Bewertungsfragen

Risikoeinschatzung in der Immobilien-

Projektentwicklung

Weil Projektentwicklungen ein hoheres MalB3 an Unwéagbarkeiten innewohnt, ist
das Management von Risiken ein entscheidender strategischer Erfolgsfaktor fiir
Entwicklungsgesellschaften. Dazu miissen die Unsicherheiten aber méglichst
prézise bewertet werden, weil3 der Autor. Dabei unterscheidet sich die Analyse

einer Projektentwicklung methodisch kaum von der Begutachtung eines Be-
standsobjekts. Inhaltlich geht eine Projektbewertung aber aufgrund des in der
Regel hohen Komplexititsgrades mit einem signifikant hoheren Aufwand einher
und erfordert eine fundierte Expertise sowie seitens des Investors profundes

Verstindnis der Prozesse und der verbundenen Risiken.

Eine Investition in Grundbesitz basiert in
der Regel auf dynamischen, unsicheren
und komplexen Annahmen. Dies gilt
insbesondere flir Immobilien-Projektent-
wicklungen, handelt es sich hierbei doch
weitgehend um die Generierung eines
Fldchenangebots fiir einen (meist) unbe-
kannten Nutzer respektive Investor. Zu-
satzlich sind Immobilienprojekte kapital-
intensiv und gehen mit vergleichsweise
langfristigen Planungs- und Herstel-
lungsprozessen einher. Ziel dieses Bei-
trags ist es, den Projektentwicklungspro-
zess zusammenfassend darzustellen so-
wie die Spezifitit fiir die (Risiko)
Bewertung und damit die Einschatzung
von Chancen und Risiken eines Projekts
zu diskutieren. Des Weiteren werden
spezifische Aspekte der Bewertung von
Projekten anhand der Discounted-Cash-
Flow-Methode erlautert.

Prozess der Projektentwicklung

Der Zweck der Projektentwicklung liegt
regelmaBig in der Ausnutzung des in
einem Grundstiick beziehungsweise einer
Immobilie inharenten Wertsteigerungs-
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potenzials. Projektentwicklungsaktivita-
ten beziehen sich dabei nicht nur auf
die Entwicklung eines Neubaus, sondern
schliessen auch umfassende Revitalisie-
rungen, die Umnutzung von Industrie-
bauten sowie sonstige MaBnahmen

zur Steigerung der Grundstiicksausnut-
zung und der Flachenproduktivitat ein.
Die prozessuale Betrachtungsweise der
Immobilien-Projektentwicklung wird
exemplarisch anhand der Abbildung 1
dargestellt.

Der Projektentwicklungsprozess umfasst
den gesamten Zeitraum von der Initiie-
rung bis zur Realisierung und Nutzungs-
libergabe eines Objektes. Die Komplexitat
einer Projektentwicklung wird durch die
regelmdBig hohe Anzahl involvierter
Akteure (und deren Interessen) und zu-
satzlich durch die Berticksichtigung von
Einflissen der Branchenstruktur, vor- be-
ziehungsweise nachgelagerter Markte
(Boden-, Finanzierungs- und Baumarkt)
sowie Einflusse der allgemeinen wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen
(Wachstum, Entwicklungstrends, Besteu-
erung, demografische Entwicklung et
cetera) geprigt.

Es sei festgestellt, dass der abgebildete
Phasenablauf einen idealtypischen Cha-
rakter aufweist und die einzelnen Phasen
in der Praxis nicht immer in der angege-
benen Form durchlaufen werden. So
kommt es bei konkreten Projekten in
aller Regel zu Uberlappungen, parallelen
Ablaufen und Riickkopplungseffekten,
die durch die Phasenmodelle nicht hin-
reichend darstellbar sind. Dies betrifft
insbesondere das Projektmarketing, des-
sen Instrumentarium bereits in einer
friithen Phase des Gesamtprozesses ein-
gesetzt werden kann respektive sollte, da
eine friihzeitige Vermietung und Ver-

marktung des Projektes signifikante
Risiken reduziert und den Projekterfolg
und die VerduBerungsfahigkeit des Pro-
jektes an einen Investor nachhaltig be-
gunstigt.

Generell ist eine kontinuierliche und
friihzeitige ldentifikation und Bewer-
tung von Risiken in allen Phasen des
Prozesses von zentraler Bedeutung, da
das Zeitfenster fiir vorsorgliches, proak-
tives Handeln vergrossert wird. Zu spat
erkannte Gefahren fiihren hingegen
leicht zu einem reaktiven Anpassungs-
druck. Oft sind bis dahin irreparable
Schiden entstanden, respektive Kosten
aufgelaufen. Unerkannte oder sehr spat
erkannte Risiken konnen dabei Krisen
auf Projektstufe oder sogar Unterneh-
mensstufe ausldsen.

Bewertung von
Immobilienprojekten

Die wertmaBige Beurteilung von Immo-
bilienprojekten findet fir unterschiedli-
che Zwecke statt, wie zum Beispiel zur
Marktwertermittlung bei Transaktionen,
zur Bestimmung von Beleihungswerten
im Rahmen der Finanzierung als auch
fuir bilanzielle Zwecke und zur Deckung
des Informationsbedirfnisses von Kapi-
talgebern und Investoren. Eine Bewer-
tung kann auBerdem als Controlling-
Instrument bei der wirtschaftlichen
Umsetzung im Sinne eines Soll-Ist-Ver-
gleichs dienen, wobei mit zunehmender
Realisierung des Projektes eine Konkreti-
sierung der EingangsgroBen vorgenom-
men werden kann.

Das Methodenset, welches zur Bewer-
tung von Projektentwicklungen heran-
gezogen wird, reicht vom Vergleichs-
wertverfahren, der Bewertung des
Residualwertes (bei welcher der End-
werte eines Projektes abzliglich der
Kosten fiir dessen Fertigstellung und
Vermietung berechnet wird) bis hin zu
dynamischen Barwertberechnungen.
Die Wahl des Bewertungsverfahrens
hangt im Wesentlichen von dem zu
bewertenden Immobilienprojekt sowie
den damit verbundenen Nutzungen und
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Abbildung 1: Vereinfachte Darstellung des Projektentwicklungsprozesses
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Dynamische
Bewertungsmethodik

In den vergangenen Jahren hat sich die
Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-
Methode) als flexible und detaillierte
Bewertungsmethodik von Immobilien-
projekten etabliert. Bei der DCF- oder
Barwert-Methode werden die Ertrage
und Aufwendungen auf einen fixierten
Zeitpunkt, welcher in der Regel dem
Bewertungszeitpunkt entspricht, abge-
zinst. Sie erlaubt es, differenzierte An-
nahmen lber den Betrachtungszeitraum
zu treffen und ermdglicht somit einen
vergleichsweise hohen Grad an Transpa-
renz. Durch die spezifische Abbildung
von Risiken in den Cash-Flows kann in
der Regel auf eine pauschalierte Anwen-
dung von Zu- oder Abschldgen dieser
Risiken verzichtet werden.

DCF-Bewertungen konnen sich fiir kom-
plexe Vorhaben mit langfristiger Reali-
sierungsdauer und/oder zeitlich gestaf-
felter Realisierung besonders eignen.
Basierend auf den zukiinftigen Einnah-
men und Ausgaben wird dazu in einer
ersten Periode die Planungs- und Her-
stellungsphase abgebildet. Die Diskontie-
rung erfolgt dabei unter individueller
Berlicksichtigung des Risikopotenzials in
der abgebildeten Phase und ist deshalb
in der Regel hoher als bei einem fertig-
gestellten und stabilisierten Bestandsob-
jekt. In der zweiten Periode wird basie-
rend auf einem Exit-Cash-Flow und un-
ter Berlicksichtigung der zukiinftigen
InvestitionsmaBnahmen ein sogenannter
Rest- beziehungsweise Exitwert ermit-
telt, welcher in der Wahl des Kapitalisie-
rungszinssatzes das spezifische Risiko-
profil einer fertig erstellten und vermie-
teten Immobilie beriicksichtigt.

Zentrales Element der Bewertung von
(spekulativen) Immobilienprojekten ist
die Beurteilung des Ertragspotenzials
sowie der Verkduflichkeit eines Projektes.
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Fiir die Einschdtzung der Handelbarkeit
von Projekten sind neben den tiblichen
Kriterien, welche aus der Bewertung von
Bestandsobjekten bekannt sind, insbe-
sondere folgende Aspekte relevant:

- Beurteilung des relevanten Mieter- und
Transaktionsmarktes (Heterogenitit des
Marktes),

- Einschdtzung der Wettbewerbssituation
des Projektes,

- Planungsprozess sowie Bewilligungssi-
tuation,

- Marktkonformitat der Nutzungskon-
zeption,

- Kostensituation/-sicherheit,
- Status des Herstellungsprozesses sowie

- (Vor-)Vermietungsstand respektive Ver-
marktungsstand.

Simulationsbasierte
Bewertungen

Ertragsorientierte Bewertungsverfahren
wie auch die DCF-Methode sind regel-
maBig deterministisch orientiert, womit

die wertrelevanten Variablen mit nur
einem Wert in die Berechnung einflies-
sen. Entsprechend wird auch das Resultat
der Bewertung als eine monetare GroBe
flir den geschdtzten Marktwert ausge-
wiesen. Dabei ist es plausibel anzuneh-
men, dass die unterschiedlichen Variab-
len mit alternierenden Werten in die
Berechnung eingehen kdnnten, was
abweichende Ergebnisse zur Folge hatte.
Hierin liegt der entscheidende Schwach-
punkt dieser Verfahren, da eine Schein-
genauigkeit ausgewiesen wird, welche
mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht ent-
sprechend exakt sein diirfte. Dies betrifft
insbesondere EingangsgrdBen fiir zu-
kiinftige Ertrdge bei spekulativen Ent-
wicklungsvorhaben.

Als Weiterentwicklung der traditionellen
DCF-Methode konnen simulationsbasier-
te (stochastische) DCF-Methoden gese-
hen werden, welche die Dimension der
Wahrscheinlichkeit mit einbeziehen. Da
die Werte vieler Variablen einer Bewer-
tung nicht mit absoluter Sicherheit be-
stimmt werden konnen, werden bei sto-
chastischen Verfahren diese Variablen als
Bandbreite mit ihren individuellen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen dargestellt.
Im Mittelpunkt dieser Uberlegungen
steht die Anwendung der Monte-Carlo-
Methode. Dabei findet eine Erfassung
von Risiken, beispielsweise durch die

Abbildung 2: Darstellung der DCF-Methodik
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Risikoeinschatzung in der Immobilien-Projektentwicklung

Angabe von (a) Mindestwert, (b) wahr-
scheinlichstem Wert und (c) Maximal-
wert einer Planungsposition (zum Bei-
spiel Marktmieten, Mietwachstumsrate
oder Leerstandsquote), statt. Ausgehend
von den quantifizierten Risiken kann
mittels Simulation eine groBe reprisen-
tative Anzahl risikobedingt mdglicher
Zukunftsszenarien der Ertrags- und
Cash-Flow-Entwicklung eines Immobili-
enprojektes bestimmt werden.

Etablierung strukturierter
Verfahren der Risikobewertung

Die konsistente Anwendung von Metho-
den der Risikobewertung ist ein kriti-
schen Erfolgsfaktor fiir ein effizientes
Risikomanagement. Es gilt, die Eintritts-
wahrscheinlichkeit und das mdgliche
Ausmal von eintretenden Risiken zu
analysieren und im besten Fall zu quan-
tifizieren. Fraglich ist wie etabliert ent-
sprechende Verfahren in der unterneh-
merischen Praxis sind.

In einer durch den Verfasser im Jahr
2005 durchgefiihrten empirischen Um-
frage unter 69 fiihrenden europédischen
Projektentwicklungsunternehmen in
Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
[talien, Osterreich, Spanien und der
Schweiz gaben 98,5 Prozent der Umfra-
geteilnehmer (N = 67) an, dass ein effizi-
entes Risikomanagement Grundlage fiir
einen nachhaltigen Erfolg in der Immo-
bilienprojektentwicklung darstellt.
Gleichzeitig nannten 44,1 Prozent der
Umfrageteilnehmer (N= 68), dass sie
nicht liber ein aus ihrer Sicht hinreichen-
des Konzept zur Risikobewertung verfii-
gen. Betreffend die Herangehensweise
zur Risikobewertung und moglicher Me-
thoden zeigt Abbildung 3 die Haufig-
keitsverteilung der Antworten (Mehrfa-
chantworten maglich).

Die Umfrageergebnisse zeigen mit 69,6
Prozent der befragten Projektentwick-
lungsunternehmen (N = 69) eindeutig
auf, dass die Risikobewertung von Pro-
jektentwicklungen vornehmlich einer
subjektiven und intuitiven Sichtweise des
Developers unterliegt. Der personliche
Erfahrungsschatz der beurteilenden Per-
son und deren ,gesunder Menschenver-
stand" oder auch ,Bauchgefiihl” ist in
diesem Fall eine hohe Bedeutung beizu-
messen. Mit je 43,5 Prozent sind Szena-
riotechniken sowie Sensitivitdtsanalysen
weitere etablierte Methoden. Griinde fir
die bevorzugte Anwendung dieser Be-
wertungsvorgehen und -verfahren diirf-
ten in deren praktischen und vergleichs-

Abbildung 3: Herangehensweisen zur Bewertung von Risiken (Angaben in Prozent)
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34,8 Prozent der Umfrageteilnehmer
ziehen externe Bewerter hinzu, um durch
eine ,Second Opinion"” die eigenen An-
nahmen zu plausibilisieren. Offenkundig
ist, dass simulationsbasierte Methoden
mit 10,1 Prozent und Value-at-Risk-
Ansitze mit 7,2 Prozent kaum als etab-
liert bezeichnet werden kdnnen. Zusam-
menfassend weisen die Umfrageergeb-
nisse darauf hin, dass hinsichtlich der
Risikobewertung ein deutliches Verbesse-
rungspotenzial besteht.

Das Vorhandensein einer belastbaren
Tiefe und Dichte von Marktinforma-
tionen stellen einen neuralgischen Punkt
in der Beurteilung des Risikoprofils von
Projektentwicklungen dar. Auf die Frage,
welche marktseitigen Informations-
bedirfnisse auf Projektstufe im Vorder-
grund stehen, haben Informationen

zum Mietermarkt deutliche Prioritat.
Sowohl Nachfrage und Angebot auf
den Mietermarkten, als auch Markt-
mieten sind fiir Projektentwickler in

der Umfrage die drei wichtigsten Infor-
mationsgrundlagen im Umgang mit

der Risikoeinschdtzung von Immobilien-
projekten. Informationen zu Leerstan-
den runden eine Einschitzung des rel-
evanten Mietermarktes ab.

Ein weiteres signifikantes Informations-
bedurfnis besteht beziiglich der Daten
zur Nachfrage auf dem Transaktions-
markt. Nur auf Basis von entsprechenden

Informationen ist eine fundierte Ein-
schdtzung der VerduBerungsfahigkeit
und eine Einschatzung der wirtschaftli-
chen Tragfdhigkeit einer Projektentwick-
lung moglich.

Multidisziplinare
Herausforderung

Die Immobilien-Projektentwicklung
stellt sich insgesamt als eine sehr kom-
plexe, dynamische und multidiszipli-
ndre Herausforderung dar. Metho-
disch addquate Bewertungsansatze
sowie fundierte Kenntnisse des Ent-
wicklungsprozesses und damit verbun-
denen Risikoaspekten und deren Bewer-
tung sind unabdingbar fiir ein effizien-
tes Risikomanagement. Trotz mdglicher
Bewertungsmethoden basiert die Risiko-
bewertung massgeblich auf subjektiver
Einschdtzung der handelnden Personen.
Stochastische Verfahren ermdglichen
eine weitere Objektivierbarkeit in der
Risikobewertung.

Dabei sind die zur Verfligung stehenden
Daten und deren spezifische projektspe-
zifische Anwendbarkeit von herausra-
gender Bedeutung. Zusammenfassend
lasst sich festhalten, dass die weitere
Etablierung von Risikomanagement-
Konzepten sowie unterstiitzender Instru-
mente auf strategischer Ebene als auch
dem operativen Geschaftsablauf in der
betrieblichen Praxis erhebliches Optimie-
rungspotenzial eroffnet. —
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