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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Geschéftsfelder des GAG Konzerns immobilien AG ﬁ'—

Immobilienbewirtschaftung
* 42.100 Wohnungen, 681 Gewerbeeinheiten fast ausschlie3lich im Kolner Stadtgebiet
* ca. 10% der Kolner Bevolkerung wohnen bei der GAG
» ca. 53% offentlich geférderte Wohnungen
* Umsatzerlose EUR 281 Mio.

Neubau- und Modernisierungstatigkeit

Fertigstellungen 2009 2010 2011

Wohnungen

Neubau 632 495 529

Modernisierung 878 793 83

Investitionsvolumen TEUR 111.625 TEUR 86.354 TEUR 67.649
Portfolio

» Privatisierung (Mieter werden Eigentimer), Erlése EUR 15 Mio. (182 WE)
* Weitere Bestandsverauf3erungen, Erlése EUR 5 Mio. (56 WE)

Bautragergeschaft
* Umsatzerlose EUR 14 Mio. (59 Einheiten)



Wirtschaftlichkeit des Neubaus GAG

Immobilien AG

Borsennotierte Aktiengesellschaft = Kapitalmark  torientierter Konzern

Verschiedene Finanzmarktrichtlinien erfordern eine umfangreiche und an
internationale Standards ausgerichtete Finanzberichterstattung, unter anderem

auch:

 |IFRS-Konzernabschluss mit Angabe der Zeitwerte (Marktwert) der
Investment Properties (Bestandsimmobilien)

e Y5 -jahriger Werthaltigkeitstest (Impairment) mit ggf.
Wertberichtigungen auf die Buchwerte der Bestandsimmobilien

Neben der Rendite-, Liquiditats- und Ergebnisbetrachtung ist damit der
Wert-haltigkeitstest ein weiteres, im GAG Konzern entscheidendes
Kriterium zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Investitionen
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Immobilien Aeb'
Aus den denkbaren Modellen zur Berechnung der Wirtschaftlichkeit

standen bei der GAG nur wenige zur Diskussion und es soll im Folgenden
die pragmatische Abwagung der Vor- und Nachteile dargestellt werden
(ohne auf die umfassende wissenschaftliche Diskussion der einzelnen
Modelle einzugehen)
. Statistische Methoden
— Rentabilitdtsberechnung

— Amortisationsrechnung
— Kostenvergleichsrechnung
. Dynamische Methoden

- Kapitalwertmethode
- Annuitdtenmethode

Interne Zinsfulimethode
« DCF —Methode
* Volistandiger Finanzplan (VoFi)

. Kennzahlen
— Amortisationszeit
— Vervielféltiger



Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Vergleich ausgewabhlter finanzmathematischer Modelle

Investitionsentscheidung
und operatives
Investitionscontrolling

Werthaltigkei \

t
Kriterien zur Anwendung von IKV DCF VoFi /
finanzmathematischen
Modellen
Abbildung von operativ
uberprifbaren Zahlungsstrémen * * *
Ermittlung eines (fiktiven) @
Verkehrswertes ) )
Ermittlung einer Renditekennzahl X - @

Finanzierungs-, Zins- und
Tilgungsstruktur



Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Vergleich ausgewahlter finanzmathematischer Modelle

Fameuteisy 2655 | i e Vor:
Gesamtkosten 20,381,570 20.381.870 20.381.5870
Finanzierung
Eigerkapital - -
Fremdkapital - - 15.235.556
Zins - - 082539
Tilgurg - - 0,005
Inwestitionszins - - 082539
Reinwvestitionszins - - 0.52533
Diskontierungszins - 052539 -
Ergebnisse
Werkehrzwert - 20.351.570 -
Rendite 0825393 - 082539
Jahr Cashflow Cashflow Cashflow Annuitie Restvaluta Fiktiver Roh- 57 HZ Endwert
Verkaufs- ertrag
erlas 15
1] - 20381870
1 437 974 437 974 437 974 |- 126.273 - - 37T - - 371701
2 432,403 432,403 432403 |- 126.273 - - 366.136 - 3.068 740905
3 483,822 4533.822 453.822 |- 126.273 - - 357.543 - E.115 1.104.570
q 473888 473 888 473888 |- 126.273 - - 347 615 - 917 1.461.302
5 452,578 452 578 462575 |- 126.273 - - 336305 - 12.061 1.809.663
6 4E5. 456 455, 456 465,456 |- 126.273 - - 339.183 - 14.937 2.163.783
T 468 287 468,287 468,287 |- 126.273 - - 342.014 - 17.860 2.523. 663
i) 471063 471.063 471063 |- 126.273 - - 344796 - 20.5830 2.889.289
a 473,801 473,801 473,801 |- 126.273 - - 347.528 - 23.548 3.260_665
10 478,413 478,413 478413 |- 126.273 - - 352.140 - 26.913 3.639.718
1 454.531 484 531 484531 |- 126.273 - - 358.258 - 30.042 4. 028.018
12 430,613 490,613 430613 |- 126.273 - - 364340 - 33.247 4425 605
13 496,658 496,658 435,658 |- 126.273 - - 370.385 - 36.529 4 832.519
14 502 BEY 502 667 02,667 |- 126.273 - - 376.394 - 39.887 5.248.801
15 15.583.073 15.883.073 500214 |- 126.273 - 15.238.556 15.382.853 458244 - 43.323 5.750_368




Immobilien AG

Wirtschaftlichkeit des Neubaus GAG

Der Vollstandige Finanzplan (VoFi) gibt die GAG-spezifische Sicht auf eine Investition wieder
und erscheint zur Abbildung wohnungswirtschaftlicher Investitionen aus folgenden Grinden
am besten geeignet zu sein:

e Tabellarische Darstellung aller Zahlungsstrome

e Bericksichtigung von zinssubventionierten Finanzierungsmitteln ist moglich
e Ermittlung einer nachvollziehbaren Eigenkapitalverzinsung

e Abbildung der Liquiditatsentwicklung

* Abbildung der Ergebnisentwicklung

Der Discounted Cashflow (DCF) gibt die Sicht des Kapitalmarktes wieder und macht die
wohnungswirtschaftliche Investition mit einer beliebigen Investition auf dem Kapitalmarkt
vergleichbar.



Wirtschaftlichkeit des Neubaus
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Agenda Immobilien AG

1) Der GAG Konzern und seine Rahmenbedingungen fur Neubauinvestition
2) Finanzmathematische Modelle und deren Anwendung bei der GAG

3) Detailplanungszeitraum und endliche Rente (fiktiv  er Verkehrswert)
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

J Yergleichs- Summe Mieterlose Mieterlose Roh- Verwal- Instand- Instand- Erlis- nichtum- | Erbbau- Rein- Summe Fiktiver Saldo | Yerzinsung kumulierte

a miete Mieterlose Gewerbe Stellplatze ertrag tungs- haltungs- kiasten schmdl- legbare zins ertrag Annuitaten | Restwert Finnahmen Sall- Haben- | Einnahmen #
h NYM Wohungen = kozten koztan erungen | Betrishsk, Ausqgaben] zinzen zinzen Ausqgaben

r jdhrl. Anzahl: 1| | Anzahl: | a0 i ‘WE iiber WE Grund- . 5,00 4,00 ohne

Steigerung Flache: [ 117 92 m?| | Miet- 350 siehe Fluktuation| 2,005 shiicks- Eroucr
1.-15. Jahr; Mietzteigerun steigerun | 0503 Ainkeil GE GE gezondertes g0 GE flache
150 Index 1503 P 3601 Tabellen- | 5433221 200 0,00 m’
danach: Staffel | 0,00 EUR Ainteil Stellpl, Stellpl. blatt Steigerung | Stellpl. Facht Herke .1
1503 alle 3 Jahre P iadl 160 200 10,00 232ETE2
Steigerung Erh. 1. Jahr Steigerung dikel.5h
2005 A2 + 0002 1505
EURymt EURiymt e EURinmt ek EURymt Euk ek ek Euk Eur Euk ek Euk Euk e Euk Eur Eur Euk
aiL all. kel il kel -l kel kel kel el el kel kel kel kel Fonn s ikl kel el

1 8,75 5,14 561.29% 7.00] 9.905 40,00 14.400 585.600 61388 6274 -z 1} 0j 469.757 -411.064 0| 58.693 1} 0j 58,693
2 8,28 5,22 570,073 ] 9.905 4020 14472 594 450 62 4B -H3E02 -11.883 1} 0j 476 643 -411.064 0| 65.579 1} 2.348 126620
3 3,01 530 578.851 700 3.905 40,40 14.544 603.300 -BE464 54,368 -12.068 0 0 433414 -411.064 0 72.350 0 .08 204.035
4 3,15 538 BET.629 T 10,061 4060 14EE 612306 54533 G115 -12.248 0 0 430.412 -411.064 0 79.348 0 3,161 291544
5 323 548 B9E407 T 10,061 40,80 14.658 74 1 I Bl L+ ] 2.4 ] 0 437.140 -411.064 0 86.076 0 1662 389.282
[ 943 5,54 605.186 EAll 10.061 H00 14760 0j 503.849 -411.064 0| 92.785 1} 16.571 497638
¥ 957 8,62 613,964 22 0217 421 14836 H H 0j 510,690 -411.064 0| 99.626 1} 19,908 BIT.170
8 9.7 8,70 622 742 22 0217 H42 1A Ende der ZI nssu bve ntlon ﬁ 517.355 -411.064 0| 106291 1} 24687 T4 148
a9 9,86 5,78 631.520 22 0217 BT 14987 = = g - 523.997 -411.064 0| 12,933 1} 29.926 891,007
10 10,01 5,26 640298 il 0,372 4154 15062 BB5.?32| -B1.413| -30.332| | -13.3_15' U| 0j -411.064 0| 119.608 1} 36.640) 1046255
1 10,16 5,94 649,076 il 0,372 4205 15128 0j -411.064 0| 377N 1} 41.850) 1.125.896
12 0,31 £02| 6&57.854 733 10.372 42,26 16.214 H H 0 -411.064 0 42.939 0| 45038 1.213.81
13 1048 £10| 666.632 T4 10.52% 4247 15.283 Ende der ZI nSbInd u ng deS ] -411.064 0 43.213 0| 48555 1.310.639
14 g2 613 675.410 T4 10.52% 4263 15.365 . 5 464.374 411.064 0 53.310 0| G24zE 1.416.379

|_15 076 | 626 684189 TAs osesl | 4089 15440 Kapﬂalmarktd arlehens 0l 69.350]  -411.064 ol __58.286] N0 Feesy 1,531,316

16 10,94 E.43 09114 .55 0684 4310 15516 0j -1.103.582 o 648511 E1.253) 944,058
17 mo| | ers| 734883 7ES 10684 4332 1559 TCLTCZ[ r0oda] oo o T T of 47e -1.103.582 o| -627.557 of\ 7.7z 354.263
18 127 | s04] 878.315 755 10,684 4354 15.674 904 673 ST1955|  -6EO009| 36269 15093 i i B12.347[\1.103.582 0] -491.235 i 14.171 122801
19 44| | 825 901972 768 10,539 4376 15.754 928 565| .73394|  -msETO 36,813 REY i i 621.217| “np3.582 0| -472.365 -B.140 i -601.306
20 e | s4s| 926580 765 10.539 4393 15.833 953.252| 4062|7036 37565 19,065 i o]l  650.924| -1.103.582 o _-#52.658f 30065 ol _-1.084.023
Fil ik 378 1.068.789 TEE 10,833 4420 1531 1,095 53¢ JEaRal 7o raz K] EET]] 0 0 T85.743| -1.141.086 ol -395.323 5420 0 -1.433.593
22 198 338 1090071 77 10,935 B2 o] 0 0 #02.180| -1.141.0866 o] -338.88 -T4E7S 0 -1.907.117
23 24| gl 112615 77 10,935 1 1 R L) 0 0 #19.461] -1.141.066 o 3260 -95.356 0 24.078
24 f23z| | 140] 1.245.864 177 ( ErreIChen der Marktmlete 26460 0 0 945.293| -1.141.066 o] -195.77: 16204 o] -2.636.055
25 1z60| | 157 1263714 11EE : : e - - : el ) i of e07.788] -114L066 o -zazzed| aeos of  -z.001138
26 1zga| | nr4| 12e2723 1166 453 x| Ldwozen]  s4c07) eiend4|  40ese|  2eand i ol @z0729] -1i4066 0| -zzo.zad| -woos7 o -z3anisaz
27 1zaa| | 1277 1.395.351 1165 4554 16394 | r422.9m0]  .sma93]  24iv0g 4469|  .25.458 i o] 1025281 -1141.066 ol -ns.7ey| -wssF o -3655.894
28 1207| | 1229 1408398 =01 1334 4577 16477 | 1.436.206 i ] I Lo ] 42091 287z i o] 1o032.385| -1125.327 of -92.96d| -1zz7as i -3.931651
29 13.27] | 1302 1.% 301 1334 4g00 16560( | 1as0.e0m|  .so4e7| 2403 .azyer -29.012 i o] t1o40.386| -1109.588 o -g9.zof| -136583 o -s197.436
30 1347 | 1332 1456015 2,01 11.334 4623 16643 | 1.483.992 SA128E) 262 713 0 -29.620 0 0] _1.110.343] -1.069.649 0 40.694] -203.372 0 -4.266.614
H 1267[ [ 1247 1.471.855 213 1504 4846 16726 | 1.500.08% Ao -2hes0Y [1] -30.002 0 0 m‘ -912.864 of 20763 -218.331 0 -4377.314
32 1358 | 1262) 1.487.960 217 11 Rnd ARRA 1R RS 151k 273 ad Azl RN AR ] Bk n il n RN _a1? RR4 ol 21774 13 BEE 0l  -4.378436
33 0E| | 1354 1522 967 246.343) -r3azz 0 -4.351.015
34 1420 | 1408) 1529602 256972 21755 o]  -sansae
5 w5l | 14.24| 1556237 267300\ -I55a0 o -425977s
R w7l | 1arzl 1Ra2 274 2ag enaly 717 ana n -4 175 9&N

[11] 2108 | 0B 2.2 Y bEE 1./ ULDYY Thb i Lol T g

61 27| | 2105 2.300.336 1.674.042 1838381  45.5971.940

62 HEs| | 2128 2325471 1.688.703 0| 1822.875| 49.083.526

63 2E0Z| | 217E 2.380.237 St 15,300 DAL ey T B BT “TLLT u U Lrde.s3d v v 1.732.299 0] 196334 52.779.166

64 2236| | 20zl 2.408.12 3.58 13568 54,77 19717 | 2.439.385| 17925 484085 -48.788 0 0 1L747.607 L] 0] 1.747.607 0| 2117 96.637.940

65 22R3| | 2zze| ZA432HI7 3.58 13568 BE04 19314 | 2.465.887| 1320504 471085 -43.318 0 0 1.762.930 L] 0] 1.762.930 0| 2265513 60.666.438

66 2303 | 27| 2.489.947 3.58 13568 BRI 19.915) | 2.523.00% 136154 -4TE05 50480 0 0 1.808.299 L] 0] 1.808.233 0| 2426655  64.901.3395

67 2338 | 2303 2516742 arz 13.764 B5E0 20018 | 2550512 139877 -485.315 -§1.010 1] o 1824310 L] 0] 1.824.310 0| 2.536.058 63.321.761

[} 2373 | 2328 2544197 a7z 13754 6588 20017 2578068 193675 -492619 -B1861 0 o 1840213 1] o 1.840.213 0| 2772.870 T3.934.844

[ 2409 | 2383 2.604.048 a7z 13754 BE1E 202128 2. 638020 -197.549 -A00.012 -62.TED 0 0 1837693 1] 0] 1887693 0] 2.957.294 FETTI93

T 2445( | 2409 2.632.303 9,87 13966 G644 20318 2 666587 -201.500 -A07.812 -A3332 0 o 1904243 1] 0] 1.904243 0] 21511497 83 83531

1 2482( | 2435 2.661.083 9,87 13966 BET2 20413 2 6395 468 -206.530 516101 -63.4909 0 o 1920928 1] o] 1.920.3928 0] 3363415 £9.109.714

T2 2519 | 24921 2.723.189 9,87 13966 700 20520 2. T57 675 -209.64 -B22. 785 -A5.154 0 o 1970095 1] 0] 1.970.09% 0] 3.564.383 94 644198

3 26,57 26,13 27527539 0,02 14173 7239 20624 2. 787562 -213.834 -B30659 -B6.7E 0 o 1987318 1] o] 1.987.318 0] 3785.763] 100.417.284

4 2695( | 2547 2.782.599 10,02 14173 758 20723 2. 817 507 -2 -BIEE2T -BE6.350 0 o 2004413 1] o] 2.004 4193 0] 406631 106.438.394

K 2634 | 26,06 2847530 10,02 14179 G787 20833 2882 542 -2ERATI -B4E B30 -A7EE 0 0 2055728 1] 0] 2.055. 728 0] 4267536 12.751.658

76 ZE,74( | 26,34 2878 420 w017 1439 B816 204938 2913743 -2PE.922 654943 -HE2TE 0 o 2.073.609 1] 0] 2.073.609 0] 4510068 119.335.333

T 27| | 2663 2909840 w017 1439 6845 21042 2945273 -231.460 -AE313E 68905 0 o 2091712 1] o 2091712 0] 4$773413] 126.200.458

kil 2755( | 2726 2978162 w017 1439 68,74 21146 3.013.693 -236.089 -AT1E3S -B0.274 0 o 2145697 1] 0] 2.145697 0] 5048013 133394173

K} 2Y96( | 2755 3010377 10,32 14603 5903 21251 3046231 -240.81 -H80.271 -60.925 0 0] 2164224 1] o] 2.164_224 0] 5335767  140.394.164

a0 2838( | 2785 3.043.017 10,32 14603 6933 21353 3.079.073 -245.627 -H08.904 -E1582 0 0 2182966 1] o] 2.182 966 0| GEIRTET| 148.712.897

a1 5. 2003911 5200391 0l 59485161 159.861.804
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Bei der Modellierung des Betrachtungszeitraumes ist unter anderem
abzuwagen:

« Langfristigkeit der Investition

~Hineinwachsen” in die Wirtschaftlichkeit (Unwirtschaftlichkeit in den
ersten Jahren wird durch sukzessiv steigende Uberschiisse
ausgeglichen)

* Prognoseproblem: an der Realitat nicht tberprifbare Modellierung
von mittel- und langfristigen Cashflows, insbesondere zum Ende des
Betrachtungszeitraums

>> Vorgabe durch das bei der GAG angewandte DCF-Modell zur Ermittlung des
Verkehrswertes nach IAS 40

12



Wirtschaftlichkeit des Neubaus GAG

T r— Immobilien AG
Gesamtkosten 20381870
@ 16.184.254
menmensng \\ ohne Verkehrswert Bewertqng der Investition nach den |
Fieenkepis des eigenen internationalen Rechungslegungsvorschriften
Fremdkspits| Grundstiicks u. a.
rieone | (nur Buchwert) (IFRS, IAS 40)
cemationans | inC.
Zlnssuhventionen . . .
V * 15-jahriger Detailplanungszeitraum
P « danach fiktiver Verkaufserlos fur den
Rendite - .
mpsirmen: [E746538 Restwert der Immobilie
« Anpassung des WACC an die objekt-
Jahr Cashflow

145 40 spezifischen Finanzierungsmodalitaten
(Value in use)

o

1 497574
2 45924059
3 483822
4 473 8BE
5 A2 578
6 465456
7 AG8287
a8 4710659
9 473801
10 478413
11 484531
12 480613
13 456658
14 502667
13

15a 300214 13

15b 15382 859



Wirtschaftlichkeit des Neubaus

T [ e ] [
Gesamtkosten 20381870 20381870
Buchwert 16.184.254 16.184.254
Finanzierung
Eigenkzpital - 5.083.314
Fremdkapital - 15.298.556
Zins - 1.06%
Tilgung - 1,005
Investitionszins -
Reinvestitionszins -
Diskontierungszins 3.1051400%s -
Ergebnisse
Verkshrawert 15437726 -
Rendite - A38%
Impairment = 746528 -
Jahr Cashflow Cashflow Annuitit Restwvaluta fiktiver Roh- 5Z HZ Endwert
1AS 40 VoFi Verkaufs- ertrag
erlas 15
o
1 457574 470826 - 2B2.632 - - 31.154
2 452,405 477720 - 389.632 - - 3248 172.530
3 483822 484500 - 389.632 - - 6.501 274299
4 A73.8BB 451512 - 385.632 - - 10972 387.151
5 462.578 458250 - 389.632 - - 15486 511.255
& 465456 504566 - 2B2.632 - - 20,450 647.035
7 468287 385632 - - 25.882 795113
g 471065 389.632 - - 31.805 955.782
o9 473801 385.632 - - 38231 1129529
10 478413 385.632 - - 45181 1316917
11 484521 2B2.632 - - 52.677 1.425.954
12 450613 3854632 - - 57200 1.552.753
13 456658 389.632 - - 62110 1685712
14 502.667 A65.588 385.632 - - 67428 1.829.056
15 15883073 A70574 - 385.632 12.616176 20304000 7.768.766 - 73164 9.671.026
15a 500214
15b 15.382.859
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus GAG

Instrumente zur Ermittlung der Wirtschaftlichkeitv ~ on immobilien AG
Neubauinvestitionen

Die Annahmen des VoFi miussen an dem IAS 40-Bewertungsvorgehen
abgeglichen werden. Dies betrifft insbesondere die Annahmen tber den
fiktiven Verkaufspreis nach Auslauf der 6ffentlichen Férderung

(Verkehrswert 15. Jahr).

Rohertrag Anschaffungs- und Roh-
1. Jahr Herstellungskosten ertrags-
EUR EUR/mtl/ EUR EURjem? faktor
p. & m?
586.334 5,29 20381870 2.209 34,76
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

In den verschiedenen Modellen ergeben sich folgende Kennzahlen

fur die Bewirtschaftungstiberschiisse nach Auslauf der

Mietpreisbindung (Verkehrswert im 15. Jahr):

Verkehrswert- Rohertrag Verkehrswert Roh- VoFi-
alternativen nach dem im 15. Jahr im 15. Jahr ertrags- Rendite
15. Jahr EUR EUR/mtl EUR Eurjem® | faktor
p. 2. m?

VoFi 710.956 6,42 20.304.000 2201 28,56 4,38%
1AS (Zins 2011: 5,10=0) 1.0959.869 9,93 18.881.582 2.047 17,17 3,28%
1AS (Zins 2014: 6,27=6) 1.0959.869 9,93 15.382.859 l.es7 15,99 -0,45e¢
Rohertragsfaktor It. Gutachterausschuss der Faktor

Stadt Koln; Grundstticksmarktbericht 2011: 11 bis 19
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Zweli unterschiedliche Verkehrswerte in den beiden
finanzmathematischen Tools werden zusammengefuhrt:

l.  VoFi- und DCF-Ermittlung nach IAS 40 werden auf einen
- Detailplanungszeitraum von 15 Jahren und

- Ansatz eines einheitlichen fiktiven Verkehrswertes zum Ende des
Detailplanungszeitraums

vereinheitlicht.

ll. Als fiktiver Verkaufserldses am Ende des Detailplanungszeitraums wird in

beiden Berechnungen der Wert der endlichen Rente aus dem IAS 40-
Wertermittlungstool

lIl. In der Investitionsentscheidung werden 2 Szenarien flr den fiktiven
Verkaufserlos angesetzt:

—Diskontierungszinssatz zum Zins des letzten Abschlussstichtag
—Diskontierungszinssatz zum fiktiven Zins bei Fertigstellung

17



Wirtschaftlichkeit des Neubaus GAG

Immobilien AG

V. Grundséatzlich bleibt bei der Cashflow-Modellierung der Unterschied
zwischen Kapitalmarkt-Sicht (IAS 40) und GAG-Sicht (VoFi) erhalten.

V. Zukinftig wird erst mit dem Portfolio-Scoringmodell die ,,Kapitalmarkt-Sicht*
hergestellt (Cashflows und IAS 40-Wert); auf dessen Basis wird dann durch
die operativen Abteilungen die GAG-Sicht (VoFi-Investitionsentscheidung)
entwickelt.
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Barwert ,endliche Rente*:
in beiden Modellen gleich

1.000.000 -
Detail —
< [ Planungszeitraum: I >
unterschiedliche
750.000 —cashiflows
500.000

250.000

Verkehrswert = TEUR 18.881
oder TEUR 15.383

1 2 3 4 5 G 7 3 9 10 11 12 13 14 15

B Reinertrag IAS 40 @ Reinertrag VoFi
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Wirtschaftlichkeit des Neubaus

Ja, wo laufen sie
denn hin, die
Renditen?
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Immobilien AG/b'

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit




