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1 Einleitung

Wer sich professionell mit Immobilien beschéftigt, hat hinsichtlich seiner Objekte oder
Projekte Bedarf an Transparenz und will diese entweder untereinander im eigenen

Portfolio oder aber auch mit anderen Immobilien im Markt vergleichen.

Im Zuge der Internationalisierung und Verschirfung der Gesetzgebung gewinnt die
Vergleichbarkeit und Einschitzung von Immobilienchancen und -risiken immer mehr
an Bedeutung. Verschiedene Rahmenbedingungen und Usancen der einzelnen Mérkte
erfordern systematische und einheitliche Standards. Investoren, Finanzdienstleister oder
Immobilienunternehmen bendtigen im Rahmen der Risikobeherrschung und
strategischen Steuerung vergleichbare Chancen- und Risikoprofile — und zwar nicht nur

zur aktuellen, sondern ebenso zur kiinftigen Situation.

Ratings sind eine Moglichkeit um Aussagen tliber die Vorteil- und Risikohaftigkeit von
Investitionen zu treffen. Der Vorteil eines Rating-Systems ist in seiner Transparenz,
seiner systematischen und einheitlichen Analyse sowie in seiner Erfassung und
Kategorisierung der wesentlichen Chancen und Risiken zu sehen.

Das Rating in der Immobilienwirtschaft ist im Gegensatz zum Rating fiir Unternehmen,
Landern oder Investments eine noch relativ junge Disziplin, welche aber an Bedeutung
gewinnt. Immobilien-Ratings unterscheiden sich von herkdmmlichen Ratings durch die
Besonderheiten der Immobilie. Da Immobilienprojekte vielfiltig sind, besteht die
Schwierigkeit eines Immobilien-Ratings darin, ein System zu entwickeln das sowohl

Projektentwicklungen als auch Bestandsliegenschaften gerecht wird.



1.1 Aktueller Bezug und Rahmenbedingungen

Der Wunsch nach mehr Professionalitit und Transparenz und einem addquaten Umgang
mit Risiken und Chancen ist Ausgangspunkt zahlreicher neuer Gesetzgebungen und
Richtlinien. So ist an dieser Stelle die stetige Anpassung des seit 1930 bestehenden
Corporate Governance Kodex' und dessen Ausstrahlwirkung auf die nationale und
internationale Gesetzgebung zu nennen. Im Finanzbereich ist hier der "Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht" der G10-Lander” zu nennen.

Auf allen Ebenen werden interne Kontrollsysteme sowie die Offenlegung und
Nachverfolgung aller aus dem Geschéftsbetrieb entstehenden Risiken immer wichtiger.
Dies hat auch einen erheblichen Einfluss auf die Immobilienwirtschaft. Zum einen was
die Kreditvergabe von Immobilienkrediten anbelangt. Hier sind die Neuregelungen von
Basel II von entscheidender Bedeutung. Zum anderen was die Standards fiir die
unternehmensinternen Kontrollsysteme betrifft. Hier sei als Impulsgeber das deutsche
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) als Beispiel
genannt. Auf den Inhalt von Basel II sowie dessen Auswirkungen auf die

Immobilienwirtschaft soll im Folgenden kurz eingegangen werden.

Basel II bezeichnet die Gesamtheit der Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht in den letzten Jahren vorgeschlagen wurden. Die Regeln
miissen gemdRl EU-Richtlinien seit dem 1. Januar 2007 in den Mitgliedsstaaten der
Européischen Union fiir alle Kreditinstitute angewendet werden.” Das Hauptanliegen

des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und der internationalen Finanzmirkte liegt

! Corporate Governance umfasst allgemein die Gesamtheit internationalen und nationalen Werte und
Grundsitze fiir eine gute und verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Corporate Governance ist
kein international einheitliches Regelwerk, sondern bis auf einige wenige international anerkannte,
gemeinsame Grundsétze ldnderspezifisch. Es existieren aber auch landeriibergreifende branchen-
spezifische Regelungen. Kennzeichen guter Corporate Governance sind eine funktionsfahige
Unternehmensleitung, das Wahren der Interessen verschiedener Gruppen (z.B. der Stakeholder), die
zielgerichtete Zusammenarbeit der Unternehmensleitung und -liberwachung, Transparenz in der
Unternehmenskommunikation, ein angemessener Umgang mit Risiken sowie die Ausrichtung von
Managemententscheidungen auf langfristige Wertschopfung.

* Die G10 ist eine 1962 gegriindete Gruppe 10 fithrender Industrienationen.

3 vgl. Internetseite der deutschen Bundesbank
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darin, stabilisierend in das Finanzsystem einzugreifen.* Ein Hauptaugenmerk von Basel
IT sind die Regelungen zur Mindestkapitalanforderung an das Eigenkapital. Neu muss
das effektive Risiko der Finanzierung gemessen werden, da die Hohe der
Eigenkapitalhinterlegung seitens Kreditinstitut daran gekoppelt ist.” Zur Risikomessung
in Bezug auf Kreditvergaben stehen den Kreditinstituten unterschiedliche Ansitze zur
Verfligung. Zum einen mittels externer Ratings (Standardansatz) oder aber internen
Ratings (Internal Ratings Based Approach, kurz: IRB-Ansatz)’. Je nach gewihlter
Methode ist die Hohe der geforderten Eigenkapitalhinterlegung unterschiedlich.’

1.2 Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft

Immobilienfinanzierungen sind v.a. durch die Koppelung der Kreditkonditionen an die
tatsdchlichen Risiken von Immobilieninvestitionen betroffen. Jeder Kreditnehmer bzw.
jede Transaktion wird in Zukunft einem Ratingprozess unterzogen, um zu Aussagen
iiber die Bonitit des Antragstellers im Verhltnis zu anderen zu gelangen.®

Hier hat gerade die Immobilien-Projektentwicklung ein besonderes Augenmerk
verdient, da sie als eine der risikoreichsten Tatigkeiten in der Immobilienwirtschaft gilt
und somit am stirksten von den Neuregelungen betroffen ist. Die meisten
Immobilienfirmen zdhlen zu den KMU’s. Da nur die fiihrenden Entwickler sich am
Kapitalmarkt im grossen Ausmass finanzieren koénnen, werden die Mehrzahl dieser
Unternehmen auch weiterhin auf den klassischen Bankkredit als wichtigsten, aber auch

relativ kostspieligen Baustein ihrer Projektfinanzierung, zuriickgreifen miissen.’

4 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.1; S.133 ff.

> vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.49 ff.

% Der IRB Ansatz unterscheidet wiederum 2 Varianten, den IRB-Basisansatz sowie den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz

7 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.51-52; vgl. Lange,
Immobilienrating, 2005, S.67-83

¥ vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.309 ff.

? vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.423 ff.
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Weitere Auswirkungen der Corporate Governance Reform zeigen sich direkt bei den
Immobilienunternehmen in Form von Anforderungen in Bezug auf das
Risikomanagement. Hier wird die Entwicklung einer Ratingkultur zur Erweiterung der
Risikobetrachtungen in den Unternehmen fiihren. Die Integration von rating-orientierten
Ansitzen in das Risikomanagement erlaubt eine komplexe Analyse des Unternehmens
und der Immobilienaktivititen. Innerhalb des Unternehmen wird die Kommunikation

mit dem Kreditinstitut erleichtert.'® Externen Partnern dient es als Qualitétszeichen.

1.3 Internationalisierung / Standards

Die zunehmende Internationalisierung der Immobilienwirtschaft sowie die
landeriibergreifenden Gesetze und Richtlinien (z.B. auf EU-Ebene) fordern einheitliche
Standards. Klassische Unternehmensratings sind bereits standardisiert und weltweit
anerkannt.!’ In der Vorbereitung auf Basel II kam es in der Immobilienwirtschaft zum
inflationdren und teilweise auch diffusen Gebrauch des Begriffes Immobilien-Rating.
Zahlreiche Publikationen beschiftigten sich mit diesem Thema, mit dem Ziel einer
Vereinheitlichung und Standardisierung auf nationaler, europidischer und internationaler
Ebene. Insbesondere der Arbeitskreis ,,Rating der GIF'? sowie die Universitit Leipzig
(Bettina Lange) beschiftigten sich mit dem Rating im Zusammenhang mit
immobilienwirtschaftlichen Fragestellungen und diesbeziiglichen Definitionen und

Normen zur Verbesserung des gemeinsamen Verstindnisses. Ziel dieser Bemiihungen

' ygl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.92 ff.

""'In den USA wurden die ersten externen Ratings bereits 1909 von Moody’s, ab 1916 von Standard &
Poor’s und ab 1924 von Fitch veroffentlicht. Heute sind diese 3 grossen Agenturen internationale
Marktfiihrer. Gegenwirtig kontrollieren diese Anbieter ca. 95% des weltweiten Ratingmarktes.

2 Die Gesellschaft der immobilienwirtschaftlichen Forschung ,.gif e.V.* wurde 1993 von 27 Mitgliedern
gegriindet. Die gif e. V. vertritt einen diszipliniibergreifenden Ansatz immobilienwirtschaftlicher
Forschung und strebt die Zusammenfiihrung von Theorie und Praxis der Immobilienwirtschaft sowie

die Forderung der européischen bzw. weltweiten Dimension in der Forschung an.
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ist es, auf die Besonderheiten der Immobilienwirtschaft angepasste Verfahren und
Anbieter von Ratings zu unterstiitzen."> International ist der erste Schritt beim
Europédischen Dachverband nationaler Bewertungsorganisationen TEGoVA bereits
vollzogen worden, der den Bewertungsleitfaden ,,Property and Market rating®
verdffentlichte. Der Basler Ausschuss definiert iiber die ,,Slotting Criteria*!* die
Anforderungen an Basel Il konforme Ratings. Da die Hauptanwendung von Ratings im
Bereich der Kreditvergabe und der Einschitzung von Bonititen anzusiedeln ist, ist
davon auszugehen, dass sich langfristig nur Basel II konforme Immobilien-Ratings

durchsetzen werden. Das Angebot an standardisierten Verfahren wird stetig zunehmen.

"3 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.59
' Die Slotting Criteria legt Beurteilungskriterien fiir Inmobilienfinanzierungen fest. Siche auch Anhang

1 ,,Beurteilungskriterien fiir Projektfinanzierungen®
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2 Thema

2.1 Problemformulierung und Zielsetzung

Das Rating fiir Lander, Unternechmen oder Investments ist ein lidngst etabliertes
Verfahren zur Beurteilung von Bonitit'® bzw. Performance.

Betrachtet man vor diesem Hintergrund die Immobilienwirtschaft muss man feststellen,
dass die Bestrebungen zur Vereinheitlichung und Setzung von verbindlichen Standards,
in den letzten Jahren zwar stark zugenommen haben, aber im Vergleich zu anderen
Branchen die Informationsgewinnung teilweise schwierig ist, bzw. keine langen
Datenreihen existieren. Transparenz ist fiir ein effizientes und risikoaddquates Agieren
am Immobilienmarkt von ausschlaggebender Bedeutung. Sie ist unabdingbarer
Bestandteil bei der Kreditanalyse im Rahmen der Gewédhrung von Immobiliendarlehen,
der Risikoanalyse von Portfolios im Rahmen von Securitisation, der Immobilienanalyse
im Rahmen von Investitions- bzw. Desinvestitionsentscheidungen sowie  bei

Portfolioanalysen und der —steuerung.

Die Anwendung eines Ratingsystems auf alle Nutzungsarten von Immobilien sowie auf
alle Projektphasen im Lebenszyklus einer Immobilie gestaltet sich auf Grund der
Heterogenitit und Komplexitét jedoch schwierig. So unterscheiden sich im Besonderen
Projektentwicklungen und die damit verbundenen Risiken in Art und Umfang erheblich
von Bestandsobjekten und den ihnen inhdrenten Risiken. Unterschiedlichen
Immobilienarten stehen verschiedene Immobiliennutzer mit speziellen Anforderungen
an den Immobilientyp gegeniiber. Projektentwicklungen von Immobilien werden aus
unterschiedlichen Bediirfnissen heraus getitigt und von unterschiedlichen Investoren

entwickelt.'®

'’ Die Bonitit eines Kreditnehmers wird im angloamerikanischen Raum auf 6 C’s reduziert (Capacity,
Capital, Collateral, Conditions, Convenants, Character; vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der
Immobilienwirtschaft, 2005, S.144

' ygl. Alda; Hirschner, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.4 ff.
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Ein Immobilien-Ratingsystem sollte somit folgenden Hauptaspekten gerecht werden:

- Basel II konform

- Auf europiische Standards ausgerichtet

- Eignung fiir alle Immobilientypen

- Eignung fiir alle Projektphasen im Lebenszyklus einer Immobilie
(Projektentwicklungen als auch Bestandsobjekte)

- Prognoseorientiert / langfristig

- Vergleichbar (Investitionsalternativen und Risiken)

- Quantitativ (damit Ergebnisse tiberpriifbar sind)

- Transparent17

Das von einem internationalen Expertenteam entwickelte Immobilien-Markt- und
Objektratingsystem ,,MoriX* entspricht den Standards des europdischen Dachverbandes
nationaler Immobilienbewertungsorganisationen ,,TEGoVA“lg. ,MoriX* ist seit Anfang
2003 in der Praxis bei 140 Gutachtern in Anwendung. Detaillierte Auswertungen der
Treffsicherheit erlaubten eine Feinjustierung des Systems im Laufe der Zeit.

MoriX hat sich zum Ziel gesetzt, Investoren und Unternehmern bei ihren Kauf- und
Verkaufsentscheidungen von Immobilien bzw. bei der strategischen Portfoliosteuerung
zu unterstiitzen. Fir Finanzdienstleister soll MoriX eine  wesentliche
Entscheidungsgrundlage bei der Vergabe von Immobiliendarlehen bzw. bei der
Risikoanalyse von Portfolien im Rahmen von Securitisationen sein.

Die Anwendung von MoriX soll sich auf alle Immobilientypen erstrecken sowie fiir alle
Phasen im Lebenszyklus einer Immobilie geeignet sein. Da  gerade
Projektentwicklungen, durch die ihnen inhdrenten hohen Risiken, von erschwerten
Projektfinanzierungen betroffen sein werden, haben Immobilien-Ratings hier einen

besonderen Stellenwert. Ziel dieser Arbeit ist es, das Immobilien-Markt- und

"7 vgl. Schifer / Conzen, Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung, 2007, S. 68 ff.

'8 The European Group of Valuers Associations - Es handelt sich dabei um einen europaweiten
Zusammenschluss der Verbinde der Immobilienbewerter. Ziel dieses Zusammenschlusses ist die
Etablierung von europaweiten Bewertungsstandards in der Immobilienbewertung, der

Informationsaustausch zwischen den nationalen Verbénden, die Lobbyarbeit bei den Gremien der
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Objektratingsystem ,,MoriX“ auf seine Anwendbarkeit auf Projektentwicklungen unter

besonderer Beriicksichtigung der Risiken zu tiberpriifen.

2.2 Abgrenzung

Bei der Uberpriifung des Rating-Systems MoriX hinsichtlich seiner Anwendbarkeit auf
Projektenwicklungen ist die Uberpriifung der Basel I Konformitit nicht Teil der Arbeit.
Es erfolgt im Weiteren keine Uberpriifung der Gewichtung der Risiken von
Projektentwicklungen innerhalb des Ratingsystems. Hinsichtlich der Quantifizierung
und Qualifizierung von Risiken wird auf Methoden und Verfahren kurz eingegangen,
die Bemessung im Sinne von Eintrittswahrscheinlichkeiten und Schadenshéhen wére
aber im Rahmen dieser Arbeit zu umfangreich. Die verschiedenen Objektnutzungen und
die damit unterschiedliche Ausprdagung der Risiken ist ein Teil der Gewichtung und
somit nicht Bestandteil der Betrachtungen. Es wird aber davon ausgegangen, dass die
Risiken fiir alle Objektarten identisch sind und nur in unterschiedlicher Auspragung auf
den Erfolg des Projektes Einfluss haben. Da MoriX das Investitionsobjekt in den
Mittelpunkt der Betrachtungen riickt, werden die moglichen Strukturen von
Immobilienunternehmen bzw. deren moglichen Geschéftszweck sowie die
verschiedenen Finanzierungsmdglichkeiten von Immobilieninvestitionen nicht weiter

erlautert.

2.3 Grundlagen

In Bezug auf die Definition einheitlicher Standards fiir immobilienbezogene Rating-
prozesse sind die Ergebnisse der Gesellschaft der Immobilienwirtschaftliche Forschung
e.V. (GIF), Arbeitskreis Rating, unter der Leitung von Liebchen, zu nennen sowie der
Bewertungsleitfaden ,,Property and Market rating“ des Europdischen Dachverband

nationaler Bewertungsorganisationen TEGoVA.
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Die Universitit Leipzig, Lehrstuhl fiir Immobilienwirtschaft, Prof. Pelzl, beschiftigt
sich unter der Leitung von Lange ebenfalls mit der Weiterentwicklung von speziellen

Ratinginstrumenten fiir die Immobilienwirtschaft.

Die Universitdt Leipzig, wirtschaftswissenschaftliche Fakultit, Professur fiir Projekt-
steuerung und —entwicklung, fiihrten ein empirische Analyse von Risikobereichen mit
konkretem Bezug zur Projektentwicklungsbranche durch. Insbesondere die Arbeit von
Wiedenmann gibt einen guten Einblick in die Risiken der Projektentwicklung und somit

Ansitze zur Behandlung von Risikopositionen.

Bienert hat sich in seinem Buch ,,Projektfinanzierungen in der Immobilien-wirtschaft*

mit der Basel II Relevanz auf die Projektentwicklungsbranche beschéftigt.

Zum Thema Projektentwicklungen existieren zahlreiche Publikationen wie das
umfangreiche Buch ,,Immobilienmanagement im Lebenszyklus* von Diederichs und

das Buch ,,Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung® von Schifer / Conzen.

24 Vorgehensweise und Methodik

In einem ersten Schritt wurde die zunehmende Bedeutung von Immobilien-
Ratingsystemen aufgezeigt. Es wurden die gesetzlichen Rahmenbedingungen erldutert
und Anforderungen an Ratingsysteme aufgezeigt. Es wurde dargestellt, dass gerade
Immobilienprojektentwicklungen am stdrksten von den erschwerten Finanzierungs-

moglichkeiten betroffen sind und Ratings hier eine besondere Rolle spielen.

Im weiteren soll zum einen auf Immobilien-Ratings deren Aufbau und Funktionsweise
ndher eingegangen werden und zum anderen auf Risiken von Projektentwicklungen und
deren Indikatoren. In einem abschliessenden Vergleich sollen die Risiken von
Projektentwicklungen den im System MoriX beriicksichtigten Risiken gegeniibergestellt

werden, um eine Aussage hinsichtlich der Eignung treffen zu kénnen.
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2.5 Begriffsbestimmungen

Im folgenden sollen dir flir diese Arbeit wichtigsten Begriffe genannt werden. Teilweise
sind in der Fachwelt keine einheitlichen Definitionen zu finden. Die Arbeit stitzt sich

daher jeweils auf die am weitest verbreitete Meinung.

2.5.1 Risiko

Unter Risiko wird die Unsicherheit iiber das Eintreten eines Ereignisses in der Zukunft
verstanden. Hier kann als Risiko die negative als auch die positive Abweichung
verstanden werden."” In der Praxis wird unter Risiko hiufig nur die negative
Abweichung verstanden. Die Unsicherheit unterteilt sich in Ungewissheit und in das
Risiko i.e.S. Das Risiko i.e.S besteht aus messbaren (quantitative Risiken) und aus nicht
messbaren Risiken (qualitative Risiken).”® Als gebriuchlichstes Risikomass gilt die
Standardabweichung.”'

Da Immobilien-Ratings aber Chancen und Risiken aufzeigen, soll im weiteren unter
dem Begriff Risiko auf die positive und negative Abweichung abgestellt werden.
Unvorhersehbare Risiken, welche als Ungewissheit bezeichnet werden, sind nicht Teil

der Risikobetrachtung.

2.5.2 Projektentwicklung

Hinsichtlich des Begriffs und der Funktion der Projektentwicklung bestehen in der Bau-
und Immobilienwirtschaft teilweise noch unterschiedliche und unprizise Vorstellungen.
Eine klare definitorische Abgrenzung der Projektentwicklungstitigkeit liegt bisher nicht
vor. Nachfolgende Definition hat im deutschsprachigen Raum weite Verbreitung erlangt

und ist aus diesem Grund Basis der nachfolgenden Ausfiihrungen.

"% vgl. Diederichs, Immobilienmanagement im Lebenszyklus, 2006, S.85

% vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2003, S.5 ff.
vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S17 ff.

! vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.161-162
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,Durch Projektentwicklungen (im weiteren Sinne) sind die Faktoren Standort,
Projektidee und Kapital so miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich
sozial- und umweltvertragliche Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel
genutzt werden kénnen.“*

Projektentwicklung i.e.S. umfasst die Phase von der Projektinitiierung bis zur
Fertigstellung einer Immobilie oder deren Einstellung auf Grund zu hoher
Projektrisiken und damit drohender Unwirtschaftlichkeit. Projektentwicklungen

umfassen Neubauprojekte, An- und Umbauten sowie Sanierungen.

253 Rating

Obwohl der Begriff Rating im Immobilienbereich in aller Munde ist, gibt es noch
immer keine von allen Marktteilnehmern anerkannte Definition. Grundsétzlich sind 2
verschiedene Ansétze zu finden, zum einen 1.S. einer Kreditwiirdigkeitspriifung und

zum anderen 1.S. einer Qualitétspriifung des Investitionsobjektes.

Moody’s® definiert Ratings als Meinungen iiber die Fahigkeit und Bereitschaft eines
Emittenten zur vollstindigen und fristgerechten Erfiillung seiner Zahlungsver-
pflichtungen aus einer gegebenen Schuldverschreibung.

Feri** als auch die HVB Expertise (MoriX) sehen Ratings als Bewertungen der Qualitit
des Immobilienmarktes, eines Immobilienobjektes oder eines Immobilienproduktes.
Feri stellt dabei im Ergebnis auf zu erwartende Wertentwicklungspotentiale und Risiken
aus Sicht eines Investors ab,” die HVB Expertise (MoriX) auf die mittelfristige

Verkiuflichkeit der Immobilie.®

22 ygl. Diederichs, Immobilienmanagement im Lebenszyklus, 2006, S.5 ff.
vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S12 ff.

23 Moody ist die Kurzform fiir Moody's Investors Service, eine der groBiten und bekanntesten Rating-
Agenturen weltweit

?* Die Feri Finance AG ist Deutschlands grofiter bankenunabhingiger Berater fiir private und
institutionelle Vermogen

% vgl. Schifer / Conzen, Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung, 2007, S. 69

*® ygl. Trotz, Immobilien — Markt- und Objektrating, 2004, S.15
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Allgemein kann festgehalten werden, dass ein Rating ein ganzheitlicher
Bewertungsprozess ist, welcher durch die periodische Analyse qualitativer und
quantitativer Indikatoren aller risikorelevanter Aspekte Aussagen iiber die
wirtschaftliche Zukunftsfiahigkeit des Immobilienunternehmens bzw. einer einzelnen
Immobilie trifft.>” Ein Rating ist dabei eine durch Symbole ausgedriickte Beurteilung,
1.S. einer Benotung. Das Ergebnis sollte in einem ersten Schritt in eine Rangordnung
gebracht werden konnen (Ratingskalierung) und in einem zweiten Schritt sollten der
Benotung konkrete Zahlenwerte in % hinterlegt werden, iiber welche eine
Risikoeinschitzung mdglich ist. Damit stellt die Ratingbeurteilung ein Verfahren der
Verdichtung von komplexen Informationen auf eine nur eindimensionale Darstellung

28
dar.

Aus Ergebnissicht sind Ratings begrifflich von Scorings zu trennen. Mit der Ratingnote
ist im Ergebnis ein Prozentwert verbunden.. Es ist i.d.R. eine konkrete Aussage
beziiglich der Ausfallwahrscheinlichkeit mdoglich. Ein Score iibermittelt nicht
unmittelbar ein derart konkretisiertes Ergebnis. Zur Interpretation der Scores sind i.d.R
alternativ ermittelte Werte notwendig um eine Aussage treffen zu konnen ,,besser oder

schlechter als*. Scores werden hédufig einer von mehreren Ratingklassen zugeordnet.

" Quelle: Lange, Immobilienrating, 2005, S.30 ¥,
% vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.55-56
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3 Immobilien-Ratings

Auf Grund der Komplexitit der Immobilien sowie der Heterogenitit der
Immobilienunternechmen ist die Ubertragung klassischer Ratingverfahren von
Unternehmen fiir ein Immobilien-Rating nicht zielfiilhrend. Wéhrend bei anderen
Branchen die Beriicksichtigung der Produkt- und Dienstleistungspalette innerhalb des
Unternehmensratings erfolgt, gestaltet sich dies bei Immobilien-Ratings schwierig. Die
Einmaligkeit von Projekten, die Vielzahl der Beteiligten, die hohen Investitionssummen
und die Komplexitit der Risiken stellen besondere Anforderungen an die
Organisationsstruktur, das Vertragsmanagement, die Erfahrung und andere qualitative
Eigenschaften. Der Erfolg eines Unternehmens ist hdufig unmittelbar mit dem Erfolg
der Immobilieninvestition verbunden.

Daher sind bei Immobilien-Ratings Modifikationen beziiglich der inhaltlichen
Bestandteile sowie hinsichtlich des Autbaus klassischer Ratings notwendig. Es erfolgt
neben der Beurteilung des Unternehmens an sich eine Beurteilung der

Immobilieninvestition in Form eines separaten Teilratings.

3.1 Immobilien-Ratings Allgemein

Wie unter dem Punkt Begriffsbestimmungen (Kapitel 2.5.4) bereits erwéhnt, existieren
fiir Immobilien-Ratings eine Vielzahl von Definitionen. Allgemeingiiltige Merkmale
konnen wie folgt zusammengefasst werden. Ratingverfahren sind systematische und
objektivierte Bewertungsverfahren. Die Durchfiihrung des Rating erfolgt standardisiert
anhand einheitlicher Ratingprozesse. Die Betrachtung der Assetklasse ,Immobilie*
erfolgt separat. Die Inputgrossen sind qualitativer und quantitativer Natur. Ratings sind
zukunftsorientiert und aktuell. Die Analyseergebnisse werden in einer skalierten

Gesamtaussage zusammengefasst, der Ratingnote.”’

¥ vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.57
vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.17 ff.
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Unterscheidungsmerkmale sind vor allem im Aufbau von Immobilien-Ratings, im
Ratingumfang sowie im Ratingergebnis, welches mit der Ratingnote verbunden ist, zu

sehen.

3.1.1 Abgrenzung zu anderen immobilienwirtschaftlichen Analysen

Unterschiede zwischen Immobilien-Ratings und anderen immobilienwirtschaftlichen
Analysen liegen in der Betrachtungsebene, der Zielsetzung, der Ergebnisausprigung
sowie den zu Grunde liegenden Verfahren und Methoden der Analyse. Notwendig ist
eine Abgrenzung des Ratings von Unternehmensbewertungen, Due Diligence sowie
Bilanzanalysen. Bei Due Diligence stehen rechtliche, wirtschaftliche, finanzielle sowie
steuerliche Gegebenheiten im Mittelpunkt. Das Ergebnis der Analyse wird im
Unterschied zum Rating nicht in einer Note sondern in einem Bericht zusammengefasst.
Die Bilanzanalyse ist eine spezifische Form der Unternehmensanalyse. Hier erfolgt eine
Auswertung von Kennzahlen mit Ziel eine Aussage zu Vermdgens- Finanz- und
Ertragslage zu treffen. Die Bilanzanalyse ist im Gegensatz zu Immobilien-Ratings
vergangenheitsorientiert, kann aber Teil eines Immobilien-Ratings sein. Bei der
Unternehmens- und Immobilienbewertung steht die Bestimmung eines monetidren
Wertes im Mittelpunkt. Ergebnis ist im Gegensatz zum Rating ein Preis. Das Rating von
Immobilien geht jedoch iiber die Bestimmung eines Wertes bei Weitem hinaus. Eine
Vielzahl weiterer Informationen werden in der Beurteilung herangezogen und zu einem

Gesamturteil verdichtet.*

3.1.2 Zielsetzung von Immobilien-Ratings

Im Mittelpunkt stehen Aussagen zur Vorteilhaftigkeit und Risikohaftigkeit einer
Investition. Zentrale Aufgaben von Immobilien-Ratings sind in seiner
Informationsfunktion, Informationseffizienz (Minderung asymmetrischer
Informationen)’', Vergleichbarkeit von Investitionsalternativen, Schaffung eines

Qualitidtsmassstabs sowie einer Steuerungs- und Lenkungsfunktion im Sinne des

3% vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.19-29
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Risikomanagements zu sehen. So konnen Ratings, unabhingig vom Anwender, fiir die
Beurteilung einzelner Immobilieninvestitionen herangezogen werden aber auch fiir
weitere  Managementaufgaben.  Sie  kdnnen dabei als  Grundlage des
Portfoliomanagements sowie als Grundlage fiir die Steuerung innerbetrieblicher
Abldufe dienen.”” Die Beurteilung basiert auf Chancen- und Risikoprofilen, wodurch

eine frithzeitige Erkennung und Differenzierung von Risiken moglich ist.

3.1.3 Ergebnisse von Immobilien-Ratings und Anwendungsmoglichkeiten

Die Ergebnisse von Immobilien-Ratings koénnen je nach Anwender variieren.
Immobilien-Ratings umfassen dabei sowohl die Immobilie als auch das
Immobilienunternehmen (bei Projektentwicklungen den Projektentwickler). Sie sind aus
Sicht des Kapitalgebers betrachtet. Marktratings und / oder Standortratings und
Objektratings beziehen sich in ihrer Betrachtung auf das reine Investitionsobjekt und

sind daher eher fiir Projektentwickler geeignet.

Aus Sicht des Kapitalgebers sind Ratings Meinungen iiber die zukiinftige Fahigkeit
eines Kapitalnehmers, Zahlungen von Zins und Tilgung termingerecht und
vollumfinglich zu erfiillen”. Den Ratingnoten sind dabei Werte zur
Ausfallwahrscheinlichkeit  von  Zahlungsstromen  zugeordnet.  Neben  der
Ausfallwahrscheinlichkeit treffen Ratings u.U. auch Aussagen iiber die Hohe des zu
erwartenden Verlustes. Kommt es zu dieser Kombination im Aussagegehalt des
Ratingurteils spricht man vom expected loss®® (Produkt aus Eintrittswahrscheinlichkeit
der Ausfallwahrscheinlichkeit und der erwarteten Schwere des Ausfalls). Die
Kompensation des Schadens erfolgt dann in erster Linie durch die Verwertung der
Immobilie. Hierfiir ist die Bestimmung des Marktwertes zum Ratingzeitpunkt

Voraussetzung.

3! vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.52-59

32 vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.32-34

33 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S. 55, 146, 147
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.9

3 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.58
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Aus Sicht des Kapitalnehmers, z.B. des Projektentwicklers, zeigen Ratings Risiken bzw.
Chancen auf, welche mit einer Immobilieninvestition verbunden sind. Den Ratingnoten
wiéren hierbei sinnvollerweise Abweichungsgrossen von der erwarteten Rendite
zugeordnet. Auch hier kdnnen zusétzlich Aussagen tiber die Hohe des zu erwartenden
Verlustes aus dem Produkt aus Eintrittswahrscheinlichkeit der Ausfallwahr-

scheinlichkeit und der erwarteten Schwere des Ausfalls getroffen werden.

3.14 Aufbau von Immobilien-Ratings und mogliche Verfahren

Aus Verfahrenssicht betrachtet beschreibt der Begriff Rating den Prozess der
Notenvergabe mit welchem Untersuchungsobjekte anhand der Ausprigung bestimmter
Merkmale eingeschitzt und in eine Rangordnung gebracht werden.” Die Rangordnung
fiir Immobilien-Ratings bewegt sich in Anlehnung an Unternehmensratings i.d.R. auf

einer Skala zwischen 1 und 10.

1 2 3 4 5 6 7 8 9
leicht leicht
durch- sehr kata-
exczellent | sehr gut gut iiberdurch- o unterdurch méssig schlecht
schnittlich schlecht strophal
schnittlich schnittlich
BBB+ BB+ B+
AA+ AA- A CCC SD
AAA bis bis bis
AA A+ A- CcC D
BBB- BB- B-

Abb.1: Rating Skalen
Quelle: Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 41

Bisherige Ratingsysteme sind durch einen ein- bis zweistufigen Aufbau gekennzeichnet.
Bei einstufigen Modellen fiihren die Beurteilungskriterien direkt zu einem Gesamturteil.
Bei den zweistufigen Modelle entsteht das Gesamtrating auf Basis der gewichteten

Teilratings.*® Somit kénnen diese Teilratings auch in andere Systeme integriert werden.

3 vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.11
3% vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.145 ff.
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Massstab fiir die Relevanz der Teilbereiche des Ratings ist die Risikotrdgerschaft sowie
die Risikoausprigung. Hierfiir sind entsprechende Steuerungsgrossen zu definieren.®’

In einem ersten Schritt werden Kriteriengruppen definiert. Den einzelnen
Kriteriengruppen werden anschliessend Risikobereiche und Einzelrisiken zugeordnet.
Die Einzelrisiken sollten dann durch bewertungsfiahige Indikatoren operationalisierbar
sein. Anschliessend werden dann Punktwerte fiir den jeweiligen Erfiillungsgrad
zugeordnet.” Jedes Einzelkriterium hat ein spezifisches Gewicht (Anteil in %) in der
Kriteriengruppe. Die Gewichtungsfaktoren miissen den Wirkungszusammenhéngen
Rechnung tragen sowie auf den Betrachtungshorizont angelegt werden. So muss bei
Wohnimmobilien der Schwerpunkt stirker auf demografisch-soziale Kriterien gelegt
werden und bei Biiroimmobilien die Wirtschaftsstruktur stirkere Beachtung finden.
Durch Multiplikation mit den jeweiligen Gewichtungsfaktoren ergeben sich dann
Risikowerte des Kriteriums und durch Addition der Risikowerte ein Gesamtrisiko der

Projektentwicklung bzw. Immobilieninvestition.

Fir die Bewertung der Kriterien und Risikoindikatoren und deren Wichtung
untereinander sind verschiedene statistische Verfahren moglich.

Qualitative Verfahren beurteilen die vergangene, gegenwirtige und zukiinftige
Entwicklungen in verbaler Form (v.a. Risikoberichte). Einfache Risikoberichte sind
kaum schematisiert und daher schwer vergleichbar. Strukturierte Verfahren arbeiten auf
Grundlage von Checklisten. Der Nachteil ist in einem hohen Mass an Subjektivitit
sowie in keiner ordinalen Ordnung auf Grund fehlender Quantifizierung zu sehen, da
Risikoberichte keine Zuordnung zu Risiko- bzw. Ratingklassen erlauben.”

Scoring Verfahren sind neben qualitativen Aspekten auch quantitative Zahlen
integrierbar. Scoringmodelle sind damit in der Lage, samtliche risikorelevanten Aspekte
abzubilden. Gegenstand der Beurteilung ist das  Risikopotential verschiedener
Indikatoren und die Komprimierung des Ergebnisses in einer Kennzahl (Gesamtscore).

Zur Interpretation der Scores sind i.d.R. alternativ ermittelte Werte notwendig, um eine

*7 vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.149-154
3 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.175-176
3% vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.103 ff.
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Aussage treffen zu konnen (Vergleichsmassstibe, Bandbreiten oder Limite). Nachteile
der Scoringmethode sind in der Subjektivitit bei der Auswahl der Gewichtungen und
der Bewertungskriterien zu sehen. Positiv ist die Beriicksichtigung von Expertenwissen,
wissenschaftlichen und empirischen Studien fiir die Festlegung von Kriterien und
Indikatoren. Die dem Scoring immanente Systematik und die Einzelbewertung der

Indikatoren entspricht den Anforderungen an ein Ratingsystem.*

1. Identifikation der Beurteilungskriterien
Auf der Basis won Expertenwissen bzw. historischen
TUntersuchungen werden Bewertungskriterien festgelegt

2. Operationalisierung der Beurteilungskriterien
Zur Bewertung der Kriterien sind diese durch
operationalisierbare Indikatoren zu konkretisieren

3. Gewichtung der Beurteilungskriterien
Sowohl den Bewertungsknterien als auch den Indikator-
en sind Gewichtungen zuzuordnen, die deren Bedeutung
fiir das Gesamturteil interpretieren

4. Bewertung der Beurteilungskriterien

Die Bewertung der Kriterien und der Indikatoren erfolgt
durch die Vergabe von Punktwerten

5. Ermittlung der Teilscores
Die Teilscores werden durch die multiplikative
Verkniipfung der Punktwerte mit den zugehérigen
Gewichten ermittelt.

5. Ermittlung des Gesamtscores

Der Gesamtscore wird durch die additive Verknipfung
der Teilscores ermittelt.

6. Auswertung

Visualisierung der Markt- und Objektdimension in der
Matriz durch Kreisdarstellungen

Abb. 2: Verfahrensweise des Scoringmodells
Quelle: vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.106 /
vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, 2002, S.183

* vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.104 ff.



26

Okonometrische Verfahren sind mathematisch-statistische Verfahren, die versuchen
zukiinftige Zahlungsunfahigkeiten zu prognostizieren, v.a. mit Verfahren der

. . . . .. 41
Regressions- und multivariaten Diskriminanzanalyse.

Mit Hilfe der Regressions-
analyse wird die Wahrscheinlichkeit dafiir angegeben, dass ein bestimmtes eintritt. Es
wird untersucht, inwiefern Risiken durch eine oder mehrere Kennzahlen erkliart werden
konnen. Die Regressionsanalyse ermoglicht die direkte Bestimmung von Risiken und

Ausfallwahrscheinlichkeiten. Und ist zur Integration in ein Immobilienrating geeignet.

Intelligente Verfahren haben sich bisher noch nicht umfassend etabliert. Vielfach
werden jedoch Expertensysteme oder kiinstliche Neuronale Netzwerke als geeignete
Instrumente beschrieben. Der derzeit noch bestehende Mangel an verfligbaren Daten in

angemessener Qualitit und Quantitit ist als negativer Punkt zu sehen.*?

Der derzeit noch bestehende Mangel an verfligbaren Daten in angemessener Qualitét
und Quantitét ist vor allem bei den 6konometrischen und intelligenten Verfahren als
Nachtteil zu sehen. Die Anwendbarkeit der Verfahren ist Abhdngigkeit von deren
Flexibilitdt, dass heisst der Moglichkeit der Anpassung von Kriterien und Gewichtung.
Auf Grund der vorgenannten Hemmnisse werden fiir die Etablierung von

Immobilienrating-Systemen zumeist Scoringverfahren zu Grunde gelegt.*

Verfahren Entwicklungs- | Anforderungen | Anforderungen | Flexibilitit Transparenz Subjektivitit
aufwand Datenquantitit | Datenqualitéit

Qualitative sind nicht geeignet

Scoring + + + + + .

Okonometrische + _ + _ + +/-

Intelligente — - ++ ++ — +

Abb. 3: Bewertung der Eignung statistischer Verfahren fiir Inmobilie-Ratings
Quelle: vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.124

* vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.109 ff.
* vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.118 ff.
* vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.123-125
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3.1.5 Einsatzgebiete

Immobilien-Ratings konnen verschiedene Einsatzgebiete haben. Im Rahmen des
Immobilienmanagements als Vorteilhaftigkeitsanalyse und Entscheidungsgrundlage (zu
einer Investition oder dem Vergleich zwischen Investitionsalternativen). Im Rahmen des
Immobilien-Portfolio-Managements als Balance zwischen Ertrdigen und damit
verbundenen Risiken von Immobilienanlage- und Managemententscheidungen. Sie sind
ein geeignetes Kriterium zur Portfoliozusammensetzung in Immobilienunternehmen.
Neben der Diversifikation nach Branchen, Regionen, Grossenklassen ist eine
Diversifikation nach Risiken moglich. Im Rahmen des Immobilien-Risikomanagements
dienen sie als internes Analyseinstrument. Im Ergebnis steht die Ratingnote als
Risikomass zur Verfiigung, welches die Grundlage fiir die weitere Steuerung und

Kontrolle der Unternehmensrisiken erméglicht.**

Bei den Einsatzgebieten von Ratings ist nach internen und externen Ratings zu
differenzieren. Bei externen Ratings gehort der Analyst einer Ratingagentur an. Die
Vorteile sind vor allem in einer neutralen Drittmeinung und der Nutzung von externem
Know How zu sehen. Fiir die Immobilienwirtschaft sind externe Ratings hiufig bei der
Fremdfinanzierung iiber den Kapitalmarkt von Bedeutung. Nachteile sind in den Kosten
zur Erstellung des externen Ratings zu sehen.

Bei den internen Ratings ist der Analyst ein Mitarbeiter des Kreditinstitutes oder des
Immobilienunternehmens. Die Zielsetzung ist hierbei die Schitzung des ibernommenen
bzw. des zu iibernehmenden Risikos. Die Vorteile sind in der Anpassung der Ratings an
die eigenen Bediirfnisse zu sehen und in den geringeren Kosten. Voraussetzung ist

allerdings, dass ein ausreichendes internes Know How vorhanden ist.

3.1.6 Prognosehorizont und Aktualitit

Hier ist eine Differenzierung in kurz- und langfristige Ratings moglich. Im

Kreditbereich differieren die Laufzeiten von Ratings zwischen ein, fiinf und zehn

* vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.29
vgl. TEGoVA, Immobilien — Markt- und Objektrating, 2004, S.26
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Jahren. Im Mittelpunkt der internen Ratings der Banken steht die Schétzung der Ein-
Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit, dass heisst das diese Ratings jdhrlich zu priifen sind,
so dass iiber die gesamte Laufzeit der Kreditbeziehung aktuelle Einschitzungen des
Kreditnehmers vorliegen.” Basel II sieht fiir Ratings von Bestandsimmobilien 5 Jahre
vor. Fiir im Bau befindliche Immobilien 1 Jahr.

Eine Prognosedauer von 5 Jahren bei der Bewertung von Bestandsimmobilien erscheint
sinnvoll. Die Prognosedauer bei Projektentwicklungen pauschal auf 1 Jahr festzulegen,
entspricht nicht dem Risikoverlauf. Hier sollten die Zeitabstdnden auf den jeweiligen

Projektstand abgestellt werden.

3.2 Immobilienrating ,,MoriX*“

Das Immobilien-Markt- und Objektrating MoriX wird wie folgt beschrieben: ,,Mit
diesem Buch prédsentieren wir Thnen die Grundlage eines der ersten in der Praxis
erprobten Systeme, das wir in der HVB Expertise kurz MoriX genannt haben.[...] So
wird zum einen der Gutachter mit dem Leitfaden in die Lage versetzt, die zugrunde
liegende Systematik unseres Markt- und Objektratings kennen zu lernen und diese im
Rahmen seiner Gutachtenerstellung auch anzuwenden. Zum anderen erfdhrt der
Adressat eines Ratings, auf welcher Basis der Sachverstindige seine Aussagen trifft und
mit welchen Prozessschritten dieser zum Rating-Ergebnis kommt. [...] Dem Nutzer
ermoglicht es, das Gutachten auch hinsichtlich der qualitativen Aspekte
nachzuvollziehen und eine Entscheidung {iber die Zukunft seiner Immobilie zu
treffen‘*

Die folgenden Kapitel bauen auf den Aussagen dieses Buches auf, um das Ratingsystem

und dessen Zielstellungen vorzustellen.

* vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.103-104
* Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 5 ff.
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3.2.1 Zielsetzung

Die Zielsetzung des Ratings MoriX ist die frithzeitige Erkennung und Differenzierung
von Risiken, um zielgenaue Massnahmen ergreifen zu konnen; die Gewahrleistung der
Vergleichbarkeit von Risikopositionen; ein ganzheitlicher Ansatz, Markt, Standort,
Objekt und Objekt-Cashflow umfassend; ein modularer Aufbau, um auf Grund der
unterschiedlichen Einsatzgebiete des Rating-Systems Einzelbetrachtungen und die
Integration in weitere Gesamtratings zu ermdglichen; eine iibersichtliche Darstellung,
um das Resultat und dessen Herleitung nachvollziehbar zu machen; Regelmassigkeit,
im Sinne einer Beobachtung der Chancen und Risiken einer Immobilie iiber eine
langeren Zeitraum sowie Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Indikatoren und
Kriterien, um diese hinsichtlich unterschiedlichen Parametern auswerten zu konnen und

eine Uberpriifbarkeit zu gewihrleisten.*’

3.2.2 Ergebnisse

Das Ergebnis des Immobilien — Markt- und Objektratings MoriX ist es, aufzuzeigen,
inwieweit die betreffende Immobilie gegeniiber Konkurrenzobjekten besser oder
schlechter mittelfristig verkéduflich sein wird. Die Bonitit des Darlehensnehmers und
des Mieters sind dabei nicht Teil der Betrachtungen, da sie nicht vom Gutachter sondern
von weiteren Fachleuten an anderer Stelle beurteilt werden.*®

Fiir Projektentwicklungen wird das Ergebnis wie folgt formuliert: ,,Das Markt- und
Projektrating ist ein standardisiertes Verfahren, um die Qualitit eines Projektes in
seinem relevanten Markt unter Beriicksichtigung der nachhaltigen Qualitdt der fiktiv
fertig gestellten Immobilie sowie der Entwicklungsrisiken und —chancen darzustellen.
Massstab der Qualitdt ist die Verkduflichkeit des Projektes am Rating-Stichtag [...]. Die

Bonitét des Mieters, des Darlehensnehmers und der anderen am Projekt Beteiligten

#7 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 17 ff.
* vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 33 f.
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sowie die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredites sind nicht Gegenstand des Markt- und

Projektratings.**’

3.2.3 Aufbau und Verfahren

Das Immobilien — Markt- und Objektrating MoriX verwendet in der Benotung eine
Skala von 1 bis 10. Alle Ausprdgungen rechts von 5 sind schlechter als der
Durchschnitt. Alle Auspridgungen links von 5 sind besser als der Durchschnitt. Die Note
,10 gibt an, dass die Kriterien nicht erfiillt sind. Der modulare Aufbau des Rating-
Systems ist in die 5 Kriteriengruppen Markt, Standort, Objekt, Qualitdt des Objekt-
Cashflows und zusétzlich fiir Projekte in Entwicklungsrisiken und —chancen unterteilt.
Den Kiriteriengruppen sind jeweilige Risikobereiche und Einzelkriterien mit deren
Indikatoren zugeordnet. Die Bemessung der Indikatoren kann dabei auf quantitativer
und qualitativer Grundlage erfolgen und basiert immer auf Vergleichen mit dem

Durchschnitt.

3.24 Einsatzgebiete

Die Einsatzgebiete von ,,MoriX* werden fiir folgende Bereiche genannt™:

1) Fiir die Kreditanalyse bei der Gewidhrung von Immobiliendarlehen. Hier sind
Marktwertgutachten im Rahmen der Immobilienfinanzierung ein Baustein der
Kreditentscheidung und dienen der Festsetzung risikoadéquater Zinskonditionen.

2) Fiir die Risikoanalyse von Portfolien im Rahmen von Securitisationen. Bei dieser Art
der Verbriefung sind Ratings zum Finanzierungszeitpunkt, zum Zeitpunkt des Transfers
sowie laufend wihrend der Ausplatzierung vorzunehmen.

3) Fiir Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen. Hier dient das Rating zusétzlich
zur Marktwertermittlung und Renditeermittlung, dem zusétzlichen Gewinn von
Informationen. Es liefert eine transparente Aussage iiber die zukiinftige Entwicklung

der Immobilie gegeniiber vergleichbaren Objekten. Auf dieser Grundlage ist es mdglich

* Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 35
>0 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 23 ff.
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eine Entscheidungsmatrix bestehend aus ,,Halten und Investieren, ,,Selektieren und
Entwickeln® sowie ,,Verkaufen® zu erarbeiten.’!

4) Im Rahmen der Portfolioanalyse und —steuerung dient das Rating zum einen der
Strategiefindung und somit Investitionssteuerung. Zum anderen ist es geeignet Risiken
aufzuzeigen, welche in der Struktur des Portfolios liegen. (z.B. Klumpenrisiken)

5) Ratings im Rahmen interner Bankenratings nach Basel II zielen auf die Bemessung
der Hohe des Eigenkapitals im Verhiltnis zum Risiko der Investition. Im Rahmen der
Marktwertermittlung gemdss IAS / IFRS schldgt Trotz vor, gleichzeitig mit der
Marktwertermittlung ein Markt- und Objektrating zu erstellen, mit dem Vorteil der
moglichen Steuerung und Risikobeherrschung des Immobilienvermdégens sowie
verbunden mit der regelméssigen Beobachtung, das frithzeitige Erkennen von
Verdnderungen der Faktoren, welche auf das Immobilienobjekt wirken, und somit zur

Anderung im Wert fiihren.

3.2.5 Prognosehorizont und Aktualitit

Das Zeitfenster des Immobilien-Ratings MoriX erstreckt sich fiir Bestandsimmobilien
auf 3 bis 5 Jahre. Unvorhergesehene Ereignisse und deren Auswirkungen wie z.B. der
11.September 2001 in New York oder ein Meteoriteneinschlag, sind nicht Bestandteil
der Prognose.

Das Zeitfenster des Immobilien-Ratings MoriX fiir Projekte bezieht sich zum einen auf
Markt, Standort, Objekt und Objekt-Cashflow. Hier gilt ein Zeitfenster analog zu
Bestandsobjekten von 3-5 Jahren. Das Rating der Risiken und Chancen eines Projektes
ist auf das aktuelle Datum abgestellt, da sich diese entlang des Durchfithrungsprojektes

indern.>’

>! vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 26
>2 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S. 33 ff.
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4 Risiken immobilienwirtschaftlicher Projektentwicklungen

Ziel jeder Immobilieninvestition und der damit einhergehenden Finanzierung ist es, die
geplanten Renditen tatséchlich realisieren zu kdnnen. Regelméssig kommt es jedoch zu
Abweichungen von Erwartungen und tatsdchlichen Ergebnissen. Die Griinde fiir diese
Abweichungen sind vielschichtig. Um Abweichungen zu vermeiden, spielt zum einen
der Umgang mit Risiken eine entscheidene Rolle (Risikomanagement) sowie zum

anderen die Identifizierung von méglichen Risiken und deren Wechselwirkungen.”

4.1 Risikomanagement bei Projektentwicklungen

Die rein mathematische Generierung zukiinftiger Renditen ohne risikoanalytische
Erwégungen ist gerade bei Projektentwicklungen auf Grund der verhéltnisméassig hohen
Unsicherheitssituation sehr problematisch. Die Risikowirkung muss daher Bestandteil
der Wirtschaftlichkeitsanalyse von Projektentwicklungen sein. Das Risikomanagement
dient der Quantifizierung des Risikopotentials einer Projektentwicklung iiber eine
mathematische Beziehung von Risiko und Rendite, um die Vorteilhaftigkeit des
Projektes einschétzen zu konnen. Im weiteren ermoglicht die Analyse und Identifikation
von Projekt-, Objekt- und Portfoliorisiken eine risikogerechte Strukturierung.
Ausgangspunkt fiir Risikoanalysen ist die Risikoidentifikation sowie die gleichzeitige
Anwendung von Erkldrungs- und Prognosemodellen (Erklarungsmodelle — statistische
Auswertung von Daten aus der Vergangenheit, Prognosemodell — Prognose fiir die
Zukunft)>*. Die Risikoidentifikation wird um Risikoanalyse, -bewertung, -steuerung und
-liberwachung ergénzt. Die Aufgabe der Risikoanalyse und -bewertung besteht dabei
darin, die im Rahmen der Risikoidentifikation festgestellten Risiken in eine ordinale
oder metrische Rangreihung zu iiberfilhren. Die Bewertung muss Auskunft tiber

Eintrittswahrscheinlichkeit und Intensitit der Auswirkung des Risikos geben

33 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.157
> vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S 167 ff.
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(Schadenshohe). Ziel ist nicht die Risikoeliminierung sondern der Vergleich zur

erwarteten Rendite (Ist das Risiko mit der Rendite abgedeckt?).”

Risikoidentifikation

v

Risikoanalyse

v

Risikobewertung

A2

Risikosteuerung

v v W v

Abwilzung Vermeidung |Verminderung Tragung

Abb. 4: Risikomanagement bei Projektentwicklungen
Quelle: vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.171

4.1.1 Moglichkeiten der Risikosteuerung beim Risikomanagement

Unter Risikosteuerung versteht man die aktive Beeinflussung der im Rahmen der
Risikoidentifikation und -bewertung ermittelten Einzelrisiken. Risikosteuerung zielt
damit auf eine Verringerung der Eintrittswahrscheinlichkeit und / oder Begrenzung des
moglichen Schadensausmasses. Der Projektentwickler kann sich dann anhand seiner
individuellen Risikoeinstellung und -tragfahigkeit eine Akzeptanzlinie setzen, bis zu der
Risiken bewusst selbst getragen werden. Es bieten sich mehrere Mdglichkeiten der

Risikosteuerung an.”®

Risiko-Absicherung: falls das schidigende Ereignis wéhrend des Projektverlaufes

eintreten sollte, kann dies an einen Dritten (bspw. an ein Versicherungsunternehmen)

> vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.167 ff.
°6 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.178
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weitergegeben werden.”’ Neben einer Versicherung bietet sich das Hedging von Risiken

iiber den Kapitalmarkt an, um diese zu neutralisieren (z.B. Wéhrung, Zinsen,...)

Risiko-Abwilzung: falls das schiddigende Ereignis wihrend des Projektverlaufes
eintreten sollte, wird es von anderen Projektbeteiligten getragen™, z.B. durch besondere
Vertragskonstruktionen bei GU’s (z.B. Schutz vor Gewéhrleistungsanspriichen,
Einforderung von Fertigstellungsgarantien, Festpreisgarantien und Vertragsstrafen)

oder durch Optionsvertrige bspw. zur Sicherung von interessanten Grundstiicken.

Risiko-Minderung: falls das schéidigende Ereignis wdhrend des Projektverlaufes
eintreten sollte, wird der entstandene Schaden bspw. durch Risikoteilung gemdss den
vertraglichen Regelungen mit anderen am Projektentwicklungsprozess Beteiligten

geteilt.”” Die Joint Venture Finanzierung wire ein Fall der Risikoteilung.

Risikotragung: falls das schidigende Ereignis wihrend des Projektverlaufes eintreten

sollte, wird der entstandene Schaden akzeptiert und sollte verkraftbar sein.

4.1.2 Methoden / Verfahren des Risikomanagements

Wie im Vorfeld erwéhnt spielen Immobilien-Ratings eine wichtige Rolle beim
Risikomanagement. Sowohl auf Unternehmens- als auch auf Projektebene. Sie sind aber
nur eine von vielen Methoden, welche hierfiir geeignet sind. Im Anschluss sollen nun

weitere mogliche Verfahren kurz vorgestellt werden.

>7 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.178
vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.22 ff.
vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.28 ff.

*¥ vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.22 ff.
vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.28 ff.

*? vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.22 ff.

vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.28 ff.



35

Die Swot-Analyse cines Unternechmens oder Projektes erfolgt nach den Faktoren
Strength (Stdrken), Weakness (Schwéchen), Opportunities (Chancen) und Treats

(Gefahren). Sie ist eine verbale, qualitative Analyse ohne quantitative Aussage.

Das Korrekturverfahren ist eines der am weitesten verbreiteten Praktikerverfahren bei
der Berticksichtigung von Risiken bei Projektentwicklungen. Ausgangslage ist ein nicht
ndher quantifizierbares Unsicherheitsgefiihl. Hierbei werden an nahezu allen
Eingangsvariablen Risikozu- und -abschlige vorgenommen. Es erfolgt keine
verursachergerechte Risikoidentifikation noch —quantifizierung. Das Verfahren ist daher

sehr fehleranfillig. ©

Sensitivititsanalysen zeigen die Auswirkungen der Verdnderung einzelner Inputdaten
auf die Zielwerte. Es existieren hierbei 2 Varianten, das Verfahren der kritischen Werte
und das Verfahren der Alternativenrechnung. Dieses Verfahren bildet die einfachste

Applikation von Sensitivitits- und Stresstests.!

Die Szenarioanalyse wird bereits hdufig von Projektentwicklern angewendet - ,,best-
case” und ,,worst-case®“. Die Methode dient der Identifikation und Bewertung von
Gefahrenpotentialen. Das Verfahren ist sehr anwenderfreundlich. Der Erfolg hingt

wesentlich von der Qualifikation des Anwenders ab.*

Bei Simulationsverfahren bzw. Risikoanalysen i.e.S. erfolgt die Analyse auf
Grundlage objektiv und subjektiv quantifizierbarer Eintrittswahrscheinlichkeiten der
einzelnen Eingangsgrossen der Kalkulation. Um sinnvolle Werte fiir das Eintreten
bestimmter Umweltzustinde zu erhalten, missen in einem ersten Schritt die

Wahrscheinlichkeitsverteilungen der jeweiligen Eingangsparameter bestimmt werden.

% vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.173
vgl. Keitsch, Risikomanagement, 2004, S.61 ff.;
vgl. Maier, Risikomanagement im Immobilienwesen, 1999, S.173 ff.
6! vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.174
62 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.175
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Diese werden im Anschluss zusammengefasst. Computergestiitzte Zufallsgeneratoren
wiéhlen einzelne Werte der selektierten Inputverteilung aus bis eine stabile
Ergebnisverteilung entsteht (z.B. Monte-Carlo-Simulation mit Zusatzprogrammen in

MS-Excel). Dieses Verfahren liesse sich in ein Immobilien — Rating integrieren.®

4.2 Risiken von Projektentwicklungen

Die Risikoerkennung und Identifikation ist die Grundlage fiir ein Risikomanagement.
Dabei ist es wichtig die Risiken einer sinnvollen Kategorisierung zu unterziehen. Um
Risiken nicht liberzubewerten sollten diese mdglichst eindeutig zugeordnet werden

konnen und somit Redundanzen vermieden werden.

4.2.1 Kategorisierungsmoglichkeiten von Risiken

Zu den Risiken von Projektentwicklungen und den Kategorisierungsmoglichkeiten gibt
es umfangreiche Literatur. Risikokategorien fassen einzelne Risikoaspekte zu Gruppen
zusammen. Hier existiert eine Vielzahl von Mdglichkeiten. Zum Teil werden bei den
Kategorisierungen nur Risiken von Projektentwicklungen oder nur von
Bestandsimmobilien ~ betrachtet.  Eine  Risikobetrachtung, = welche  sowohl
Projektentwicklungen als auch Bestandsimmobilien einschliesst, ist eher selten zu
finden. Da beide aber sehr viele Risiken gemeinsam haben, ist eine vollumfingliche
Betrachtung und Kategorisierung sinnvoll, dies auch im Sinne des Kosten-Nutzen-
Aufwandes. In einem ersten Schritt sollen nun mdgliche Kategorisierungen, welche in
der Immobilienwirtschaft Anwendung finden, gesucht und hinsichtlich ihrer Eignung
bewertet werden. Die wichtigsten Kriterien flir die Eignung der Kategorisierungen sind:
- fiir Projektentwicklungen und Bestandsimmobilien geeignet

- fiir alle Nutzungs- und Objektarten geeignet

%3 vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.176 ff.
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- moglichst eindeutige Zuordenbarkeit von Risiken zu Risikokategorien
bzw. -bereichen
- Unabhéngigkeit der Kriterien von unterschiedlichen Marktteilnehmern

(Investoren / Kreditinstitute, Projektentwickler)

Folgende Risikokategorisierungen sind hiufig anzutreffen (Aufzdhlung nicht
abschliessend)

1) Kategorisierung nach Projektphasen im Lebenszyklus einer Immobilie. Hier
treten Probleme bei zeitlicher Uberlagerung von Risiken auf. Die Abgrenzung ist
teilweise schwierig. Es kommt zu vielfachen Wiederholungen bzw. Redundanzen, da es
Risiken gibt, welche zeitlich begrenzt auftreten und welche, die sich {iber den gesamten
Projektverlauf erstrecken. Des weiteren kann der Zeitpunkt der Risiken je nach
Projektart / Nutzungsart verschieden sein. Z.B. ist die Vorvermietung eines
Biirogebdudes oder einer Spezialimmobilie viel frither ausschlaggebend als bei einer

Wohnimmobilie.*

2) Kategorisierung nach Auswirkungen auf Zeit, Kosten, Qualitit, Marktfiahigkeit.
Auch mit dieser Kategorisierung kommt es zu zahlreichen Redundanzen der
Einzelrisiken, da sich viele Risiken gleichzeitig auf mehrere Aspekte auswirken

o 65
konnen.

3) Kategorisierung nach Nutzung. Eine Kategorisierung der Risiken nach Nutzungsart
ist nicht sinnvoll, da die Risiken einer Projektentwicklung prinzipiell
nutzungsunabhéngig sind. Lediglich die Ausprigung der Risiken ist je nach Nutzung
verschieden. Diesem Aspekt sollte in einer nutzungsspezifischen Gewichtung der
Risiken Rechnung getragen werden. Ein weiteres Argument gegen eine Kategorisierung
der Risiken nach Nutzung, sind héufig anzutreffende Mischnutzungen bei

Immobilienobjekten.

% vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.22
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4) Kategorisierung nach qualitativen und quantitativen Faktoren. Diese Art der
Einteilung unterscheidet zwischen quantitativen und qualitativen Faktoren Die
quantitativen Faktoren sind dabei auf Fakten basierend (bei einer Immobilie —
Mietertrage, Betriebskosten, etc.). Die Daten sind vergangenheitsorientiert da sie keine
Aussagen iiber Potential und Nachhaltigkeit der Ertrige aufzeigen. Die qualitativen
Faktoren bilden hierzu die Ergidnzung. Sie sind zukunftsorientiert und zeigen die
Nachhaltigkeit der Ertrige auf. Hierzu zdhlen z.B. Marktrisiken, Standortrisiken,
Objektrisiken und Managementrisiken.®® Der Reiz dieser Unterteilung liegt in der
Moglichkeit der dynamischen Verknlipfung und damit der unterschiedlichen
Gewichtung der beiden Faktoren je nach Projektart. So ist bei einer Projektentwicklung
eine hohere Wichtung der qualitativen Faktoren moglich und bei einem Bestandsobjekt
eine hohere Wichtung der quantitativen Faktoren. Eine Unterteilung der Risiken nach
quantitativen und qualitativen Risiken ist somit moglich, jedoch als Risikokategorie

noch weiter zu differenzieren.

5) Kategorisierung nach Risikoart. Hierbei wird z.B. nach Objektrisiken,
Partnerrisiken, Managementrisiken und Marktrisiken unterschieden. Die Zuordnung zu
einem dieser Risikotrdger erfolgt dabei anhand der Frage, auf wen sich das Risiko
bezieht. Beziiglich Vergleichbarkeit der Risiken, so miissen Objektrisiken speziell fiir
ein Projekt ermittelt werden, Partnerrisiken sind bereits auf &hnliche
Projektentwicklungen iibertragbar. Managementrisiken konnen z.T. auf die
unternehmerische Tatigkeit eines Projektentwicklers generell angewendet werden.
Marktrisiken treffen den gesamten Immobilienmarkt und nicht nur ein einzelnes
Projektentwicklungsunternehmen.®”’

Diese Art der Kategorisierung wére gut geeignet und sowohl fiir Bestandsimmobilien

als auch Projektentwicklungen nutzbar.

6 ygl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.141-145
vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.24

67 vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.52 f.
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6) Kategorisierung nach internen und externen Risiken. Die internen Risiken sind
hierbei durch den Projektentwickler beeinflussbar wéhrend die externen Risiken
weitestgehend nicht beeinflussbar sind. Zu den internen Risiken zdhlt z.B. das
Baugrundrisiko, das Qualitétsrisiko, das Kostenrisiko, das Terminrisiko sowie das
Organisationsrisiko. Zu den externen Risiken z&hlen das Marktrisiko, das
Vermietungsrisiko, das Standortrisiko, das Steuerrisiko, das Genehmigungsrisiko sowie
das Finanzierungsrisiko.®® Bei dieser Kategorisierung ist jedoch in einem weiteren

Schritt keine eindeutige Zuordnung der Einzelrisiken zu den Risikokategorien moglich.

7) Kategorisierung nach verkaufsbeeinflussenden Faktoren. Bei dieser Variante
werden alle verkaufsbeeinflussenden Faktoren nach Themenzugehorigkeit gruppiert.
Die Kategorien sind Marktrisiken, Standortrisiken, Objektrisiken, Risiken aus der
Qualitdt des Objekt-Cashflows sowie zusidtzlich bei Projektentwicklungen
Entwicklungsrisiken und —chancen.®

Diese Art der Kategorisierung bietet die Moglichkeit einer vollumfianglichen
Betrachtung sowohl fiir Bestandsimmobilien als auch fiir Projektentwicklungen. Eine

weitere Zuordnung von Einzelrisiken zu den Risikokategorien ist gut moglich.

Von den hier vorgestellten Moglichkeiten ist sowohl eine Kategorisierung nach
quantitativen und qualitativen Risiken (4), nach Risikoart (5) sowie nach
verkaufsbeeinflussenden (7) Faktoren moglich. Diese Kategorisierungen sind fiir
Bestandsimmobilien und Projektentwicklungen geeignet. In einem weiteren Schritt
lassen sich den Risikokategorien einzelne Risiken relativ {iberschneidungsfrei zuordnen
und sie sind fiir alle Nutzungs- und Objektarten geeignet. Lediglich die Anwendbarkeit
von unterschiedlichen Marktteilnehmern ist nur teilweise beriicksichtigt. Diesem
Umstand kann wie folgt Rechnung getragen werden. Der Risikobetrachtungshorizont
des reinen Projektentwicklers kann als am kleinsten angesehen werden. Fiir ihn ist das
reine Immobilienobjekt von Belang. Fiir den Investor oder das Kreditinstitut ist jedoch

auch der Projektentwickler eine Risikokategorie. Um die Anwendung fiir alle

% vgl. Alda, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.91 ff.
% vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.45 ff.
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Marktteilnehmer zu ermdglichen, werden diese Risiken sinnvollerweise in einer
separaten Kategorie gefiihrt.

Da die vorgeschlagene Kategorisierung von Trotz nach verkaufsbeeinflussenden
Faktoren eine geeignete Kategorisierung der Risiken darstellt, soll fiir eine leichtere
Vergleichbarkeit diese Gruppierung verwendet werden, zuziiglich der Kategorie
Unternehmen. Je nach Projektart und Anwender kann der Radius der Risikobetrachtung
somit unterschiedlich gefasst werden. Die Risikokategorien sind somit Markt, Standort,
Objekt, Qualitit des Objekt-Cashflow, Entwicklungsrisiken und -—chancen von

Projekten und Unternehmen.

4.2.2 Risikobereiche und Einzelrisiken

Der gewdhlten Risikokategorisierung nach Markt, Standort, Objekt, Qualitit des
Objekt-Cashflows, Entwicklungsrisiken und —chancen von Projekten sowie
Unternehmen sollen nun entsprechende Risikobereiche und Einzelrisiken zugeordnet
werden. Bei Bestandsimmobilien werden lediglich die ersten vier Kategorien
beriicksichtigt sowie die Kategorie Unternehmen. Bei Projektentwicklungen sind alle 6
Kategorien zu beriicksichtigen.

Bei Bestandsimmobilien wird das bestehende Objekt und die damit verbundenen
Risiken beurteilt. Bei Projektentwicklungen wird das fiktiv fertig gestellte Objekt und

dessen Risiken beurteilt.

Marktrisiken

Immobilienmérkte unterliegen starken zyklischen Schwankungen. Regelmissig folgen
gerade bei Gewerbeimmobilien den Zeiten hoher Nachfrage, Zeiten mit einer
Uberproduktion und Leerstinden. Die Marktentwicklung gilt i.d.R. als am
schwierigsten einschétzbar. Risiken welche unter der Kategorie Markt zusammengefasst
werden beziehen sich im wesentlichen auf die Nachfrage, das Angebot und den Preis,
da Anderungen dieser Faktoren grossen Einfluss auf die Erzielung der prognostizierten

Ertrdge haben. Der Bezugsrahmen ist zum einen die nationale Ebene im internationalen
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Vergleich und zum anderen die regionale Ebene im nationalen Vergleich.”® Somit wird
sicher gestellt, dass z.B. ein Objekt in der Schweiz mit einem Objekt in Frankreich
hinsichtlich seiner Risiken verglichen werden kann. Auf Grund zahlreicher
Expertenumfragen sind sich Immobilienmarktspezialisten bei den Risiken welche dem
Markt zugeordnet werden konnen mehr oder minder einig.

Risiken aus dem Markt ergeben sich aus Hoherer Gewalt, der soziodemografischen
Entwicklung, der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und internationalen Attraktivitit,
des wirtschaftlichen Umfeldes und Attraktivitit, den juristischen / politischen / steuer-
und wihrungspolitischen Rahmenbedingungen sowie aus dem Immobilienmarkt.
Marktrisiken  bestehen  fiir Bestandsimmobilien und  Projektentwicklungen

gleichermassen.

Standortrisiken

Unter der Kategorie Standort werden alle Risiken, welche mit der Mikrolage (Quartier)
verbunden sind und mit threm moglichen Eintreten einen Einfluss auf den Wert der
Immobilie haben subsumiert. Standortrisiken entstehen, wenn die Immobilie in Art und
Nutzung nicht fiir den Standort geeignet ist. Kriterien welche diese Eignung tiberpriifen
sind das Image, die Verkehrsanbindung, die Infrastruktur, Hohere Gewalt (z.B.
Hochwassergebiet), Sicherheit, Eignung der Umgebung fiir Zielgruppe sowie das
Potential (positive als auch negative Moglichkeiten der Verinderung).”' Auch diese

Aufzdhlung ist bei Experten mehr oder minder in gleicher Form unter Standortrisiken

7 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.46 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.266 ff.
vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.100 ff.
vgl. gif, Leitfaden Immobilien-Rating, 2004, S. 18 ff.

"' vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.72 ff.
vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.180 ff.

vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.61
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zusammengefasst. Projektentwicklungen sind gegeniiber Bestandsimmobilien was die

Standortrisiken anbelangt gleich zu werten.

Objektrisiken

Unter der Kategorie Objekt sollen alle Risiken, welche direkt vom Objekt sowie dem
Grundstiick ausgehen genannt werden. Wie oben bereits erwidhnt, werden bei
Bestandsimmobilien die bestehende Immobilie und deren Risiken untersucht und bei
Projektentwicklungen die fiktiv fertiggestellte Immobilie, welche somit die gleichen
Risiken besitzt.”” In diesem Bereich bedarf es bei Projektentwicklungen allerdings
einem Vorprojekt oder einer Machbarkeitsstudie. Objektrisiken ergeben sich aus einer
Nichteignung der Immobilie fiir die entsprechende Nutzung bzw. Zielgruppe, aus einer
ungeniigenden Nachhaltigkeit / Anpassungsfiahigkeit der Immobilie sowie einer im
Marktvergleich unterdurchschnittlichen Gestaltung / Ausstattung.

Im einzelnen sind folgende Kriterien zu untersuchen. Die Risiken des Grundstiickes
sind mit der Grundstiicksstruktur verbunden (Form, Erschliessung, etc.). Risiken des
Objektes sind mit der Architektur und Bauweise, der Ausstattung, dem Objektzustand,
der  Wirtschaftlichkeit hinsichtlich  Flacheneffizienz ~sowie mit moglichen

Umwelteinfliissen (z.B. Altlasten im Gebaude) verbunden..

Risiken aus der Qualitiit des Objekt-Cashflows

Der erwartete Cashflow aus der Investition in Immobilien spielt eine zentrale Rolle. Der
Cashflow bzw. die Rentabilitdt muss sich mit alternativen Anlageformen mit gleicher
Risiko-Rendite-Relation messen lassen. Die Risiken sind hierbei vor allen Dingen in der
nachhaltigen Erzielbarkeit der angenommenen Ertrdge zu sehen. Kriterien welche die
Ertrage beeinflussen sind in der Mieter- und Nutzsituation, in der Wiedervermietbarkeit

bzw. Marktgingigkeit, der Bewirtschaftungsstruktur, dem Leerstand, der

7 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.50 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.271 ff.
vgl. Alda, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.58 ff.
vgl. gif, Leitfaden Immobilien-Rating, 2004, S. 20 ff.
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Drittverwendungsfiahigkeit, dem  Ertragspotential sowie in  beschrinkenden
Grundbucheintrigen zu sehen.”” Alle diese Faktoren sollten untersucht werden um

Risiken mdglichst friith zu erkennen bzw. diese richtig einzuschitzen.

Entwicklungsrisiken und —chancen

Unter dieser Kategorie sind Risiken subsumiert, welche bei Projektentwicklungen
zusitzlich auftreten konnen und bei Bestandsimmobilien nicht vorhanden sind. Ein
grosser Teil der Risiken von Projektentwicklungen wurde bereits unter den Kategorien
Markt-, Standort-, Objektrisiken und Risiken aus dem Objekt-Cashflow beriicksichtigt
Demnach stellt sich das zu betrachtende Immobilienrisiko durch die Aggregation der
Bestands- und Projektrisiken dar. Zusétzliche Risiken sind verbunden mit dem Erwerb
des Grundstiickes, der Planung und Genehmigung sowie dem Herstellungsprozess der
Immobilie.”* Da eine Projektentwicklung ein Entstehungsprozess ist, sind hier aber
noch weitere Aspekte von Relevanz. So sind auch Risiken ausgehend von Partnern,
welche in diesen Entstehungsprozess involviert sind, zu berilicksichtigen. Hierzu zdhlen
sowohl Planer und Bauunternehmer als auch Investoren und Kreditinstitute
(Finanzierungsrisiken). Ebenso sind die Féhigkeiten des Teams des Projektentwicklers,
welches  das  Projekt  leitet,  hinsichtlich  seiner = Management-  und
Organisationsfdhigkeiten von Relevanz.

Alle diese Faktoren sind zu beriicksichtigen, da nur bei der richtigen Auswahl des
Teams und aller Beteiligten die unter den Kriterien Markt, Standort, Objekt, Objekt-
Cashflow eingeschétzten Risiken im richtigen Ausmass bestimmt wurden bzw.

eingehalten werden konnen.

7 vgl. gif, Leitfaden Immobilien-Rating, 2004, S. 21 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.255 ff.

™ vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.55 ff.
vgl. gif, Leitfaden Immobilien-Rating, 2004, S. 24 ff.
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Unternehmensrisiken

In dieser Kategorie wird dem Umstand Rechnung getragen, dass fiir eine Investition
seitens Investor bzw. fiir eine Kreditvergabe seitens Kreditinstitut nicht nur das Objekt
selbst mit Risiken behaftet ist sondern auch der Kreditnehmer. Demnach ist die
Unternehmensdimension ein wesentlicher Bestandteil einer Risikobetrachtung sowohl
fiir Projektentwicklungen als fiir Bestandsimmobilien. Betrachtet werden hierbei die
Geschiftsrisiken (Soft facts) sowie Finanzrisiken (Hard facts). Die sogenannten Soft
facts bewerten das Management, das Marktumfeld des Unternehmens und dessen
Partner. Die Hard facts bewerten die Risiken welche aus den Kennzahlen des
Unternehmens ersichtlich sind (Jahresbilanzen).”

Je nach Art der Kreditvergabe / Investition sind die Hard-Facts von grosserer oder
kleinerer Bedeutung. Bei speziell gegriindeten Projektgesellschaften (SPV) ist eine
Unternehmensanalyse zum Teil nicht zielfilhrend. Hier haben die anderen

Risikokategorien ein hoheres Gewicht.

4.2.3 Risikoindikatoren

Risikoindikatoren sind die Bewertungsmassstibe mittels derer untersucht wird ob ein
Risiko besteht und in welcher Form es besteht. I.d.R. handelt es sich bei Indikatoren
einerseits um Kennzahlen und andererseits um qualitative Einschitzungen, die bspw.
mittels Scoringmodellen quantifiziert werden konnen. Dabei ist eine Korrelation
zwischen den Indikatoren und damit eine mdglicherweise Ubergewichtung einzelner
Risiken zu beachten, um ein unverfilschtes Untersuchungsergebnis zu erhalten.”

Jedem Einzelrisiko kdnnen dabei eine Vielzahl von Indikatoren zugeordnet sein. Die in
anschliessender Tabelle aufgezeigte Ubersicht zeigt die im Vorfeld beschriebenen
Risikokategorien, die Risikobereiche, die Einzelrisiken sowie deren Indikatoren. Die
Zusammenstellung bezieht sich hierbei auf Risiken und Indikatoren, welche in der

Literatur genannt werden als auch auf eigenem Wissen.

7 vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.127 ff.
vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.146 ff.
76 vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.155-158
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Marktrisiken

Nationaler Markt Héhere Gewalt

Naturgefahren
technische Katastrophen, Produktionsunfalle
dauerhafte Umwelteinflisse

Sozialdemografische Entwicklung

Bevélkerung
Kaufkraft: BIP / Einwohner
Arbeitslosigkeit

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und internationale Attraktivitat

Wirtschaftswachstum

Inflation

Wechselkursvolatilitat

Branchenstruktur

Infrastruktur

Wettbwerbsfahigkeit (Attraktivitat flr Ansiedlung)

Politische, juristische, steuer- und
wahrungspolitische Rahmenbedingungen

Korruption (politische Stabilitat)

Rechtssicherheit (Eigentumsrecht, Vertragssicherheit)
Steueraufkommen

Restriktionen auf Immobilienerwerb

Immobilienmarkt

Miet- und Preisniveau

Miet- und Preisentwicklung

Grad der Marktanspannung (Leerstand)
Marktphase

Rendite

Regionaler Markt / Héhere Gewalt
Makrostandort

Naturgefahren
technische Katastrophen, Produktionsunfalle
dauerhafte Umwelteinflisse

Sozialdemografische Entwicklung

Bevdlkerungswachstum
Kaufkraft
Arbeitslosigkeit
Einwohnerdichte

wirtschaftliches Umfeld und Attraktivitat

Wirtschaftliche Konzentration
Wirtschaftlicher Erfolg
Steueraufkommen
Technologische Kapazitat
Verkehrsinfrastruktur

Immobilienmarkt

Miet- und Preisniveau

Miet- und Preisentwicklung

Grad der Marktanspannung (Leerstand)
Marktliquiditat / Investitionsklima

Tabelle 1: Ubersicht Marktrisiken

Quelle: eigene Darstellung’’

7 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.46 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.193, 250 f., 280, 293 f.

vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.180 ff.

vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.22

vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.53 ff.

vgl. Alda, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.91 f.

vgl. gif, Analyse von Immobilienrisiken, 2001, S. 7 ff.

vgl. Schéfer / Conzen, Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung, 2007, S. 75 ff.



|Standortrisiken
Mikrostandort Image Anforderungen, Marktmeinung, pos. oder neg. Entwicklung
(Quartier) Verkehrsanbindung OPNV, Strasse, Bahn, Flugzeug, Schiff

Infrastruktur Geschafte, Gastronomie, kulturelle / soziale Einrichtungen, ...

Eignung fiir Objektart und Nutzerzielgruppe

Umgebungsbebauung und Griinflachen, vorhandenes Angebot

Hdhere Gewalt

Naturkatastrophen, technische Katastrophen, Immissionen

Sicherheit

Kriminalitat, religidse / pol. Einrichtungen (Terrorgefahr)

Potential

Umgebung (Zuziige, Abwanderungen, Neubauprojekte)

Tabelle 2: Ubersicht Standortrisiken

Quelle: eigene Darstellung”®

Objektrisiken
Grundstiick Grundstiicksstruktur Lage, Form, Ausrichtung
Ausnlitzung
Erschliessung, Zuganglichkeit, Frequenz, Parkplatze
Architektur / Bauweise Objektgestaltung Asthetik, Sichtbarkeit, USP, Stadtebauliche Einbindung
Funktionalitat Achsmass, Fassade, Erschliessung
Flexibilitat Anpassungsfahigkeit

Konstruktion / Baustoffe

Dauerhaftigkeit / Qualitét / Okologie

Ausstattung bauliche Ausstattung Ausbaustandard Innenausbau
technische Ausstattung Ausbaustandard Technik

Objektzustand Bauwerkszustand Alter, Wartung, Gesetzeskonformitat
Ausstattungszustand Alter, Wartung, Gesetzeskonformitat

Zustand der Aussenanlagen

Alter, Wartung, Gesetzeskonformitat

Umwelteinfliisse

Schadstoffe im Gebaude

Baujahr, Baumaterialien, Nutzung (Altlasten)

Immissionen von Aussen

umgebende Bebauung, Nutzungen

Wirtschaftlichkeit

Qualitat der Grundrissgestaltung

Nutzbarkeit, Flexibilitat, Achsenraster

Flacheneffizienz Anteil Hauptnutzflache, Verkehrsflache,...
Flexibilitat Anpassungsfahigkeit

Einschrankungen Grundbuch, Denkmalschutz, Umweltschutz
Potential Gebaude / Grundstlick

Tabelle 3: Ubersicht Objektrisiken

Quelle: eigene Darstellung’

78 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.46 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.193, 250 f., 280, 293 f.

vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.180 ff.

vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.22

vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.53 ff.

vgl. Alda, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.91 f.

vgl. gif, Analyse von Immobilienrisiken, 2001, S. 7 ff.

vgl. Schéfer / Conzen, Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung, 2007, S. 75 ff.
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|Risiken aus Objekt-Cashflow
Mieter- / Nutzersituation Mieterstruktur Nutzermix, Mieteranzahl

Mieterbonitat Branche, Firma

Mietvertrage Mietpreisindexierung, Mietpreisbindung, Fristigkeiten
Ertragspotential Mietsteigerungspotential Marktmieten

Wertsteigerungspotential Standort-, Grundstiicks-, Gebaudepotential
Wiedervermietbarkeit / bedarfsgerecht fiir Zielgruppen Flexibilitat fur sich andernde Anspriiche
Marktgangigkeit Konkurrenzsituation
Leerstand Leerstandsentwicklung Nachfrageentwicklung, Vermietungsstand
Bewirtschaftungsstruktur Betriebskosten Betriebskostenquote

Kosten der Verwaltung Verwaltungskostenquote

Instandhaltungs- und Modernisierungskosten
Drittverwendungsfahigkeit  |Marktgrdsse fir Objektart

alternative Nutzungen
Grundbucheintrage Rechte aus dem Grundbuch Wohnungsrechte, ...

Tabelle 4: Ubersicht Risiken aus dem Objekt-Cashflow

Quelle: eigene Darstellung”

7 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.46 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.193, 250 f., 280, 293 f.

vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.180 ff.

vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.22

vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.53 ff.

vgl. Alda, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.91 f.

vgl. gif, Analyse von Immobilienrisiken, 2001, S. 7 ff.

vgl. Schéfer / Conzen, Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung, 2007, S. 75 ff.
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Risikokategorien

Risikokriterien

Indikatoren / Bewertungsgrundlage

Entwicklungsrisiken & -chancen (Projekte)

Vermietung- und Verkauf

Prognostizierte Nachfrage

Immobilienzyklus

Verkaufsstand / Vermietungsstand /
Entmietungsstand

Projektfortschritt
Marketingkonzept, Vermarktungsstand

Steuerliche Rahmenbedingungen

Grundsteuer, Abschreibung,...

Planung- und
Genehmigung

Baurecht Bebauungsplan
Baurechtskonformitat
Erschliessung Grundstiick

Genehmigungsstand / Projektstand Genehmigungsstand

Planungsstand, Grad der Kosten-und Termingenauigkeit

Offentliches Interesse

Projektgrésse, Nutzungsart
Beeinflussung Umgebung (Parkplatze,Schatten,Sicherheit,..)

sonstige Vorschriften

Denkmalschutz, Umweltschutz

Herstellung Grundstiickserwerb Grundstulckskaufvertrag
Grundstlckssicherung
Baugrund Altlasten
Historische Baufunde
Bodenbeschaffenheit
Baupreisentwicklung Konjunktur, Vorvertrage
besondere Rahmenbedingungen Art der Bebauung (Bauliicke, griine Wiese, Sanierung)
Vergaberisiken Art der Vergabe (Einzelvergabe, GU, TU)
Vertrage (Kostensicherheit)
Vergabestand
Fertigstellung Kosteneinhaltung, Nachtrage
Termineinhaltung
Qualitatseinhaltung
Projektstand Fertigstellungsgrad, Grad der Kosten- und Termingenaugkeit
Partner Planer Erfahrung / Know How / Projektverantwortliche

Firmengrosse / Kapazitat

Firmenalter / Rechtsform / Haftung

Verfahren / Instrumente

Vertrage ("Regeln der Baukunst", "Stand der Technik")

Kreditinstitut / Investor
(Finanzierungsrisiken)

Finanzierungsstruktur

Fristigkeiten, Anschlussfinanzierung
Zinsanderung, Wahrungsanderung
Mitsprachrechte (innovative Finanzierungen)
Vertrage (Vertragsklauseln - DSCR, LTV,...)

Bauunternehmung

Erfahrung / Know How / Projektverantwortliche
Firmengrosse / Kapazitat

Firmenalter / Rechtsform / Haftung

Verfahren / Instrumente

Vertrage (Zahlungskonditionen, Risikolbertragung)

Behérden / Offentlichkeit

Zuverlassigkeit Behorde

Zuverlassigkeit Bebauungsplan

Zuverlassigung Baugenehmigung / Bauvoranfrage
Rekursmdglichkeiten

Grundstiickseigentimer Eigentumsverhéltnisse
Vertretungsbefugnisse

Makler / Vermieter Erfahrung / Know How / Erfolgsquote
Firmengrosse / Kapazitat
Firmenalter / Rechtsform
Verfahren / Instrumente

Organisation / Management |Projektteam Auswahl der Beteiligten (Know How)
Projektstrukturen Projektoganisation, Aufgaben,Verantwortung, Kompetenzen, ..

Verfahren / Instrumente

Management von Terminen, Kosten, Qualitat

Informationsaustausch & Kommunikation

Besprechungsrhythmus, Protokolle, Dokumentwesen

Vertragswesen

Know How

Exit - Strategien

Tabelle 5: Ubersicht Entwicklungsrisiken und —chancen von Projekten

Quelle: eigene Darstellung’®
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Risikokriterien

Risikokategorien

Indikatoren / Bewertungsgrundlage

Finanzrisiken

Unternehmenskennzahlen Kapital- und Vermdgensstruktur

Eigenkapitalquote
Verschuldungsquote
Schuldentilgungsdauer
Fremdkapitalstruktur
Immobilienintensitat
Wachstumsquote

Ertragslage

Cashflow

EBITDA
Gesamtkapitalrentabilitat
Umschlaghaufigkeit
Lohnproduktivitat

Liquiditatslage

Liquiditatsgrad

Net working capital
Kapitaldienstfahigkeit
Zinsdeckung

|Geschiftsrisiken

Management Institutionelles Management Fachliche Qualifikation
Fachspezifische Erfahrung
Zuverlassigkeit
Funktionales Management Unternehmensstrategie
Unternehmensstruktur
Investitions- / Finanzplanung, Controling, Risikomanagement
Unternehmenseigenschaften Rechtsform, Konzernzugehdrigkeit
Grosse, Alter
Markt Marktpotential und Konkurrenz Marktanteile (eigene & Konkurrenz)
Angebots- und Nachfrageanalysen
Kundenorientierung / Vermarktung / Vertrieb |Einbindung
Erfolgsquoten
Kundenanalysen / Kundenbindung
Partner Qualitat Kooperationspartner

Qualitéat Vertrage

Haftung und Gewahrleistungsrisiken

Tabelle 6: Ubersicht Unternehmensrisiken

Quelle: eigene Darstellung®

%0 vgl. Trotz, Immobilien - Markt- und Objektrating, 2004, S.46 ff.
vgl. Lange, Immobilienrating, 2005, S.193, 250 f., 280, 293 f.

vgl. Bienert, Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, 2005, S.180 ff.

vgl. Wellner, Entwicklung eines Immobilien-Portfolio-Management-Systems, S.22

vgl. Wiedenmann, Risikomanagement bei der Immobilien-Projektentwicklung, 2004, S.53 ff.

vgl. Alda, Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, 2007, S.91 f.

vgl. gif, Analyse von Immobilienrisiken, 2001, S. 7 ff.

vgl. Schifer / Conzen, Praxishandbuch der Immobilien-Projektentwicklung, 2007, S. 75 ff.
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5 Eignung von ,,MoriX* fiir Projektentwicklungen

Fir die Beurteilung ob das Immobilien — Markt- und Objektrating fiir
Projektentwicklungen geeignet ist, ist die Betrachtung folgender Parameter von
Relevanz. Zum einen muss das Rating den Anforderungen an ein Immobilien-Rating
hinsichtlich dem Aufbau und der Methodik geniigen, dies unabhéngig davon ob es sich
um Bestandsimmobilien oder um Projekte handelt. Zum anderen miissen die fiir
Projektentwicklungen spezifischen Kriterien / Risiken gebiihrend beriicksichtigt

werden.

5.1 Eignung hinsichtlich Aufbau und Methodik

Die Hauptanforderungen an ein Immobilien-Rating hinsichtlich Aufbau und Methodik

- Ein modularer und strukturierter Aufbau

- Systematische und objektivierte Bewertungsverfahren

- Bertiicksichtigung quantitativer und qualitativer Inputgrossen

- Zusammenfassung des Ergebnisses in einer skalierten Gesamtaussage (Ratingnote)
sowie im weiteren die Zuordnung von % Werten (z.B. Ausfallwahrscheinlichkeit)

werden von MoriX grosstenteils erfiillt. MoriX ist in 5 Module gegliedert, welche

unabhingig voneinander betrachtet werden konnen. Die Kriteriengruppen sind klar

strukturiert. Eine Zuordnung von Risikobereichen und Einzelrisiken ist gut moglich.

Die einheitliche Bemessung der Indikatoren ist iiber vorgefertigte Texte gegeben und

somit die Subjektivitidt weitest gehend vermieden. Die Beriicksichtigung quantitativer

und qualitativer Inputgrdssen ist mittels der gewéhlten Methode, dem Scoring, mdglich.

Das Verfahren der Gewichtung und Punktevergabe mittels Scoring Methode ist fiir

Immobilien-Ratings geeignet. Jedoch geht MoriX iiber die Vergabe einer Ratingnote

nicht hinaus. Das System ldsst die Interpretation der Ratingnoten somit offen, da ihnen

keine konkreten Werte z.B. in Form von Ausfallwahrscheinlichkeiten oder

Renditeabweichungen in % zugewiesen werden. Dies bedeutet das MoriX kein
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Immobilien-Rating im klassischen Sinne ist sondern eher zu den Scorings zu zdhlen ist.

Die Integration in ein Rating kann {iber einen Zwischenschritt aber jederzeit erfolgen.

5.2 Eignung hinsichtlich Prognosehorizont

Der Forderung nach einer zukunftsfahigen Meinung kommt MoriX nach. Die geforderte
Prognosedauer fiir Immobilien-Ratings von im Schnitt 5 Jahren fiir Bestandsimmobilien
und 1 Jahr fiir Projektentwicklungen werden sogar noch iibertroffen, da MoriX bei
Projektentwicklungen richtigerweise auf den jeweiligen Projektstand abstellt und somit

der sich schnell dndernden Risikosituation Rechnung getragen wird.

5.3 Eignung hinsichtlich Risiken

Die Forderung nach einem ganzheitlichen Bewertungsprozess wird durch die
betrachteten Kriterien Markt, Standort, Objekt, Objekt-Cashflow, Entwicklungsrisiken
und —chancen von Projekten auf Immobilienebene erfiillt. Fiir ein Immobilien-Rating
wire allerdings auch die Betrachtung des Immobilienunternehmens und den damit
verbundenen Risiken nétig. Das Rating-System MoriX bezeichnet sich allerdings als ein
Markt- und Objektrating. Die Dimension des Unternechmens wird bewusst ausgeblendet.
Fiir die im Kapitel 5.2.4 genannten Einsatzgebiete im Rahmen der Gewédhrung von
Immobiliendarlehen wire dieser Aspekt aber noch zu bewerten. Hinsichtlich der
Abgrenzung von Immobilien-Ratings zu anderen Ratings (Markt- und Objektratings),

ist Morix daher als ein Markt-, Standort- und Objektscoring zu bezeichnen.
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Folgende Darstellung soll den Betrachtungshorizont von Immobilien-Ratings aufzeigen.

Das System MoriX wire hierbei dem Bereich 1 bzw. 2 zuzuordnen.

1 2 3 4

Zuordnung von % Werten z.B. Aus-

fallwahrscheinlichkeiten,

Verlust

019 030 034 055

1 — Immobilien-Bestandsobjekte
2 — Immobilien-Projekte

3 — Unternehmen

4~ Immobilien-Rating Immobilienrating

Abb. 5: Zuordnung Ratings
Quelle: Eigene Darstellung

Hinsichtlich der Risiken von Projektentwicklungen soll an dieser Stelle eine
Gegeniiberstellung der unter Kapitel 4.3 aufzeigten Risiken und Indikatoren von

Projektentwicklungen mit den von MoriX beriicksichtigten Risiken erfolgen.



Risiken Objekt

Marktrisiken

Nationaler Markt

Héhere Gewalt

Naturgefahren
technische Katastrophen, Produktionsunfalle
dauerhafte Umwelteinfliisse

Sozialdemografische Entwicklung

Bevélkerung
Kaufkraft: BIP / Einwohner
Arbeitslosigkeit

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und internationale Attraktivitat

Wirtschaftswachstum

Inflation

Wechselkursvolatilitat

Branchenstruktur

Infrastruktur

Wettbwerbsfahigkeit (Attraktivitét fur Ansiedlung)

Politische, juristische, steuer- und
wahrungspolitische Rahmenbedingungen

Korruption (politische Stabilitat)

Rechtssicherheit (Eigentumsrecht, Vertragssicherheit)
Steueraufkommen

Restriktionen auf Immobilienerwerb

Immobilienmarkt

Miet- und Preisniveau

Miet- und Preisentwicklung

Grad der Marktanspannung (Leerstand)
Marktphase

Rendite

Regionaler Markt /
Makrostandort

Héhere Gewalt

Naturgefahren
technische Katastrophen, Produktionsunfélle
dauerhafte Umwelteinfliisse

Sozialdemografische Entwicklung

Bevélkerungswachstum
Kaufkraft
Arbeitslosigkeit
Einwohnerdichte

wirtschaftliches Umfeld und Attraktivitat

Wirtschaftliche Konzentration
Wirtschaftlicher Erfolg
Steueraufkommen
Technologische Kapazitat
Verkehrsinfrastruktur

Immobilienmarkt

Miet- und Preisniveau

Miet- und Preisentwicklung

Grad der Marktanspannung (Leerstand)
Marktliquiditat / Investitionsklima

Tabelle 7: Risikovergleich Marktrisiken

Quelle: eigene Darstellung

Standortrisiken

Mikrostandort
(Quartier)

Image

Anforderungen, Marktmeinung, pos. oder neg. Entwicklung

[Standortrisiken

X

Verkehrsanbindung

OPNV, Strasse, Bahn, Flugzeug, Schiff

Infrastruktur

Geschéfte, Gastronomie, kulturelle / soziale Einrichtungen, ...

Eignung fiir Objektart und Nutzerzielgruppe

UmgebL und Griinflachen, vorhandenes Angebot

Hohere Gewalt

ophen, ische Katastrophen, issionen

Kriminalitét, religiose / pol. Einrichtungen (Terrorgefahr)

Potential

Umgebung (Zuziige, Abwanderungen, Neubauprojekte)

XX XX [ > (>

XXX [> > | >

Tabelle 8: Risikovergleich Standortrisiken

Quelle: eigene Darstellung




Objel ken Objektrisiken

Grundstiick Grundstticksstruktur Lage, Form, Ausrichtung X X
Ausniitzung
Erschliessung, Zugénglichkeit, Frequenz, Parkplétze

1 Objektgestaltung Asthetik, Sichtbarkeit, USP, Stadtebauliche Einbindung X X
Funktionalitat Achsmass, Fassade, i X X
Flexibilitat Anpassungsfahigkeit X X
Konstruktion / Baustoffe Dauerhaftigkeit / Qualitét / Okologie X X
[Ausstattung bauliche Ausstattung Ausbaustandard Innenausbau X X
technische Ausstattung Ausbaustandard Technik X X
Objektzustand Bauwerkszustand Alter, Wartung, Gesetzeskonformitét X X
Ausstattungszustand Alter, Wartung, Gesetzeskonformitat X X
Zustand der Aussenanlagen Alter, Wartung, Gesetzeskonformitét X X
Umwelteinfliisse Schadstoffe im Gebaude Baujahr, Baumaterialien, Nutzung (Altlasten) X X
Immissionen von Aussen umgebende Bebauung, Nutzungen X X
Wir Qualitét der Grundrissgestaltung Nutzbarkeit, Flexibilitdt, Achsenraster X X
Flacheneffizienz Anteil Hauptnutzflache, Verkehrsflache,... X X
Flexibilitat Anpassungsfahigkeit X X
Einschrankungen Grundbuch, Denkmalschutz, Umweltschutz X X
Potential Gebaude / Grundstiick X X

Tabelle 9: Risikovergleich Objektrisiken

Quelle: eigene Darstellung

Risiken aus Objekt-Cashflow

Risiken aus Objekt-Cashflow

Mieter- / Nutzersituation Mieterstruktur Nutzermix, Mieteranzahl X X
Mieterbonitat Branche, Firma X X
Mietvertrége Mietpreisindexierung, Mietpreisbindung, Fristigkeiten X X
|Ertragspotential Mietsteigerungspotential Marktmieten X X
Wertsteigerungspotential Standort-, Grundstiicks-, Gebaudepotential X X
[Wieder i it / bedarfsgerecht fiir Zielgruppen Flexibilitat fur sich andernde Anspriiche X X
M Konkurrenzsituation X X
|Leerstand Leerstandsentwicklung Nachfrageentwicklung, Vermietungsstand X X
Bewil uktur Betri osten Betriebskostenquote X X
Kosten der Verwaltung Verwaltungskostenquote X X
Instandhaltungs- und Modemisierungskosten X X
Drittver fahigkeit |Marktgrosse fir Objektart X X
alternative Nutzungen X X
Grundbucheintrage Rechte aus dem Grundbuch Wohnungsrechte, ... X X

Tabelle 10: Risikovergleich Risiken aus dem Objekt-Cashflow

Quelle: eigene Darstellung
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[Entwi isiken & (Projekte) [E
[Vermietung- und Verkauf Prognostizierte Nachfrage Immobilienzyklus X
Verkaufsstand / Vermietungsstand / Projektfortschritt X
Entmietungsstand Marketingkonzept, Vermarktungsstand
Steuerliche Rahmenbedingungen Grundsteuer, Abschreibung, ... X
Planung- und Baurecht Bebauungsplan X
i Baurechtskonformitat
Erschliessung Grundstiick
Genehmigungsstand / Projektstand Genehmigungsstand X
Planungsstand, Grad der Kosten-und Termingenauigkeit
Offentliches Interesse Projektgrosse, Nutzungsart X
Beeinflussung Umgebung (Parkplatze,Schatten,Sicherheit,..)
sonstige Vorschriften Denkmalschutz, Umweltschutz X
Herstellung Grundstiickserwerb Grundstiickskaufvertrag X
Grundsttickssicherung
Baugrund Altlasten X
Historische Baufunde
Bodenbeschaffenheit
Baupreisentwicklung Konjunktur, Vorvertrage X
besondere Rahmenbedingungen Art der Bebauung (Bauliicke, griine Wiese, Sanierung) X
Vergaberisiken Art der Vergabe (Einzelvergabe, GU, TU) X
Vertrage (Kostensicherheit)
Vergabestand
Fertigstellung Kosteneinhaltung, Nachtrage X
Termineinhaltung
Qualitétseinhaltung
Projektstand Fertigstellungsgrad, Grad der Kosten- und Termingenaugkeit X
[Partner Planer Erfahrung / Know How / Projektverantwortliche X
Firmengrosse / Kapazitat
Firmenalter / Rechtsform / Haftung
Verfahren / Instrumente
\Vertrage ("Regeln der Baukunst", "Stand der Technik")
Kreditinstitut / Investor Finanzierungsstruktur X
(Finanzierungsrisiken) Fristigkeiten, Anschlussfinanzierung
Zinsanderung, Wahrungsénderung
Mitsprachrechte (innovative Finanzierungen)
\Vertrage (Vertragsklauseln - DSCR, LTV,...)
Bauunternehmung Erfahrung / Know How / Projektverantwortliche X
Firmengrosse / Kapazitat
Firmenalter / Rechtsform / Haftung
Verfahren / Instrumente
Vertrage (Zahlungskonditionen, Risikotibertragung)
[Beharden / Offentlichkeit Zuverlassigkeit Behorde X
Zuverlassigkeit Bebauungsplan
Zuverlassigung Baugenehmigung / Bauvoranfrage
Rekursméglichkeiten
Grundsttickseigentimer Eigentumsverhéltnisse X
Vertretungsbefugnisse
Makler / Vermieter Erfahrung / Know How / Erfolgsquote X
Firmengrésse / Kapazitat
Firmenalter / Rechtsform
Verfahren / Instrumente
Or isation / Projektteam Auswahl der Beteiligten (Know How) X
Projektstrukturen Projektoganisation, Aufgaben,Verantwortung, Kompetenzen, .. X
Verfahren / Instrumente Management von Terminen, Kosten, Qualitat X
Informationsaustausch & Kommunikation Besprechungsrhythmus, Protokolle, Dokumentwesen X
\Vertragswesen Know How X
Exit - Strategien X

Tabelle 11: Risikovergleich Entwicklungsrisiken und —chancen von Projekten

Quelle: eigene Darstellung
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Risiken Unternehmen

Risikokategorien Risikokriterien Indikatoren / Bewertungsgrundlage _

[Fi
Unternehmenskennzahlen Kapital- und Vermdgensstruktur Eigenkapitalquote X
Verschuldungsquote
Schuldentilgungsdauer
Fremdkapitalstruktur
Immobilienintensitét
\Wachstumsquote
Ertragslage Cashflow X
EBITDA
Gesamtkapitalrentabilitat
Umschlaghaufigkeit
Lohnproduktivitat
Liquiditatslage Liquiditatsgrad X
Net working capital
Kapitaldienstfahigkeit
Zinsdeckung

=

Geschiftsrisiken Geschaftsrisiken
Management Institutionelles Management Fachliche Qualifikation X
Fachsperzifische Erfahrung
Zuverlassigkeit
Funktionales Management Unternehmensstrategie X
Unternehmensstruktur

Investitions- / Finanzplanung, Controling, Risikomanagement
Unternehmenseigenschaften Rechtsform, Konzernzugehorigkeit X
Grosse, Alter
Markt Marktpotential und Konkurrenz Marktanteile (eigene & Konkurrenz) X
Angebots- und Nachfrageanalysen
Kundenorientierung / Vermarktung / Vertrieb |Einbindung X
Erfolgsquoten

Kundenanalysen / Kundenbindung
Partner Qualitat Kooperationspartner X
Qualitét Vertrédge X
Haftung und Gewahrleistungsrisiken X

Tabelle 12: Risikovergleich Unternehmensr

Quelle: eigene Darstellung

Im Bereich Markt, Standort, Objekt und Objekt-Cashflow werden Bestandsimmobilien
und Projekte hinsichtlich der Risiken gleich strukturiert. Die Betrachtung der Risiken
und Indikatoren kann als ganzheitlich betrachtet werden.

Im Bereich Entwicklungsrisiken und —chancen von Projekten bezieht sich die
Betrachtung von Morix jedoch auf das reine Projekt. Bei Projektentwicklungen ist
jedoch das Projekt und das Gelingen des Projektes von der Qualitit des
Projektentwicklers und seinen Fahigkeiten und der Qualitit der am Projekt beteiligten
Partner nicht zu trennen. So wie fiktive Mieter und Mieterstrukturen bewertet werden
miissen auch die Risiken die mit den Partnern und dem Projektteam einhergehen
beriicksichtigt werden, da z.B. ein GU welcher in Konkurs geht zu erheblichen
Mehrkosten und Terminverzégerungen fithren kann. Es ist hier also entscheidend die
Partner und das Projektteam als Risiko miteinzubeziehen. Der Risikoteil, welcher vom
Unternehmen selber ausgeht ist wie bereits oben erwédhnt Teil eines Immobilien-

Ratings, kann demzufolge je nach Anwender entfallen.
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5.4 Eignung hinsichtlich Einsatzgebieten

Morix ist sowohl fiir Kapitalnehmer (z.B. Projektentwickler) als auch Kapitalgeber
(Investoren, kreditinstitute) fiir die unter Kapitel 5.2.4 beschriebenen Einsatzgebiete,
unter Berticksichtigung der zusitzlichen Partnerrisiken bei Projektentwicklungen
geeignet. Auf Grund des modularen Aufbaus konnen je nach Anwendung entsprechende
Parameter ergidnzt werden. Auf diese Weise ist es mdglich, dass das Kosten-
Nutzenverhéltnis gewahrt bleibt und iiber die vielseitige Anwendbarkeit eine breite

Akzeptanz erreicht wird.
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6 Zusammenfassung

Der Immobilienmarkt hat erst in den letzten Jahren eine Professionalisierung erfahren.
Heute sind fundierte Prognosen fiir langfristig orientierte Entscheidungen am
Immobilienmarkt unverzichtbar. Das gilt im Besonderen fiir Projektentwicklungen, da
hier eine Vielzahl von Unsicherheiten bestehen, die sowohl fiir die Projektentwickler,
den Investor und die finanzierende Bank zu hohen Risiken fiihren. Ein systematischer
Analyseprozess, bei dem alle Risikofaktoren iiberpriift und bewertet werden, kann diese
Risiken begrenzen. Ratings konnen dazu einen wichtigen Beitrag leisten.

Neben der Betrachtung reiner Renditegrdssen riickt mittels Ratings das Verhiltnis von
Risiko und Rendite immer mehr in den Mittelpunkt. Dies ist besonders bei
Projektentwicklungen entscheidend, um die Vorteilhaftigkeit einer Investition bei sehr
hohen Risiken im Vorfeld genau abwégen und wéhrend des Entwicklungsprozesses
tiberpriifen zu konnen.

Das Immobilien-Rating MoriX beschreibt sich als ein standardisiertes Markt- und
Objektrating, welches fiir Projektentwicklungen und Bestandsobjekte geeignet ist. Dies
ist im Rahmen von Immobilien-Ratings bisher sehr selten zu finden, da entweder
Projektentwicklungen oder Bestandsimmobilien beurteilt werden. Ein einheitliches
Verfahren = wird  aber  sowohl der  unterschiedlichen  Struktur  von
Immobilienunternehmen als auch dem Aufwand-Nutzen-Verhidltnis gerecht. Die
Uberpriifung ob die bei Projektentwicklungen vorhandenen Risiken in dem Rating-
System MoriX gebiihrend beriicksichtigt wurden, kann weitestgehend positiv beurteilt
werden. Lediglich die Risiken welche mit den Partnern immobilienwirtschaftlicher
Entwicklungen verbunden sind, sind nicht beriicksichtigt.

Das Immobilien — Markt- und Objektrating MoriX ist aufgrund der fehlenden
Zuordnung eines Wertes zur Ratingnote als ein Scoring zu bezeichnen. Genauer gesagt
als ein Markt- und Objektscoring, da fiir den Begriff Immobilienscoring bzw. —rating
die Betrachtung der Risiken aus der Unternehmensdimension, welche vom
Projektentwickler selber ausgehen fehlen. Der modulare Aufbau von MoriX erlaubt

aber auch hier bei Bedarf eine Erweiterung des Systems.
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