untersuchen zu kénnen. Die Durchschnittsbildung Gber
mindestens drei Jahre dient lediglich der Glattung von Schwankungen der Jahres-
werte.

Zur Erhéhung des Fokus auf Gebaude, die ein energetisches Optimierungspotenzial
aufweisen, empfiehlt es sich, den Energieverbrauch des einzelnen Gebaudes eben-
falls als Kriterium in die Vorauswahl aufzunehmen.

Entscheidend fur die Wirtschaftlichkeit einer (energetischen) Modernisierung ist unter
anderem das zukunftige Mieterhohungspotenzial. Dieses lasst sich verlasslich aller-
dings nur in Kombination mit dem derzeitigen Mietniveau beurteilen. Insofern sollten
das Mietniveau und das Mieterhohungspotenzial ebenfalls in die Einschrankung
des Alternativenraums integriert werden.

Besteht der Wohnungsbestand eines Wohnungsunternehmens aus Quartieren, so
mussen darUber hinaus die Entwicklungsstrategien der einzelnen Quartiere in
das Kalkul einbezogen werden. Auch wenn diese in den wenigsten Wohnungsunter-
nehmen derzeit schon vorliegen, sind beziehungsweise werden diese von immenser

Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt A.
Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt B.

Seite 15 von 16



ARBEITSGEMEINSCHAFT
| AGW
WOHNUNGSUNTERNEHMEN

Bedeutung sein, um auf immer weiter ausdifferenzierten Wohnungsmarkten Woh-
nungsbestande standort- und somit zielgruppenspezifisch weiterentwickeln und Fehl-
investitionen vermeiden zu kénnen.

Wie in Abbildung 1 dargestellt, sollten die genannten Kriterien mittels eines Punkt-
wertverfahrens (Scoring-Modells) in einen Gesamtpunktwert Gberfihrt werden, der
eine Vorauswahl der energetisch zu modernisierenden Gebaude ermdglicht. Die
Gewichtung der Kriterien und die Vergabe der Punktwerte fur die Auspragungen der
einzelnen Kriterien muss allerdings mit viel Fingerspitzengefuhl durchgefuhrt werden,
da das entstehende Ranking hiervon in hohem Mal3e abhangig ist.

Vermietungserfolg/ \
-auffalligkeiten

Objektstandard

Standortqualitat Vorauswahl der

DB | oder Il (@ 3 Jahre) Gebaude Uber Ermittlung
. . > der
ein Ranking

Energieverbrauch _ Baukosten
(Scoring-Modell)

Mietniveau
Mieterhdhungspotenzial

Entwicklungsstrategie
des Quartiers

Abbildung 1: Kriterien und Vorgehensweise zur Auswahl der energetisch zu modernisierenden
Gebdude

Im Anschluss daran sind fur die jeweiligen Objekte die Baukosten zu ermitteln, die
Wirtschaftlichkeitsrechnungen durchzufuhren und die VOFI-Renditen auszuweisen.
Im Sinne einer Maximierung der Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital unter Be-
rucksichtigung der genannten Kriterien waren die Gebdude mit den hdchsten
VOFI-Renditen in das Modernisierungsprogramm aufzunehmen. In der unternehme-
rischen Praxis wird jedoch weiterhin ein Diskussionsprozess zwischen den Entschei-
dungstragern notwendig sein, um die Feinabstimmung eines Modernisierungspro-
gramms durchfuhren zu kénnen.
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