Protokoll
Zusammenfassung der Diskussionsbeitrdge und Anmerkungen der Tagungsteilneh-
mer sowie der mundlichen Ergdnzungen der Referenten
der Fruhjahrstagung des AGW-Arbeitskreises Betriebswirtschaft
am 28. und 29. Mai 2015 in Frankfurt

Tagungsort: Le Méridien Parkhotel Frankfurt
Wiesenhittenplatz 28-38
60329 Frankfurt am Main

Donnerstag, den 28. Mai 2015

Tagungsbeginn:
BegrifRung, Tagungsablauf und Organisatorisches

Moderator:  Manfred Sydow, GEWOBA

Herr Sydow begrif3t die Teilnehmerinnen und Teilnehmer sowie die Referenten, bei
denen er sich fur die Bereitschaft bedankt, im Rahmen der Frihjahrstagung des
AGW-Arbeitskreises-Betriebswirtschaft zu referieren. Weiterhin begruf3t Herr Sydow
Herrn de Jong, Mitglied in einem niederlandischen wohnungswirtschaftlichen Ver-
band, vergleichbar der AGW.

Herr Sydow bedankt sich fur die Gastfreundschaft der Nassauischen Heimstatte
Wohnungs- und Entwicklungsgesellschaft und insbesondere bei Herrn Dr. Hain fur
die Organisation des Hotels und der Abendveranstaltung.

Herr Sydow geht kurz auf die Historie der AGW ein, die als ,Selbsthilfeorganisation”
gegrindet wurde und beschreibt die vielfaltigen Verbindungen und Verzahnungen
zwischen GdW und AGW, um friihzeitig Anregungen und Forderungen im politischen
Meinungsbildungsprozess sicherzustellen. So ist der Vorsitzende der AGW Mitglied
im Prasidium der GdW und die Arbeitskreisleiter der AGW Mitglieder in den entspre-
chenden Fachausschissen des GdW.

Anschlie3end geht Herr Sydow kurz auf die Themenschwerpunkte bereits durchge-
fuhrter Tagungen des AGW Arbeitskreises Betriebswirtschaft ein und gibt einen
Uberblick Gber die Kosten (je Teilnehmer) der verschiedenen Arbeitskreise der AGW.

Schliel3lich stellt Herr Sydow die Tagesordnung vor und erlautert den organisatori-
schen Ablauf der Tagung. Herr Sydow entschuldigt Herrn Eichner und Herrn Zimlich,
die wegen einer Hauptversammlung beziehungsweise eines Burgerbeteiligungsver-
fahren nicht an der Tagung teilnehmen kdnnen.

Das gastgebende Unternehmen stellt sich vor

Referent: Dr. Thomas Hain, Nassauische Heimstatte Wohnungs- und Ent-
wicklungsgesellschaft, Frankfurt a. M.
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Auf die Frage von Herrn Sydow nach den Kosten pro Quadratmeter im Bautragerge-
schéaft (Europaviertel) erlautert Herr Dr. Hain, dass Wohnungen ab 3.500 Euro pro
Quadratmeter bis zu 10.000 Euro pro Quadratmeter und dariber hinaus vermarktet
werden.

In Frankfurt und der Region bestehen weitere Wohnungsunternehmen mit teilweise
gleicher (6ffentlicher) Eigentimerstruktur. Die Frage nach bestehenden und maégli-
chen ,Zusammenschlissen® wird insbesondere aufgrund unterschiedlicher Ge-
schaftsmodelle verneint, jedoch kooperiere man in den Stadtteilen, in denen man
gemeinsame Wohnungsbesténde verwalte.

Auf Nachfrage von Herrn Sydow nach der Hohe der umgelegten Modernisierungs-
kosten erlautert Herr Dr. Hain, dass rund drei bis funf Prozent von insgesamt elf Pro-
zent umlagefahigen Modernisierungskosten umgelegt werden. Insgesamt wird im
Rahmen der Modernisierungsstrategie die Einzelbetrachtung verlassen und die
Quartiersentwicklung in den Vordergrund gestellt sowie mehr von den Modernisie-
rungskosten auf die Instandhaltungsaufwendungen verlagert.

Total Return als zentrale Kennzahl zur Abbildung de s nachhaltigen Geschéfts-
modells von Wohnungsunternehmen

Aktueller Stand der Arbeitsgruppe zum Total Return
Referent: Manfred Sydow, GEWOBA, Bremen

Zur Einstimmung® auf das Schwerpunktthema der AGW-Tagung tragt Herr Sydow
ein Gedicht von Novalis (Freiherr von Hardenberg) vor:

R Wenn nicht mehr Zahlen und Figuren
Sind Schliissel aller Kreaturen
Wenn die, so singen oder kiissen,
Mehr als die Tiefgelehrten wissen,
Wenn sich die Welt ins freye Leben
Und in die Welt wird zurtick begeben,
Wenn dann sich wieder Licht und Schatten
Zu achter Klarheit werden gatten,
Und man in Mahrchen und Gedichten
Erkennt die wahren Weltgeschichten,
Dann fliegt vor einem geheimen Wort

Das ganze verkehrte Wesen fort."

Herr Sydow beleuchtet kurz den Aspekt, dass nach den Vorstellungen der Romantik
die ,Erklarung der Welt mit den rational-quantitativen Methoden der Naturwissen-
schaft und Technik nicht ausreichend moglich ist, was nun gleichwohl mit dem
Schwerpunktthema der Tagung zumindest fir die ,wohnungswirtschaftliche
Welt" versucht werde.



Unternehmensspezifische Umsetzung des Total Returns bei der GEWOBA
Referent: Steffen Schurig, GEWOBA, Bremen

Frau Esser fragt, ob es sinnvoll sei, den Maklerfaktor konstant zu setzen. Uber einen
uberschaubaren, kurzfristigen Zeitraum konne man dies sicherlich vertreten, uber
einen langeren Zeitraum sei eine Uberprifung des Maklerfaktors auf Anpassung er-
forderlich.

Herr Sydow erlautert den AGW-Teilnehmern noch mal den Hintergrund fir die
Beschaftigung mit der Kennzahl Total Return. Im Aufsichtsrat der GEWOBA wurden
bisher die bilanzielle und die wirtschaftliche Eigenkapitalrendite kommuniziert. Das
wirtschaftliche Eigenkapital wurde mit Hilfe von Maklerfaktoren berechnet, um Zinsef-
fekte, die nicht auf der Unternehmensleistung beruhen, auszuschalten. Im Zeitablauf
wiesen beide Kennzahlen — trotz verbesserter Ertragslage — tendenziell sinkende
Renditen aus. Dies fuhrte zu Nachfragen im Aufsichtsrat. Beide Rendite-Kennzahlen
stellten keine adaquate Abbildung des Geschaftsmodells dar, da die Wertsteigerung
des Immobilienbestands keine Beriicksichtigung findet.

Unternehmensspezifische Umsetzung des Total Returns bei der GESOBAU AG
Referent: Christian Wilkens, GESOBAU AG, Berlin
Unternehmensspezifische Umsetzung des Total Returns bei der GAG Immobi-
lien AG
Referent: Ingo Frombling, GAG Immobilien AG, Kéln
Unternehmensspezifische Umsetzung des Total Returns bei der GEWOBAG
Wohnungsbau-AG

Referent: André Friedrich, GEWOBAG Wohnungsbau AG, Berlin

Fazit zu den Prasentationen zum Total Return
Referent: Manfred Sydow, GEWOBA, Bremen

Die Ergebnisse der Umsetzung des Total Returns bei den obengenannten Unter-
nehmen fasst Herr Sydow wie folgt zusammen:

Die Schwankungsbreite in der Wertanderungsrendite (WAR) ist erheblich und ur-
sachlich fir die Volatilitat der Kennzahl. Die Schwankungen der WAR sind erkla-
rungsbedurftig, sodass bei der GEWOBA der Total Return fir den Bestand und den
Neubau getrennt ermittelt wurde.

Wegen der unterschiedlichen Maklerfaktoren ist der Total Return als Kennzahl fir

den Benchmark nicht geeignet. Die Aufnahme des Total Return in den AGW-
Betriebsvergleich musste deshalb noch einmal kritisch bewertet werden.
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Der Total Return ist fur die Darstellung des Unternehmenserfolges in einer Zeitreihe
geeignet und kann — mit einem konstanten Maklerfaktor ermittelt — gegentiber Auf-
sichtsrat und Eigentiimer verwendet werden.

Nach der intensiven Auseinandersetzung mit dem Total Return bleibt festzuhalten,
dass der Total Return keineswegs die ultimative Kennzahl darstellt, die all umfassend
das Geschéaftsmodell von Wohnungsunternehmen abbilden kann.

Erfahrungsaustausch ,Bearbeitungsgebuhren bei Kredi tvertragen®

Referent: Manfred Sydow, GEWOBA, Bremen

Zu diesem Tagesordnungspunkt wurde keine Prasentation erstellt. Herr Sydow tragt
die Situation bei der GEWOBA vor:

Die Bearbeitungsentgelte bezogen sich ausschlie3lich auf Kfw-Kredite.

Die Reaktion der Banken auf die Geltendmachung von Erstattungsansprichen sei-
tens der GEWOBA lasst sich in drei Gruppen unterteilen:

* Die erste Bankengruppe zeigte Verstandnis fur das Vorgehen der GEWOBA.

* Die zweite Bankengruppe beklagte den Vertrauensverlust.

» Die dritte Bankengruppe verzichtete nicht auf die Einrede der Verjahrung mit
der Folge, dass ein Mahnbescheid zugestellt wurde und die GEWOBA inner-
halb einer Frist von sechs Monaten Klage erheben musste.

Unter Abwagung des Risikos, dass die Banken zur Kompensation einer Riickzahlung
hohere Margen bei zukinftigen Krediten einkalkulieren, hat die GEWOBA mit Be-
schluss des Aufsichtsrats die Méglichkeit, auf die Geltendmachung der Erstattungs-
anspruche zu verzichten.

Aus dem anschlieBenden Erfahrungsaustausch der Tagungsteilnehmer ergibt sich,
dass ein Wohnungsunternehmen Klage erhoben hat wegen einer Bearbeitungsge-
bidhr von 1,7 Millionen Euro im Zusammenhang mit einer Finanzierung eines Unter-
nehmenserwerbs. Die miundliche Verhandlung steht im Herbst an.

Frau Esser bemerkt, dass eine Aussage zu den Erfolgsaussichten eines Klagever-
fahrens nicht moglich ist. Es gibt jedoch unterschiedliche Fallkonstellationen bei den
Bearbeitungsgebuhren:

» Bei Forderkrediten (KfW-Krediten) sind Bearbeitungsgebuhren tblich.

» Bei Wohnungsbaukrediten werden regemafiig keine Bearbeitungsgebihren
erhoben.

* Bei Gewerbefinanzierungen, bei Paketfinanzierungen und Unternehmens-
erwerben werden Ublicherweise Bearbeitungsgebihren in Rechnung gestellt.

Die Sachverhalte sind einzelfallabhangig zu betrachten. Generell gilt jedoch, dass
wenn die Bearbeitungsgebihren nicht von untergeordneter Bedeutung sind, die Gel-
tendmachung unbedingt erforderlich ist, um die Ordnungsmaligkeit der Geschéfts-
fuhrung zu gewahrleisten. Dies gilt insbesondere fir Vorstdnde von Aktiengesell-
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schaften; bei GmbHs und Genossenschaften sind gegebenenfalls Regelungen tber
Gesellschafterweisungen maoglich.

Die DKB hat die Einrede der Verjahrung nicht akzeptiert und sieht sich nun vielen
Klageverfahren gegenuber. Die DKB hat gerade in Ostdeutschland hohe Risiken
finanziert und den Kreditnehmern ,die Stange gehalten®. Deshalb ist der Vertrauens-
schaden bei der DKB besonders grol3. Der GAW hat bei den Banken deutlich darauf
hingewiesen, dass die Wohnungsunternehmen aus Grinden der OrdnungsmaRigkeit
der Geschaftsfihrung verpflichtet waren, tatig zu werden.

Herr Wilkens bemerkt, dass die KfiW-Darlehen sicherlich einen Spezialfall darstellen.
Die GESOBAU hat zunachst eine Klage angestrengt; aufgrund der unsicheren Er-
folgsaussichten nach Aussage mehrerer Gutachten und den Vertrauensschaden bei
den Banken wurde das Thema dem Aufsichtsrat wegen Verzichts der Erstattungsan-
spruche vorgelegt und die Klage zurickgenommen.

Herr Wilkens ubt Kritik an der Rechtsprechung insofern, dass die Rechtsprechung
die Erstattung der Bearbeitungsgebihren zehn Jahre rickwirkend und nicht fir die
Zukunft geregelt hat. Gerade dies fuhrt zu dem Vertrauensschaden bei den Banken.

Herr Tonne erganzt, dass die LWB weder Mahnbescheide versandt noch eine Klage
erwogen hat, sondern die ORA Offentliche Rechtsauskunfts- und Vergleichsstelle in
Hamburg angerufen und durch das Streitschlichtungsverfahren die Einrede der Ver-
jahrung gehemmt wurde.

Freitag, den 29. Mai 2015

BegrufRung und Zusammenfassung des vorherigen Tages
Moderator:  Manfred Sydow, GEWOBA, Bremen

Herr Sydow ergdnzt, dass das Berechnungsschema fir den Total Return der
GEWOBA dem Protokoll beigefugt wird und weist auf den Aufsatz von Christoph
Beck ,Einfihrung des Assetmanagements zur Optimierung der wirtschaftlichen
Ergebnisse” im Taschenbuch fir den Wohnungswirt hin, der ebenfalls dem Protokoll
beigefuigt wird.

Zukunftige Perspektiven der Finanzierung — wie entw  ickelt sich der Bankensek-
tor

Referent: Prof. Dr. Markus Kniifermann, EBZ Business School, Bochum

Herr Sydow informiert, dass die GEWOBA ein Projekt verfolgt hat, dass den Mietern
die Moglichkeit bietet, eine Anlage (in Form einer Anleihe) bei der GEWOBA zu téti-
gen. Problematisch ist das geringe Anlagevolumen, das je Mieter aufgebracht
werden konnte. AuRerdem investieren die Mieter eher in den konsumgtiternahen Be-



reich. Hier gilt es ein handelbares Geldanlageprodukt zu schaffen, das auch kurzfris-
tige Verfigungsmadglichkeiten bietet.

Frau Esser erganzt, dass bei Genossenschaften Anleihen leichter zu begeben ist, da
ein geschlossener Kreis von Genossen vorhanden ist. Allerdings ist nach Meinung
von Frau Esser eine Anleihebegebung ohne Prospekt auch bei kleineren Genossen-
schaften kaum maoglich, so dass eine Kosteneinsparung hier nicht gegeben ist.

Zu der Bemerkung, dass sich die Anleihebegebung wegen der Kosten aufgrund der
derzeitigen Zinssituation nicht rechnet, fuhrt Herr Prof. Knifermann aus, dass es zu-

nachst um eine strategische Ausrichtung geht, einen Prozess aufzubauen, um flr
zukunftige Finanzierungen Uber Anleihen vorbereitet zu sein.

Bericht aus Berlin: Aktuelle Entwicklungen der Steu ergesetzgebung und der
Wirtschaftsprifung

Referent: Ingeborg Esser, GdW, Berlin

Werkstattberichte zu aktuellen Themen

Aufbau und Struktur eines MIS

Referent: Dr. Sven Groth, Nassauische Heimstétte Wohnungs- und Ent-
wicklungsgesellschaft, Frankfurt a. M.

Auf Nachfrage ergénzt Herr Dr. Groth dass der Aufbau des MIS extern begleitet wur-

de. Der Betriebsrat war friihzeitig in das Projekt eingebunden, so dass hier keine be-
sonderen Probleme auftraten.

Datenschutzprifung gemal § 38 BDSG bei der SAGA GWG durch die Auf-
sichtsbehoérde — Erfahrungsbericht
Referent: Matthias Ripke, SAGA GWG, Hamburg
Auf die Frage nach dem Verteilerkreis des Abschlussberichts der Daten-
schutzbehorde fuhrt Herr Ripke aus, dass der Verteilerkreis wie ein interner
Revisionsbericht moglichst eng gezogen wurde. Der Aufsichtsrat wurde Uber
das Ergebnis der Prufung informiert.
Zusammenfassung und Ausblick

Moderator:  Manfred Sydow, GEWOBA

Aufgrund der fortgeschrittenen Zeit schlagt Herr Sydow vor, den Vortrag ,, Verzinsung



von Mietkautionen® und ,VoFi-Investitionsberechnung im SAP Business Wa-
rehouse"” auf die nachste Tagung zu verschieben.

Néchste Tagung: am 29. und 30. Oktober in Jena

Bremen, 2. Juni 2015

gez. Manfred Sydow gez. Anne-Margarete Haake
(Tag 1 und 2) (Protokoll)



Dim. 2010 2011 2012 2013 2014

Wertanderungsrendite
1 Bereinigte Mieten Neubau (Jahreswert) Te e
2 Vervielfaltiger Neubau zan [
3 Marktwert Neubau T€ 0 0 0 0 0
4 Bereinigte Mieten (Jahreswert) TE 0 0 0 0 0
5 Venvieffatiger gewichtet zan [
6 Marktwert der Gebaude (Miete x Vervielf.) T€ 0 0 0 0 0
7 Marktwert der unbebauten Grundstiicke Te
8 Marktwert Geschaftsjahr T€ 0 0 0 0 0
9 Marktwert Vorjahr T€ 0 0 0 0
10 A Marktwert GJ zu VJ TE 0 0 0 0
Investitionen
11 Ankauf Wohnungen TE
12 Ankauf Gewerbe T€
13 Neubau bei Fertigstellung TE
14 Grundsttlickskosten Neubau bei Fertigstellung TE
15 aktivierungsfahige Modernisierungen TE
Summe Investitionen 0 0 0 0 0

Desinvestitionserlése

16 Erlose Verkauf von Wohnungen TE
17 Erlése Verkauf Gewerbe T€
18 Erlése Verkauf unbebaute Grundstiicke T€
Summe Desinvestionserlose ( Kapitaleinnahmen) TE 0 0 0 0 0
19 Saldo Investitionen/Desinvestitionserlése T€ 0 0 0 0 0
20 Saldo aus Steigung Marktwert zu Invest.+Erlése T€ 0 0 0 0 0
21 Wertanderungsrendite % #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
Kummulierte Wertanderungsrendite % - #DIV/0! #DIV/O! #DIV/0!
22 durchschn. Wertanderungsrendite (4 Jahre - 2011-2014) % #DIV/O!

Objektspezifische Cashflow-Rendite

23 Sollmieten (Jahreswert) TE

24 Leerstand/Eigennutzung/Minderungen TE

25 Aufwendungzuschiisse TE

26 Weitere Mietertrage TE
Bereinigte Sollmiete TE 0 0 0 0 0
Marktwert der Gebaude (Miete x Vervielf.) TE 0 0 0 0 0

objektspezische Aufwendungen

27 Instandhaltung Vertriebswohnungen

28 Gl

29 vu

30 laufende Instandhaltung (inkl. BM bzw. KIG)
31 Hausgeldanteile umgew. Whg.

32 nicht umlf. BKO

33 Verwaltungskostenansatz (Ebene 2)

Zwischensumme Aufwand T€ 0 0 0 0 0
34 Objektspezifische Cashflow-Rendite % #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
35 Durchschn. obj.spez. Cashflow Rendite (4 Jahre - 2011-2014) #DIV/O!
36 TOTAL RETURN % #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
37 Durchschn. Total Return (4 Jahre - 2011-2014) #DIV/0!
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Wertéanderungsrendite Neubau

Bereinigte Mieten Neubau (Jahreswert)
Vervielféltiger Neubau

Marktwert Neubau

Bereinigte Mieten (Jahreswert)
Vervielfaltiger gewichtet
Marktwert der Gebaude (Miete x Vervielf.)
Marktwert der unbebauten Grundstiicke
Marktwert Geschaftsjahr
Marktwert Vorjahr
A Marktwert GJ zu VJ
Investitionen
Ankauf Wohnungen
Ankauf Gewerbe
Neubau bei Fertigstellung
Grundstlickskosten Neubau bei Fertigstellung
aktivierungsfahige Modernisierungen
Summe Investitionen
Desinvestitionserlose
Erlése Verkauf von Wohnungen
Erlése Verkauf Gewerbe
Erlése Verkauf unbebaute Grundstlicke
Summe Desinvestionserlose ( Kapitaleinnahmen)
Saldo Investitionen/Desinvestitionserlése
Saldo aus Steigung Marktwert zu Invest.+Erl6se

Werténderungsrendite Neubau

Kummulierte Wertéanderungsrendite

durchschn. Wertanderungsrendite (4 Jahre - 2011-2014)
Objektspezifische Cashflow-Rendite Neubau
Sollmieten (Jahreswert)

Leerstand/Eigennutzung/Minderungen
Aufwendungzuschisse

Weitere Mietertrage

Bereinigte Sollmiete

Marktwert der Gebaude (Miete x Vervielf.)

objektspezische Aufwendungen
Instandhaltung Vertriebswohnungen
Gl
VU
laufende Instandhaltung (inkl. BM bzw. KIG)
Hausgeldanteile umgew. Whg.
nicht umlf. BKO

Verwaltungskostenansatz (Ebene 2)

Zwischensumme Aufwand

Objektspezifische Cashflow-Rendite Neubau

Durchschn. obj.spez. Cashflow Rendite (4 Jahre - 2011-2014)

TOTAL RETURN Neubau

Durchschn. Total Return (4 Jahre - 2011-2014)

Kopie von Berechnungsgrundlage_ TR_GEWOBA_20150421 / Total Return_Neubau
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2010

2011

20

12

20

13

2014

TE

Zahl

TE

TE

Zahl

TE

TE

TE

TE

T€

TE
TE
TE
TE
TE

TE
TE
TE
TE

TE

TE

T€

0,0

0,0

0,0

0,0

#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/O!

#DIV/0!

#DIV/0!

0,0

0,0

#DIV/0!

#DIV/O!

#DIV/0!

#DIV/0!

0,0

0,0

0,0

o

o

0,0

o

o

0

o

o

#DIV/0!

#DIV/O!

#DIV/O!

0
#DIV/0!
#DIV/O!
#DIV/0!
#DIV/0!
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Wertanderungsrendite Bestand
Bereinigte Mieten Neubau (Jahreswert)

Vervielfaltiger Neubau

Marktwert Neubau

Bereinigte Mieten (Jahreswert)
Vervielfaltiger gewichtet
Marktwert der Gebaude (Miete x Vervielf.)
Marktwert der unbebauten Grundstiicke
Marktwert Geschaftsjahr
Marktwert Vorjahr
A Marktwert GJ zu VJ
Investitionen
Ankauf Wohnungen
Ankauf Gewerbe
Neubau bei Fertigstellung
Grundstiickskosten Neubau bei Fertigstellung
aktivierungsfahige Modernisierungen
Summe Investitionen
Desinvestitionserlose
Erlose Verkauf von Wohnungen
Erlése Verkauf Gewerbe
Erlése Verkauf unbebaute Grundstiicke
Summe Desinvestionserlose ( Kapitaleinnahmen)

Saldo Investitionen/Desinvestitionserlése

Saldo aus Steigung Marktwert zu Invest.+Erl6se
Wertanderungsrendite Bestand

Kummulierte Wertadnderungsrendite

durchschn. Wertanderungsrendite (4 Jahre - 2011-2014)
Objektspezifische Cashflow-Rendite Bestand
Sollmieten (Jahreswert)
Leerstand/Eigennutzung/Minderungen
Aufwendungzuschiisse
Weitere Mietertrage
Bereinigte Sollmiete
Marktwert der Gebaude (Miete x Vervielf.)
objektspezische Aufwendungen

Instandhaltung Vertriebswohnungen

Gl

VU

laufende Instandhaltung (inkl. BM bzw. KIG)

Hausgeldanteile umgew. Whg.

nicht umlf. BKO
Verwaltungskostenansatz (Ebene 2)

Zwischensumme Aufwand

Objektspezifische Cashflow-Rendite Bestand
Durchschn. obj.spez. Cashflow Rendite (4 Jahre - 2011-2014)
TOTAL RETURN Bestand

Durchschn. Total Return (4 Jahre - 2011-2014)

Dim. 2010 2011 2012 2013 2014
T€ 0 0 0 0 0
Zahl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
Zahl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
TE 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
% - #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
% #DIV/0!
TE 0 0 0 0 0
TE 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
TE 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
TE 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
TE 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
TE 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
T€ 0 0 0 0 0
% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
#DIV/0!
% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
#DIV/0!
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Anlage zur Berechnungsgrundlage Total Return —- GEWOBA-Schema:

Grundsatzliche Anmerkungen:

e Das Jahr 2010 dient als Basisjahr fur die Berechnung des Total Returns fur 2011 bis 2014, da immer der Marktwert des Vorjahres als
Grundlage vorhanden sein muss fir die Berechnungen. Grundsatzlich brauchten Sie flr 2010 nicht alle Daten beflllen, sondern nur die,
die fir die Berechnung des Marktwertes relevant sind.

e Fir den Total Return fir den Neubau ist Folgendes zu beachten:

o Es wurde festgelegt (siehe Protokoll) das ein Gebaude flir 20 Jahre als Neubau gilt und danach in den Total Return des Bestandes

Uberfthrt wird.

o Die GEWOBA hat erstmalig ab 2008 Neubauten in dem separaten Total Return ausgewiesen, da erst ab diesem Jahr kontinuierlich
Neubau betrieben wird. Diese Information sollten die beteiligten Unternehmen mit anflihren, damit ersichtlich wird, welches
Volumen im Total Return des Neubaus steckt.

¢ Die Datei beinhaltet drei Reiter:

o 1. Reiter Gesamtubersicht des Unternehmens
o 2. Reiter Eintragungen der Neubauten
o 3. Reiter berechnet sich aus dem Saldo der Gesamtubersicht abzgl. Neubau
e Alle orange gekennzeichneten Felder sind bitte auszufillen, sofern die Sachverhalte in ihrem Unternehmen relevant sind.

Eintragungen in das Exceltool sind wie folgt aufgebaut:

Nr. | Bezeichnung Inhalt
1 Bereinigte Mieten Neubau Sollmieten Neubau bereinigt um Leerstand, Eigennutzung, Mietminderungen, Mietzuschisse,
(Jahreswert) Aufwendungszuschusse sowie weitere/sonstige Mietertrage.
Dargestellt werden die tatsachlichen Buchungen des GJ. Keine Bereinigungen bzw. Hochrechnungen aufgrund von
unterjdhrigen Zugangen.
2 | Vervielfaltiger Neubau Ansatz bei GEWOBA: Marktbericht Basis Neubauten mit ahnlicher Lage
3 | Marktwert Neubau Berechnete Grofe aus Nr. 1 und Nr. 2
4 | Bereinigte Mieten (Jahreswert) Sollmieten bereinigt um Leerstand, Eigennutzung, Mietminderungen, Mietzuschisse, Aufwendungszuschisse
sowie weitere/sonstige Mietertrage abzgl. der anteiligen Neubaubestandteile.
Dargestellt werden die tatsachlichen Buchungen des GJ. Keine Bereinigungen bzw. Hochrechnungen aufgrund von
unterjdhrigen Zugangen.
5 | Vervielfaltiger gewichtet Ansatz bei der GEWOBA: Fir die Standorte Bremen, Bremerhaven und Oldenburg die jeweiligen Vervielfaltiger
gem. Marktbericht ins Verhaltnis der jeweiligen Bestande gesetzt.
6 | Marktwert der Gebdude Berechnete GroRe aus Nr. 4 und Nr. 5
7 | Marktwert der unbebauten Ansatz GEWOBA: Marktwerte sind festgesetzt und bewertet worden. Grundstiicke fur den Neubau werden unter
Grundstucke Nr. 14 dargestellt und flieBen bei Fertigstellung in den Total Return ein. Unbebaute Verkaufsgrundstiicke bzw.
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Freiflachen.

8 | Marktwert Geschaftsjahr Summe aus Nr. 3, Nr. 6 und Nr. 7
9 | Marktwert Vorjahr Verformelt, wird bendtigt fur die Berechnung des Total Returns
10 | Delta Marktwert GJ zu VJ SaldogréRe aus Nr. 8 und Nr. 9 zeigt die Entwicklung des Marktwertes
11 | Ankauf von Wohnungen Investitionsvolumen flir angekaufte Wohnungen. Eintragung bei Tatigung der Investition, auch wenn die Mieten in
dem Jahr nur anteilig einflief3en.
12 | Ankauf von Gewerbe Investitionsvolumen fur angekaufte Gewerbeeinheiten. Eintragung bei Tatigung der Investition, auch wenn die
Mieten in dem Jahr nur anteilig einflieRen.
13 | Neubau bei Fertigstellung Investitionsvolumen flr Neubauten. Eintragung der Gesamtinvestition mit Fertigstellung der Neubauten, auch wenn
die Mieten in dem Jahr nur anteilig einflieRen.
14 | Grundstickskosten Neubau mit | Eintragung der anteiligen Grundstiickskosten der bebauten Grundstiicke mit Fertigstellung des Neubaus.
Fertigstellung
15 | Aktivierungsfahige Eintragung des Investitionsvolumens des jeweiligen Geschéaftsjahres.
Modernisierung
16 | Erlése aus dem Verkauf von Eintragung der Erldse aus Vertriebswohnungen.
Wohnungen
17 | Erlése aus dem Verkauf von Eintragung der Erlése aus Vertriebsobjekten Gewerbe.
Gewerbe
18 | Erlése aus Verkauf unbebauter | Eintragung der Erlése aus Vertriebsobjekten Grundsttick.
Grundstucke
19 | Saldo aus SaldogrofRe aus Nr. 11 bis Nr. 18
Investitionen/Desinvestitions-
erlése
20 | Saldo aus Steigerung Marktwert | SaldogrdfRe aus Nr. 19 und Nr. 10: Zeigt, ob der Anstieg im Marktwert zum VJ sowie die erzielten Erl6se groRer
zu Invest.+Erlésen oder Kleiner sind als die Investitionen. Direkte Auswirkung auf die Wertanderungsrendite.
21 | Wertanderungsrendite Berechnung:
Marktwert Gj - Marktwert Vj - Summe Investitionen + Desinvestitionserlose
Marktwert Vj + Summe Investitionen
22 | Durchschn. Verformelt anhand einer Durchschnittsberechnung fur vier Jahre.

Wertanderungsrendite (4 Jahre
—2011-2014)
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23 | Sollmieten (Jahreswert) Gebuchte Sollmieten des GJ (Wohnungen, Gewerbe, Sonderflachen, Antennen, Automaten, Garage, Stellplatze).

24 | Leerstand/Eigennutzung/ Gebuchte Leerstandskosten, Eigennutzungen sowie Mietminderungen jeglicher Art im GJ.
Minderungen
25 | Aufwendungszuschuisse oder Gebuchte Bezuschussungen im Rahmen des Vermietungsgeschaftes, gebucht im GJ.
sonstige Zuschisse Miete
26 | Weitere Mietertrage Alle weiteren / sonstigen Ertrage die im Zusammenhang mit dem Vermietungsgeschaft stehen.
27 | Instandhaltung Instandhaltungsmaflinahmen fiir die Vertriebswohnungen (bei GEWOBA separates Budget). Nur gebuchte
Vertriebswohnung Aufwendungen keine Berlcksichtigung von Rickstellungsbuchungen.
28 | GroRinstandhaltung Gebuchte GroRinstandhaltungsaufwendungen des GJ. Es werden keine Rickstellungsbeanspruchungen oder —
Neubildungen berticksichtigt. Cash-Sichtbetrachtung.
29 | Vermietungsunterstitzende Instandhaltungsmafinahmen fiir die vermietungsunterstitzende Herrichtung des Wohnungsbestandes (bei
Instandhaltungsmalinahmen GEWOBA separates Budget). Nur gebuchte Aufwendungen keine Bericksichtigung von Riickstellungsbuchungen.
30 | Laufende Instandhaltungen Alle weiteren Instandhaltungsbudgets. Eintragung wie zuvor. Aufwand des GJ ohne Riickstellungsberticksichtigung.
31 | Hausgeldanteile fur Instandhaltungsanteile sowie Verwaltungskosten fur die Vertriebswohnungen, wo die GEWOBA Miteigentimer
umgewandelte Wohnungen geworden ist.
32 | Nicht umlf. Betriebskosten Kosten flr das eigengenutzte Blirohaus bzw. Hauswartblros sowie alle nicht auf die Mieter umlegbare
Betriebskosten.
33 | Verwaltungskostensatz Der Verwaltungskostensatz der GEWOBA beinhaltet die Personal- und Sachkosten der Bereiche, die mit der

Bewirtschaftung des Wohnungsbestandes beschaftigt sind. Hierin enthalten sind keine Verwaltungs- und
Overheadkosten des Unternehmens (Vorstand, Controlling, Rechnungswesen, etc.) aber die Overheadkosten der
Fachbereiche (Prokuristen, Abteilungsleiter). Direkt zuzuordnende Kosten wie Marketingaufwendungen, Aus- und
Weiterbildung der Mitarbeiter oder auch direkte IT-Kosten flielen mit ein.

34 | Objektspez. Cashflow-Rendite Berechnung:

obj.spez Verwaltungs- Leerstand/ Aufwendungs-
Sollmieten - )-SPez. - g - Eigennutzung/ + .. 9
Aufwendungen kostenansatz - zuschusse
Minderungen
Marktwert Vj +  Summe Investitionen

35 | Durchschn. obj.spez. Cashflow- | Verformelt anhand einer Durchschnittsberechnung fir vier Jahre.

Rendite
36 | Total Return Wertanderungsrendite + objektspezifische Cashflow-Rendite
37 | Durchschn. Total Return (4 Verformelt anhand einer Durchschnittsberechnung fur vier Jahre.

Jahre — 2011-2014)
Anlage zur Berechnungsgrundlage Total Return_20150422 Seite3
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CHRISTOPH BECK

Einfiihrung des Assetmanagements
zur Optimierung der
wirtschaftlichen Ergebnisse

Vorbemerkung

Assetmanagement und wertorientierte Unternehmensfiihrung sind
nun auch in der kommunalen Wohnungswirtschaft ,en vogue”. Ein
Indikator dafiir ist die Vielzahl von Seminaren und Fortbildungsver-
anstaltungen, die sich mit diesen Themen beschaftigen. Wir wollen
die Inhalte dieser Begriffe fiir ein bestandshaltendes langfristig
agierendes Wohnungsunternehmen, dessen Geschaftszweck nicht
durch Immobilienhandel und Portfolioumschichtungen gepragt ist,
analysieren und plastisch machen. Vieles ist zwar bekannt, doch das
Zusammenfassen und Herausarbeiten von Ursachen und Wirkungen
unterstreicht noch mal den Nutzen fiir eine wertorientierte und ziel-
gerichtete Unternehmenspolitik sowie die Kommunikation und Pra-
sentation der Unternehmen.

Begriffsdefinition

Der Begriff ,,Assetmanagement” kommt aus dem Angelsachsischen und
setzt sich aus den Vokabeln ,Asset” (= Vermdgensgegenstand/Aktiva)
und ,Management” (= Verwaltung) zusammen. Es handelt sich schlicht
um einen Vermogensverwalter. Ein Vermogensverwalter diversifiziert
die Vermogen zur Risikostreuung in unterschiedliche Vermogens- oder
~Assetklassen”. Die Ausfiihrungen konzentrieren sich auf die Vermogens-
klasse ,Immobilien”, also auf den Bereich des Real Estate-Investments.
Das Assetmanagement bezieht sich deshalb auf den Anwendungskreis
des Real Estate-Assetmanagements.
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Einordnung des Assetmanagements

Nachfolgende Darstellung zeigt wie sich das Real Estate-Assetmange-
mentin die Systematik der Vermogensverwaltung eingliedert und wie es
sich zum ,Property-“ und ,Facility-Management” abgrenzt.

Investment Management / Kapialaniagestasesung

I | Weitere Assets
I'“'JE”"" Invesiment Managemerll  Aktien Renten, Kunst, | 1%
- B il 3
Financial | | immobssen Porfolio Managament/ E
Engmneenng | | Risixomanagement S
= ;
| immenien Assat Management 42
. R — —_ . . : -E
RN ) | B |
E ' Vermigteng g
s 12 'l

Kaulmannssches GM Techresches GM Infrastrukluseles GM
Abbildung 1

Die Darstellung verdeutlicht die Outsourcing- sowie die Wertschop-
fungsstufen. Der Immobilien-Assetmanager trifft nach den Vorgaben
des Immobilien-Portfoliomanagers die Investitions- und Desinvesti-
tionsentscheidungen und beauftragt dann zur Umsetzung seiner Eigen-
tiimerziele einen Property-Manager (Hausverwalter), der fiir die Vermie-
tung und Steuerung der Instandhaltung iiber den Facility-Manager das
Gebaudemanagement (GM) iibernimmt.
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In Wertschopfungsstufen lasst sich dies wie folgt darstellen:
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Abbildung 2

Komponenten der Immobilienrendite

Betrachtet man die Immobilie als fungiblen Vermdgensgegenstand, so
unterliegt sie einem Marktpreis und damit einer standigen Bewertung.
In den letzten Jahren setzte sich mehr und mehr eine Betrachtung auf
Cash-Flow-Basis durch. Sie ist auch in internationale Rechnungsle-
gungsstandards, in die Bilanzierungspolitik und damit in die Kapital-
marktkommunikation eingeflossen. Aus diesem Grunde wird heute die
Immobilienrendite in eine Wertanderungsrendite und in eine laufende
Cash-Flow-Rendite differenziert. Vergleicht man dies mit Aktien, so
wiirde man von Kursgewinnen und Dividendenrenditen sprechen.
Beide Komponenten zusammengefasst ergeben den so genannten Total
Return-Ansatz.
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Total Return

Wertanderungsrendite Netto-Cash-Flow-Rendite

Wertinderungsrendite
Die Wertanderungsrendite resultiert aus der Veranderung des Immobi-
lienwertes im Zeitablauf.

Vi - Ve

vt-l

Dabei ist die Anwendung standardisierter Bewertungsmethoden wich-
tig. In der heutigen Bewertungspraxis setzt sich die Discounted-Cash-
Flow-Methode durch, die den Kapitalwert als Summe der Barwerte der
Einnahmeiiberschiisse der Immobilie ermittelt.

Dabei gilt es, die Einnahmeiiberschiisse zu prognostizieren und die
Chancen und Risiken der Immobilie fiir Lage/Art und Ausstattung als
Zuschlage oder Abschlage auf den risikofreien Zins im Diskontierungs-
faktor abzubilden.

Cash-Flow-Rendite
Die Cash-Flow-Rendite ist der Einnahmeiiberschuss einer Periode bezo-
gen auf das eingesetzte Eigenkapital.
Der Einnahmeiiberschuss ermittelt sich wie folgt:
NM

vt-l
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Total Return-Ansatz

Der Total Return-Ansatz verbindet die Cash-Flow-Rendite mit der Wert-
anderungsrendite und bildet die Gesamtrendite eines Immobilienin-
vestments ab.

Betrachtet man den DIX (Deutscher Immobilien Index), durch den iibli-
cherweise die Immobilienrenditen in Deutschland {iber den Zeitablauf
dargestellt werden, haben Immobilien in den vergangenen Jahren
eine CF-Rendite von ca. 5 % p.a. und eine Wertanderungsrendite von
-1 % p.a. erwirtschaftet. Der Total Return belief sich auf ca. 4 % p.a.
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Abbildung 3

Analyse der Werttreiber

Besteht das Ziel des Immobilien-Assetmanagers eines bestandshal-
tenden Unternehmens in der Maximierung des Total Returns seines
Immobilienengagements, wird er zunachst die Werttreiber einer Immo-
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bilie oder eines Immobilienportfolios identifizieren, um danach, je nach
Hebelwirkung, die Werttreiber mit absteigender Hebelwirkung zu opti-
mieren. Der verantwortliche Property-Manager erhalt dafiir die entspre-
chenden Vorgaben fiir Vermietung, Miethchen, Instandhaltungspolitik,
die er dann umsetzen muss.

Die nachfolgende Darstellung teilt die Wertschopfung in die einzelnen
Komponenten auf:
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Abbildung 4
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Das folgende Zahlenbeispiel beschreibt die Hebelwirkungen der einzel-
nen Werttreiber. Voraussetzung sind die beschriebenen Annahmen:

Alle Faktoren, welche den
Total Return steigern, sind
demnach Werttreiber im
Hinblick auf die Wertsteige-
rung des Unternehmens.

Welche Stellschrauben

zu den grol3ten Wertzu-
wachsen fiihren und somit
die Gesamtperformance
beeinflussen, soll an einem
Beispielunternehmen c.p.
analysiert werden.

Hierzu sollen Mietstei-
gerungen, Senkung der
Instandhaltungsausgaben,
Leerstandsbeseitigung und
Erhohung des Verkaufsfak-
tors untersucht werden.

Sollmiete
Leerstand
Mietausfall

CF I (Nettomiete)
Instandhaltung
CFII
Personalkosten
Sachkosten

CF IIT (EBITDA)
Tilgung

CF IV (EBIT)
Zinsen

CF V (EBT)
Verbindlichkeiten
Nettoverkaufserlos

EBTDA

100.000
-5.000
-2.000
93.000
-15.000
78.000
-10.000
-2.000
66.000
-10.000
56.000
-50.000
6.000
900.000
309.000
16.000
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Erhohung des EBITDA (CF III)

Zur Erhohung des EBITDA steuert der Assetmanager das Handeln des
Property-Managers mit den entsprechenden Vorgaben fiir die Vermie-
tungs-, Preis und Instandhaltungspolitik. Im Nachgang werden nun die
einzelnen Werttreiber unter gleichbleibenden Bedingungen verandert,
um den Hebel auf den Total Return zu beschreiben.

Erhohung der Sollmiete
In nachfolgender Darstellung ist die Entwicklung des Total Returns bei
einer jahrlichen Mietertragssteigerung von 2% zu sehen.

1 d 3 A
Sallmiele FIORC 0 102 000 104 D0 108 124
Leerstand
Mie{ausiall
CF | [Nettomiste) 93.000 25,000 g7.040 o9 121
Instandhaltung '
CF I TB OO0 B0 000 g2 D4 g4 127
Personalkosten iN ;
Eachkosien A
CF I (EBITDA) BE QOO &R OO0 FioH0 T2 1
Tilgung ' '
CF IV (EBIT) 56 000 hE 000 B0 D0 62 121
Finsen ]
CFV(EBT) G 000 8 000 1000 12121
VerpindHchkeilen an 0o BO0 GO0 A0 000 B0 00
Nettoverkaulserlas 309.000 345 000 a1.520 418 510
EBTDA 16 OO 18 0060 20040 22 ¥
EBTOA Rendite 518 R 5 5% 5 28%
Wertsteigerung p.a. 11 85% 10 59% 9.71%
Gasamiperformance 518% 22 65% &0 G967 80, 11%
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Senkung der Erldsschmdlerungen/Mietausfille
Im Nachfolgenden sieht man die Veranderung des Total Returns bei einer
Absenkung des Leerstandes um 10 % p.a.

1 4 | 4
Solimieie 100000 100.000 100200 100
Leerstand B - i wn § DA | S
Mistaustall 0 ] s 50 i
CF I{Hm 93000 893 500 g3 8950 B4 355
Instandhaliung | X3 i X ¢ i 1
CFh 78000 T8 500 T S50 78 355
Personalkosten s o 1 a1 %
Sachkosion X . | |
CF W (EBITDA) 66 00O 66 500 B 550 67 355
'I'Hm“ il ¥ iy W | %,
CF N |EBIT) &6 000 56 50D 56 950 57 355
Fimsen 5 i Tl | i - | 5 i |
CFV [EBT) 6000 6 500 &950 T 355
Verbindichke ten 00000 B30 000 oAl B0 DODO
Nettoverkautserios 305 000 325500 31 XS0 IHE 615
EBTDA 16000 e 500 16 95 17355
EBTDA Rendite 5, 18% EOT% 4 57% 487T%
Wersteigerung 534% 4 B7% 4.47%

Gosarmiperformance 5. 18% 15 86% 26 47T% AT 0%
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Optimierung der Instandhaltung
Die folgende Rechnung zeigt die Veranderung des Total Returns bei
Absenkung der Instandhaltung um 10 % p.a.

' 2 3 4
Solimicte 100000 1000 D0 100 D00 100200
Leerstand 5 LS . 00 (5 & : X
Pl et i sl J e e i |
CF | (Nettormiete) 93 000 @3 000 83 000 93 00
Hmﬂ‘“‘“ Tl H . "L
CE 78000 TS 500 a0 850 82 086
Personatkosten 1 L S i L
Bachkosten i a’s s
CF I EBITDA) B (D00 &7 500 B8 a5 0065
Tilgung : - ~ -
CF IV {[EBIT) 56.000 &7 500 58850 60 065
Zinsen T s - W 0 Al O W AT
CF V [EBT) & 000 7 500 8 850 10 065
Verbindhchkeften 800 000 e OO BE0 000 870 000
Netoverkaufserios A3 D00 319 000 328000 339 000
EBTOMA 16000 17 500 18 850 20 065
EBTDA-Rendie 545% 57% 2.87%
Viensteigerung A24% 313% 3 04

Gesamtpertarmance S 18% 14.00% 2341% 33, 14%
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Verbesserung der Marktentwicklung

Werden aufgrund einer besseren Konjunktur oder einer Veranderung der
Renditeerwartungen im Markt dariiber hinaus hohere Bewertungsfak-
torenin Form des Vervielfaltigers unterstellt - sie konnen durch Auf- und
Abschlage auf den riskofreien Zins oder durch die Veranderungen des
risikofreien Zinses begriindet sein — wiirde sich unter gleichbleibenden
Bedingungen nachfolgende Entwicklung ergeben (Faktor 13 auf CF I

wird zu Faktor 14 auf CF I):

121

Sl i
Leerstand
Mietobustall

CF I[N ethomipie)
Instandhaltung
CFl
Personalkosten
Sachkoshen

CF M {EEIT DA
Tilgung

CF IV (EBIT)
Zinsen

CF V (EBT)

Yerbindlichkeiben
HNoRoverkaulfseriow
EBTOA
EBTODA-Hendibe
Wertlsteigerung p.a.
Gesarmtperformance

TS LA

83 (W]

T8 G

65 000
R b

& 0O
800 0
2D Gl
16 GO0
518%

0.18%

.
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412 OO0
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RO 000D
422 000
16000
3. 7%
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Zusammenwirken aller MaRnahmen
Treten alle MalRnahmen ein, ergibt sich nachfolgender Total Return:

F. 3 4
Solimarte 100 000 102 000 104 042 106 121
Lewzrstand g " ) i .
M-etausfal
CF | {Nettomicte) 53 000 85 500 g7 990 100 478
Instandhatung ) |
(= 78 000 B2 000 B4 840 B9 541
Firson sl s ben
Sachkosten . .
CF M EBITDA) BE 000 "0 000 73840 TT 541
Tiigurg '
CF IV (EBIT) 56 000 50000 B3 840 BT 541
Zinsen
CF ¥ (EBT) & 000 "0 D00 13 840 17 544
Verbind ich keiten 300 000 B0 000 BBO DOD 870000
Mettoverkaufserlos 30% 000 447 0DO 481 BGD 536 661
EETDA 16 000 20 000 <5 840 27 541
FBTDA Rencdite & AT 4 B5% 513%
Wertsteigerung 44 55% 10.04% 8.11%
Gesamiperformance 5 18% 58.31% Th 54% 101 DE%

Zwischenergebnis

Wie aus den oben genannten Zahlenbeispielen zu erkennen ist, liegen
die grofdten Hebelim Bereich der Marktentwicklung und des Ausnutzens
des Mieterh6hungspotenzials.

Faltor 14 | siatt 13) Ges amiperformance

?".:.F- i Eulirrlli'-rl:.'hnhl.nr:g Gesamtperformance

'.'-‘:Hlthrl'-g Learstand um 10 % p.a Gesamiperformance

vy bl

Reduziorung Inst. um 10 % p a Gesamtperformance
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Eine Untersuchung von Harfinger/Richter unterstiitzt diese Ergebnisse:

Seben Hauptfaktoren bestimmen die Rendile

O i el il il i
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Abbildung 5

Als weitere Maldnahmen im Gesamtportfolio bieten sich zur Wertschop-
fung Privatisierungsergebnisse, die Verbesserung der Kapitaldienste
sowie die Ausnutzung des Leverage-Effektes an. Dariiber hinaus kann
die Wertschopfung auch durch den Verkauf eines Portfolios an der Borse
generiert werden. Allerdings liegt letzteres nicht im Verantwortungs-
bereich des Immobilien-Assetmanagers, sondern es ist eine Aufgabe
des Fundmanagers. Die Effekte sollen aber trotzdem kurz dargestellt
werden.

Verbesserung der Kapitaldienst- und Kapitalstruktur

Durch eineverbesserte Kapitaldienststruktur konnen dann Werte gehoben
werden, wenn die Cash-Flow-Rendite des Immobilienportfolios hoher ist
als der zu zahlende Fremdkapitalzins. Ist diese Voraussetzung gegeben,
macht es wirtschaftlich Sinn, in Immobilien mit einem hohen Fremdkapi-
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talanteil zu investieren. Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Entwicklung
der Fremdkapitalzinsen und die Entwicklung der Immobilienrendite und
erklart das Interesse derinternationalen Investoren am deutschen Immo-
bilienmarkt: Solange der Kapitalmarktzins niedriger ist als die Immobili-
enrendite, ist eine Investition in Immobilien interessant.

Renditeentwicklung 1990 - 2006, in %
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Abbildung 6

Verbesserung des Multiplikators im Exit

Der Transport der rein betriebswirtschaftlichen Kennzahlen in eine emo-
tionale Ebene verspricht hohere Gewinne. Dies gelingt haufig bei der
Wohnungsprivatisierung an die Mieter. Fiir den Mieter steht die Rendi-
teerwartung nicht im Vordergrund, sondern das Sicherheitsbediirfnis
(“Das eigene Heim”) und die Finanzierbarkeit. Auf diese Weise erzielen
Einzelprivatisierer zum Teil deutlich hohere Kaufpreise, eine geeignete
Bewohnerstruktur vorausgesetzt. Ein Multiplikator vom 20fachen der
Jahresmiete ist bei Wohneigentum keine Seltenheit.

Ein Borsengang bietet fiir Anleger den grof3en Vorteil, dass der Immo-
bilienerwerb iiber eine Immobilienaktie in der Regel hohe Fungibilitdt,
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niedrige Transaktionskosten und hohe Risikostreuung im Gegensatz zu
einem Direktinvestment in ein Einzelobjekt bietet.

Auch der Gang an die Borse ist stark emotionalisiert, da sich die Unter-
nehmen nicht immer nur auf ihre betriebswirtschaftlichen Kennzahlen
berufen, sondern auch eine “Story” verkaufen wollen.

Besonders anschaulich [asst sich dies am Beispiel des Borsenganges
der Gagfah aufzeigen:

Bei einem Direktinvestment in eine Immobilie spielt der Mietenverviel-
faltiger eine bedeutende Rolle bei der Preisfindung. Der gangige Verviel-
faltiger (Wohnen) in durchschnittlichen Berliner Lagen liegt bei einem
Faktor von 13 (das 13fache der Nettomieterlose).

Diese Betrachtungsweise lasst sich mit Aktienkursen von Immobilien-
unternehmen (indirektes Immobilieninvestment) vergleichen. Hierzu
unterstellt man, dass sich der am Markt gebildete Wert aller Aktien
(Marktkapitalisierung) als ,Verkaufserlos” definiert.

Um den Mietenvervielfaltiger der Gagfah zu ermitteln, missen die
Marktkapitalisierung (€ 4,285 Mrd. beim Ausgabekurs 19 €) und die
Verbindlichkeiten (€ 6,241 Mrd.) addiert und ins Verhaltnis zu den Net-
tomieterlosen gesetzt werden (per 31.12.2006 € 512 Mio.).

Das Ergebnis zeigt, dass man durch den Erwerb einer Aktie der Gagfah
die dahinter stehenden Immobilien zum rund 21fachen der Nettomiet-
erlose erwirbt.

Die Gagfah selbst benennt ihren NAV (Net Asset Value) in ihrem Quar-
talsbericht per 30.03.2007 mit 10,87 € je Aktie, per 30.06.2007 wird
dieser nach einer Neubewertung mit 13,97 € angegeben. Das verdeut-
licht den Preisaufschlag des Aktienkurses.

Zusammenfassung

Das Immobilien-Assetmanagement hat das Ziel, Wertpotenziale von
Immobilien systematisch durch Ausschopfung von Marktpotenzialen
und Marktmechanismen zu heben. Hierbei spielen nicht nur die Miet-
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potenziale, sondern auch Verwertungsstrategien eine erhebliche Rolle.
Festzustellen ist, dass die Immobilienwirtschaft, und dabei insbeson-
dere auch die kommunale Wohnungswirtschaft, sich zunehmend aller
Instrumente bedient. Dabei gibt es jedoch je nach Geschaftsmodell
und Anlagehorizont unterschiedliche Ansdtze. Bestandshalter konnen
nur langfristig einen Total-Return-Ansatz wahlen, wahrend ,Dealer”
kurzfristig Marktineffizienzen durch geschickte Wertschopfungen und
Verwertungsstrategien heben konnen und somit zusatzliche Verkaufs-
gewinne erzielen.

Christoph Beck, Vorstand der DEGEWO-Gruppe Berlin
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Zur besseren Lesbarkeit hier noch einmal Abbildung 4 und 5:

Sollmieten  Erlésschmile- Sonstige Umlage Betriebskosten,  Instandhaltung ~ Sonstige betrieb- Personal Operating
rungen Ui il Betri Heizkosten liche Aufwen- Cashflow aus
Heizkosten dungen (hier Bewirtschaftung
Sachkosten)

Quelle: BCG

Abbildung 4

Sieben Hauptfaktoren bestimmen die Rendite

(Quelle IZ Harfinger / Richter)

Abbildung 5



