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Agenda

1) Der GAG Konzern und seine Rahmenbedingungen für 

Neubauinvestition 

2) Finanzmathematische Modelle und deren Anwendung bei der GAG

3) Detailplanungszeitraum und endliche Rente (fiktiver Verkehrswert)
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Geschäftsfelder des GAG Konzerns 

Immobilienbewirtschaftung
• 42.100 Wohnungen, 681 Gewerbeeinheiten fast ausschließlich im Kölner Stadtgebiet
• ca. 10% der Kölner Bevölkerung wohnen bei der GAG
• ca. 53% öffentlich geförderte Wohnungen
• Umsatzerlöse  EUR 281 Mio. 

Neubau- und Modernisierungstätigkeit

Portfolio
• Privatisierung (Mieter werden Eigentümer), Erlöse  EUR 15 Mio. (182 WE)
• Weitere Bestandsveräußerungen, Erlöse EUR 5 Mio. (56 WE)

Bauträgergeschäft
• Umsatzerlöse  EUR 14 Mio. (59 Einheiten) 3
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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)

• ½ -jähriger Werthaltigkeitstest (Impairment) mit ggf.  
Wertberichtigungen auf die Buchwerte der Bestandsimmobilien

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

Börsennotierte Aktiengesellschaft   =   Kapitalmark torientierter Konzern
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Agenda

1) Der GAG Konzern und seine Rahmenbedingungen für Neubauinvestition 

2) Finanzmathematische Modelle und deren Anwendung b ei der GAG

3) Detailplanungszeitraum und endliche Rente (fiktiver Verkehrswert)
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• Kennzahlen
– Amortisationszeit
– Vervielfältiger
– …..

• Statistische Methoden
– Rentabilitätsberechnung
– Amortisationsrechnung
– Kostenvergleichsrechnung

Aus den denkbaren Modellen zur Berechnung der Wirtschaftlichkeit
standen bei der GAG nur wenige zur Diskussion und es soll im Folgenden 
die pragmatische Abwägung der Vor- und Nachteile dargestellt werden 
(ohne auf die umfassende wissenschaftliche Diskussion der einzelnen 
Modelle einzugehen) 

• Dynamische Methoden
– Kapitalwertmethode
– Annuitätenmethode

• Interne Zinsfußmethode

• DCF –Methode

• Vollständiger Finanzplan (VoFi)
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Vergleich ausgewählter finanzmathematischer Modelle

Werthaltigkei
t

Investitionsentscheidung 
und operatives 
Investitionscontrolling
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Vergleich ausgewählter finanzmathematischer Modelle
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Der Vollständige Finanzplan (VoFi) gibt die GAG-spezifische Sicht auf eine Investition wieder 

und  erscheint zur Abbildung wohnungswirtschaftlicher Investitionen aus folgenden Gründen 

am besten geeignet zu sein:

• Tabellarische Darstellung aller Zahlungsströme

• Berücksichtigung von zinssubventionierten Finanzierungsmitteln ist möglich

• Ermittlung einer nachvollziehbaren Eigenkapitalverzinsung

• Abbildung der Liquiditätsentwicklung

• 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.
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Agenda

1) Der GAG Konzern und seine Rahmenbedingungen für Neubauinvestition 

2) Finanzmathematische Modelle und deren Anwendung bei der GAG

3) Detailplanungszeitraum und endliche Rente (fiktiv er Verkehrswert)
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Erreichen der Marktmiete

Ende der Zinssubvention

Ende der Zinsbindung des 
Kapitalmarktdarlehens

VoFi = Investitionsrechnung über 80 Jahre
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Bei der Modellierung des Betrachtungszeitraumes ist  unter anderem 
abzuwägen:

• Langfristigkeit der Investition

• „Hineinwachsen“ in die Wirtschaftlichkeit (Unwirtschaftlichkeit in den  
ersten Jahren wird durch sukzessiv steigende Überschüsse 

ausgeglichen) 

• Prognoseproblem: an der Realität nicht überprüfbare 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
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incl. 
Zinssubventionen

ohne Verkehrswert 
des eigenen 
Grundstücks u. a. 
(nur Buchwert)

Bewertung der Investition nach den 
internationalen Rechungslegungsvorschriften 
(IFRS, IAS 40)

• 15-jähriger Detailplanungszeitraum

• danach fiktiver Verkaufserlös für den 
Restwert der Immobilie

• Anpassung des WACC an die objekt-
spezifischen Finanzierungsmodalitäten    
(Value in use)
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Instrumente zur Ermittlung der Wirtschaftlichkeit v on 
Neubauinvestitionen

Die  Annahmen des VoFi müssen an dem IAS 40-Bewertungsvorgehen 

abgeglichen werden. Dies betrifft insbesondere die Annahmen über den 

fiktiven Verkaufspreis nach Auslauf der öffentlichen Förderung 

(Verkehrswert 15. Jahr).
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In den verschiedenen Modellen ergeben sich folgende Kennzahlen 

für die Bewirtschaftungsüberschüsse nach Auslauf der 

Mietpreisbindung (Verkehrswert im 15. Jahr): 
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Zwei unterschiedliche Verkehrswerte in den beiden 
finanzmathematischen Tools werden zusammengeführt:

I. 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.

II. Als fiktiver Verkaufserlöses am Ende des Detailplanungszeitraums wird in 
beiden Berechnungen der Wert der endlichen Rente aus dem IAS 40-
Wertermittlungstool 

III. In der Investitionsentscheidung werden 2 Szenarien für den fiktiven 
Verkaufserlös angesetzt: 

−Diskontierungszinssatz  zum Zins des letzten Abschlussstichtag
−Diskontierungszinssatz zum fiktiven Zins bei Fertigstellung
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IV. Grundsätzlich bleibt bei der Cashflow-Modellierung der Unterschied 
zwischen Kapitalmarkt-Sicht (IAS 40) und GAG-Sicht (VoFi) erhalten.

V. Zukünftig 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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Barwert „endliche Rente“:
in beiden Modellen gleich
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Ja, wo laufen sie 

denn hin, die 

Renditen?
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit


