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Real Estate New Investments of Institutional Investors in
Germany 1990 up to 2006
In Billion EUR
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Moglichkeiten der Immobilieninvestition
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Abgrenzung der Immobilienanlageprodukte von
Fremdfinanzierungsvehikeln fur Immobilien
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Immobilienanlageprodukten im Spektrum der
Dienstleistungen
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Immobilienanlageprodukte: Public und Private?
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Der Handlungsspielraum der Anlagevehikels
Finanzierung als Herrschaftsform

Anlagegiiter als P-A-Problem
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Begriff des Handlungsspielraums

Der Handlungsspielraum einer Finanzierungsinstitution
umschreibt das Spektrum der Verwendungs-
moglichkeiten der von dem Principal (Finanzier) an die
Agenten (Finanzierte) zur Erflllung der Aufgaben
tberlassenen finanziellen Mittel.
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Finanzierungspostulat zum
Handlungsspielraum

e Je hoher der Handlungsspielraum ist, desto
mehr Risiken ergeben sich aus der Prinzipal-
Agent-Beziehung fur den Anleger, der diese mit
entsprechend hoheren
Kapitalverzinsungsanforderungen beantwortet.

« Eine Finanzierungsinstitution ist optimal
gestaltet, wenn der Handlungsspielraum der
Agenten moglichst genau den geschaftlichen

Erfordernissen entspricht.
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Finanzierungspostulat zum
Handlungsspielraum

 Wenn verschiedene Geschafte getatigt werden,
die jewells eines unterschiedlichen
Gestaltungsspielraumes bedurfen, dann
finanziere die unterschiedlichen Aktivitaten
getrennt, well nicht genutzte aber vorhandene
Gestaltungsspielraume ebenso zu hoheren
Verzinsungsforderungen der Anleger fuhren.
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Der Handlungsspielraum der Anlagevehikel
Finanzierung als Herrschaftsform

Handlungsspielraume unterschiedlicher Finanzierungsformen

REITs
offene Immobilienfonds Venture Capital
Kredit geschl. Fonds AG Private Equity
klein Handlungsspielraum grofB
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Der Handlungsspielraum der Anlagevehikel
Finanzierung als Herrschaftsform

Handlungsspielraume und Kapitalkosten
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Lebenszyklus eines EKZs
und Handlungsspielraum der Finanzierung
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Restrukturierung von Wohnungsbestanden
und Handlungsspielraum der Finanzierung
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Fazit |I.

Regeln schaffen Wert.
Finanzierung und Bewertung sind zwei Seiten der gleichen Medalille.

Die Subprime-Krise zeigt die Verflechtungen zwischen Immobilien
und Kapitalmarkt, aber auch zwischen der Konstruktion von
Vehikeln und Wohlstands-veranderungen auf.

Wir mussen fur Wohnungen ein Vehikel haben, welches sich auf die
Immobilienbezogene Dienstleistung konzentriert geringe
Kapitalkosten hat und nicht bérsennotiert sein muss.



Fazit Il.

REITs haben den idealen Handlungsspielraum ftr
verwaltungsintensive Nutzungen.

REITs kdnnen insbesondere immobilienbezogene Dienstleistungen
erbringen.

Deswegen sind REITs auch pradestiniert, Wohnungen zu
refinanzieren.

REITs sind ein ideales Vehikel fur Kapitalsammelstellen, die selbst
portfoliobezogene Dienstleistungen erbringen, fur die indirekte
Investition in Immobilien.
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