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Kurzfassung

Im Rahmen dieser Arbeit werden die Einflussfaktoren und deren
Auswirkungen auf den wirtschaftlichen Erfolg eines Immobilienprojekts
aufgezeigt. Dafur wird flr ein geplantes Projekt das Discounted Cash-
Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) fir die Wertermittiung sowie die
Methoden der Developmentrechnung und des vollstandigen Finanzplans
fir den Wirtschaftlichkeitsnachweis angewandt. Mittels einer Simulation
wird der Einfluss aller Faktoren, deren GrtéRen nicht eindeutig bekannt
sind, ermittelt. Durch die Auswertung der Simulationsergebnisse ist auch
die Wahrscheinlichkeit, mit der die Berechnungswerte eintreten,
ablesbar. Der Berechnung liegt ein unbebautes Grundstlick mit einer
konkreten Wohnbau-Projektidee zugrunde.

Ein besonderer Schwerpunkt der Arbeit stellt die Herleitung der
Zinssatze fir das DCF- und das Ertragswertverfahren dar. Die Zinssatze
werden aus dem aktuellen Kapitalmarkt abgeleitet und berticksichtigen
somit die aktuelle Wirtschaftslage. Weiters werden Risikoaufschlage
konkretisiert und ihre Grof3e ermittelt.

Durch die Erstellung eines vollstandigen Finanzplans fir die ersten 30
Projektjahre soll ein umfangreiches Bild der wirtschaftlichen Situation
und Entwicklung des Projekts erzeugt werden. Mittels des Finanzplans
werden nicht nur die Ergebnisse der Developmentrechnung tberprift,
sondern auch etwaige Finanzierungsliicken aufgezeigt.

Abstract

This master thesis describes the influencing factors and effects on the
economic success of a certain real estate project. The economic viability
of the planed project is being demonstrated by the Discounted-Cash-
Flow-Method, which gives us the present value, the development-
calculation as well as a complete financial plan. The influence of all
factors whose quantities are not clearly known will be determined by
means of a simulation. The result of that simulation also indicates the
probability of reaching the calculated values. An undeveloped property
with a specific design of a residential building project provides the
foundation of this calculation.

A specific emphasis in this thesis lies upon the derivation of the interest
rates for the Discounted-Cash —Flow-Method and the capitalization of
earnings. The interest rates will be derived from the capital market to
consider the current economic situation. Furthermore the risk factors will
be described and the value will be determined.

The complete financial plan should present a general outlook onto the
economic situation and the development of the project within the first
thirty years. The financial plan should not only confirm the development-
calculation’s results but also suggest any occurring funding gaps.
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0 Einleitung

Auf der Suche nach sicheren Renditen bewegen sich private Anleger wie
finanzstarke  Unternehmen  gleichermallen am internationalen
Immobilienmarkt. Alleine im Jahr 2014 st die Anzahl der
Immobilienverkaufe in Osterreich Uber 18 Prozent, im Vergleich zum
Vorjahr, angestiegen. Im Gesamten wurden somit Immobilien im Wert
von 19,5 Milliarden Euros gehandelt.l

Der heimische Immobilienmarkt hat in den letzten Jahren wieder deutlich
an Bedeutung gewonnen und stellt sich somit fur inlandische, als auch
fur auslandische Investitoren, eine interessante Kapitalanlage dar. Da
nun die Immobilienpreisspiegel zeigen, dass die Preisentwicklung wieder
abflacht, bleibt die Frage ob Investitionsprojekte dennoch wirtschaftlich
erfolgreich sein kénnen.?

Ein Projekt ist dann wirtschaftlich erfolgreich wenn die erwartenden
Einnahmenuberschisse die Risiken abdecken. An diesem Punkt ergibt
sich auch das Problem fur die Projektentwicklung. Denn zu dem
Zeitpunkt an dem entschieden werden muss, ob ein Projekt realisiert
wird (und somit wirtschaftlich sinnvoll ist) oder eben nicht, kdnnen die
wesentlichen Parameter meist noch nicht prognostiziert werden. Somit
werden die Wirtschaftlichkeitsrechnungen anhand vieler unsicherer
Faktoren durchgefuhrt.

0.1 Zielsetzung und Vorgehensweise der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist es die wesentlichen Einflussfaktoren fiir den
Immobilienwert, fir den Projektrealisierungsgewinn und fir die internen
ZinsfuiBe zu erheben.

Hierfur wird anhand des DCF-Verfahren, der Developmentrechnung und
des vollstandigen Finanzplans, auf Basis eines konkreten Projekts, eine
Einfluss- und Risikoanalyse durchgefihrt.

Als Grundlage werden hierfiir die Berechnungsparameter in bestimmte
Bandbreiten definiert. Sofern die Parameter nicht mathematisch ableitbar
sind, wird versucht sie Uber fundierte Quellen bzw. markttbliche und
allgemein giltige KenngrdfRen zu definieren. Schlussendlich sollen,
anhand des Modells, Aussagen uber Einflussfaktoren und die
Erreichbarkeit von bestimmten Ergebnissen erméglicht werden.

1Vg|. RODLER, G.: 2014 mehr Immoverkaufe als je zuvor. http://www.immobilien-
magazin.at/artikel/2014_mehr_immmoverkaeufe_als_je_zuvor/2015.3253/. Datum des Zugriffs: 12.03.2015

2 Vgl. WKO WIRTSCHAFTSKAMMER KARNTEN: Der Immobilien-Hype ist vorbei.
https://www.wko.at/Content.Node/branchen/k/sparte_iuc/Immobilien--und-Vermoegenstreuhaender/_Der_Immobilien-
Hype_ist_vorbei_.html. Datum des Zugriffs: 17.07.2015
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Der Investitionsplan wird in einem gangigen Kalkulationsmodell
aufgebaut. Die Variation der Parameter erfolgt durch die Monte-Carlo-
Simulation®.

Die in dieser Arbeit zugrunde gelegten Berechnungsverfahren fir den
Wert der Immobilie, sowie fiir dessen Finanzierung, finden auch in der
Wirtschaft fur die Zwecke der Immobilien- und Projektbewertung
Anwendung. Daher wird neben den Berechnungen, mittels der
Wabhrscheinlichkeitssimulation tber Bandbreiten, auch eine ubliche
Rechnung ohne Bandbreiten sondern mit Einzelwerten durchgefihrt.
Damit zeigt sich, welche Ergebnisse diese Bewertungsverfahren liefern
und wie sich die Interpretation der Ergebnisse andert wenn die gesamte
Bandbreite aller Unsicherheiten beriicksichtigt werden.

Nach dem Aufbau des Berechnungsschemas und dem ermitteln der
einzelnen Werte wird die Simulation durchgefihrt. Die resultierenden
Ergebnisse werden nach jedem entsprechenden Kapitel aufgezeigt und
beurteilt. Hierbei werden das DCF-Verfahren, die Developmentrechnung
und der vollstdndige Finanzplan, soweit moglich, getrennt voneinander
beurteilt - aber auf Basis derselben Parameterwerte.

Bei der Gestaltung der Arbeit und der Berechnung wird grof3en Wert auf
die Nachvollziehbarkeit gelegt. Daher werden die einzelnen Parameter
und Berechnungsschritte ausfuhrlich erklart und (soweit vorhanden) mit
entsprechender Fachliteratur untermauert.

° Die Monte-Carlo-Simulation basiert auf dem Gesetz der grof3en Zahlen. Das heif3t durch eine moglichst grof3e Anzahl von
Simulationsdurchgangen kann die Wahrscheinlichkeit eines Ergebnisses prognostiziert werden.
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1 Begriffe

In diesem Kapitel werden jene Begriffe erlautert, die als Grundlage fur
die Arbeit erforderlich sind.

1.1 Investitionsrechnung

Die Investitionsrechnung hat nicht nur aus unternehmerischer Sicht,
sondern auch aus offentlicher und privater Sicht eine grofRe Bedeutung.
Die Rechnung stellt eine Planung von meist gré3eren Kapitalsummen in
der Zukunft dar. Einerseits ist die Investitionsrechnung geeignet um
anhand einer zeitlichen Achse die Zahlungsstrome zu analysieren,
andererseits kann anhand der summierten Ergebnisse der wirtschaftliche
Vorteil beurteilt werden.”

1.1.1 Statische Investitionsrechnung

Mittels der Methoden der statischen Investitionsrechnungen werden
alternative Varianten miteinander verglichen. Hierflir werden die Kosten
oder auch der Gewinn der zu vergleichenden Projekte erhoben und
miteinander verglichen. Allerdings wird die Zeitkomponente in der
statischen Betrachtung nicht oder nur unzureichend berticksichtigt,
wodurch auch die Zinseffekte nicht korrekt berticksichtigt werden.
Aufgrund der heutzutage einfachen computergestitzten Aufbereitung
von Finanzplanungen hat die statische Investitionsrechnung nur mehr
eine untergeordnete Rolle.’

1.1.2 Dynamische Investitionsrechnung

Im Gegensatz zur statischen, berlcksichtigt die dynamische
Investitionsrechnung den Zahlungszeitpunkt. Dabei ist ein zu erhaltender
Ertrag attraktiver je friiher dessen Zahlungszeitpunkt ist. Im Umkehrfall
ist eine zu tatigende Zahlung attraktiver je spater diese geleistet werden
muss. Die unterschiedlichen Zahlungszeitpunkte werden bei der
dynamischen Betrachtung durch den Zinses- und Zinseszinseffekt und
einem festgelegten Zinssatzes berlcksichtigt. Beispielsweise werden
mittels der Kapitalwertmethode die unterschiedlichen Zahlungszeitpunkte
im Variantenvergleich beriicksichtigt.®

4 Vgl. PONGGENSEE, K.: Investitionsrechnung: Grundlagen - Aufgaben - Lésungen; 3. Uberarbeitete Auflage. S. 2
° Vgl. PONGGENSEE, K.: Investitionsrechnung: Grundlagen - Aufgaben - Lésungen; 3. Uberarbeitete Auflage. S. 36ff

o Vgl. ROLFES, B.: Moderne Investitionsrechnung: Einfihrung in die klassische Investitionstheorie und Grundlagen
marktorientierter Investitionsentscheidungen. S. 9
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1.2 Bewertungsverfahren

1.2.1 Vergleichswertverfahren

Dieses Verfahren ist sowohl fur die Wertermittlung von bebauten als
auch von unbebauten Grundstiicken geeignet. Dabei leitet sich der Wert
einer Immobilie von den tatsachlichen Kaufpreisen anderer Immobilien
ab. Um dieses Verfahren anwenden zu konnen mussen allerdings
genlgend Kaufpreise von ahnlichen Immobilien (hinsichtlich
Nutzungsart, GroR3e, etc.) in vergleichbaren Lagen bekannt sein. Dieses
Verfahren  wird  Ublicherweise  bei  Einfamilienhdusern  und
Eigentumswohnungen angewandt.’

1.2.2 Sachwertverfahren

Der Grundgedanke beim Sachwertverfahren ist es den Wert eines
Gebaudes daraus abzuleiten, wie hoch die Neubaukosten des
Gebaudes heutzutage waren. Allerdings muss dieser Wert dann noch an
den aktuellen Grundstickswert sowie an sein tatsachliches Alter
angepasst werden.®

1.2.3 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Marktwert anhand der jahrlichen
Ertragstberschisse. Dabei werden die zuklnftigen Zahlungen mittels
entsprechenden Zinssatzes auf den Bezugszeitpunkt abgezinst. Die
Dauer in der die Immobilie noch wirtschaftlich Sinnvoll betrieben werden
kann wird als die Restnutzungsdauer bezeichnet. Anhand der
Restnutzungsdauer und dem Liegenschaftszinssatz kann der
Gebaudewert ermittelt werden. °

1.2.4 Discounted-Cash-Flow

Das DCF-Verfahren ist ein ertragsorientiertes Bewertungsverfahren,
welches die erwartenden zukinftigen Zahlungsstrome detaillierter als
das vorherrschende Ertragswertverfahren betrachtet. Das bedeutet, dass
im DCF-Verfahren kunftige Ertragsschwankungen die bereits zum
Zeitpunkt der Berechnung absehbar sind (beispielsweise Mehr- oder

! Vgl. SOMMER, G.: Lehrbuch zur Immobilienbewertung, 4. Auflage. S. 39ff
8 Vgl. SOMMER, G.: Lehrbuch zur Immobilienbewertung, 4. Auflage. S. 249ff

o Vgl. SOMMER, G.: Lehrbuch zur Immobilienbewertung, 4. Auflage. S. 45ff
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Mindermieten), in der detaillierten Betrachtung direkt bericksichtigt
werden konnen. '

Fur den detaillierten Betrachtungszeitraum werden ublicherweise 10
bzw. 15 Jahre angesetzt. Alle Zahlungen nach dem Detailzeitraum
werden mittels dem Ertragswertverfahren aufsummiert und gehen
dadurch in die Kalkulation ein. Durch diese Aufsplittung in zwei
Zeitbereiche konnen unsystematische Zahlungsstrome zum richtigen
Zeitpunkt bertcksichtigt werden. Das DCF-Verfahren eignet sich nicht
nur fir die Immobilienbeurteilung sondern auch fur die Beurteilung von
Unternehmen oder anderer Investitionsprojekte. Daher werden auch
unterschiedliche Varianten dieses Verfahrens angewandt.

1.3 Zinssatz

Bestimmte Verfahren der Liegenschaftsbewertung berticksichtigen in
ihrer Kalkulation entsprechende Zinssatze. Allerdings gibt es mehrere
verschiedene Arten von Zinssatzen. Daher muss genau darauf geachtet
werden, welcher Zinssatz fur welchen Zweck zur Anwendung kommt, da
die Zinssatze zum Teil groRe Ahnlichkeiten haben und leicht verwechselt
werden konnten.

Nachfolgend werden die fur die Arbeit relevanten Zinssatze kurz
erlautert.

1.3.1 Liegenschaftszinssatz

Die deutsche Immobilienwertermittiungsverordnung (ImmoWertV)
definiert den Begriff des Liegenschaftszinssatzes folgendermal3en:

Die Liegenschaftszinssatze (Kapitalisierungszinssatze, § 193 Absatz 5
Satz 2 Nummer 1 des Baugesetzbuchs) sind die Zinssatze, mit denen
Verkehrswerte von Grundsticken je nach Grundsticksart im
Durchschnitt marktiblich verzinst werden. Sie sind auf der Grundlage
geeigneter Kaufpreise und der ihnen entsprechenden Reinertrage fir
gleichartig bebaute und genutzte Grundstiicke unter Beriicksichtigung
der Restnutzungsdauer der Gebdude nach den Grundsatzen des
Ertragswertverfahrens (88 17 bis 20) abzuleiten.™

Daraus geht hervor, dass es sich hierbei um jenen Zinssatz handelt, mit
dem eine Liegenschaft (sowohl unbebaut als auch bebaut) tblicherweise
verzinst wird.

0 Vgl. ON OSTERREICHISCHES NORMUNGSINSTITUT: ONORM B 1802-2:Liegenschaftsbewertung, Teil 2: Discounted-
Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren). Norm. S. 3

* BUNDESMINISTERIUMS DER JUSTIZ UND FUR VERBRAUCHERSCHUTZ: Verordnung tber die Grundsatze fiir die
Ermittlung der Verkehrswerte von Grundstiicken (Immobilienwertermittiungsverordnung - ImmoWertV). Verordnung. S.
6
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1.3.2 Kapitalisierungszinssatz

Sowohl die ONORM B 1802 als auch das deutschen Baugesetzbuch
BauGB beschreibt den Kapitalisierungszinssatz als die Ubliche
Kapitalverzinsung bei vergleichbaren Investitionsprojekten.*? Dabei wird
der Kapitalisierungszinssatz in  beiden Quellen auch als
Liegenschaftszinssatz bezeichnet.

Die ONORM verweist explizit, dass zur Wahl eines geeigneten
Zinssatztes, die anerkannten veroffentlichten  Richtwerte des
Hauptverbandes, der allgemein beeidigter gerichtlichen
Sachverstandigten  Osterreichs, herangezogen werden konnen.
Allerdings stehen diese Richtwerte in Kiritik, nicht die aktuelle
Wirtschaftslage zu beriicksichtigen. ** Um die Marktsituation besser
abzubilden kann der Kapitalisierungszinssatz auf Basis der Rendite
eines festverzinsten Wertpapiers ermittelt werden.

Mittels des Kapitalisierungszinssatzes werden im Ertragswertverfahren
die Zahlungen diskontiert.

1.3.3 Diskontierungszinssatz

Dem  Ertragswertverfahren liegt ein  sogenanntes implizites
Wachstumsmodell zu Grunde. Das bedeutet, dass die jahrlichen
Mietsteigerungen im  Zinssatz  berlcksichtigt werden. Diese
Berucksichtigung ist auch die einzige Mdglichkeit, da Mieteinnahmen auf
Basis eines Fixwerts (und zwar zum Zeitpunkt Null) in die Kalkulation
Eingang finden.*

Im Vergleich dazu ist es im DCF-Verfahren sehr wohl mdglich die
jahrlichen Mietsteigerungen im Detailzeitraum darzustellen. Daher wird
hierfur der Diskontierungszinssatz und nicht der Kapitalisierungszinssatz
verwendet. Der Diskontierungszinssatz berticksichtigt kein Wachstum
der Einnahmen, da diese explizit angegeben werden. Das DCF-
Verfahren stellt ein explizites Wachstumsmodell dar. Tendenziell wird
der Diskontierungszinssatz ~wertmaRig hoher liegen als der
Kapitalisierungszinssatz.*

2 BUNDESMINISTERIUMS DER JUSTIZ UND FUR VERBRAUCHERSCHUTZ: Baugesetzbuch (BauGB). Gesetztbuch. S.

= Vgl. EDLAUE, G.; MUHR, H.; REINBERG, M.: Die Chimare des Liegenschaftszinssatzes im Ertragswertverfahren gem. §
5 LBG. http://www.contecimmo.at/images/publikationen/Immolex-Zinssatz-Rendite-2012-Edlauer-Muhr-Reinberg.pdf.
Datum des Zugriffs: 17.07.2015

 vgl. KOHLING, K.: Barwertorientierte Fair Value-Ermittlung fiir Renditeimmobilien in der IFRS-Rechnungslegung:
Empfehlungen zur Konkretisierung eines Bewertungskalkiils. S. VI

15 Vgl. KOHLING, K.: Barwertorientierte Fair Value-Ermittlung fur Renditeimmobilien in der IFRS-Rechnungslegung:
Empfehlungen zur Konkretisierung eines Bewertungskalkiils. S. 91ff
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1.3.4 Eigenkapitalzinssatz

Wird in ein Projekt Eigenkapital eingebracht, so muss das Projekt Zinsen
fur das Kapital abwerfen. Das Eigenkapital konnte alternativ in eine
womoglich sichere Kapitalanlage (z.B. Staatsanleihe) investiert werden.
Diese Alternative wirde dann auch entsprechende Zinszahlungen zur
Folge haben. Fiir den Investor ist es von entscheidender Bedeutung wie
hoch der Eigenkapitalzinssatz angesetzt wird. Allerdings sollte auch
hierbei bedacht werden, dass ein erhohtes Risiko zu héheren Zinssatzen
filhren sollte. *°

1.3.5 Fremdkapitalzinssatz

Immobilienprojekte werden nur in den seltensten Fallen ausschlieflich
mit Eigenmitteln finanziert. Meistens steht nur ein kleinerer Teil an
Eigenmittel zur Verflgung und der Restbetrag muss Uber Fremdkapital
finanziert werden. Der Kapitalgeber (z.B. eine Bank) verlangt fir das
Uberlassen des Kapitals und fir das Risiko einen entsprechenden
Zinssatz. Hierbei hangt der Zinssatz vorwiegend von der allgemeinen
Wirtschaftslage, dem Projektrisiko und den Kursentwicklungen von
Leitzinssétzen ab. Da Immobilienprojekte oft eine lange Laufzeit haben
ist wichtig zu prifen, ob die Fremdkapitalzinssatze an einen Leitzinssatz
gekoppelt sind. Im Bankwesen wird allerdings oft verlangt, dass ein
bestimmter Anteil an Eigenkapital ins Projekt eingebracht werde muss,
da ansonsten das Risiko nicht iibernommen werden kann."’

1.4 Immobilien als Investitionsobjekte

Eine Immobilie kann einerseits das Bedirfnis nach einem eigenen
Wohnraum decken, andererseits aber auch als Kapitalanlage verwendet
werden. Dabei stellt sie flr viele Anleger eine gute Alternative zum
Sparbuch oder &hnlichen Finanzmarktprodukten dar.

1.4.1 Immobilien als Altersvorsorge

Durch die stetig steigende Lebenserwartung der &sterreichischen
Bevolkerung gewinnen Immobilienprojekte zur Pensionsvorsorge immer
mehr an Bedeutung. Dabei will ein Anleger in seiner Pension ein
zusatzliches Einkommen aus den Mieteinnahmen der Immobilie
generieren. Hierfir sollte die Immobilie vor Pensionsantritt entschuldet

® vgl. WEBER, J.: Eigenkapitalzinsen. http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/eigenkapitalzinsen.html. Datum des
Zugriffs: 08.08.2015

v Vgl. GLUCK, O.: Fremdkapitalzinsen. http://www.welt-der-bwl.de/Fremdkapitalzinsen. Datum des Zugriffs: 08.08.2015
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sein. Das heil3t es sollten keine Zinszahlungen oder Tilgungsraten aus
dem Immobilienprojekt mehr zu leisten sein um einen moglichst grofRen
Anteil der Mieteinnahmen frei nutzen zu konnen.*

1.4.2 Inflationsanpassung bei Immobilieninvestment

Nominell  gebundene Investitionsprojekte, wie  beispielsweise
Staatsanleihen, haben das Problem, dass aufgrund der Inflation der
Kapitalwert, der zukinftigen Zinsertrage jedes Jahr reduziert wird. Die
Tabelle 1 zeigt, dass bei einem Zinssatz von 2,20% und einer Inflation
von nur 2,00% es dennoch zu einem Wertverlust der Investitionssumme
kommt. Nach zehn Jahren betragt die Geldentwertung 3,20%.

Zinsen Inflation | Wert nach Geld-
Jahr| Betrag (2,20%) KEST (2,00%) Inflation |entwertung

1 |1.000,00€]| 22,00€ -5,50€ -20,00 € 996,50 € 0,35%
2 996,50 € 22,00 € -5,50€ -19,93 € 993,07 € 0,69%
3 993,07 € 22,00 € -5,50€ -19,86 € 989,71 € 1,03%
4 989,71€ 22,00€ -5,50€ -19,79€ 986,41 € 1,36%
5 986,41 € 22,00 € -5,50€ -19,73 € 983,19 € 1,68%
6 983,19€ 22,00 € -5,50€ -19,66 € 980,02 € 2,00%
7 980,02 € 22,00€ -5,50€ -19,60 € 976,92 € 2,31%
8 976,92 € 22,00 € -5,50€ -19,54 € 973,88 € 2,61%
9 973,88 € 22,00 € -5,50€ -19,48 € 970,91 € 2,91%
10 | 970,91€ 22,00 € -5,50€ -19,42 € 967,99 € 3,20%

Tabelle 1: Geldentwertung bei nominalgebundenem Inv  estmentprojekt

Immobilien kénnen sich gegen die Inflationsentwicklung absichern in
dem sie die Mietsadtze anhand der Inflation regelmafiig anpassen.
Kommt es zu einer Entwertung des Geldes wird dies durch héhere
Mieteinnahmen kompensiert. Allerdings missen hierfir im Mietvertrag
entsprechende Regelungen vorgesehen sein. Als Basis wird in vielen
Fallen der Verbraucherpreis-Index (VPI) vereinbart.*

1.4.3 Leerstandsquote

Die Leerstandsquote beschreibt wie viel Prozent der zur Verfligung
stehenden Flache einer Gebaudekategorie in einem Gebiet
durchschnittlich nicht vermietet sind. Anhand dieser Quote kann die
Nachfrage an einer bestimmten Gebaudekategorie prognostiziert

18 Vgl. LAPPE, M.: Konsument - Verein fiir Konsumenteninformation (VKI). In: Immobilien als Wertanlage, Marz/2010. S. 10

9 Vgl. PFNUR, A.: Modernes Immobilienmanagement. S. 109ff
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werden. Allerdings wird flr die Erhebung der Leerstandsquote eine sehr
groRe Datenmenge benotigt.”

15 Risikoanalyse

1.5.1 Best Case — Worst Case

In den Best Case und Worst Case — Szenarien wird der beste und
schlechterste Fall eines Investitionsprojekts ermittelt. Somit ergeben sich
die Grenzen fur einen betrachteten Entwicklungsfall. Aufgrund der vielen
Wechselbeziehungen zwischen den Parametern, sind diese beiden Falle
i.LA. auch jene die am unwahrscheinlichsten eintreten. Jedoch kann
anhand dieser Bandbreite durchaus ein Risiko abgeschétzt werden.
Wichtig fur die Berechnung st die Bertcksichtigung der
Wechselbeziehungen zwischen den Eingangsparametern.
Beispielsweise kénnen die gestiegenen Errichtungskosten einer
Immobilie auf die gestiegene Ausbauqualitat entstanden sein. Durch die
gestiegene Qualitat konnen womdoglich auch hohere Mieteinnahmen
erzielt werden.?!

1.5.2 Monte-Carlo-Simulation

Bei der Monte-Carlo-Simulation werden Eingangsparameter durch einen
Zufallsgenerator in einem bestimmten Bereich ermittelt. Durch eine
grof3e Anzahl an Wiederholungen dieser Simulation kann die Haufigkeit
bestimmter Ergebnisse ermittelt werden. Aufbauend auf diesen
Ergebnissen kann somit die Wahrscheinlichkeit fir das Eintreten eines
bestimmten Ergebnisses prognostiziert werden. Jenes Ergebnis mit der
groBten Haufigkeit stellt den wahrscheinlichsten Fall dar. %

Aus diesem Ergebnis kann auch abgeleitet werden, mit welcher
Wahrscheinlichkeit ein bestimmtes Ergebnis Uber- bzw. unterschritten
wird. Damit eignet sich dieses Simulationsverfahren sehr gut fir die
Risikoanalyse.

2 vgl. KELLER, H.: Praxishandbuch Immobilienanlage. S. 308f

# vgl. KLEMPIEN, D.: Szenario-Analyse. http://www.controllingportal.de/Fachinfo/Grundlagen/Szenario-Analyse.html.
Datum des Zugriffs: 08.08.2015

2 \/gl. BEHRENDS, E.: Funf Minuten Mathematik; 2. Auflage. S. 183
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2 Projekt

2.1 Allgemein Beschreibung

Im Rahmen eines Master-Projektes, welches der Autor am Institut fur
Baubetrieb und Bauwirtschaft an der Technischen Universitat 2014
durchgefihrt hat, befasste er sich mit den Entscheidungsparametern
einer Projektentwicklung. Die Projektenwicklung basierte auf einem
unbebauten Grundstick, fur welches verschiedene Bebauungsideen
ausgearbeitet und beurteilt wurden.

In dieser Arbeit werden samtliche Investitions- und Wertberechnungen
auf Basis dieses Grundstiicks und einer bestimmten Bebauungsidee
durchgefihrt.

Das betreffende Grundstick liegt in 8511 St. Stefan ob Stainz — 61237
10/1.

Das Grundstick hat zwar eine Gesamtgrof3e von ca. 5.100 m?, jedoch
wird das Grundstiick in einzelne Projekte unterteilt. Auf dem sudlicherem
Anteil des Grundstiicks werden mehre Doppelhaushalften realisiert. Am
nordlicheren Teil wird ein Mehrparteienhaus errichtet, welches tber eine
ZufahrtsstralRe erreichbar ist. Fur die Investitionsrechnung werden nur
das Mehrparteienhaus sowie die daflr bendétigte Grundstiicksflache
betrachtet.

Die nachfolgende Darstellung soll die Einteilung der Flache schematisch
erklaren. Die GebaudegréfRen, -formen und -positionen werden erst in
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der Planungsphase festgelegt. Diese Darstellung soll lediglich zum
Verstandnis der Projektbeschreibung dienen.

K ¥ | A

Abbildung 2: Schematische Darstellung der Grundstiick steilung und mdogliche
Bebauung

2.2 Detailbeschreibung

Das Grundstlck, welches fiir das Mehrparteienhaus erforderlich ist, hat
eine Flache von 1135 m2. Aufgrund der Bebauungsdichte®® ergibt sich
ein maximale BGF von 567,5 m?, welche auf 2 Stockwerke aufgeteilt
wird. Bei einem Nutzflachenfaktor von 0,80 ?* ergibt sich eine
realisierbare Wohnnutzflache von 454 m2. Voraussichtlich werden sich

% Die Bebauungsdichte ist im Flachenwidmungsplan von St. Stefan ob Stainz mit 0,2 bis maximal 0,5 angegeben.

# GUTACHTERAUSSCHUSS FUR GRUNDSTUCKSWERTE IN BERLIN: Wohn- und Nutzflachenfaktor .
https://www.berlin.de/gutachterausschuss/_assets/amarktinformationen/adaten-zur-wertermittlung/05-04-020-9900. pdf.
Datum des Zugriffs: 08.08.2015
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daraus 8 bis 10 Wohnungen ergeben, wobei sich die genaue Anzahl erst
in der Planungsphase ergeben wird.

Neben dem Geb&ude selbst muss auf dem Grundstiick noch ein Anteil
der Zufahrtsstral3e sowie Parkflachen berlcksichtigt werden. Dabei sind
ca. 16 befestigte Parkplatze fur das gesamte Projekt vorgesehen.

Zur Reduzierung des Haftungsrisikos soll das Projekt in einer
Gesellschaft mit beschrankter Haftung durchgefihrt werden. Diese
Unternehmensform muss bei der Besteuerung der Ertrdge bericksichtigt
werden.

Die geforderte Qualitat an das Bauwerk und an die Ausstattung wird als
durchschnittlich eingestuft. Die AuRengestaltung wird in einfacher Form
erfolgen.

Das Baufeld ist durch die o6ffentlichen Verkehrswege gut erreichbar.
Logistische Einschrdnkungen in Form von Bricken oder Tunneln sind
nicht gegeben.

Da die Doppelhausprojekte erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgen,
kann das gesamte Grundstiick in der Bauphase verwendet werden (z.B.
als Lagerflache).

2.2.1 Rechte und Lasten am Grundstlick

Im Rahmen einer vollstindigen Projektentwicklung ist es unerlasslich die
Rechte und Lasten des Grundstticks zu beurteilen. Das Grundbuch wird
in drei Teilen (A-, B- und C-Blatt) unterteilt. Dabei werden im
Gutbestandsblatt (Abschnitt A2) unteranderem die mit dem Grundsttick
verbundenen Rechte angefuhrt. Die mit dem Grundstiick verbundenen
Lasten sind im C-Blatt, dem sogenannten ,Lastenblatt" aufgelistet.25

Wie im Grundbuchauszug (siehe Anhang A.1.3) ersichtlich ist durfen die
Bebauungen der Nachbargrundstiicke 153/10, 153/8 und 153/11 nicht
die Aussicht nehmen. Die Eigentimer dieser Grundstticke sind ebenfalls
fur die Zaunerrichtung und-erhaltung zustandig.

Im Lastenblatt ist ersichtlich, dass die Bebauung des Projektgrundstiicks
nicht die Aussicht des Grundstiicks 153/10 nehmen darf. Weiters sind
noch familieninterne Regelungen vorgesehen. Es sind noch weitere
Rechte und Lasten im Auszug angefuhrt. Allerdings sind die
betreffenden Nachbargrundstiicke durch mehrfache Teilungen der
Parzelle keine direkten Grundnachbarn mehr. Daher haben diese Rechte
und Lasten keinerlei Bedeutung fiir das Immobilienprojekt.

% vgl. BUNDESKANZLERAMT OSTERREICH: Hauptbuch.
https://www.help.gv.at/Portal.Node/hlpd/public/content/60/Seite.600110.html. Datum des Zugriffs: 05.08.2015

Projekt

Das A-Blatt wird als
,Gutbestandsblatt”, das
B-Blatt als ,Eigentumsblatt”
und das C-Blatt als
.Lastenblatt" bezeichnet.
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3 Ablauf der Arbeitsweise

Fur die Berechnung der Rendite des Projekts missen die Ertrage den
Aufwendungen gegenuber gestellt werden. Die nachfolgende Abbildung
zeigt das allgemeine Rechenschema einer Developmentrechnung.

Ermittlung des Verkehrswertes
(Kenndaten aus Projektplanung und Prognose der nachhaltigen Marktkenndaten)

O

Abzuglich Realisierungskosten fur:

- Grundstick
- Erwerbsnebenkosten
- Grundstick herrichten / erschliefen
- Bauwerkskosten / Technik / AuRenanlagen
- Baunebenkosten
- Bauzeitzinsen
- Vermarktung / Vermietung / (Mietgarantien)
Liefert:
Projektrealisierungsgewinn ja / nein

Abbildung 3: Flussidagramm der Developmentrechnung. *
Die Berechnung soll schlussendlich den Projektrealisierungsgewinn
liefern. Da die Renditen flr die Investoren bereits vollstandig in der
Verkehrswertberechnung beriicksichtigt sind, steht dieser Gewinn dem
Projektentwickler zu und muss dessen Risiken und Aufwendungen
decken. Hierfiir muss im ersten Schritt ermittelt werden, welchen Wert
das Immobilienprojekt zu Beginn hat. Von diesem Wert aus, werden
dann jene Kosten abgezogen, die bei der Realisierung anfallen. Hierzu
zahlen der Kaufpreis des Grundstiicks, samtliche Erwerbsnebenkosten,
die Errichtungskosten des Geb&udes, Zinszahlungen die wahrend der
Bauphase zu leisten sind und jene Kosten die fur eine professionelle
Vermarktung anfallen. Nach dem Abzug der Kosten bleibt dann der
Projektrealisierungsgewinn brig.

3.1 Verkehrswert

Im ersten Schritt muss der Verkehrswert der Immobilie ermittelt werden,
welchen sie nach der Fertigstellung haben wird.

Die Begriffe Verkehrswert und Marktwert haben im deutschsprachigen
Raum dieselbe Bedeutung und werden in der Europaischen Union
folgendermaf3en definiert:

26 ALDA, W.; HIRSCHNER, J.: Projektentwicklung in der Immobilienwirtschaft, Grundlagen fur die Praxis, 5. Auflage. S. 108
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Unter Marktwert ist der Preis zu verstehen, der zum Zeitpunkt der
Bewertung aufgrund eines privatrechtlichen Vertrages tuiber Bauten oder
Grundstiicke zwischen einem verkaufswilligen Verkaufer und einem ihm
nicht durch personliche Beziehungen verbundenen Kaufer unter den
Voraussetzungen zu erzielen ist wobei das Grundstiick offen am Markt
angeboten wurde, die Marktverhaltnisse einer ordnungsgemafien
VeraulRerung nicht im Wege stehen und eine der Bedeutung des
Objektes angemessene Verhandlungszeit zur Verfugung steht.?’

Der Definition entsprechend hat der Zeitpunkt der Betrachtung fir die
Beurteilung des Marktwerts wesentlichen Einfluss. Das bedeutet, dass
sich der Wert einer Immobilie bzw. eines Grundstiicks im Laufe der Zeit
andert. Beispielsweise verliert eine Immobilie durch Abnutzungen
(welche im Laufe der Zeit entstehen) an Wert. Jedoch kann der Wert
sich auch steigern wenn beispielsweise die Lage des Grundstiicks an
Attraktivitat zunimmt.

Fur die Berechnung des Marktwerts der Wohnbauimmobilie werden
i.d.R. folgende Berechnungsmodelle angewandt werden:

= Vergleichswertverfahren

= Sachwertverfahren

= Ertragswertverfahren

= Discounted-Cash-Flow — Verfahren (DCF)

Fur die Simulation selbst wird das DCF-Verfahren verwendet. Die
einzelnen Parameter und Berechnungsschritte werden nachfolgend
erklart.

3.2 Berechnungsschritte und Berechnungsparameter

Bevor die Simulation durchgefiihrt werden kann, muissen die
Berechnungsschritte definiert werden. Die Berechnung selbst wird im
Microsoft Excel aufgebaut und als Simulationsprogramm kommt das
@Risk von Palisade Corporation zur Anwendung.

Die Berechnung sowie die festgelegten Berechnungsparameter sind im
Anhang beigelegt (siehe A.1.4, A.1.5 und A.1.6). Nachfolgend werden
die einzelnen Berechnungsschritte erlautert und die Vorgehensweise um
die ParametergréRen zu erhalten erklart. Um eine respektive
Datenauswertung zu erhalten ist eine groRe Anzahl an
Simulationswiederholungen erforderlich. Daher werden im Rahmen
dieser Simulation 50.000 Iterationen durchgefiihrt. Trotzdem kénnen die
Resultate bei einer Wiederholung der Simulation geringe Abweichungen
aufweisen.

# AMTSBLATT: Mitteilung der Kommission betreffend Elemente staatlicher Beihilfe bei Verkaufen von Bauten oder
Grundstiicken durch die 6ffentliche Hand. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:31997Y0710%2801%29&from=DE. Datum des Zugriffs: 12.03.2015
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

4 Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahre  n

4.1  DCEF - Parameter \

Nachfolgend werden die wesentlichen Parameter des DCF - Verfahren
erlautert und dessen Herleitung beschrieben. Die Werte sind fur den
Detailprognose-Zeitraum erforderlich und missen daher im Rahmen der
Projektentwicklung vom Auftraggeber vorgegeben oder festgelegt
werden.

Als Zeitraum fir die Detailprognose werden die ersten 10 Jahre, ab der
Fertigstellung der Immobilie, festgelegt.

4.1.1 Grundstlcksflache

Das gesamte Grundstlck verfugt Uber eine Gesamtflache von Uber
5.000 m?, allerdings sollen fur das Mehrparteienhaus nur ca. 1.135m?
verwendet werden. Die restliche Flache wird in einem eigenstandigen
Projekt verwertet.

4.1.2 Bebauungsdichte

Die Bebauungsdichte fur ein Grundstiick darf nicht Gberschritten werden
und kann im Allgemeinen aus dem Flachenwidmungsplan entnommen
werden. Die Bebauungsdichte ist das Verhdltnis der BGF zur
Grundstucksflache. Im Flachenwidmungsplan von St. Stefan ob Stainz
(welcher Uber die Homepage einsehbar ist) wird das Grundstiick mit
einer Bebauungsdichte von 0,2 bis 0,5 angegeben.?®

4.1.3 Nutzflachenfaktor

Fur die Ermittlung der Einnahmen ist die zur Verfigung stehende
Mietflache von Bedeutung. Allerdings kann in der Phase der
Projektentwicklung nicht eindeutig bestimmt werden wie viel Mietflache
exakt zur Verfligung stehen wird.

Grundsatzlich  kann durch die  Grundstucksflache und die
Bebauungsdichte die maximale BGF errechnet werden. Um nun eine
Einschatzung Uber die Mietfliche zu erhalten stehen in der Literatur
sogenannte Nutzflachenfaktoren zur Verfigung. Diese Faktoren stellen
das Verhéltnis von Nutzflache zu BGF dar.

% GEMEINDE ST.STEFAN OB STAINZ: Flachenwidmungsplan St.Stefan ob Stainz. http://www.st-stefan-
stainz.gv.at/fileadmin/user_upload/dokumente/PDF/Bau/Flaewie/FLWP_StStefan.pdf. Datum des Zugriffs: 08.08.2015
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Nutzflache
BGF

Da es sich bei dem Projekt um einen Neubau handelt und daher eine
flacheneffektive Raumgestaltung vorausgesetzt werden kann, wird als
Nutzflachenfaktor 0,82 festgelegt.”

Nutzflachenfaktor =

4.1.4 Mietflache

Die Mietflache und die Nutzflache stellen nicht dieselbe Flache dar und
werden zum Teil auch unterschiedlich berechnet. Die Mietflache ist jene
Flache die den Mietern fur die eigene Nutzung zur Verfiigung steht und
fur die sie den Mietzins zu zahlen haben. Um einen mdoglichst groRen
Projekterfolg erzielen zu kbnnen muss ein maglichst hoher Anteil von der
BGF auch vermietbar sein. Da im Projekt kein Aufzug vorgesehen ist
und sich samtliche Stiegen aul3erhalb des Gebaudes befinden, wird der
Unterschied zwischen der Mietflache und der Nutzflache
vernachlassigbar klein werden.

Durch diese Vereinfachung kann nun, mittels des bekannten
Nutzflachenfaktors, die Mietflache folgendermal3en berechnet werden:

Mietflache = BGF * Nutzflachenfaktor

Die BGF ergibt sich aus der Grundsticksflache und der gesetzlichen
maximalen Bebauungsdichte.

Mietflache = 1.135m?** 0,5 * 0,82 = 465,35m?

415 Netto-Mietsatz

Der Nettomietsatz ist das Entgelt das fur die Gebrauchstberlassung der
Wohnnutzflache vom Mieter zu leisten ist. Dariber hinaus mussen auch
die Betriebskosten (BK) vom Mieter getragen werden. Daher haben sich
die Begriffe Kalt- bzw. Nettomiete fur die reinen Mietkosten (also ohne
BK) und Warm- bzw. Bruttomiete fiir die Gesamtmiete eingebiirgert. *

In der Berechnung wird jener Eurobetrag bendétigt, den ein Mieter als
Kaltmiete pro Quadratmeter Wohnnutzflache ohne MwSt. zu leisten hat.
Fur die Vermietung zum Wohnzweck betragt der MwsSt.-Satz in
Osterreich 10%.*

» Vgl. HAAS, S.: Modell zur Bewertung wohnwirtschaftlicher Immobilien-Portfolios unter Beachtung des Risikos. S. 124
% vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Inmobilienbewertung Osterreich. S. 336
3 WIRTSCHAFTSKAMMER OSTERREICH: Die wichtigsten Anwendungsfalle fur den ermafligten Umsatzsteuersatz von

10%. https://www.wko.at/Content.Node/Service/Steuern/Umsatzsteuer/Spezielles-zur-
Umsatzsteuer/Die_wichtigsten_Anwendungsfaelle_fuer_den_ermaessigten_Ums.html. Datum des Zugriffs: 08.08.2015
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Die Erhebung von Vergleichswerten fir den Netto-Mietsatz
(beispielsweise aus dem Internet oder Zeitungsartikeln) ist aufgrund
dieser Unterscheidungspunkte oft problematisch, da die bendtigten
Informationen nicht direkt aus den Inseraten ersichtlich sind. Alternativ
kann Uber Statistik Austria ein aktueller Mietspiegel abgefragt werden,
jedoch zeigt dieser nur die Durchschnittswerte flr den Bezirk an.
Unterscheidungen anhand der Wohnungsgréf3e, Lage, Ausstattungs-
qualitat, Alter, Heizwarmebedarf, etc. werden nicht vorgenommen. Daher
ist dieser statistische Mittelwert nur bedingt aussagekréaftig.

Bei der Recherche eines Referenz-Mietsatz im Internet bzw. in
Lokalzeitungen muss darauf geachtet werden, was der angegebene
Mietsatz alles beinhaltet. Weiters muss darauf achten ob die
recherchierten Werte mit dem geplanten Projekt vergleichbar sind.

Eine Internetrecherche (siehe Anhang A.1.9) nach einem geeigneten
Mietsatz in der Projektregion zeigt, dass momentan die Ublichen
Mietsatze von 5,50€ bis 7,10€ angesetzt sind. Da allerdings ein Grol3teil
der gefundenen Immobilien eher eine nachteilhafte Grol3e und Lage
hatten wird ein geeigneter Referenzwert eher im oberen Teil der Skala
einzuordnen sein. Fur die Berechnung wird ein Wert von 6,70€ mit einer
Bandbreite von 6,40€ bis 7,10€ angesetzt.

4.1.6 Mietzinsanpassung

Um den Wert der Mieteinnahmen Uber die Zeit aufrecht zu erhalten, wird
der Mietzins vertraglich an den Verbraucherpreisindex (VPI) gekoppelt.
Durch diese Koppelung ist es rechtlich mdglich, den Mietzins wahrend
eines laufenden Mietvertrags, an die Wertentwicklung anzupassen.

Aufgrund der von Statistik Austria regelmaRig festgestellten Anderungen
des VPI, lasst sich eine durchschnittliche Entwicklung prognostizieren.
Die nachfolgenden Werte beziehen sich auf den Durchschnittswert des
Jahres 2014.

Index Wert [%)] Zeitraum Durchschnittliche
[Jahre] Entwicklung [%/Jahr]

VPI 2010 109,7 4 2,425

VPI 2005 120,1 9 2,233

VPI 2000 132,8 14 2,343

VPI 96 139,7 18 2,206

Tabelle 2: Durchschnittliche Entwicklung des VPI o

% STATISTIK AUSTRIA: Verbraucherpreisindex.
http://www.statistik.at/web_de/statistiken/preise/verbraucherpreisindex_vpi_hvpi/. Datum des Zugriffs: 23.03.2015
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Der VPI lag in den letzten Jahren durchschnittlich zwischen 2,20% und
2,40%. Fur die Berechnung wird daher 2.20% angesetzt.

Als Maximalwert wird 2,40% angesetzt, da dies die groite
durchschnittliche Entwicklung in den verschiedenen Indizes war. Bei der
Betrachtung der jahrlichen Entwicklungen zeigt sich, dass es in manchen
Jahren eine deutlich geringere Entwicklung als im Durchschnitt gab.
Daher wird als Minimalwert 1,00% angesetzt.

4.1.7 Mietausfallswagnis

Bei allen Arten von Immobilieninvestments muss davon ausgegangen
werden, dass der Vermieter einen Teil der Mieteinnahmen nicht erhalten
wird. Dieser Teil wird als Mietausfallswagnis bezeichnet und in Prozent
angegeben. Ursachen hierfir kdnnen beispielsweise sein, dass eine
Wohnung frei wird aber nicht direkt neu vermietet werden kann, oder
dass ein Mieter seiner Zahlungspflicht nicht nachkommt.

In der Literatur lassen sich eine grof3e Anzahl durchschnittliche Werte fur
dieses Wagnis finden, allerdings muss darauf geachtet werden ob sich
die Angabe auf die Kaltmiete (das entspricht dem Rohertrag) oder auf
die Warmmiete bezieht. Im Allgemeinen kann davon ausgegangen
werden, dass ein zahlungssdaumiger Mieter nicht separat die
Nebenkosten (Wasser, Heizung, etc.) zahlen wird. Dies sollte
gegebenenfalls berticksichtigt werden, da der Vermieter in Vorleistung
geht (beispielsweise durch den Kauf von Heizgut).

Was dieses Wagnis aussagt bzw. wie es sich im Ruckschluss
bestimmen lasst soll das folgende Beispiel zeigen:

Ein Mietausfallswagnis von 4,00% bedeutet, dass 4 von 100
Mieteinnahmen nicht einbringbar sind. Somit sind von 25 Mieteinnahmen
nur 24 einbringbar. Im Durchschnitt folgt nach 24 Monaten (2 Jahre) eine
Monatsmiete die nicht einbringbar ist.

Das Ubliche Mietausfallwagnis wird bei Mietwohnobjekten zwischen
3,00% und 5,00% angegeben. Daher kann das tatsadchliche Wagnis
sowohl drilber als auch drunter liegen.* In der Berechnung werden
3,00% fur das Mietausfallswagnis einkalkuliert.

* Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung. S. 91
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

4.1.8 Diskontierungszinssatz

Aus dem Diskontierungszinssatz ergeben sich fir den Detailprognose-
Zeitraum die entsprechenden Diskontierungsfaktoren. Mithilfe dieser
Faktoren kénnen die Zeitwerte der jahrlichen Zahlungen in den Barwert
(zum Betrachtungszeitpunkt Null) Gberfihrt werden.

Der Zinssatz bewegt sich bei dem betrachteten Immobilienprojekt je
nach Risikoeinschatzung zwischen 2,34% und 4,24%. % In der
Kalkulation ohne Bandbreiten wird mit einem Zinssatz von 3,44%
gerechnet.

4.1.9 Projektlaufzeit

Um den realisierbaren Projektgewinn ermitteln zu kénnen, stellt sich im
Vorfeld die Frage wie lange das Wirtschaftsgut (in diesem Fall ist die
Immobilie damit gemeint) genutzt werden kann. Vor allem im
Zusammenhang mit dem Ertragswertverfahren wird diese Zeitspanne oft
als Restnutzungsdauer bezeichnet.

Fur eine Beurteilung des Projekts ist es erforderlich eine realistische
Nutzungsdauer der Immobilie festzulegen. Hierbei muss allerdings
zwischen der technischen und der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
unterschieden werden. Die technische Nutzungsdauer beschreibt jene
Dauer, wahrend der die Immobilie technisch in der Lage ist, seinen
Verwendungszweck zu erfillen. Allerdings nehmen die Instandhaltungs-
und Bewirtschaftungskosten mit dem Alter der Immobilie zu. Zusatzlich
fuhrt der technische Fortschritt dazu, dass Immobilien mit dem Alter an
Attraktivitat verlieren. Daher ist die Immobilie meist zu einem friheren
Zeitpunkt nicht mehr wirtschaftlich nutzbar. Die Zeitspanne bis zu diesem
Stichtag wird als wirtschaftliche Nutzungsdauer bezeichnet.*

Das im Projekt betrachtete Mehrparteienhaus wird voraussichtlich eine
wirtschaftliche Nutzungsdauer von 60 bis 85 Jahre aufweisen.®® In der
Berechnung werden daher 70 Jahre fur die Projektlaufzeit angegeben.

4.2 Herleitung der Zinssatze

Dieses Kapitel soll einen kompakten Exkurs Uber das Thema der Zinsen
bzw. dem Zinssatz darstellen.

*Im Kapitel 4.2 - Herleitung der Zinssatze erfolgt die ausfiihrliche Herleitung des Diskontierungszinses.

35 Vgl. VOIGT, K.-I.; WEBER, J.: technische Nutzungsdauer. http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/56891/technische-
nutzungsdauer-v4.html. Datum des Zugriffs: 08.04.2015

36Vgl. F:DATA GMBH WEIMAR UND DRESDEN: Wirtschaftliche Nutzungsdauer von Geb&auden.
http://www.bauprofessor.de/Wirtschaftliche%20Nutzungsdauer%20von%20Geh%C3%A4uden/b39c91el1-140c-4f03-
adf0-946c42d01cde. Datum des Zugriffs: 08.04.2015
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Da dem DCF- bzw. auch dem Ertragswertverfahren eine dynamische
Investitionsrechnung zu Grunde liegt, haben alle in der Zukunft
liegenden Zahlungen, aufgrund des wachsenden Abzinsungsfaktors,
einen geringeren Wert. Die Hb6he des Wertverlusts hangt von der
zeitlichen  Distanz  zwischen dem Betrachtungs- und dem
Zahlungszeitpunkt und vor allem vom Zinssatz ab.

Die Tabelle 2 zeigt welchen Einfluss der Zinssatz auf die Abzinsung hat,
also auf die Wertreduzierung einer zuktinftigen Zahlung.
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Tabelle 3: Einfluss vom Zinssatz auf den Abzinsungsf aktor

Dabei kann die Betrachtung in drei zeitliche Zonen unterteilt werden. Die
erste Zone umfasst die ersten 10 Jahre, hierbei ist der Zeitfaktor
entscheidend. Da die Zeitspanne zu ,kurz* ist, damit der Zinseszinseffekt
an entscheidender Relevanz gewinnt, hat der Zinssatz in dieser Zone
einen nachrangigeren Einfluss als die Laufzeit. Liegt eine Zahlung in der
zweiten Zone (Zahlungszeitpunkt liegt zwischen 10 und 40 Jahre in der
Zukunft) so sind sowohl die Zinssatzhohe als auch der
Zahlungszeitpunkt entscheidend. Erfolgt eine Zahlung erst nach 40
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Jahren oder spater, so hat der Zinssatz den deutlicheren Einfluss auf die
Abzinsung.*’

Immobilienprojekte sind, neben grofRen Investitionssummen, auch durch
lange Laufzeiten gekennzeichnet. Bei fachgerechter Instandhaltung
kénnen Immobilien durchaus tber 80 Jahre lang wirtschaftlich sinnvoll
betrieben werden. Daher ist die Wahl des richtigen Zinssatzes von
grof3er Bedeutung, wie dies die nachfolgende Tabelle deutlich zeigt.

Kapitali- Absolute Delta Verviel- | Ertragswert | Delta
sierungs- Anderung [%] faltiger | der . [%]
zinsfuld [%] Zitllzlilchen
(%] 9

[Mio. EUR]
4,5 0 0 20,64 56,76 0
5,5 1 22,22 17,45 47,99 -15,45
6,5 2 44,44 15,03 41,33 -27,18
75 3 66,66 13,16 36,19 -36,24

Tabelle 4: Einfluss einer Veranderung des Kapitalisie rungszinsful3es
(Restnutzungsdauer 60 Jahre, jahrl. Reinertrag 2,75  Mio. EUR)*®

Die Tabelle 4 zeigt welche Hebelwirkung der Zinssatz auf den
Ertragswert hat. Selbst kleine Anderungen am Zinssatz haben eine
enorme Auswirkung auf das Endergebnis. Aus diesem Grund ist die
Wahl des richtigen Zinssatzes von entscheidender Bedeutung fur die
Investitionsrechnung.

Die Problematik ist, dass der Zinssatz eines Immobilienprojekts erst
korrekt bestimmt werden kann, wenn die Immobilie fir einen geeigneten
Kaufpreis den Eigentimer wechselt. Da die Rentabilitdtsrechnung
allerdings schon in der Projektentwicklungsphase durchgefihrt wird,
kann der korrekte Zinssatz nicht ermittelt werden.

In der Praxis werten Gutachterausschiisse® die Immobilienverkaufe aus
und bestimmen den Zinssatz, sofern es sich um einen geeigneten
Kauffall handelt. Ein Verkauf gilt dann als geeignet, wenn der Kaufpreis
nicht durch ungewohnliche oder durch personliche Verhaltnisse
beeinflusst wird. Durch den bekannten Kaufpreis, den jahrlichen
Reinertragen und der Restnutzungsdauer kann dann der Zinssatz
bestimmt werden. Der Zinssatz kann dann fur Immobilien mit &hnlicher

o Vgl. REITHOFER, M.: Liegenschaftsbewertung. In: Handbuch Immobilienbewirtschaftung. S. 224f
38 Vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 352

39 Beispielsweise der Hauptverbandes der allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen Osterreichs
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Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Nutzung in einer vergleichbaren Region fur die Plausibilitatskontrolle
verwendet werden.*°

In der Literatur* lassen sich dazu auch Tabellen finden in denen die
Zinssatze anhand der Nutzungskategorien durch eine Bandbreite
angegeben sind. Leider ist bei derartigen Tabellen, es nicht einfach zu
erkennen, an welcher Stelle das eigene Projekt am ehesten einzuordnen
ist. Jedoch konnen diese Angaben ebenfalls sehr gut als
Plausibilitatskontrolle verwendet werden.

Allerdings stellen diese Zinssatze keine Garantieversprechung dar. Es
muss bedacht werden, dass jedes Projekt an seinen Standort gebunden
und somit auch an die regionalen Entwicklungen des Immobilienmarkts
gekoppelt ist. Auch bei einer gemischten (also einer privaten und
gewerblichen) Nutzung einer Immobilie muss sorgfaltig darauf achten
werden welcher Zinssatz angewandt wird.

Der ,Vervielfaltiger” ist ein Rechenfaktor im Ertragswertverfahren und im
Kapitel 4.6.3 erklart. Eine alternative Mdglichkeit einen geeigneten
Zinssatz zu erhalten ist es diese direkt aus dem Kapitalmarkt abzuleiten.

4.2.1 Ableitung aus dem Kapitalmarkt

Die regelmaRige Zinssatzermittiung anhand der Immobilienverkaufe, wie
es in Deutschland Ublich ist, wird in Osterreich nicht durchgefihrt. Daher
bietet sich die Ableitung aus dem Kapitalmarkt an.

Grundsatzlich kénnte ein Kaufer bzw. Errichter einer ertragsorientierten
Immobilie auch eine andere Form der Kapitalanlage (beispielsweise
Anleihen, Fonds, Aktien etc.) wahlen. Um den Kapitalisierungszinssatz
fur ein Immobilienprojekt zu erhalten, missen der Kapitalmarktrendite,
Zuschlage fur Projektrisiken hinzugerechnet werden. Nachfolgend
werden die einzelnen Rechenschritte erlautert.

Im ersten Schritt werden die Zinssatze fir das Eigen- und Gesamtkapital
ermittelt. Im zweiten Schritt werden Risikofaktoren den ermittelten
Zinssatzen hinzugerechnet.

0 Vgl. SOMMER, G.: Lehrbuch zur Immobilienbewertung, 4. Auflage. S. 218ff

L KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung. S. 98
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4.2.2 Capital Asset Pricing Model

Das Capital Asset Pricing Model CAPM (nach Markowitz) stellt ein
Berechnungsschema fir die Kalkulation der Eigenkapitalverzinsung dar.
Hierbei wird von einem risikolosen Referenzzinssatz ausgegangen und
einzelne systematisch Risikozuschlage hinzugerechnet.*? Ein risikoloser
Referenzzinssatz der hier verwendet werden kann, ist die von der
Osterreichischen Nationalbank verdffentlichte Sekundarmarktrendite.*®

Das CAPM berechnet sich folgendermal3en:

g =1+ (ry —15) * By

In der Formel stellt rg die Verzinsung des Eigenkapitals dar. Als
risikoloser Referenzzinssatz wird die Sekundarmarktrendite 2014 in die
Simulation eingesetzt, welche bei 0,96% lag.**

Die Marktrendite ry stellt die maximale Rendite eines Unternehmen dar,
welches zurzeit am offenen Markt vorgefunden werden kann. Investoren
koénnen sich zwischen der niedrigen aber dafir sicheren Verzinsung oder
fur eine hohere aber risikobehaftete Verzinsung ihres Kapitals
entscheiden. In der Berechnung wird als Marktrendite 5,00% angesetzt,
da dies momentan die héchste Dividendenrendite von europaischen
Unternehmen darstellt.*®

Der Beta-Faktor [; beschreibt das systematische Risiko von
borsennotierten Immobiliengesellschaften. Allgemein gibt dieser Faktor
an wie sich der Wert einer Aktie zum Gesamtmarkt verhalt. Ist der Beta-
Faktor grol3er 1,0, so reagiert die Aktie starker als der Gesamtmarkit.
Wenn der Faktor hingegen kleiner als 1,0 ist reagiert die Aktie
schwacher als der Markt. Wenn der Faktor negativ ist dann reagiert die
Aktie entgegengesetzt dem Markt.

“2vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 364
“ Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung. S. 95

“ Vgl. OSTERREICHISCHE NATIONALBANK: Renditen auf dem sterreichischen Rentenmarkt.
http://lwww.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=2.11. Datum des Zugriffs: 07.04.2015

> Vgl. FINANZEN.AT: Studie - Europa-Aktien dividendenstark, Osterreich im unteren Drittel.
http://www.finanzen.at/nachrichten/aktien/Studie-Europa-Aktien-dividendenstark-Oesterreich-im-unteren-Drittel-
1000530695. Datum des Zugriffs: 02.04.2015

Einen echten ,risikolosen*
Zinssatz gibt es nicht, da
jede Investition Risiken
beinhaltet. Daher kénnen
hierflr beispielsweise
Dividenden von
langjahrigen Staatsanleihen
bei hochster Bonitat
herangezogen werden.
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Der Immobilien Austrian Traded Index (IATX) beinhaltet die Aktien
folgender Unternehmen:

Unternehmen Anteil am Index Beta-Faktor
BUWOG AG 24,77% 0,194
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 25,16% 0,634
CONWERT IMMOBILIEN INVEST SE | 16,25% 0,355
IMMOFINANZ AG 25,07% 1,164
S IMMO AG 8,01% 0,895
WARIMPEX FINANZ- UND BET. AG 0,74% 0,739
Gewichteter Mittelwert 0,634
Minimalwert 0,194
Maximalwert 1,164

Tabelle 5: Zusammensetzung IATX und der aktuellen Be  ta-Faktoren “

In der Tabelle 5 sind die aktuellen Beta-Faktoren ersichtlich. Der
Mittelwert der Beta-Faktoren liegt bei 0,634. Dieser Wert wurde anhand
des jeweiligen Anteils am Index gewichtet, da ansonsten Abweichungen
verhaltnismaRig kleiner Unternehmen zu grof3en Einfluss hatten. Daher
reprasentiert der errechnete Wert den gesamten Immobilienmarkit.

Die Formel liefert somit eine Verzinsung von 3,52% fur das eingesetzte
Eigenkapital:

e = 0,96 + (5,00 — 0,96) * 0,634 = 3,52%

Anhand dieser Eigenkapitalverzinsung wird im nachsten Schritt ein
Kapitalkostensatz fir das Gesamtkapital errechnet.

4.2.3 Gewichteter Kapitalkostensatz (Weighted Avera ge Cost of
Capital)

Immobilien werden Ublicherweise mit einem groBen Anteil an
Fremdkapital [FK] finanziert. Um das Fremd- und Eigenkapital nicht
getrennt voneinander betrachten zu muissen wird aus den jeweiligen
Zinssatzen ein gemeinsamer Zinssatz ermittelt, welcher als gewichteter
Kapitalkostensatz bezeichnet wird. Die englische Bezeichnung Weighted
Average Cost of Capital (kurz WACC) fir diesen gemischten Zinssatz ist
auch im deutschsprachigen Raum weit verbreitet, daher wird auch in
dieser Arbeit die engl. Bezeichnung verwendet.

“© WIENER BORSE AG: Indexzusammensetzung Immobilien ATX. http://www.indices.cc/indices/details/iax/composition/.
Datum des Zugriffs: 24.04.2015
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Die Formel fur das WACC lautet:

WACC ER W EK
= * — * ——
"ETGr TV Gk

Die  zuvor ermittelte  Eigenkapitalverzinsung re und  der
Fremdkapitalzinssatz i wird Uber das Eigenkapital EK bzw. Uber das
Fremdkapital FK mit dem jeweiligen Anteil am Gesamtkapital GK ins
Verhaltnis gesetzt. Der Fremdkapitalzinssatz i betragt 2,00% und wird im
Kapitel 6.4 erlautert.

WACC = 3,52% 176.750€ + 2,00% 624.261€ 2,34%
= P — * — =
Pe7 T801.011€ 0 T go1.011€ .

Somit liefert dieser Rechenschritt einen Zinssatz, der sowohl die Zinsen
fur das Fremd- und Eigenkapital sowie das systematische Risiko durch
den Beta-Faktor abdeckt.

Um den Diskontierungszinssatz (und in weiterer Folge auch den
Kapitalisierungszinssatz) zu erhalten muss dem WACC noch Faktoren
fur das unsystematische Risiko hinzugerechnet werden.

4.2.4 Unsystematisches Risiko

Die Begriffe systematisches und unsystematisches Risiko entspringen
dem Zusammenfiihren von einzelnen Aktien in ein gemeinsames
Aktien-Portfolio. Jedes Unternehmen verfiigt tber systematische sowie
unsystematische Risiken. Als Diversifikation wird das Zusammenlegen
deren Aktien in einem Portfolio bezeichnet, wodurch das
unsystematische Gesamtrisiko reduziert wird.

Besteht beispielsweise das Portfolio nur aus Anteilen eines deutschen
Automobilherstellers so wirde sich ein schwacher européischer
Automobilabsatz auf allen Anteilen wiederspiegeln. Hat das Portfolio
hingegen Anteile von verschiedenen Branchen so wirde der schwache
europdische Automobilabsatz nur einen geringeren Anteil betreffen. Das
Risiko das weiterhin alle Anteile betrifft wird als systematisches Risiko
bezeichnet (beispielsweise eine Welt-Wirtschaftskrise).

Da im Rahmen dieser Arbeit nur eine einzelne Immobilie betrachtet und
beurteilt wird, missen die unsystematischen Risiken dem Zinssatz
hinzugerechnet werden.

29-Aug-2015

Ty

25

bauwirtschaft
projektmanagement

+

institut fur baubetrieb
projektentwicklung



Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

WACC

Standortrisiko

Sanierungs- u. Modernisierungsrisiko
Drittverwendungsrisiko
Mietentwicklungsrisiko

Sonstige Objektrisiken

= Diskontierungszinssatz*’

+ + + + +

Ausgehend vom WACC werden das Standort-, Sanierungs- bzw.
Modernisierungs-, Drittverwendungs-, Mietentwicklungs- sowie sonstige
Objektrisiken hinzugerechnet um einen charakteristischen
Diskontierungszinssatz zu erhalten.

Durch den Einsatz der Monte-Carlo-Simulation ist es moglich die
Auswirkungen der Risiken stochastisch zu mischen. Die nachfolgenden
Tabelle 6 zeigt welche GrolRen die einzelnen Risikofaktoren in der
Berechnung haben und in welcher Bandbreite sie angegeben sind. In der
Spalte ,Gewahlter Wert* sind jene GroRRen ersichtlich mit denen die
Berechnung durchgefiihrt wird. Nachfolgend werden die einzelnen
Risikofaktoren beschrieben.

Parameter Gewdhlter | Minimal- | Maximal-
Wert [%] wert [%] wert [%]

WACC 2,34

+ Standortrisiko 0,60 0,00 1,00

+ Sanierungs- u.

Modernisierungsrisiko 0,20 0,00 0,30

+ Drittverwendungsrisiko 0,00 0,00 0,20

+ Mietentwicklungsrisiko 0,20 0,00 0,30

+ sonstige Objektrisiken 0,10 0,00 0,10

= Diskontierungszinssatz 3,44 2,34 4,24

Tabelle 6: Aufbau des Diskontierungszinssatzes ausg ehend vom WACC

4.2.5 Standortrisiko

Das Standortrisiko ist ein Schlisselfaktor in der Projektentwicklung und
hat enormen Einfluss auf den Erfolg eines Immobilieninvestments. Bei
der Realisierung eines Projekts entsteht jedes Mal eine grol3e
vermietbare Flache, welche vom Markt aufgenommen werden muss. Fur
die nachhaltige Vermietung dieser Flache spielt der Mikro- und

“in Anlehnung an BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 363
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Makrostandort eine wesentliche Rolle. Hierbei wird zwischen weichen
Faktoren (Image, Soziodemografische Struktur, Wohn-, Freizeit- und
kulturelle Angebote) und harte Faktoren (Geografische Lage,
Infrastruktur, Grundstiickseigenschaften) unterschieden.*®

Im DCF wird der Momentan-Zustand indirekt durch die Leerstandquote
und dem erzielbaren Mietsatz definiert. Das Standortrisiko beschreibt die
nachteilhafte Entwicklung dieser Parameter. Wird ein Standort
unattraktiver so steigt der Aufwand fur die Vermittlung.

In der Literatur finden sich zu diesem Risikofaktor kaum aussagekraftige
Zahlen. In groRen Stadten (z.B. Minchen) kann ein aufRerst geringer
Faktor hierfir angesetzt werden. Da das Grundstick des
Simulationsprojekts in einer landlicheren Gegend befindet, wird das
Risiko fiir eine nachteilhafte Standortentwicklung eher hoher eingestuft.

Im Rahmen dieser Simulation wird davon ausgegangen, dass fir das
betrachtete Grundstick ein Standortrisiko von 0,60% berlcksichtigt
werden muss. Als geringster Risikowert kann von 0,00% ausgegangen
werden, da sich in der Zukunft die Attraktivitdt des Grundstiicks nicht
zwingend verschlechtern muss. In der Simulation wird die Obergrenze
des Standortrisikos mit 1,00% festgelegt.

4.2.6 Sanierungs- u. Modernisierungsrisiko

Das Modernisierungsrisiko beschreibt, dass im Zuge der technischen
Weiterentwicklung es nicht ausgeschlossen werden kann, dass
bestimmte bauliche Bestandteile im Laufe der Nutzung durch eine
neuere technische Weiterentwicklung getauscht werden mussen. In
diesem Fall reicht die sorgféaltige Wartung der Bestandteile nicht aus.

Beispielsweise kann aufgrund der gestiegenen Energiekosten die
Instandhaltung einer Gebaudefassade aus Ziegelmauerwerk nicht
ausreichen um das Mietniveau aufrecht zu erhalten. Das Anbringen
eines Warmedammverbundsystems (WDVS) stellt somit eine
notwendige Modernisierungsmaflinahme dar.

Ein Wohnhaus weist im Allgemeinen ein geringes Modernisierungsrisiko
auf. Es kann von einem Risiko von 0,20% bis 1,20% der
Herstellungskosten ausgegangen werden.*®

In der Simulation wird daher von einem Modernisierungsrisiko von 0,20%
ausgegangen (Bandbreite reicht von 0,00 bis 0,30%).

@ Vgl. MUCCIOLI, M.: Beurteilung, Quantifizierung und Implementierung des Projektentwicklungsrisikos in Fair-Value-
Bewertungen. Masterthese. S. 27f

“ Vgl. BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ UND FUR VERBRAUCHERSCHUTZ (DEUTSCHLAND): Verordnung uber die
Ermittlung der Beleihungswerte von Grundstiicken nach § 16 Abs. 1 und 2 des Pfandbriefgesetzes. http://www.gesetze-
im-internet.de/belwertv/anlage_1.html. Datum des Zugriffs: 07.04.2015
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4.2.7 Drittverwendungsrisiko

Das Drittverwendungsrisiko beschreibt wie Aufwandig es ist die
Immobilie in einen Zustand zu versetzen damit sich nach dem Ausfall
eines Mieters von einem neuen Mieter genutzt werden kann. Je
spezieller die Immobilie ist desto grofl3er ist dieses Risiko. Auch ohne
Fachwissen ist es durchaus erkennbar, dass das Umrlsten eines
Einkaufszentrum oder eines Hallenbads auf eine andere Nutzungsart nur
mit enormem Aufwand realisierbar ist.*°

Da das betrachtete Grundstiick, laut Flachenwidmungsplan allerdings in
der Kategorie des allgemeinen Wohngebiets liegt, stellt sich die Frage,
mit welchen Nachmietern bzw. welchen Nutzungsanforderungen kénnen
sich zukinftig ergeben. Zwar ist es durchaus mdglich, dass sich in einem
allgemeinen Wohngebiete Handels- und Handwerksbetriebe sowie
Freizeit- und kulturelle Einrichtungen niederlassen, aber der
Uberwiegende Teil wird dem Wohnzweck vorbehalten sein.

Bei einem Nachmieter, der die Immobilie ebenfalls fiir den Wohnzweck
anmietet, sind kaum Maflinahmen fur die Nutzbarmachung notwendig.
Da dies in dem Gebiet auch zukilinftig der Uberwiegende Fall sein wird,
wird von einem Risikozuschlag von 0,00% (maximal von 0,20%)
ausgegangen.

4.2.8 Mietentwicklungsrisiko

Im DCF-Verfahren ist im Detailprognosezeitraum gut ersichtlich, dass die
Mieteinnahmen mit der Zeit ansteigen. Dieser Einnahmenanstieg ist
durch die vertragliche Kompensierung des Wertverlusts durch die
Inflation gegeben. Das bedeutet, dass die wertmallige Basis erhalten
bleibt. Fraglich bleibt jedoch, ob mit voranschreitender Zeit und der damit
verbundenen fortschreitenden Alterung der Immobilie, auch zukinftig
diese Ausgangsbasis eingenommen werden kann.

Denkbar ware eine gesetzlich verankerte Hochstgrenze des Mietsatzes,
wie es des Ofteren bereits von osterreichischen Politikern gefordert
wurde.*

Diese Risikokategorie kann ebenso als eher gering eingeschatzt werden
und wird in der Simulation mit 0,20% angegeben. Als Bandbreite wird
0,00% bis 0,30% festgelegt.

0 Vgl. IMMOBILIEN-FACHWISSEN: Drittverwendungsfahigkeit. http://lexikon.immobilien-
fachwissen.de/index.php?UID=313690806&ATOZ=D&KEYWORDID=6314. Datum des Zugriffs: 09.04.2015

o Vgl. APA - AUSTRIA PRESSE AGENTUR: Arbeiterkammer will Mieten der Richtwert-Wohnungen begrenzen.
http://www.vienna.at/arbeiterkammer-will-mieten-der-richtwert-wohnungen-begrenzen/3410063. Datum des Zugriffs:
07.04.2015
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4.2.9 Sonstige Objektrisiken

Objektspezifische  Risiken, die nicht durch die vorherigen
Risikokategorien beschrieben werden, gehtéren den sonstigen
Objektrisiken an. Ein Beispiel waren notwendige Reparaturmaf3nahmen,
die keine Modernisierung darstellen und fir die das eingeplante
Renovierungsbudget nicht ausreicht bzw. kein Budget hierfir
vorgesehen ist. Fir die Simulation wird von einem konstanten Satz von
0,10% als Risikozuschlag ausgegangen.

Die beschriebenen Risikofaktoren ergeben (wie in Kapitel 4.2.4 gezeigt)
den Diskontierungszinssatz. Im nachsten und somit letzten Schritt der
Herleitung des Zinssatzes muss der Diskontierungszinssatz in den
Kapitalisierungszinssatz Ubergeftihrt werden.

4.2.10 Vom Diskontierungszinssatz zum Kapitalisieru =~ ngszinssatz

Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren kommen im DCF-Verfahren
gleich zwei Zinssatze zum Einsatz. Der bereits ermittelte
Diskontierungszinssatz kommt wahrend dem Detailprognose-Zeitraum
zum Einsatz. Die Zahlungsstrome die nach dem Detailprognose-
Zeitraum erfolgen konnen nicht mit dem Diskontierungszinssatz
behandelt werden, sondern hierfir muss der Kapitalisierungszinssatz
verwendet werden.

Einerseits ist diese Unterscheidung notwendig da die Entwicklung einer
Investition fur die nachsten 10 Jahre wesentlich einfacher vorher zu
sagen ist als fur die nachsten 50 Jahre. Andererseits wird in der
Kalkulation der Detailprognose-Zeitraum als ein Wachstumsmodell mit
explizitem Wachstum behandelt. Im Gegensatz dazu stellt die
Berechnung der Zahlungsstrome nach dem Detailprognose-Zeitraum ein
Wachstumsmodell mit implizitem Wachstum dar. Im DCF-Verfahren wird
mit explizitem Wachstum gemeint, dass die Zahlungsstréme,
beispielsweise die Mieteinnahmen, aufgrund der Wertanpassung jéahrlich
mit ansteigen. Nach dem Detailprognose-Zeitraum kann dieses
Wachstum nicht mehr direkt angegeben werden. Daher muss dieses im
Kapitalisierungszinssatz bertcksichtigt werden.

29-Aug-2015
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Die Ableitung vom Diskontierungszinssatz zum Kapitalisierungszinssatz
erfolgt folgendermaRen®*:

Diskontierungszinssatz
- Geldwertanpassungsabschlag
+ Risikozuschlag grof3ere Prognoseunscharfe
= Kapitalisierungszinssatz

Auf das Hinzurechnen eines Zuschlags aufgrund der geringeren Mobilitat
einer Liegenschaft im Vergleich zu einem Aktienpaket wird im
Kapitalisierungszinssatz verzichtet, da diese geringere Mobilitat fur
samtliche Immobilieninvestments gilt. Daher ist ein durchschnittlicher
Zuschlag bereits im Beta-Faktor enthalten.

Der Geldwertanpassungsabschlag wird in der Literatur mit -1,50%
angegeben.>® Allerdings ist es unklar auf welcher Datenbasis dieser Wert
bestimmt wurde. Der Abschlag repréasentiert das durchschnittliche
Wachstum der Mietertrage. Da diese an den VPI gekoppelt sind sollte
auch fur den Abschlag die durchschnittliche Entwicklung des VPI
verwendet werden (siehe dazu Kapitel 4.1.6 - Mietzinsanpassung). Somit
ergeben  sich  folgende  Werte fur die  Ableitung des
Kapitalisierungszinssatzes:

Parameter Wert [%]
Diskontierungszinssatz 3,44
Geldwertanpassungsabschlag -2,20
Risikozuschlag gréRere

. 1,00
Prognoseunscharfe
Kapitalisierungszinssatz 2,24

Tabelle 7: Ableitung des Kapitalisierungszinssatze s

Der Geldwertanpassungsabschlag von 2,20% entspricht somit der
durchschnittlichen Entwicklung des VPI. Da Immobilienprojekte eine sehr
lange Nutzungsdauer haben wird im Kapitalisierungszinssatz ein
Risikozuschlag von 1,00% fir die groBere Prognoseunschéarfe
bertucksichtigt.

*Zin Anlehnung an Kranewitter, Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes aus dem Kapitalmarkt

% BAUER, F.: Der Kapitalisierungszinssatz in der Landwirtschaft, speziell fur landwirtschaft Nebenentschadigungen:
Vergleich DEUTSCHLAND — OSTERREICHS.
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4.2.11 Vergleich der Ableitung und der Literaturang  aben

Der berechnete Kapitalisierungszinssatz ist im Vergleich mit den
Liegenschaftszinssadtzen aus der Literatur eher sehr gering. In der
Literatur sind o6fters Liegenschaftszinssatze angefihrt, die vor dem Jahr
2007 und somit vor der Finanzkrise erhoben wurden.** Die darin
angefuhrten Zinssétze waren zum Erhebungszeitpunkt passend zur
Wirtschaftslage. Im Vergleich zur heutigen Wirtschaftslage sind die
angegebenen Zinssatze aul3erst hoch und somit vermutlich kaum zu
lukrieren.

Im nachsten Kapitel wird, auf Basis der bisher ermittelten Werte, der
Detailzeitraum des DCF-Verfahrens beschrieben. Schlussendlich liefert
das Verfahren den Wert der Immobilie.

4.3 Aufbau der DCF — Tabelle

In diesem Abschnitt wird der Aufbau der DCF-Tabelle behandelt. Die
Berechnung orientiert sich an dem Berechnungsschema der ONORM
B1802-2. Um eine bessere Ubersicht zu erreichen, werden in diesem
Kapitel bei den jeweiligen Tabellenabschnitten, die ersten drei Jahre und
das letzte (zehnte) Jahr dargestellt. Die komplette Tabelle ist dem
Anhang (siehe A.1.5) dieser Arbeit beigelegt. Die Werte die sich in dieser
Tabelle  befinden beschreiben die Berechnung ohne der
Bandbreitenbetrachtung.

\4.4 Rohertrage \

Da eine Immobilie Uber unterschiedliche Arten von Mietvertragen
(Indexmietvertrag, Staffelmietvertrag, Mietvertrag Uber Parkplatze, etc.)
haben kann, werden am Anfang alle vorhanden Arten aufgelistet. Bei
dem betrachteten Objekt soll es nur Indexmietvertrage geben, daher wird
in der DCF-Tabelle nur diese angefuhrt. Die Mieterldse im ersten Jahr
sind die jahrlichen Gesamteinnahmen und ergeben sich aus der
Mietflache multipliziert mit dem gewahlten Mietsatz. In den Folgejahren
steigen die Mieteinnahmen, da sich der Mietsatz um den Wertverlust
durch die Inflation erhoht.

Die Summe aller jahrlichen Mieteinnahmen ergeben die potenziellen
Rohertrage. Von denen ist das prozentuelle Mietausfallwagnis
abzuziehen um die effektiven Rohertrage zu erhalten.

Die jahrlichen Mieterlése ergeben sich folgendermal3en:

* KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung. S. 91

Bei der Durchflihrung einer
Liegenschaftsbewertung
muss stets Uberpruft
werden, welche Datenbasis
dem verwendete Zinssatz
zugrunde liegt und ob diese
der heutigen
Wirtschaftslage entspricht.
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Mieterlése = Mietflache x Mietsatzyee, * (1 + Mietzinsanpassung)’/ "

Die Mietflache, der Netto-Mietsatz sowie die Mietzinsanpassung sind
konstante Werte. Lediglich der Wert fur das ,Jahr* erhéht sich in jedem
Jahr um eins. Fiur das erste Jahr (Jahr 0) ergibt sich ein Mieterlés von
37.414¢€.

Mieterlose, = 465,35m? * 6,70€/m?* (1 + 0,022)° = 37.414€

Die Hohe des Mietausfalls ergibt sich auf Basis der potenziellen
Rohertrage. Wie in Kapitel 4.1.7 erlautert wird fiir das Mietausfallwagnis
3,00% angesetzt.

Mietausfall = Mietausfallwagnis * potenzielle Rohertrage

In Tabelle 8 ist der potenzielle sowie der effektive Rohertrag fur den
gewahlten Zeitbereich ersichtlich. Dabei ist das jahrliche Wachstum der
Mieterldse aufgrund der vertraglichen Koppelung an den VPI ersichtlich.

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 9
Mieterlose
(Indexmietvertrag) 37.414 38.237 39.078 45.509
Potenzielle Rohertrdge 37.414 38.237 39.078 45.509
Mietausfall 1.122 1.147 1.172 1.365
Effektive Rohertrage 36.292 37.090 37.906 44.143

Tabelle 8: Ermittlung der potenziellen und effektive n Rohertrage

Im né&chsten Schritt werden vom effektiven Rohertrag die jahrlich
anfallenden Bewirtschaftungskosten abgezogen um den Reinertrag zu
erhalten.

4.5 Bewirtschaftungskosten und Reinertrag

Zwar zahlen die Mieter die laufenden Betriebskosten direkt, allerdings
mussen jene Bewirtschaftungskosten die nicht auf die Mieter umlegbar
sind, von den Rohertragen abgezogen werden. Der Ubrig bleibende Wert
stellt den Reinertrag dar.

In den nachfolgenden Kapiteln werden die Instandhaltungs-,
Verwaltungs- und nicht-umlegbaren Betriebskosten naher erlautert. In
der angefuihrten Tabelle 9 ist die Summe dieser Kostengruppen als
Bewirtschaftungskosten =~ zusammengefasst. Nach  Abzug der
Bewirtschaftungskosten von den effektiven Rohertragen bleibt der
jahrliche Reinertrag tbrig.

29-Aug-2015

Ty

32

bauwirtschaft
projektmanagement

+

institut fur baubetrieb
projektentwicklung



Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 9
Effektive Rohertrage 36.292 37.090 37.906 44.143
Instandhaltung 5.049 5.160 5.274 8.123
Verwaltungskosten 0 0 0 0
Nicht-umlegbare
Betriebskosten
(Sonstige Kosten) 1.122 1.147 1.172 1.365
Bewirtschaftungs-
kosten 6.172 6.308 6.446 9.488
Reinertrag 30.120 30.783 31.460 34.655

Tabelle 9: Bewirtschaftungskosten und Reinertrag

45.1 Instandhaltungskosten

Um eine langfristige Verwendung einer Immobilie sicherzustellen sind
Malnahmen fir die Aufrechterhaltung des ordnungsgeméallen Zustands
der Immobilie zu setzen. Die Nutzbarkeit einer Immobilie konnte durch
Mangel, welche durch Alterung, Abnutzung oder Witterung entstehen
beeintrachtigt sein.>®

Die Hohe der jahrlichen Instandhaltungskosten hangt von dem Alter und
Zustand der Immobilie sowie von dessen Konstruktionsart ab. Allgemein
wird davon ausgegangen, dass bei neuartigen Wohnbauten, die
jahrlichen Instandhaltungskosten 0,50%, der Herstellungskosten
betragen. Bei alteren Wohnbauten liegt der Wert zwischen 0,50% und
1,50%.°

Die Instandhaltungskosten fur die Wohneinheiten werden in der
Berechnung folgendermafRen gestaffelt®”:

1 bis 5 Jahre 8,10€ p.a./ m2Wohnflache
6 bis 10 Jahre 11,60€ p.a./ m2Wohnflache
11 bis 15 Jahre 13,90€ p.a./ m2Wohnflache
Ab 16 Jahre 16,20€ p.a./ m2Wohnflache
Pro Parkplatz 80€ p.a.

Fur die 16 Parkplatze sind je 80,00€ p.a. fur die Instandhaltung
einzukalkulieren. Die Inflation wird in der Berechnung fir die
Instandhaltungskosten bertcksichtigt.

* vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 346
% vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung. S. 91

In Anlehnung an. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 349, (Die Werte wurde
mittels dem VPI 2000 auf das Jahr 2014 zeitlich korrigiert um die Wertentwicklung korrekt abzubilden)

Die Instandhaltung
beschreibt keine
Modernisierungs-
malnahmen.
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4.5.2 Verwaltungskosten

Als Verwaltungskosten werden jene Kosten bezeichnet die aufgrund der
ordnungsgemalfen Verwaltung und Bewirtschaftung einer Immobilie dem
Vermieter anfallt. Beispielsweise sind dies Arbeitskosten fir die
Grundstucksverwaltung, Buchhaltungskosten, Aufsichtskosten,
Personalkosten, etc.*®

In der ONORM B1802-2:2008 im Anhang A wird diese Kostenkategorie
explizit ausgewiesen. Allerdings durfen die Verwaltungskosten in Form
einer Pauschale als Betriebskosten auf die Mieter umgelegt werden. Da
sich in der Simulation die Rohertrdge aus den Kaltmieten ergibt und die
Verwaltungspauschale *° samtliche Kosten, die aus der Verwaltung
entstehen enthalt, kann in der Simulation 0,00€ als Verwaltungskosten
angesetzt werden.

4.5.3 Nicht-umlegbare Betriebskosten

Jene Kosten die notwendigerweise anfallen um die Immobilie
betriebsfahig zu halten, werden allgemein als Betriebs- oder
Nebenkosten bezeichnet. Diese Kosten kénnen weiter in umlegféhige
und nicht-umlegfahige Betriebskosten unterteilt werden. Hierbei stellen
jene Kosten, die direkt dem Mieter weiterverrechnet werden durfen,
umlegfahige Kosten dar.

Umlagefahige Betriebskosten sind beispielsweise die Wasserversorgung
und Abwasserentsorgung, StralRenreinigung, Mullabfuhr aber auch die
Sach- und Haftpflichtversicherung.®

Nichts desto trotz gibt es auch bestimmte Kosten die aus dem Betrieb
der Immobilie heraus anfallen kénnen, aber (aufgrund von gesetzlichen
oder vertraglichen Regelungen) nicht auf die Mieter umgelegt werden
durfen. Das konnen Reparaturkosten, Kontoftihrungsgebuhren,
Reinigungskosten (Dachrinne, Fassade, etc.) bzw. Versicherungskosten
von Umweltschaden- oder Rechtsschutzversicherungen sein. Ebenso
sind anfallende Betriebskosten von leerstehenden Wohnungen nicht auf
andere Mieter umlagefahig.

Im Vergleich zu den Verwaltungs- und Instandhaltungskosten féllt diese
Kostengruppe im Allgemeinen eher geringer aus. Daher wird in der
Simulation davon ausgegangen, dass die nicht umlagefahigen
Betriebskosten 3,00% vom Rohertrag ausmachen.

% vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Inmobilienbewertung Osterreich. S. 350

= Vgl. OSTERREICHISCHER HAUS UND GRUNDBESITZERBUND LANDESVERBAND STEIERMARK:
VERWALTUNGSKOSTEN. http://www.hausbesitzer.at/86-0-verwaltungskosten.html. Datum des Zugriffs: 02.04.2015

o0 Vgl. BIENERT, S.: Ertragswertverfahren. In: Immobilienbewertung Osterreich. S. 345
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4.6 Renovierungen und Verduf3erungswert

Sollte zum Zeitpunkt der Projektierung es schon absehbar sein, dass
Renovierungsmal3nahmen in Zukunft durchzufuhren sind, so mussen die
Kosten dieser Renovierungsmafinahmen berticksichtigt werden um den
Netto-Cash-Flow zu erhalten.

Am Ende des Detailzeitraums muss der fiktive VerduRBerungswert
ermittelt werden. Der fiktive VeraulRerungswert stellt somit den Restwert
der Immobilie im zehnten Jahr dar.

Die einzelnen Cash-Flows sind in der nachfolgende Tabelle 10
ersichtlich. Die Renovierungskosten sowie der fiktive Veraul3erungswert
werden nachfolgend erklart.

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 9
Reinertrag 30.120 30.783 31.460 34.655
Renovierungen 0 0 0 0
Netto-Cash-Flow ohne
fiktiven
VeréuRerungswert 30.120 30.783 31.460 0
Fiktiver
Veraduferungswert 0 0 0! 1.138.745
Netto-Cash-Flow mit
fiktiven
VerduRerungswert 30.120 30.783 31.460| 1.138.745

Tabelle 10: Ermittlung des Netto-Cash-Flows inkl. Re  novierungskosten

4.6.1 Renovierungen

Im DCF-Verfahren stellt eine Renovierung die Beseitigung eines
konkreten Mangels dar. Im Gegensatz zu den
InstandhaltungsmafRnahmen, die der Verhinderung von Mangeln dienen,
tritt eine Renovierungsmalinahme nicht zeitlich regelmé&Rig bzw. planbar
auf. Aber sie kann dafur deutlich kostenintensiver sein, beispielsweise
wenn die Heizungsanlage ein technisches Gebrechen aufweist und
repariert werden muss.

RenovierungsmalRnahmen konnen nicht als Betriebskosten auf die
Mieter umgelegt werden und missen daher vom Vermieter
Ubernommen werden.

Da Renovierungsmaflinahmen weder zeitlich noch ihrer H6he nach
bestimmt werden kénnen, werden in der Kalkulation keine MaRnahmen
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hierfir vorgesehen. Daher sind in der Tabelle 10 samtliche
Renovierungs-kosten mit 0,00€ angesetzt.

4.6.2 Fiktiver Verau3erungswert

Der Detailzeitraum beinhaltet in der Berechnung die ersten 10 Jahre
nach der Fertigstellung der Immobilie. Allerdings werden nach diesem
Zeitraum auch noch Mieteinnahmen erzielbar sein, welche jedoch nicht
mehr explizit betrachtet werden. Es wird nur mehr der Wert der
Immobilie am Ende des Detailzeitraums in die Kalkulation eingegeben.

Der Wert am Ende des Detailzeitraums (Jahr 9) wird mittels des
vereinfachten Ertragswertverfahrens ermittelt. Die Formel hierfir lautet:

Ertragswert = Reinertrag » Vervielfaltiger

Der Reinertrag wurde im Detailzeitraum ermittelt und betragt 34.655€
(siehe Tabelle 10). Der sogenannte Vervielfaltiger ist eine Rechengrole
und summiert die Barwerte der Reinertrdge flr eine bestimmte
Zeitspanne mit einem bestimmten Zinssatz (dem
Kapitalisierungszinssatz) auf.

Der Vervielféltiger wird nachfolgend ndher erlautert. An dieser Stelle soll
das Ergebnis fur den Kapitalisierungszinssatz von 2,24% und einer
Restnutzungsdauer von 70 Jahren (80 Jahre Projektlaufzeit minus 10
Jahre Detailzeitraum) dargestellt sein:

(1+0,0224)7° -1

Vervielfaltiger = = 3286
ervielfaltiger (1 + 0,0224) * 0,0224

Somit ergibt sich flur den Ertragswert der Immobilie am Ende des
Detailzeitraums ein Wert von:

Ertragswert = 34.655€ x 32,86 = 1.138.745€

Im folgenden Kapitel wird der Vervielfaltiger ausfiihrlich erlautert und
dessen Bedeutung aufgezeigt.

4.6.3 Vervielfaltiger

Nach der Fertigstellung der Immobilie sollten nun regelmaRige Ertrage
zurlckflieBen. Das heil3t das Projekt wirft nun jahrliche Einnahmen ab,
wie es die nachfolgende Grafik schematisch darstellt.

Der Vervielfaltiger wird im
Kapitel 4.6.3 ausfuhrlich
erklart.
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Abbildung 4: Jahrliche Ertréage

Ein Ertrag wird uninteressanter je weiter er in der Zukunft erfolgt. Um die
Ertrdge mit einander vergleichen zu koénnen missen sie auf einen
Bezugszeitpunkt betrachtet werden. Durch die Zeit ,verliert* ein Ertrag an
Wert (dies gilt gleichermalR3en auch fiir zuklnftige Zahlungen). Dieser

Wertverlust wird durch den Zinssatz definiert.®*

12000

Einnahmen [€]

10000 X /
8000 -
®Einnahmen 1
6000 -
M Einnahmen 2
4000 @ Einnahmen 3
2000 -
0 . T T T
0 1 2 3

Jahr

Abbildung 5: Diskontierung der jahrlichen Ertrage

Wenn nun der Gesamtwert der Zahlungen gesucht ist, reicht es nicht die
jéhrlichen Ertrdge aufzusummieren, da diese Summe nicht den Wert (=

Barwert) reprasentiert.

o Vgl. STILLER, G.: Abzinsung. http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/abzinsung/abzinsung.htm. Datum des Zugriffs:

05.08.2015

Je weiter eine Zahlung in
der Zukunft liegt desto
mehr verliert sie an Wert.
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Der sogen. Vervielfaltiger ist eine RechengroRe, mit der es mdglich ist
die die Zahlungsreihe ihren Barwerten aufzusummieren. ®

@+t -1

R

RechengrofRen:

V Vervielfaltiger [-]
i Zinssatz [1/Jahr]
n Laufzeit der Zahlungsreihe [Jahre]

Durch das Multiplizieren des Vervielfaltigers mit dem Reinertrag ergibt
sich der Wert der Zahlenreihe. Dabei kann der Vervielfaltiger deutlich
geringer sein als die Anzahl der Jahre.

Welche Auswirkung selbst eine kleine Anderung des Zinssatzes hat soll
anhand der Tabelle 11 gezeigt werden. Bei der Erhéhung von 2,00% auf
3,00% verlieren der Vervielfaltiger und somit auch der Gesamtwert fast
25% an Wert. Die Laufzeit hat hingegen nur eine marginale Auswirkung.

Laufzeit n Zinssatz i Vervielféltiger V
80 2,00% 39,74
80 3,00% 30,20
80 5,00% 19,60
100 5,00% 19,85

Tabelle 11: Entwicklung des Vervielfaltigers

Ausgehend von dem im Kapitel 4.6 ermittelten Netto-Cash-Flow erfolgt
im nachsten Kapitel die Diskontierung der Zahlungsstréome und
Ermittlung des Marktwerts der Immobilie.

4.7 Diskontierung und Wertermittlung

Nachdem nun fiir alle Jahre des Detailzeitraums, dessen Netto-Cash-
Flows ermittelt wurde, muiussen diese in die Barwerte zum
Betrachtungszeitpunkt (Jahr 0) Ubergefihrt werden. Hierfur wird fir jedes
Jahr der Diskontierungsfaktor ermittelt und anschlieRend mit dem Netto-
Cash-Flow ausmultipliziert.®®

. . _ . ahr
Dlskontlerungsfaktor - (1 + lDiskontierungszinssatz)]

o Vgl. KRANEWITTER, H.: Liegenschaftsbewertung. S. 93

o Vgl. GLUCK, O.: Abzinsungsfaktor. http://welt-der-bwl.de/Abzinsungsfaktor. Datum des Zugriffs: 05.08.2015
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Fur das Jahr 2 ergibt sich die Formel:

Diskontierungsfaktor, = (1 + 0,0344)?2

0,9347

Verkehrswertermittlung mittels dem DCF - Verfahren

In der Tabelle 12 werden die ermittelten Netto-Cash-Flows mittels der
Diskontierungsfaktoren zu Barwerten Ubergefihrt. Die Summe aller
Barwerte und des Grundstiickswerts ergibt den Marktwert.

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 9
Netto-Cash-Flow mit
fiktiven
VeréuRerungswert 30.120 30.783 31.460| 1.138.745
Diskontierungsfaktor 1,0000 0,9668 0,9347 0,7378
Barwert 30.120 29.760 29.405 840.219
Summe der Barwerte 1.092.673
Grundwert 56.750
Verkehrs- bzw.
Marktwert
(gerundet) 1.149.000

Tabelle 12: Ermittlung des Marktwerts der Immobilie

Es zeigt sich, dass die Berechnung einen Marktwert fur die Immobilie
von rund 1,15 Mio. € vorsieht.

Im nachsten Schritt wird die Monte-Carlo-Simulation angewandt, um
mogliche Abweichungen vom errechneten Marktwert dazustellen.
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5 Auswertung des Verkehrswertes

Das DCF-Verfahren hat in der Berechnung einen Verkehrswert der
Immobilie von 1,15 Mio.€ zum Zeitpunkt der Fertigstellung ergeben.
Durch die Simulation wird Uberprift mit welcher Wahrscheinlichkeit das
Ergebnis des DCF-Verfahren erreicht wird.

Die Simulation zeigt, dass mit einer 90% Wabhrscheinlichkeit der
Verkehrswert der Immobilie zwischen 0,89 und 1,51 Mio.€ liegen wird.
Das berechnete Ergebnis von 1,15 Mio.€ wird in 44,80% der Falle
Uberschritten. Somit liegt der berechnete Wert etwas Uber dem
Durchschnitt, da 55,20% das Ergebnis nicht erreichen. Dennoch liegt
das Berechnungsergebnis von 1,15 Mio.€ nahe am wahrscheinlichsten
Erwartungswert.

Die grafische Ausgabe zeigt einerseits die Verteilung der
Wahrscheinlichkeitsdichte (Balkendiagramm) und andererseits die
kumulative Funktion der Wahrscheinlichkeit (Linie).

Verkehrs- bzw. Marktwert (gerundet)
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Kumulierte Wahrscheinlichkeit

Abbildung 6: Risikoanalyse des Marktwerts

Auswertung des Verkehrswertes

Die Simulation zeigt, dass der Berechnungswert von 1,15 Mio.€ passend
kalkuliert wurde aber auch, dass der Wert noch in beide Richtungen
deutlich abweichen kann. Die theoretischen Grenzwerte der Simulation
liegen bei 707.000€ und bei 2,50 Mio.€. Der Medianwert (50%-Wert) liegt
bei 1,125 Mio. € und kann der nachfolgenden Tabelle entnommen
werden.
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Wahrscheinlichkeits- Verkehrswert
schwelle in€
1% 820.000,00
5% 885.000,00
10% 928.000,00
15% 959.000,00
20% 986.000,00
25% 1.010.000,00
30% 1.034.000,00
35% 1.057.000,00
40% 1.079.000,00
45% 1.102.000,00
50% 1.125.000,00
55% 1.149.000,00
60% 1.174.000,00
65% 1.201.000,00
70% 1.230.000,00
75% 1.263.000,00
80% 1.302.000,00
85% 1.349.000,00
90% 1.408.000,00
95% 1.505.000,00
99% 1.710.000,00

Tabelle 13: Wahrscheinlichkeitsschwellen der Verkehr swertsimulation

51 Einfluss der Parameter

Die in der Abbildung 6 gezeigte Verteilfunktion kommt durch das
Variieren der Eingangsparameter zustande. Manche Eingangsparameter
einen groReren Einfluss auf das Endergebnis als andere. Das ergibt
sich einerseits dadurch, dass der Parameter in der Berechnung an
Stellen auftritt, die eine besonders grof3e Hebelwirkung haben und
andererseits durch eine sehr grol3e angegebene Bandbreite.

In der nachfolgenden Abbildung 7 sind die Eingangsparameter ihrem
Einfluss nach geordnet. Dabei ist der Basiswert auf den errechneten
Marktwert von 1,15 Mio.€ festgelegt. Jeder Parameter zeigt, wie sich der
Marktwert @ndern kann, aufgrund der angegebenen Bandbreite des
einen Parameters.

Auswertung des Verkehrswertes
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Verkehrs- bzw. Marktwert (gerundet)
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Abbildung 7: Einfluss der Eingabeparameter auf den Im mobilienwert

Den groRten Werteinfluss hat die Entwicklung des Mietzinses auf die
Immobilie. Allein diese Entwicklung (sofern sie vorteilhaft fur die
Immobilie ist) kann den Immobilienwert auf 1,34 Mio. € heben. Tritt eine
nachteilhafte Entwicklung ein, so mindert dies den Wert auf unter eine
Mio. €. Allerdings liegt der Mietzinsanpassung die Inflation zu Grunde,
daher kompensiert dieser Faktor nur die Entwertung der Wahrung. Somit
kommt diesem Faktor auch keine gréRere Bedeutung zu.

Das Standortrisiko ist das mafigebendste Risiko in der Projekt-
entwicklung. Dieses Risiko kann kaum beeinflusst oder gesteuert
werden. Daher ist die Wahl des richtigen Standorts sehr wichtig. In der
Simulation kann die Entwicklung des Standorts den Wert um ca.
120.000€ heben oder senken.

Der Beta-Faktor beschreibt das unternehmerische Risiko in der
Immobilienwirtschaft und hat einen direkten Einfluss auf den
angewandten Zinssatz, mitwelchem die Zahlungsstrome abgezinst
werden.

Der Risikozuschlag fur die Prognoseunscharfe soll die zukinftigen
Risiken abdecken, welche zum heutigen Zeitpunkt noch nicht absehbar
sind. Dadurch fuhren Unsicherheiten und lange Laufzeiten zu einem
grofl3eren Zuschlag.

Die Projektlaufzeit kann, als einer der wenigen Faktoren, gut vom
Projektentwickler gesteuert werden. Im Zuge der Planung kann eine
nachhaltige Projektrealisierung den Immobilienwert durchaus positiv
beeinflussen.

Der durchschnittlich einnehmbare Mietsatz hat einen Einfluss von ca.
&+ 60.000€ auf den Immobilienwert. Auch dieser Wert kann vom

Projektentwickler im Rahmen der Planung gesteuert werden.

Auswertung des Verkehrswertes
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Der allgemeine  Fremdkapitalzinssatz  beeinflusst auch  den
Kapitalisierungszinssatz, da Immobilienprojekte zum grof3en Tell
fremdfinanziert sind. Der Werteinfluss ist in etwa so grof3 wie bei dem
durchschnittlichen Mietsatz.

5.1.1 Abweichungspotential

Das Mietentwicklungsrisiko, das Sanierungs- und. Modernisierungsrisiko
sowie das Drittverwendungsrisiko haben eher einen geringen Einfluss
auf den Wert der Immobilie. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Wertabweichungen in Prozent (Basis ist der kalkulierte Wert von 1,217
Mio.€), bei einer maximalen Abweichung eines Kriteriums.

Faktor Von Bis

Mietzinsanpassung 985.000 €| -14,27%| 1.341.000€| 16,71%
Standortrisiko 1.031.000 €| -10,27%| 1.283.000€| 11,66%
Beta-Faktor 1.049.000€| -8,70%| 1.265.000€| 10,10%

Risikozuschlag
groRere Prognoseunscharfe | 1.063.000€| -7,48%| 1.246.000€| 8,44%

Projektlaufzeit 1.073.000€| -6,61%| 1.226.000€| 6,70%
Netto-Mietsatz 1.091.000€| -5,05%| 1.217.000€| 5,92%
FK Zinssatz 1.093.000€| -4,87%| 1.217.000€| 5,92%
Sanierungs- u.

Modernisierungsrisiko 1.113.000€| -3,13%| 1.190.000€| 3,57%
Mietentwicklungsrisiko 1.115.000€| -2,96%| 1.186.000€| 3,22%
Drittverwendungsrisiko 1.126.000 € -2,00%| 1.181.000 € 2,79%

Tabelle 14: Grenzen der Verkehrswertabweichungen anh  and der Kriterien

Die Instandhaltungskosten kénnen ebenfalls einen groRen Einfluss auf
den Immobilienwert haben. Daher ist es auch vorteilhaft, sich bereits in
der Planungsphase umfangreiche Gedanken zur Instandhaltung von
Bauteilen (beispielsweise Fassade) und der TGA zu machen. Vor allem
die technische Entwicklung der TGA hat zu erh6hten
Instandhaltungskosten gefiihrt.®*

Von allen Faktoren kénnen der Mietsatz, die Instandhaltungskosten und
die Projektlaufzeit mit einer entsprechenden Planung durchaus positiv
beeinflusst werden. Diese Faktoren sollten in der weiteren Planung nicht
aul3er Acht gelassen werden.

® (Pfleger, 2015) Personliches Interview, gefiihrt vom Verfasser. Deutschlandsberg, 06. Mai 2015
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6 Developmentrechnung

Schlussendlich soll die Berechnung den Projektrealisierungsgewinn
liefern. Hierfur missen vom Verkehrswert der Immobilie, welcher in den
vorherigen Kapiteln berechnet wurde, die anfallenden Kosten abgezogen
werden.

Um die Kosten nachvollziehbar herzuleiten, bietet es sich an, diese
anhand einer genormten Kostengliederung durchzufihren. Da die
Errichtungskosten in spéaterer Folge anhand der statistischen Angaben in
den BKI-Buchern erfolgt und diese nach DIN 276 gegliedert sind, wird
auch fur die Kostenkalkulation in dieser Arbeit dieselbe Norm verwendet.
Alternativ konnte auch die ONORM B 1801-1 verwendet werden.
Allerdings mussten die Angaben der BKI-Bicher erst in die Gliederung
der ONROM B 1801-1 iibergefiihrt werden.

Die Kosten werden in der DIN 276 folgendermalfien gegliedert:

Kostengruppen -Nr. | Kostengruppen -Bezeichnung

100 | Grundstlick

200 | Herrichten und Erschliel3en

300 | Bauwerk — Baukonstruktionen

400 | Bauwerk — technische Anlagen

500 | AuRRenanlagen

600 | Ausstattung und Kunstwerke

700 | Baunebenkosten

Tabelle 15: Kategorisierung der Kosten nach DIN 276 ®°

Die einzelnen Kostengruppen werden in den Projektkosten
zusammengefasst. Die Beschreibung und Herleitung der einzelnen
Kostengruppen erfolgt in den nachsten Kapiteln.

6.1 Grundstuickskosten

Da sich das Grundsttick bereits im Eigentum befindet, wird es in diesem
Fall gesondert betrachtet. Allgemein wird fir diese Kostenkategorie der
Kaufpreis sowie die Erwerbsnebenkosten angesetzt. In diesen Fall muss
kein zusatzliches Kapital mehr aufgebracht werden um das Grundsttick
zu erwerben.

Der Marktwert des Grundstiicks stellt eine Art von eingebrachtem
Eigenkapital dar. Spatestens bei der Finanzierung muss dieser Wert

% DEUTSCHES INSTITUT FUR NORMUNG: DIN 276: Kosten im Bauwesen. Norm. S. 10ff
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beriicksichtigt werden. Bei einem Grundstiickskaufpreis von 50€°® je m2
ergibt sich ein Gesamtwert des Grundstticks von 56.750€.

£
Grundstiickswert = 1135 m? * SOW = 56.750€

6.1.1 Erwerbsnebenkosten

Als Erwerbsnebenkosten werden jene Kosten bezeichnet, die zusatzlich
zum Kaufpreis des Grundsticks zu leisten sind, um den Kauf zu
voliziehen. Dazu zahlen in Osterreich die Grunderwerbssteuer von
3,50% und die Eintragung ins Grundbuch mit 1,00%. Weiters wird
angenommen, dass 1,00% fur die Vertragserrichtung durch einen Anwalt
bzw. Notar anfallt. In Summe fallen somit 5,50% des Kaufpreises
zusatzlich als Erwerbsnebenkosten an. Dariber hinaus kdnnten noch
Maklergebiihren, Finanzierungsnebenkosten und weitere sonstige
Kosten anfallen.®’

6.2 Errichtungskosten

Als Errichtungskosten wird die Summe aller Kosten der Kategorien 200
bis 700 nach DIN 276 bezeichnet (siehe Tabelle 15). Um aktuell
realititsnahe Werte zu erhalten ist es ein moglicher Weg hierfar
Literaturwerte heranzuziehen und mittels eines Anpassungsfaktors auf
die Projektgegebenheiten anzupassen.

Die nachfolgenden Werte stammen aus dem ,BKI Baukosten Gebaude
2014“. Der Anpassungsfaktor setzt sich folgendermaf3en zusammen:

lndexProjekt " MWStProjekt

Anpassungsfaktor = Indexguone . MWStouetts * Regionalfaktor
Quelle Projekt
Jahr| 2014, 1 2015, 11l
Index 110,5 111,6
MwsSt. 19% 20%
Regionalfaktor 0,00 1,07
Anpassungsfaktor: 1,138
Gewadhlter Standard Mittel

Tabelle 16: Ermittlung des Anpassungsfaktors

 Der in der Region ubliche Durchschnittspreis fur Bauland liegt zwischen 50€ und 60€ je Quadratmeter

o Vgl. AMANN, W.: STEUERN UND GEBUHREN FUR IMMOBILIEN.
http://www.iibw.at/deutsch/portfolio/immobilien/downloads/Arge%20Eigenheim%202002%20Steuern%20und%20Gebuh
ren%?20fur%20Immobilien.pdf. Datum des Zugriffs: 08.08.2015
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In der Tabelle 16 werden die einzelnen Faktoren aufgelistet. Es ergibt
sich somit ein Anpassungsfaktor von 1,138. Als Gebaudekategorie wird
.Mehrfamilienhduser mit 6 bis 19 WE" gewahlt.

6.2.1 Baukosten

Die Baukosten umfassen alle Kosten der Kostengruppen 200 bis 600.
Die nachfolgende Tabelle 17 zeigt die Angaben zu den Kostengruppen.
Die angegebenen Werte beziehen sich auf die Flache des Baugrundes
(FBG), die Nutzflache (NF), die AuRenanlageflache (AUF) oder auf die
Brutto-Grundflache. Die Werte sind als Durchschnitts-, Minimal- und
Maximalwerte angegeben.

Werte Quelle
Kosten- Basis Durchschnitts-| Minimal- Maximal-
gruppe wert wert wert
200 | FBG 22,00 € 4,00 € 38,00 €
300 + 400 | NF 1.270,00 €| 1.050,00€| 1.540,00€
500 | AUF 84,00 € 48,00 € 169,00 €
600 | BGF 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Tabelle 17: Literaturangaben zu den Baukosten

68

Diese Werte sind mittels des Anpassungsfaktors auf die zeitlichen,
ortlichen und steuerlichen Gegebenheiten angepasst, wie in Tabelle 18
ersichtlich. Anhand der angepassten Werte wird nun fir jede Kategorie
ein Kostensatz gewahlt, welcher die realen Bedingungen widerspiegelt.

Werte Projekt
Kosten- Basis Durchschnitts-| Minimal- Maximal- | Gewdhlter
gruppe wert wert wert Wert
200 | FBG 25,03 € 4,55 € 43,23 € 30,00 €
300 + 400 | NF 1.444,66 €| 1.194,40€| 1.751,79€| 1.400,00 €
500 | AUF 95,55 € 54,60 € 192,24 € 80,00 €
600 | BGF 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €

Tabelle 18: Anpassung der Werte fir die Baukosten.

Die Kosten fur die Erschlieung des Grundsticks (KG 200) werden
aufgrund der GrundstiicksgroRe mit 30€ je FBG, als Uberdurchschnittlich

% BKI BAUKOSTENINFORMATIONSZENTRUM: BKI Baukosten Gebaude 2014; Statistische Kostenkennwerte Teil 1. S

494f
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eingestuft. Fur die Baukonstruktionen (KG 300) bzw. fir die technischen
Anlagen (KG 400) werden durchschnittliche Kosten erwartet. Durch eine
einfache Gestaltung der Aulenanlage werden die Kosten hierfur
unterdurchschnittlich ausfallen. Da im Projekt keine Mdoblierung der
Immobilie vorgesehen ist, werden in diesem Bereich (KG 600) auch
keine Kosten eingeplant.

Um die absoluten Kosten der Errichtung zu erhalten, missen die Grof3en
der erforderlichen Flachen erhoben werden. In der Tabelle 19 sind die
Flachen des Projekts ersichtlich.

Fléichen
FBG | Flache des Baugrundstiicks 1135,00 m?
NF Nutzflache 465,35 m?
BGF Brutto-Grundfliche 567,50 m?
AUF AuRenanlagenflache 851,25 m?

Tabelle 19: Flachen des Projekts

Durch die Multiplikation der Kennwerte, mit den dazugehorigen Flachen,
ergeben sich die absoluten Kosten der einzelnen Kostengruppen. In der
nachfolgenden Tabelle 20 werden nicht nur die absoluten Kosten fir die
gewahlten Werte angezeigt, sondern auch die Durchschnitts-, Minimal-
und Maximalwerte. Dadurch kann der Gesamtbetrag mit den
angegebenen Werten Uberprift werden.

Kosten- | _. .. | Durchschnitts- Minimal- Maximal-| Gewdhlter
Einheit
gruppe wert wert wert Wert

200 FBG 28.404 € 5.164 € 49.062 € 34.050 €

300 + 400 NF 672.273 € 555.816 € 815.197 € 651.490 €
500 AUF 81.339 € 46.479 € 163.646 € 68.100 €

600 BGF 0€ 0€ 0€ 0€
Zwischensumme 782.016 € 607.460 €| 1.027.905 € 753.640 €

Tabelle 20: Kosten der Kostengruppe 200 bis 600

Durch die gewahlten Werte belauft sich die Zwischensumme auf rund
750.000€ und liegt damit etwas unter dem Durchschnitt.

Die Baunebenkosten (KG 700) wurden bislang noch nicht beriicksichtigt,
da diese nicht, wie die bisherigen Kostenkategorien, als flachenbasierte
Kennzahlen vorliegen. Die Baunebenkosten werden als Prozentangabe,
auf Basis der Herstellungskosten (KG 300+400), angegeben und
nachfolgend n&her erklart.
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Developmentrechnung

6.2.2 Baunebenkosten

Die Kostengruppe 700 sind die Baunebenkosten und beinhaltet folgende
Unterkostengruppen:®®

= 710 Bauherrenaufgaben

= 720 Vorbereitung der Planung

= 730 Architekten- und Ingenieurleistungen
= 740 Gutachten und Beratung

= 750 Kunstlerische Leistungen

= 760 Finanzierungskosten

= 770 Allgemeine Baunebenkosten

= 790 Sonstige Baunebenkosten

Im Allgemeinen stellen die Architekten- und Ingenieurleistungen den
grofdten Anteil dieser Kostengruppe dar. Die Finanzierungskosten
muassen in der Projektierung stets separat betrachtet werden. Die
restlichen Kostengruppen kénnen durch Zuschlagswerte, auf Basis der
Herstellungskosten, fur die Kalkulation ermittelt werden. Die
Baunebenkosten (ohne Finanzierungskosten) kdnnen mit 17% bis 33%
der Herstellungskosten (KG 300+400) veranschlagt werden (Mittelwert
ist 25%).”° Fir das Projekt werden die Baunebenkosten mit 120.000€
veranschlagt.

T Durchschnitts- Minimal-| Maximal-| Gewdhlter
wert wert wert Wert
Zwischensumme 782.016 €| 607.460€ | 1.027.905€| 753.640¢€
700 168.068 € 94.489 € 269.015 € 120.000 €
Aufschlag 25% 17% 33% 18%
Gesamtsumme 950.084 €| 701.949€| 1.296.920€| 873.640¢€
Tabelle 21: Kosten der Kostengruppe 700 und Gesamts ~ umme

6.2.3 Abweichung der Errichtungskosten

In der frihen Projektentwicklungsphase sind viele Kosteneinfliisse nicht
Kostenabweichung
professionellen Kostenplanung wird mit £20% angegeben’. Aus diesem

absehbar. Die

Toleranz

einer

bei einer

o Vgl. KOTTHOFF, A.: Kostengruppen nach DIN 276 (1993). http://www.thiel-architekten.de/pro/pro_a_ko_din-276.htm.
Datum des Zugriffs: 08.08.2015

o Vgl. BKI BAUKOSTENINFORMATIONSZENTRUM: BKI Baukosten Gebaude 2014; Statistische Kostenkennwerte Teil 1.

S. 54

" Vgl. MAUERHOFER, G.: Kosten- und Terminplanung, Teil 2 - Kostenplanung. Skriptum zur Vorlesung Kosten- und

Terminplanung. S. 39
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Grund werden die Errichtungskosten in der Simulation von 80% bis
120% des Ausgangswerts bertcksichtigt.

Abweichung 100% 80% 120%
Errichtungskosten
Brutto 873.640€| 698.912€|1.048.368 €
Errichtungskosten
Netto 728.033 €| 582.427€| 873.640€

Tabelle 22: Mdgliche Abweichungen der Errichtungskos ten

\6.3 Projektkosten \

Die meisten derartigen Projekte werden selten nur durch Eigenmitteln
finanziert. Fliel3t von einer anderen Person oder Organisation (z.B. einer
Bank) Kapital in das Projekt, so sind fur die Zurverfligungstellung des
Kapitals Zinsen zu zahlen. Diese Zinszahlungen stellen die
Finanzierungskosten dar.

6.3.1 Eigen- und Fremdkapital

Fiur die Realisierung des Projekts stehen 120.000€ als Eigenkapital in
liquider Form zur Verfigung. Da sich jedoch das Grundstick bereits im
Eigentum des AGs befindet, kann der Wert des Grundstlicks ebenfalls
als Eigenmittel angesehen werden.

6.3.2 Bauzeitzinsen

Wahrend der Bauzeit kbnnen noch keine Mieteinnahmen eingenommen
werden, dennoch sind fur die Bauzeit bereits Zinsen fir das Kapital zu
zahlen. Diese Zinsen sind als zuséatzliches Kapital erforderlich. Die
Bauzeit wird mit einem Jahr angenommen, dadurch ergeben sich Zinsen
von 14.560€. In der Simulation wird die Bauzeit mit 0,8 bis 1,25 Jahre
angesetzt.

6.3.3 Vermarktung

Fur die Vermarktung der Immobilie, in Form von Inseraten oder durch
einen Makler, kann angenommen werden, dass 2.000€ aufzuwenden
sind. Hierbei wird nur die erstmalige Vermarktung des Projekts
betrachtet, welche die Erstvermietung sichern soll.
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6.3.4 Projektrealisierungskosten

Die Projektrealisierungskosten beinhalten samtliche anfallenden Kosten,
um das Projekt umzusetzen, bis zu dem Zeitpunkt der Fertigstellung der
Immobilie, jedoch ohne die Finanzierungskosten.

Wert des Grundstuicks 56.750€
+ Erwerbsnebenkosten + 3.121€
+ Errichtungskosten Brutto + 873.640€
+ Bauzeitzinsen + 14.560€
+ Vermarktung +  2.000€
= Projektrealisierungskosten Brutto 950.072€
Mehrwertsteuer - 145.940€
= Projektrealisierungskosten Netto 804.132€

Die 20% Mehrwertsteuer durfen nur von den Errichtungskosten und der
Kosten fur die Vermarktung abgezogen werden. Schlussendlich ergibt
sich, dass die Projektrealisierungskosten rund 800.000€ betragen.

Die MwsSt. kann als Vorsteuer geltend gemacht und somit von den
Projektrealisierungskosten abgezogen werden. Dies ist mdglich, da in
spaterer Folge umsatzsteuerpflichtige Umsétze eingenommen werden. "

6.4 Kapitalbedarf

Zusatzlich zu den Projektrealisierungskosten fallen noch die
Finanzierungskosten fur das Kapital an und missen ebenfalls mit
eingerechnet werden. Die Projektrealisierungskosten stellen die
Gesamtkosten (ohne Finanzierungskosten) fur die Realisierung des
Projekts dar. Diese Kosten sind zum Teil bereits geleistet und mussen
daher nicht mehr finanziert werden. Da das Grundstick sich bereits im
Eigentum befindet ergibt sich der Kapitalbedarf folgendermalR3en:

Projektrealisierungskosten netto 804.132€
- Grundstiickspreis - 56.750€
- Erwerbsnebenkosten - 3.121€
= Kapitalbedarf 744.261€

Der Kapitalbedarf muss noch in liquider Form in das Projekt investiert
werden um es vollstandig umsetzen zu kdnnen.

Als Eigenkapital stehen 120.000€ zur Verfligung, das restliche Kapital
muss von einer Bank zur Verfigung gestellt werden. Damit eine Bank
das Projekt finanziert, verlangt sie tUblicherweise, dass mindestens 20%

” Vgl. TPA HORWATH: Das 1x1 der Immobilienbesteuerung, Basis-Know-how fiir erfolgreiche Immobilieninvestitionen.
Prospekt. S. 21
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als Eigenkapital mit eingebracht werden.”® Da sich das Grundstiick
bereits im Eigentum befindet kann dieses ebenso als eingebrachtes
Kapital angesehen werden.™

Liquide Mittel + Grundstiickswert

Eigenkapitalanteil = Kapitalbedarf * 100
Eigenkapitalanteil 120.000 % 56.750 100 = 23,75%
= * =
igenkapitalantei 744261 ,75%

Es zeigt sich, dass die Eigenmittel ausreichen, damit die Bank das
restliche Kapital zur Verfligung stellt. Daflr verlangt die Bank Zinsen, die
mit der Tilgung gemeinsam in Form von jahrlichen gleichbleibenden
Annuitaten zu zahlen sind. Abgesehen vom Zinssatz hangt die Hohe der
Finanzierungskosten  einerseits vom  Fremdkapitalbedarf  [Ko],
andererseits von der Laufzeit [n] ab.”

(1+D)"xi

Annuitat = K, * m

Als Fremdkapital sind 624.261€ erforderlich. Der Fremdkapitalzinssatz [i]
wird in der Simulation von 1,90% bis 2,50% angegeben. In der direkten
Berechnung wird der Zinssatz mit 2,00% angesetzt.”® Als Laufzeit fur das
Darlehen werden 20 Jahre festgelegt.

A itat 624.261€ ( - )20 ‘ 38.178€
= * =
nnuita . ( ‘ )20 .

6.4.1 Ruckzahlung des Kredits (Fremdkapital)

Die Annuitat von 38.178€ werden jahrlich, Uber die Laufzeit hinweg, an
die Bank zuriickgezabhlt.

Rickzahlungsbetrag = 38.178€/Jahr * 20 Jahre = 763.555€

Abzlglich des Fremdkapitalbedarfs ergibt sich ein Zinsbelastung von
139.294¢€.

6.4.2 Projektkosten Netto

Um die Gesamtkosten des Projekts zu erhalten muss zu den bereits
berechneten Projektrealisierungskosten Netto, die Zinsbelastung fiir das
Darlehen hinzugerechnet werden

I (Kurz; Krainer, 2015) Personliches Interview, gefiihrt vom Verfasser. St. Stefan ob Stainz, 15. Mai 2015

™ In der Praxis wird das erforderliche Eigenkapital durch einen Investor zur Verfugung gestellt. Fur die Kapitaliberlassung
steht dem Investor eine Verzinsung zu, die sich deutlich von der Fremdkapitalverzinsung unterscheiden kann.

®vgl. JANEDU UG: Annuitat. http://welt-der-bwl.de/Annuit%C3%A4t. Datum des Zugriffs: 19.07.2015

® Der Zinssatz von 2,00% konnte bei einem Bankgesprach abgeklart und bestéatigt werden. Eine Zinsbindung fir mehrere
Jahre wird tblicherweise von den Banken angeboten.
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Projektrealisierungskosten Netto 804.132€
+ Zinsbelastung +139.294€
= Projektkosten Netto 943.426€

Die Projektkosten Netto stellen nun die Gesamtkosten fir die Umsetzung
des Projekts dar. Etwaige Betriebskosten oder zukiinftige bauliche
Mafnahmen sind nicht enthalten. Zeitlich decken die Projektkosten Netto
alle Kosten bis zum ersten Tag der Nutzung ab.

6.5 Projektgewinn

Da nun sowohl der Wert der Immobilie als auch samtliche Kosten
bekannt sind, kann der Gewinn des Projekts ermittelt werden.

= Marktwert d. Immobilie (gerundet) 1.115.000€
- Projektkosten Netto (gerundet) - 943.400€
= Projektrealisierungsgewinn 205.600€

Wird die Immobilie nach der Fertigstellung, zum Marktwert verkauft, so
betragt der Projektrealisierungsgewinn rund 205.600€.

6.5.1 Renditen

Bei Immobilienprojekten gibt es mehre Renditenbegriffe mit teilweise
nicht eindeutigen Definitionen. Daher ist beim Vergleichen von
Immobilienrenditen darauf zu achten, welche Werte in den Renditen
bertcksichtigt sind und auf welche Zeitspanne sie sich bezieht.

Bei Immobilienprojekten wird Ublicherweise die sogenannte Brutto-
Rendite angefuhrt, da diese meist verhaltnismaRig hoch ist. Allerdings
enthélt die Brutto-Rendite keinerlei laufende Kosten, Steuern oder
Zinszahlungen, wodurch sie nicht geeignet ist, die tatsachliche
Verzinsung anzuzeigen.”’

Die Brutto-Rendite ergibt sich aus folgender Formel™:

) Kaltmiete pro Jahr
Brutto — Rendite = - — * 100
Projektrealisierungskosten

Im DCF-Verfahren wurden die Mieterlose bereits als jahrliche Kaltmieten
berechnet. Diese steigen im Detailzeitraum jedes Jahr. Fir die

” Vgl. DERSTANDARD.AT: Der Lockruf der "Renditefalle". http://derstandard.at/1331207171430/Immobilien-Anleger-Der-
Lockruf-der-Renditefalle. Datum des Zugriffs: 18.06.2015

®In Anlehnung an OEHLER, C.: BRUTTORENDITE UND NETTORENDITE BEI WOHN- UND WOHN- UND

GESCHAFTSIMMOBILIEN. http://www.endor.ch/fileadmin/images/Various/Gallery/Oehler_Brutto_und_Nettorendite.pdf.
Datum des Zugriffs: 19.07.2015
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Berechnung der Brutto-Rendite muss der Mieterlés des ersten Jahres in
Rechnung gestellt werden.

Brutto — Rendite = — ¢, 100 = 4,65%
_ 37414€
enatte = 804.132¢€ oo

Banken nutzen diese Brutto-Rendite, um zu einem sehr frilhen Zeitpunkt
eine Aussage Uber die Wirtschaftlichkeit des Projekts machen zu
kénnen. Ein rentables Wohnbauprojekt sollte eine Brutto-Rendite von
4,00% bis 6,00% aufweisen. Liegt der Wert unter den 4,00%, so werden
im Regelfall die anfallenden Kosten nur unzureichend gedeckt. Wenn der
Wert Uber 6,00% liegt, so wurden die Berechnungsparameter meist zu
optimistisch angenommen’®.

Mit einer Brutto-Rendite von 4,65% liegt das Projekt im wirtschaftlichen
Bereich. Aus der Sicht der Projektentwicklung ist die Netto-Rendite
wesentlich Interessanter, da diese die tatsachlich erzielbare Rendite
darstellt. Die Formel fur die Netto-Rendite lautet®:

Reinertrag pro Jahr

Netto — Rendite = 100
etto enatee Projektkosten :

Der Reinertrag ist ebenfalls bereits durch das DCF-Verfahren bekannt
und kann aus dem ersten Jahr des Detailzeitraums entnommen werden.
Da bei der Netto-Rendite die Projektkosten (und nicht die
Projektrealisierungskosten) verwendet werden, beinhaltet diese Rendite
auch die Fremdkapitalzinsen.

Netto — Rendite = S0.120€ 100 = 3,19%
_ 30.120€ _
etto enatte 3. , 0

An dieser Stelle ist es auch erkennbar, dass die tatsachliche Netto-
Rendite niedriger als die, bei Immobilienprojekten oft angepriesene
Brutto-Rendite liegt.

6.5.2 Eigenkapitalrendite

Die Netto-Rendite steht jener Person zu, die das Eigentumsrecht an der
Immobilie hat. Da in diesem Projekt es dieselbe Person ist die auch das
Eigenkapital einbringt, kdénnen die Einnahmeniberschiisse, als die
Verzinsung des Eigenkapitals betrachtet werden. Diese Verzinsung wird
dann als Eigenkapitalrendite bezeichnet. Diese Rentabilititskennzahl

" (Kurz; Krainer, 2015) Personliches Interview, gefiihrt vom Verfasser. St. Stefan ob Stainz, 15. Mai 2015

©n Anlehnung an OEHLER, C.: BRUTTORENDITE UND NETTORENDITE BEI WOHN- UND WOHN- UND
GESCHAFTSIMMOBILIEN. http://www.endor.ch/fileadmin/images/Various/Gallery/Oehler_Brutto_und_Nettorendite.pdf.
Datum des Zugriffs: 19.07.2015
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zeigt an wie gut sich das eingesetzte Eigenkapital verzinst. Die Formel
fiir die Eigenkapitalrendite lautet™:

Reinertrag — Zinszahlung fiir das FK
* 100

Eigenkapitalrendite =
igenkapitalrendite Eigenkapital

Wobei sich die Zinszahlung folgendermalien ergibt:
Zinszahlung = Fremdkapital x Zinssatz = 624.261 x 0,02 = 12.485€

Als Eigenkapital wird hierbei die Summe aus liquiden Mitteln und dem
Wert des bereits gekauften Grundstiicks verstanden.

E'genkap'tah endite = - . 100 = 8%
: ! ' 176.750 ’ 0

Anfallende Steuern sind jedoch keine in der Eigenkapitalrendite
enthalten. Die Eigenkapitalrendite nach Steuer hangt von der
personlichen Steuersituation des Eigentiimers ab.

6.5.3 Leverage — Effekt

Der Leverage-Effekt stellt einen Hebel zur Erhéhung der
Eigenkapitalrendite dar. Dabei wird der Anteil an Fremdkapital erhont,
wodurch das Eigenkapital im Nenner der Berechnung reduziert wird und
sich ein groReres Ergebnis ergibt.®?

Die Wirkungsweise dieses Effekts soll am folgenden Beispiel in einfacher
Weise demonstriert werden: Eine Wohnung mit einem Kaufpreis von
100.000€ erwirtschaftet jahrlich 8.000€ an Mieteinnahmen. Wenn sich
die Finanzierung zu je 50% aus Eigenkapital und Fremdkapital mit einem
Zinssatz von 5,00% zusammensetzt, ergibt sich folgende
Eigenkapitalrendite:

Eigenkapitalrendite = ooooc — 2900€ 100 = 119
= * =
Lgen apitailrenaite 50000€ 0

Dabei sind die 2.500€ die zu zahlende Zinsbelastung. Wenn nur 20.000€
als Eigenkapital eingebracht werden ergibt sich folgende
Eigenkapitalrendite:

Eigenkapitalrendite = ooo0e— +000€ 100 = 20
= * =
tgenkapitalrendite 20.000€ 0

Somit zeigt sich, dass trotz der erhdhten Zinsbelastung (da auch mehr
Fremdkapital eingebracht werden muss) sich die Eigenkapitalrendite
aufgrund des kleineren Nenners erhoht. Dieser Effekt kann nur dann

¥ JANEDU UG: Eigenkapitalrentabilitat. http://www.welt-der-bwl.de/Eigenkapitalrentabilit%C3%A4t. Datum des Zugriffs:
19.07.2015; Der Gewinn stellt den Reinertrag abzuglich der Zinsbelastung fur das Fremdkapital dar

o Vgl. BREUER, C.: Leverage-Effekt. http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/leverage-effekt.html. Datum des Zugriffs:
05.08.2015
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angewandt werden, wenn der Fremdkapitalzinssatz geringer als die
Gesamtprojektrendite ist. Das nachfolgende Diagramm zeigt fur das
Beispiel wie sich die Eigenkapitalrendite entwickelt, wenn das
Eigenkapital reduziert wird.

Eigenkapitalrendite

70,00%
60,00% -

50,00% -

e
=
H
E40,00%v
=
=
a
&
2 30,00%
[
20
i
20,00%
10,00%
0,00% L L L L L L L L
W  w W  w wow W e W W W W W w w w W w w W
o 9 o 9 S 9 9 9 9o 9o 9 9o 9 9 o o o 9 o o
s 9 s 9 s & & & © & © ¢© &g ¢ s 9 s 9 e 92
g 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 & & & & 8 & =8
s 0w o w S w oS w o o S w o w S w s =
g o & ® ® N~ N © ® w W ¥ I o o~ & - E1

Verwendetes Eigenkapital

——Eigenkapitalrendite

Abbildung 8: Entwicklung der Eigenkapitalrendite aufg rund des Leverage
Effekts

Dieser Effekt weist auch Nachteile, Grenzen und Risiken auf, denn je
hoher der Fremdkapitalanteil ausfallt, desto hoéher wird auch die
Zinsbelastung, wodurch der Gewinn, den der Eigentimer erhalt,
reduziert wird. Der Anteil des Eigenkapitals kann auch nicht auf 0%
reduziert werden. Banken verlangen Ublicherweise, dass mindestens
20% Eigenkapital eingebracht werden muss. Je starker diese
Hebelwirkung genutzt wird, desto starker wirken sich eintretende
Wagnisse, beispielsweise Wohnungsleerstande, auf die
Eigenkapitalrendite aus.®

® vgl. MITTERMEIER, A.: Leverage-Effekt: Bedeutung in Unternehmen und beim Aktienkauf.
http://www.gevestor.de/details/leverage-effekt-bedeutung-in-unternehmen-und-beim-aktienkauf-643169.html. Datum
des Zugriffs: 18.06.2015
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Auswertung des Gewinns und der Renditen

7 Auswertung des Gewinns und der Renditen

In diesem Kapitel folgt die Auswertung der Simulation Uber die
Developmentrechnung. Hierbei werden die Projektkosten sowie der
Gewinn bzw. die Renditen naher betrachtet.

7.1 Projektkosten

Die Kalkulation ergab, dass sich die Projektkosten Netto auf rund
943.000€ belaufen. Darin sind samtliche Kosten, inklusive der
Finanzierung, enthalten.

Die Simulation ergab, dass in 90% der Falle, die Kosten zwischen
800.000 und 1,13 Mio. € liegen. Da dieser Bereich auf3erst ausgewogen
ist, zeigt sich kaum ein signifikanter Spitzenwert. Die Kosten von
943.000€ werden in 45,50% der Féalle nicht Gberschritten.

Projektkosten
[90,0%|

5.0%

3,0 7932

1,128 100,0%
2,7 90,0%
2,4 80,0%

2,1 70,0%

-
=3

60,0%

50,0%

-
3]

=
]

40,0%

Werte x 102-6

0,9 30,0%

0,6 20,0%
03 10,0%

0,0 0,0%
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n
~
1

0,825
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0,875
0,925
0,950
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1,200
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— ktkoste . o
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Abbildung 9: Wahrscheinlichkeitsdichte der Projektko sten Netto

Die Projektkosten liegen im Mittelfeld und sind mit grol3er
Wahrscheinlichkeit somit auch einhaltbar.

Die nachfolgende Tabelle zeigt mit welcher Wahrscheinlichkeit kein Wert
eingehalten wird:

29-Aug-2015

Ty

56

bauwirtschaft

projektmanagement

+

institut fur baubetrieb

projektentwicklung



Auswertung des Gewinns und der Renditen

Wahrscheinlichkeitsschwelle | Projektkosten Netto in €

1% 772.041,56

5% 793.248,79
10% 811.985,61
15% 830.331,40
20% 849.143,81
25% 867.966,91
30% 885.878,74
35% 904.545,36
40% 923.237,75
45% 941.669,66
50% 960.325,65
55% 979.531,64
60% 997.864,48
65% 1.015.676,64
70% 1.034.898,68
75% 1.052.674,71
80% 1.071.454,22
85% 1.090.409,84
90% 1.108.403,74
95% 1.128.832,86
99% 1.156.203,98

Tabelle 23: Wahrscheinlichkeitsschwellen der Projekt kosten

Die Analyse Uber die Einflussfaktoren zeigt, dass die Errichtungskosten
den mit Abstand grof3ten Einfluss haben.

Projektkosten
Eingaben nach Auswirkung auf Ausgabe 45,5% Perzentil

Basiswert = 943.492,96

Errichtungskosten 791.450,22 1.124.561,60

FK Zinssatz 920.101,65
Bauzeit 938.874,79 I 947.630,71

Ty
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Abbildung 10: Einflussfaktoren auf die Projektkosten Netto

Aufgrund der Finanzierungskosten hat auch der durchschnittliche
Fremdkapitalzinssatz einen Einfluss auf die Projektkosten. Da die Dauer
des Darlehns nicht variabel sondern fixiert mit 20 Jahren in der

institut fur baubetrieb
projektentwicklung

29-Aug-2015 57



Auswertung des Gewinns und der Renditen

Simulation angegeben wurde hat sie keinen Einfluss auf die
Projektkosten. Allerdings sollte auch die Laufzeit des Darlehens gut
Uberlegt sein. Die Bauzeit und die damit anfallenden Bauzeitzinsen
haben eine eher untergeordnete Rolle.

7.1.1 Fremdkapitalbedarf

Da nur 120.000€ und das Grundsttick als Kapital zur Verfliigung stehen,
missen die restlichen Kosten tber Fremdmittel finanziert werden. Der
Fremdkapitalbedarf ergibt sich in der Berechnung in der Hoéhe von rund
624.000€. Dies entspricht fast dem Mittelwert in der Simulation. Das
Simulationsergebnis ist ahnlich schwach ausgepragt wie jene der
Projektkosten. Die 5%-Fragile liegt bei 492.000€ bzw. bei 760.000€.

Fremdkapitalbedarf

5,0% 90,0% 5,0%
T 49,2 760,277 100,0%

- 90,0%
- 80,0%
- 70,0%
- 60,0%

49,40% 50,006

Werte x 107-6
-
[))
o

40,0%

=
N
o

30,0%

0,80 -
20,0%

040 - 10,0%

0,00 " " 0,0%
o el o wn o el o wn (=) n o n (=) n o
wn ~ o o wn ~N (=} o n ~N o o~ n ~ [=]
< < wn wn n wn O (=) (%) O ~ ~ ~ ~ ]
—— Fremdkapitalbedarf Werte in Tausenden

Abbildung 11: Fremdkapitalbedarf

Der Fremdkapitalbedarf hat diese auch dieselben Einflussfaktoren wie
die Projektkosten, da sich diese aus den Projektkosten ergeben.

7.2 Projektrealisierungsgewinn

Das Ergebnis von 205.000€ als Projektrealisierungsgewinn wird in der
Simulation in 44% der Féalle Uberschritten. In 20,20% der Falle wird kein
Gewinn sondern ein Verlust eingefahren. 90% aller Werte liegen
zwischen -141.000€ und +587.000€, wobei der Modalwert bei rund
93.000¢€ liegt. Der Gewinn von 205.000€ ist zwar noch in einem Bereich,
mit einer verhaltnismafig hohen Wahrscheinlichkeit, jedoch nimmt diese
Uberproportional ab je weiter sich dieser vom Modalwert entfernt.
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Auswertung des Gewinns und der Renditen

Projektrealisierungsgewinn
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Abbildung 12: Wahrscheinlichkeitsverteilung des Proj

ektrealisierungsgewinns

Wabhrscheinlichkeitsschwelle | Projektrealisierungsgewinn
1% -243.900,00
5% -140.700,00

10% -80.900,00
15% -37.100,00
20% -1.300,00
25% 31.600,00
30% 61.300,00
35% 90.500,00
40% 118.000,00
45% 145.400,00
50% 171.600,00
55% 199.500,00
60% 229.000,00
65% 259.300,00
70% 290.700,00
75% 327.300,00
80% 369.200,00
85% 419.300,00
90% 484.000,00
95% 586.700,00
99% 801.900,00

Tabelle 24: Wahrscheinlichkeitsschwellen des Projekt

realisierungsgewinns

Da sich der Projektrealisierungsgewinn einerseits aus dem Wert der

Immobilie und andererseits aus den

Kosten fir das

Projekt
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Auswertung des Gewinns und der Renditen

zusammensetzt, bestimmen auch deren Einflussparameter den

Projektrealisierungsgewinn.

Projektrealisierungsgewinn
Eingaben nach Auswirkung auf Ausgabe 56% Perzentil

Basiswert = 204.900,00 398.600,00

Mietzinsanpassung

Risikozuschlag gréBere Prognoseunscharfe

119.500,00 296.900,00

FK Zinssatz 132.100,00 292.300,00

[=3

(=] (=3
wn (=3 n
i ~N o~

Projektlaufzeit

Netto-Mietsatz

Sanierungs- u. Modernisierungsrisiko

Mietentwicklungsrisiko

172
o Q (=3

(=3
wn
o™

5
10
300
400

. L. . Tausende
Projektrealisierungsgewinn
Werte in Tausenden

Abbildung 13: Einflussfaktoren auf den Projektrealisi erungsgewinn

Die Analyse der Einflussfaktoren zeigt, dass selbst bei der
nachteilhaftesten Entwicklung eines Parameters ein Gewinn erzielt
werden kann.

Der entscheidendste Einflussfaktor auf den Projektrealisierungsgewinns
sind die Errichtungskosten.

Faktor Von Bis

Mietzinsanpassung 41.800 € -79,61% | 398.600 € 94,44%
Errichtungskosten 26.500 € -87,07% | 361.600 € 76,39%
Standortrisiko 86.000 € -58,05% | 338.800 € 65,27%
Beta-Faktor 104.800 € -48,88% | 318.100 € 55,17%
Risikozuschlag groRere

Prognoseunscharfe 119.500 € -41,71% | 296.900 € 44,83%
FK Zinssatz 132.100 € -35,56% | 292.300 € 42,59%
Projektlaufzeit 125.300 € -38,88% | 274.900 € 34,10%
Netto-Mietsatz 147.700 € -27,95% | 271.400 € 32,39%
Sanierungs- u.

Modernisierungsrisiko 164.000 € -20,00% | 244.700 € 19,37%
Mietentwicklungsrisiko | 172.400 € -15,90% | 242.600 € 18,34%

Tabelle 25: Prozentuelle Maximalabweichung des Gewin  ns
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Auswertung des Gewinns und der Renditen

7.3 Renditen

In der Simulation werden sowohl die Brutto- und Netto- als auch die
Eigenkapital-Rendite betrachtet. Hierbei soll gezeigt werden mit welcher
Wahrscheinlichkeit die errechneten Renditen erreicht werden.

7.3.1 Brutto - Rendite

Die Brutto-Rendite liegt, laut Kalkulation, bei 4,65%. In 51,20% der Falle
wird dieser Wert in der Simulation Uberschritten. 90% aller Werte lagen
zwischen 3,97% und 5,64%. Aufgrund des geringen Spielraums kann die
Brutto — Rendite als verhaltnismafig stabil eingestuft werden.

Bruttorendite
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Abbildung 14: Wahrscheinlichkeitsverteilung der Bru tto-Rendite

7.3.2 Netto-Rendite

Bei der Netto-Rendite zeigt sich ein ahnliches Bild wie bereits bei der
Brutto - Rendite. In 44,70% der Falle wird die berechnete Netto-Rendite
von 3,19% 0Uberschritten. Sie liegt somit im Mittelfeld der
Wahrscheinlichkeit.
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Auswertung des Gewinns und der Renditen

Nettorendite
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Abbildung 15: Wahrscheinlichkeitsverteilung der Net to-Rendite

7.3.3 Eigenkapital-Rendite vor Steuer

Die Eigenkapital-Rendite zeigt im Vergleich zur Brutto- und Netto-

Rendite eine andere Verteilungsfunktion.

Eigenkapitalrendite vor Steuer
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Abbildung 16: Wahrscheinlichkeitsverteilung der Eige

nkapital-Rendite

Es zeigt sich, dass 90% aller Werte zwischen 6,84% und 11,37% liegen.

Dabei wird die errechnete Rendite von
Uberschritten. Auch der Modalwert liegt
Berechnungswert.

9,98% nur in 30,40%
mit 9,37% unter dem
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Eigenkapitalrendite vor Steuer
Eingaben nach Auswirkung auf Ausgabe 69,6% Perzentil

Errichtungskosten

Netto-Mietsatz

FK Zinssatz 9,0192 10,785

Mietausfallwagnis 9,7885

10,035

Bauzeit 9,9250

Mietzinsanpassung ggml 10,034
2 o
o

8,0
8
9,0
9

10,5

11,0

11,5

Eigenkapitalrendite vor Steuer

Abbildung 17: Einflussfaktoren auf die Eigenkapital-R endite

Die Analyse der Einflussfaktoren auf die Eigenkapital-Rendite zeigt, dass
die Errichtungskosten den gréf3ten Einfluss auf die Rendite hat. Alleine
durch die Abweichung der Errichtungskosten kann die Rendite auf
8,07% absinken bzw. auf 11,28% ansteigen.

Der Netto-Mietsatz hat auf die Eigenkapital-Rendite auch einen grof3en
Einfluss, da dieser mal3gebend fiir den jahrlichen Ertrag ist.

Je hoher der Zinssatz fur das ausgeborgte Fremdkapital ist, umso mehr
muss an Zinsen gezahlt werden. Diese Mehrkosten fuhren zu einer
Reduktion der Eigenkapitalrendite.

Da die Eigenkapital-Rendite Uber dem Durchschnitt der kumulierten
Wahrscheinlichkeit liegt, stellt das Erreichen dieser Rendite in der
Realisierung auch eine groRRere Herausforderung dar. Die kalkulierten
Kosten und Gewinne stimmen gut mit den Ergebnissen der Simulation
Uberein. Weiters zeigt die Simulation, dass die Errichtungskosten einen
deutlichen Einfluss auf den wirtschaftlichen Erfolg des Projekts haben.
Daher missen diese auch in allen weiterfihrenden Projektphasen
geplant, erhoben und eingehalten werden.
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8 Vollstandiger Finanzplan

In vielen wirtschaftlichen Bereichen wird heutzutage der Vollstéandige
Finanzplan (kurz VoFi) fur die Beurteilung von Anlageinvestments als
auch fur die Cash-Flow-Analyse von Projekten und Unternehmen
verwendet. Dabei werden alle Ein- und Auszahlungen periodengerecht
aufgeschlisselt. Der VoFi kann dabei je nach Anwendungsbereich
unterschiedlich gegliedert und in mehre Bereiche unterteilt sein.®*

Mittels dem VoFi wird im Rahmen dieser Arbeit der Cash-Flow analysiert
und Licken in der Finanzierung aufzeigt. Dabei werden im VoFi die
ersten 30 Jahre nach der Errichtung der Immobilie betrachtet.

8.1 Ertrage der Immobilie

Da die Berechnung des jahrlichen Reinertrags dieselben Parameter wie
die Detailbetrachtung im DCF-Verfahren enthalt, fihrt diese auch zu
denselben Ergebnissen. Zur besseren Ubersicht werden in den
nachfolgenden Tabellen nur die ersten drei Jahre sowie das letzte Jahr
des VoFi betrachtet. Die ungekirzte Tabelle ist im Anhang A.1.8
ersichtlich.

In der Tabelle 26 werden von den potenziellen Rohertragen, der
kalkulierte Mietausfall abgezogen, um die effektiven Rohertrage zu
erhalten. Um den Reinertrag zu erhalten missen noch die jahrlichen
Bewirtschaftungskosten abgezogen werden. Die Bewirtschaftungskosten
setzen sich aus den Instandhaltungs-, Verwaltungs- und den nicht-
umlegbaren Betriebskosten zusammen. Eine ausfiihrliche Beschreibung
diese Kosten ist im Kapitel 4.5 enthalten.

Jahr Basis 0 1 2 30
Potenzielle

Rohertrage 37.414 38.237 39.078 71.872
Mietausfallwagnis 3% 1.122 1.147 1.172 2.156
Effektive

Rohertrage 36.292 37.090 37.906 69.716
Bewirtschaftungs-

kosten 6.172 6.308 6.446 19.097
Reinertrag 30.120 30.783 31.460 50.619

Tabelle 26: Reinertrag im VoFi

o Vgl. PFNUR, A.: Modernes Immobilienmanagement. S. 99

Vollstandiger Finanzplan

Im VoFi ist das Jahr Null
das erste Jahr der
Bewirtschaftung. Samtliche
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Die Bewirtschaftungskosten machen somit im ersten Jahr ca. 16% des
potenziellen Rohertrags aus. Dieser Anteil wird voraussichtlich im Laufe
der Zeit weiter anwachsen.

Das Kalkulieren der Steuerlast ist erforderlich um den Cash-Flow
abbilden zu koénnen. Um das steuerliche Ergebnis zu erhalten (auf
dessen Basis die Steuerschuld berechnet wird), muss vom Reinertrag
die Zinszahlungen fir das Darlehen und die Abschreibung der Immobilie
abgezogen werden.

8.2 Finanzierungskosten

Wie bereits ermittelt, muss wahrend der Laufzeit des Darlehens, jahrlich
eine Annuitdt in der Hohe von 38.178€ an die Bank bzw. das
Kreditinstitut gezahlt werden. Hierbei sind darin sowohl Zinsen als auch
ein Teil der Tilgung enthalten. Da die jahrliche Annuitat gleichbleibend
ist, verandert sich der Anteil der Zinsen und der Tilgung.

Wie in Tabelle 27 ersichtlich, wird die Annuitdt in den Zins- und
Tilgungsanteil aufgeteilt, da diese Teile unterschiedlich behandelt
werden. Vom Reinertrag wird die Zinszahlung abgezogen, da die
Zinszahlung als notwendige Betriebsausgabe angesehen wird. Somit
reduzieren die Zinsen das steuerliche Ergebnis des Projekts. Dies gilt
allerdings nicht fur die Tilgung. Es ergibt sich im ersten Jahr nach Abzug
der Zinsen vom Reinertrag eine Nettomiete nach Zins, in der Hohe von
17.635€.

Jahr Basis 0 1 2 30
Reinertrag 30.120 30.783 31.460 50.619
Annuitat 38.178 38.178 38.178 0
Restschuld 624.261| 598.568| 572.362| 545.631 0
Tilgung 25.693 26.206 26.730 0
Zinsen 12.485 11.971 11.447 0
Nettomiete

nach Zins 17.635 18.811 20.013 50.619

Tabelle 27: Nettomiete nach Zins im VoFi

8.2.1 Aufteilung in Zinsen und Tilgung

Um die Hohe der Zinsen und der Tilgung zu erhalten, missen diese fur
jedes Jahr ermittelt werden. Ausgehend von der Restschuld zu Beginn
der Laufzeit kdnnen die Zinsen ermittelt werden:

Zinseny = Restschuld * Zinssatz = 624.261€ * 0,02 = 12.485€
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Der Restbetrag der Annuitat stellt somit die Tilgung des Darlehens dar:
Tilgung = Annuitat — Zinsen = 38.178€ — 12.485€ = 25.693€

Da sich dadurch die Restschuld am Darlehen reduziert hat verringert
sich im nachsten Jahr die enthaltende Zinszahlung:

Zinsen,; = Restschuld, * Zinssatz = 598.568€ x 0,02 = 11.971€

Die gleichbleibende Annuitéat fuhrt dazu, dass jahrlich ein gro3erer Anteil
der Tilgung enthalten ist. Das nachfolgende Diagramm zeigt die
Entwicklung der Zinsen und der Teilung tber die Darlehnslaufzeit.

Annuitat, Tilgung & Zinsen

40.000
/
35.000

30.000 ———

25.000

20.000

15.000
T——
10.000

5.000 ] B e =
. \

Euro

0
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Jahr
——Tilgung Zinsen Annuitat

Abbildung 18: Tilgung und Zinsen bei gleichbleibend er Annuitat

8.3 Absetzung fur Abnutzung

Alle gewerblich genutzten Anlagegiter, so auch die Immobilie des
Projekts, sind aufgrund der Nutzung einem Wertverlust unterworfen.
Dieser Wertverlust fordert zwar nicht unmittelbar liquide Finanzmittel
dennoch kann er die Steuerschuld reduzieren, indem er bei der
Berechnung des steuerlichen Ergebnisses abgezogen wird. Diese
»Absetzung fir Abnutzung“ (kurz AfA) wird als Prozentsatz der
Herstellungs- oder Anschaffungskosten angegeben. Die Hohe des
Prozentsatzes (=Abschreibungssatz) hangt von der gesetzlich
geregelten Nutzungsdauer des Anlageguts ab. Da die Projektimmobilie
ausschlieZlich fur den privaten Wohngebrauch genutzt wird und keine
Eigennutzung vorgesehen ist, ergibt sich ein Abschreibungssatz von
1,50%, das entspricht einer Nutzungsdauer von rund 67 Jahren.®

o Vgl. GRUBER, S.: Immobiliensteuerrecht. Skriptum. S. 32
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AfA = Abschreibungssatz * Errichtungskosten, s,
AfA = 0,015 % 728.033€ = 10.921€

In Tabelle 28 wird die AfA von der Nettomiete nach Zins abgezogen, um
das steuerrelevante Ergebnis zu erhalten. Da die AfA auf den
Errichtungskosten basiert, wachsen diese im Laufe der Zeit nicht an.

Jahr Basis 0 1 2 30
Nettomiete

nach Zins 17.635 18.811 20.013 50.619
Abschreibungs-

satz 1,50%

AfA (linear) 10.921 10.921 10.921 10.921

Steuerliches
Ergebnis 6.714 7.891 9.092 39.699

Tabelle 28: Steuerliche Ergebnis im VoFi

Der Abschreibungssatz kann bei Gebauden mit entsprechender
Abnutzung durchaus hoher liegen. Bei Gebauden, bei denen eine stark
verkurzte Nutzungsdauer zu erwarten ist, bietet sich die Durchfuhrung
eines Gutachtens an, um einen hoéheren Abschreibungssatz geltend zu
machen. Dadurch reduziert sich das steuerliche Ergebnis, auf dessen
Basis die zu leistende Steuer berechnet wird.*®

8.4 Kdrperschaftssteuer \

Das Projekt sieht vor, flr die Errichtung und Bewirtschaftung der
Immobilie, eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) zu
grinden. Bei dieser Gesellschaftsform ist, wie auch bei anderen
juristischen Personen (Aktiengesellschaften, Vereine,
Genossenschaften) die Korperschaftssteuer KSt, auf Basis des
steuerpflichtigen Einkommens, abzuflihren. Die KSt betragt 25% und ist
unabhéangig von dessen Hohe. Im Vergleich zur Einkommenssteuer stellt
die KSt somit einen linearen Steuertarif dar.

& Vgl. STINGL, W.: Anforderungen an Afa-Gutachten.
http://www.ovi.at/de/verband/news/2010/20100929_Afa_Gutachten.php. Datum des Zugriffs: 27.07.2015
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Vollstandiger Finanzplan

Jahr Basis 0 1 2 30
Steuerliches

Ergebnis 6.714 7.891 9.092 39.699
Korperschafts-

steuer KSt 25% 1.679 1.973 2.273 9.925

Tabelle 29: Korperschaftssteuer

Ohne die Grindung einer GmbH wirden die Einkinfte der
Einkommenssteuer des Projektentwicklers unterliegen. Hierbei ist genau
zu prufen welche sonstigen Einklnfte der Einkommenssteuer
unterliegen.

8.4.1 Einkommenssteuer

Da die Einkommenssteuer in Osterreich in drei Progressionsstufen
eingeteilt ist, wird je nach Hohe der jahrlichen Gesamteinkinfte, ein
unterschiedlicher Steuersatz angewandt. Die nachfolgende Tabelle zeigt
die unterschiedlichen Steuersatzbereiche.

Einkommen in Einkommensteuer in Euro Durchschnitts- Grenz-

Euro (vor Absetzbetragen) steuersatz &’ steuersatz ®

bis 11.000 und 0 0 Prozent

darunter

11.000 bis (Einkommen — 11.000) * 5.110 - 36,5 Prozent

25.000 14.000

25.000 5.110 20,44 Prozent 43,2143
Prozent

25.000 bis 5.110 + (Einkommen — 25.000) * 15.125 , 43,2143

60.000 ’ 35.000 Prozent

60.000 20.235 33,725 Prozent 43,2143
Prozent

Uber 60.000 20.235 + (Einkommen - 60.000) x 0,5 - 50 Prozent

Tabelle 30: Unterteilung der Einkommenssteuersatze i n Osterreich %

Fur die jahrlichen Einktnfte bis zu 11.000€ sind aus diesem Grund keine
Einkommenssteuern zu zahlen. Einklnfte die zwischen 11.000€ und
25.000€ liegen werden mit 36,5% besteuert. Liegen die Einkunfte Gber
25.000€ aber noch unter 60.000€ werden diese mit 43,2143% besteuert.
Jegliche Einkiinfte die Uber den 60.000€ liegen werden mit 50%
besteuert.

5 Der Durchschnittssteuersatz gibt an, wie hoch die Tarifsteuer bezogen auf die Bemessungsgrundlage (Einkommen) ist.

% Der Grenzsteuersatz gibt an, wie hoch die Steuerbelastung einer zusatzlichen Einkommenseinheit ist. So wird ab einem
Einkommen von 60.000 Euro jeder zusétzliche Euro mit 50 Prozent besteuert.

% BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN: Steuertarif und Steuerabsetzbetrage .

https://www.bmf.gv.at/steuern/selbststaendige-unternehmer/einkommensteuer/est-steuertarif.html. Datum des Zugriffs:
07.07.2015
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Nach dem die Hohe der Steuer ermittelt wurde kann im néachsten Schritt
der Cash-Flow ermittelt werden.

8.5 Cash-Flow auf Objektebene

Durch Abzug der KSt, von der Nettomiete nach Zins, ergibt sich der
Cash-Flow nach Steuer. Es zeigt sich, dass sich bereits im ersten Jahr
ein positiver Cash-Flow ergibt.

Von diesem Cash-Flow muss noch der Tilgungsanteil des Darlehens
abgezogen werden. Da allerdings die Tilgungsraten den vorhandenen
Cash-Flow ubersteigen, muss wahrend der Zeit der Tilgung, Kapital von
aul3en in das Projekt zugefuhrt werden, um die Raten zu begleichen
(siehe Tabelle 31). Der Cash-Flow nach Tilgung ist somit in den ersten
Jahren negativ.

Jahr Basis 0 1 2 30
Nettomiete

nach Zins 17.635 18.811 20.013 50.619
Korperschafts-

steuer KSt 25% 1.679 1.973 2.273 9.925
Cash-Flow

nach Steuer 15.956 16.839 17.740 40.695
Tilgung 25.693 26.206 26.730 0
Cash-Flow

nach Tilgung -9.736 -9.368 -8.991 40.695

Tabelle 31: Cash-Flow auf Objektebene

Bei Neubauprojekte fiir die Wohnraumschaffung, kann in vielen Féallen
nicht die Tilgung aus dem operativen Cash-Flow heraus bedient werden.
Allerdings gibt es mehre Mdglichkeiten diesen negativen Cash-Flow
nach Tilgung zu beeinflussen. Beispielsweise kann bei einer
gewerblichen Nutzung der Immobilie oder bei einem Renovierungs- statt
einem Neubauprojekt ein deutlich hoherer Abschreibungszinssatz
angewandt werden. Dies fuhrt dazu, dass das steuerliche Ergebnis
schrumpft (womoglich sogar negativ wird) und somit weniger Steuern zu
zahlen sind. Dabei bleibt bei gleichen Einnahmen mehr Kapital tbrig um
die Tilgung zu zahlen. Alternativ fhrt ein niedrigerer Zinssatz bzw. eine
Verlangerung der Darlehnslaufzeit zu einer Reduktion der Tilgungsrate.

Bei derartigen Projekten wird in der Praxis nicht die Vermietung sondern
der Verkauf der Wohnungen fokussiert. Dadurch ergibt sich im Vergleich
nur ein sehr kurzer Finanzierungszeitraum, wodurch auch die
Finanzierungskosten deutlich sinken.
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8.6 Cash-Flow auf Anlegerebene

Der Cash-Flow auf Objektebene beschreibt die Geldflisse im Rahmen
der GmbH. Da das Projekt darauf abzielt einen Gewinn fiir den
Eigentimer zu generieren, muss auch der personliche Cash-Flow fir
den Eigentimer betrachtet werden. Allgemein wird dies hierbei als
.Cash-Flow auf Anlegerebene* bezeichnet. Als Anleger werden alle
Personen bezeichnet, die eine Kapitaleinlage in die GmbH leisten.

Ausgehend von dem Cash-Flow nach Tilgung, kénnen positive Cash-
Flows an den Eigentimer ausgeschittet werden. Allerdings mussen
negative Werte durch erneute Einlagen gedeckt werden. Daher missen
die negativen Cash-Flows, die durch die Tilgungsrate entstehen, gedeckt
werden.

Jahr Basis 0 1 2 30
Ausschiittung 40.695
Kapitalertrags-

steuer KESt 25% 0 0 0 10.174

Anleger Rendite
Ausschiittung -2,94% -2,82% -2,71% 9,20%

Anleger
Cash-Flow 30.521

PAnlegerrendite
Ausschiittung 2,26%

Tabelle 32: Cash-Flow auf Anlegerebene

Die Gewinnausschiittungen der GmbH unterliegen der
Kapitalertragssteuer KESt, da die GmbH eine Kapitalgesellschaft
darstellt. Der Steuersatz betragt 25% des Ausschittungsbetrags. Eine
Einzahlung der Anleger verursacht allerdings keine Steuerschuld.
Umgekehrt kann eine positive Ausschittung auch von der KESt befreit
sein, wenn diese steuerlich als Einlagenriickzahlung betrachtet wird. In
der Kalkulation wird davon ausgegangen, dass die ersten positiven
Ausschittungen die Rickzahlung der Einlagen darstellen. Daher fallt die
KESt erst an sobald die Einlagen vollstandig zuriickgezahlt sind.*

Wahrend der Darlehnslaufzeit summieren sich die negativen Cash-Flows
auf rund 155.000€, die zusatzlich vom Eigentimer zur Verfigung gestellt
werden muissen. Das Gesamtkapital, welches vom Eigentimer zur
Verfiigung gestellt wird, stellt die Basis fir die Ausschittungsrendite dar.
In den Dbetrachteten 30 Jahren betragt die durchschnittliche

0 Vgl. MOORE, S.: Steuerfreie Ausschiittungen aus der GmbH?. http://www.msct.at/news/news4_3.html. Datum des
Zugriffs: 27.06.2015
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Ausschittungsrendite 2,26%. Die negativen Renditen wahrend der
Darlehnslaufzeit werden durch die deutlich positiven Renditen in den
Folgejahren kompensiert. Bei gleichbleibenden Bedingungen wachst
auch nach dem betrachteten Zeitraum von 30 Jahren die
Ausschittungsrendite weiter an. Daher ist eine mdglichst lange Laufzeit
des Projekts aus wirtschaftlicher Sicht flir den Anleger von Vorteil.

In dem nachfolgendem Diagramm wird die Entwicklung der jahrlichen
Ausschittungsrenditen dargestellt. Es zeigt sich, dass nach Ablauf des
Darlehens die Rendite sprunghaft einen positiven zweistelligen Wert
erreicht.

Im 29. Jahr knickt die Rendite ein und rutscht unter die 10%. Da bis zu
diesem Zeitpunkt lediglich die Einlagen zuriickgezahlt wurden handelt es
sich ab sofort um steuerrelevante Gewinnausschittungen. Daher
missen ab diesem Jahr auch 25% des Ausschuttungsbetrags als KESt
an das Finanzamt abgeflhrt werden.

Anleger Rendite Ausschiittung

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%

Rendite

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

= J3hrliche Ausschiittungsrendite Jahr

Abbildung 19: Jahrliche Ausschittungsrendite

Die Betrachtung der Ausschittungsrendite ist nur bedingt fir eine
ausreichende Beurteilung geeignet. Einerseits werden alle Renditen auf
eine konstante Basis berechnet, andererseits geht der Restwert der
Immobilie nicht in die Betrachtung ein. Der interne Zinsful3 eignet sich
daher deutlich besser fur die Beurteilung der Investition.

8.7 Interne Zinsfuld

Bei der Methode des internen ZinsfuBes werden samtliche
Zahlungseingange und Zahlungsausgange zeitlich betrachtet und jener
Zinssatz ermittelt bei dem die Summe der Kapitalwerte null ergibt. Somit
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stellt diese Methode die Nullwert-Funktion der Kapitalwertfunktion dar.**
Der interne Zinsful? wird im VoFi sowohl auf Objektebene als auch auf
Anlegerebene betrachtet. Auf Objektebene werden hierfir samtliche
Zahlungen im Rahmen der GmbH betrachtet. Im Gegensatz dazu
werden bei der Anlegerebene nur die Einzahlungen in die GmbH und
Auszahlung aus der GmbH des Eigentimers betrachtet. Steuern sind
hierbei bereits abgezogen.

Datum 01.07.16| 01.07.17| 01.07.18| 01.07.19| 01.07.47
- Objektebene: 4,22%

-804.132 15.956 16.839 17.740| 1.365.014
- Anlegerebene: 6,49%

-176.750 -9.736 -9.368 -8.991| 1.365.014

Tabelle 33: Interner Zinsful? auf Objekt- und Anlege  rebene

Das Projekt an sich, verflgt Uber einen internen Zinsfu3 von 4,47%,
dadurch kann das Projekt als wirtschaftlich vorteilhaft betrachtet werden.
Aufgrund der vorteilhaften Finanzierungssituation ergibt sich auf der
Anlegerebene sogar ein interner Zinsful® von 6,82%. Da diese Werte den
Restwert nach den 30 Jahren berlicksichtigt, reprasentieren die internen
Zinsful3e das Projekt auf die gesamte Laufzeit.

8.8 Performance

Die Performance beschreibt die jahrliche Entwicklung des Projekts auf
Basis des tatsachlichen Verkehrswerts. Daher zeigt die Performance wie
gut sich die Investition in jedem Jahr entwickelt. Hierflir wird der
Wertzuwachs der Immobilie und Cash-Flow zusammengerechnet.

Im ersten Jahr ergibt sich eine besonders hohe Performance. Dies
entstent dadurch, dass die Differenz zwischen den Projekt-
Realisierungskosten und dem Verkehrswert als Wertzuwachs angesetzt
wird. In der nachfolgenden Verkehrswertermittlung reduziert sich jedes
Jahr die Restnutzungsdauer (kurz RND), wodurch der Wertzuwachs mit
der Zeit abnehmen wird. Da die Mieteinnahmen aufgrund der Inflation
mit der Zeit ansteigen, steigt auch der Cash-Flow mit der Zeit mit an.
Wahrend der Darlehnslaufzeit ist die Performance vor allem auf der
Anlegerebene sehr gering, danach steigt sie deutlich auf Uber 3,00% an.

In den ersten Jahren fuhrt der Umstand, dass aus der Anlegerebene
Geld in das Projekt zugefuhrt werden muss, um die Tilgung zu bedienen,

' vgl. OLFERT, K.; REICHEL, C.: Investition. S. 230
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zu einer negativen Performance auf der Anlegerebene (siehe Tabelle
34).

Jahr Basis 0 1 2 30
Verkehrswert 804.132| 1.149.423 | 1.155.810| 1.161.730| 1.365.014
Wertzuwachs 345.291 6.386 5.920 7.709
Cash-Flow nach

Steuern 15.956 16.839 17.740 40.695
Performance

Objektebene 44,92% 2,02% 2,05% 3,57%
Anleger

Cash-Flow -9.736 -9.368 -8.991 30.521
Performance

Anlegerebene 41,73% -0,26% -0,27% 2,82%

Tabelle 34: Performance auf Objekt- und Anlegerebene

8.9 Berechnung des Verkehrswerts

Im letzten Teil des VoFi wird der Verkehrswert der Immobilie fir jedes
Jahr berechnet. Da im Rahmen dieser Arbeit bereits ein ausfuhrliches
DCF-Verfahren angewandt wurde, wird der Verkehrswert der Immobilie
fur die ersten zehn Jahre aus dem Detailzeitraums des DCF-Verfahren
Ubernommen. Der Verkehrswert in den nachfolgenden Jahren wird
mittels des Ertragswertverfahrens berechnet. Hierbei wird aus der RND
und dem Liegenschaftszinssatz®® der Vervielfaltiger berechnet und mit
dem aktuellen Reinertrag ergibt sich der Verkehrswert. Zu- und
Abschlage sind keine zu bericksichtigen.

Liegenschafts-

zinssatz 2,24
Vervielfaltiger Werte mittels DCF ermittelt 25,85
Ertragswert 1.092.673 | 1.099.060 | 1.104.980 | 1.308.264
Grundwert 56.750 56.750 56.750 56.750
Zu- und

Abschlage 0 0 0 0
Verkehrswert 1.149.423| 1.155.810| 1.161.730 | 1.365.014

Tabelle 35: Berechnung des Verkehrswerts

2 Der Liegenschaftszinssatz ist identisch mit dem Kapitalisierungszinssatz
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Wie in der angeflihrten Tabelle ersichtlich ist, gewinnt die Immobilie in
dem betrachteten Zeitraum (30 Jahre), stetig an Wert. Dieses Wachstum
ergibt sich da der Immobilienwert aus den Einkiinften errechnet wird und
diese an den VPI gekoppelt sind.

Die Abbildung 20 zeigt die Entwicklung des Verkehrswerts der Immobilie
fur die ersten 30 Jahre. Dabei stellt die blaue Linie die Ergebnisse des
VoFi dar. In der Simulation steigen die Instandhaltungskosten nicht
kontinuierlich mit dem Alter, sondern werden schrittweise angepasst.
Dadurch kommt es im 10. und 15. Jahr zu zwei scheinbaren
Wertverlusten. Da in der Praxis die Instandhaltungskosten nicht derartig
sprunghaft ansteigen wird es auch nicht zu diesem Absinken des
Verkehrswertes kommen. Daher ist zur besseren Orientierung zusatzlich
eine Trendlinie (4. Ordnung) im Diagramm hinterlegt. Diese zeigt in den
betroffenen Bereichen einen ausgeglichenen Wertanstieg.

Entwicklung des Verkehrswerts

1.400.000
1.350.000 —
1.300.000 /
1.250.000 /

1.200.000 /\ /

1.150.000

1.100.000
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Verkehrswert nach VoFi ~ -------- Trendlinie des Verkehrswerts

Abbildung 20: Entwicklung des Verkehrswerts

Der Wert des Grundsticks wird in der Berechnung gleichbleibend
angesetzt. Spekulationen Uber einen Wertzuwachs des Grundstiicks
sind nicht enthalten.
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Auswertung des Vollstandigen Finanzplans

9 Auswertung des Vollstandigen Finanzplans

Wie bereits im DCF-Verfahren und in der Developmentrechnung wurden
auch im vollstandigen Finanzplan die Ergebnisse mittels der Monte-
Carlo-Simulation auf ihre Wahrscheinlichkeit hin dberpriift. Die
maligebenden Ergebnispositionen im VoFi sind einerseits die
durchschnittliche Ausschittungsrendite und andererseits die internen
Zinssatze

9.1 Durchschnittliche Ausschuittungsrendite

Die durchschnittliche Ausschittungsrendite beschreibt, wie viel Gewinn
das Projekt in den ersten 30 Jahren durchschnittlich erwirtschaften sollte.
Die errechnete Rendite von 2,26% wird nur in 28% der Falle erreicht
bzw. Gberschritten, daher ist dieser Wert tendenziell als zu optimistisch
prognostiziert. Bei 90% aller Simulationsdurchlaufe lag die Rendite
zwischen -0,09% und +4,33%.

@ Anleger Rendite Ausschiittung
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Abbildung  21: Wabhrscheinlichkeitsverteilung der du rchschnittlichen
Ausschittungsrendite

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Rendite sogar negativ ist liegt bei rund
7,00%. Der Modalwert liegt bei 1,10% und reprasentiert somit den
wahrscheinlichsten Eintrittsfall.

9.1.1 Zusatzlicher Kapitalbedarf

Wie im vorherigen Kapitel beschrieben, ist fur die Tilgung des Darlehns
zusatzliches Eigenkapital erforderlich. Das zusatzliche Eigenkapital
belauft sich in der Kalkulation auf rund 155.000€ in 20 Jahren.
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Auswertung des Vollstandigen Finanzplans

Dieser Wert kann nur in 38,20% der Falle eingehalten werden. Im
Bereich von 38.000€ bis 352.000€ liegen 90% aller Werte. Jedoch ist
dieser wenig signifikant ausgepragt, daher kann die tatsachliche Hohe
des zusatzlich erforderlichen Kapitals sowohl héher als auch niedriger
sein.
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—— Kapitalbedarf nach Errichtung Werte in Tausenden Kapitalbedarf

Abbildung 22: Wahrscheinlichkeitsverteilung des zu satzlich erforderlichen
Kapitals

9.2 Interne Zinsfulke

Die internen Zinsfuf3e fir die Objekt- als auch fur die Anlegerebene sind
die wohl aussagekréftigsten Kenngrof3en im VoFi. Mittels der Simulation
wird gezeigt, welche GroRe die ZinsfiRe am wahrscheinlichsten
annehmen.

9.2.1 Interner Zinsful3 auf Objektebene

Auf Objektebene wird ein interner Zinsful® von 4,22% erwartet. Allerdings
zeigt die Simulation, dass dieser Wert nur in 29,50% der Falle
Uberschritten wird. In 90% der Falle liegt der interne Zinsfuld zwischen
2,40% und 5,16%. Der Medianwert liegt bei 3,74% und stellt das
wabhrscheinlichste Ergebnis dar.
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Auswertung des Vollstandigen Finanzplans

Interner ZinsfuB Objektebene
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Abbildung 23: Wahrscheinlichkeitsverteilung des in
Objektebene

9.2.2 Interner Zinsfuld auf Anlegerebene

ternen ZinsfuRes auf

Auch auf der Anlegerebene ergibt sich ein @hnliches Bild wie bereits auf
der Objektebene. Der erwartete interne Zinsful? von 6,49% wird nur in

27,50% der Falle uberschritten.
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Abbildung 24: Wahrscheinlichkeitsverteilung des in ternen ZinsfuBes auf § %
Anlegerebene. 0

Wie im Diagramm gut erkennbar, liegt dieser Wert Giber dem Medianwert
von 5,77%. Daher wird auch dieser Wert tendenziell schwieriger zu

erreichen sein.
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Auswertung des Vollstandigen Finanzplans

Die Analyse der Einflussfaktoren auf den internen ZinsfulR zeigt, dass es
durchaus steuerbare Faktoren gibt, die dazu geeignet sind das Ergebnis
positiv zu beeinflussen.

Interner ZinsfuB Anlegerebene
Eingaben nach Auswirkung auf Ausgabe Mittelwert

Mietzinsanpassung

Errichtungskosten

Projektlaufzeit

Netto-Mietsatz

Standortrisiko

Risikozuschlag gréBere Prognoseunschérfe
FK Zinssatz

Beta-Faktor

Mietausfallwagnis

Sanierungs- u. Modernisierungsrisiko

4,5%
5,0%
5,5%
6,0%
6,5%
7,0%

Interner ZinsfuB Anlegerebene

Abbildung 25: Einflussfaktoren des internen Zinsful3 es auf Anlegerebene

Wie bereits erlautert, spiegelt die Mietzinsanpassung lediglich die
Mehreinnahmen aufgrund der Inflation wieder. Daher ist dieser Faktor
uninteressant fur die Beurteilung. Die Errichtungskosten haben einen
enorm grofRen Einfluss auf den internen Zinsful? und kénnen im Rahmen
des Projektmanagements durchaus gesteuert werden. Der Netto-
Mietsatz und die Projektlaufzeit haben ebenfalls einen groRen Einfluss
auf das Ergebnis und sind in der Lage entsprechend gesteuert zu
werden. Da diese Faktoren zum einen steuerbar sind und zum anderen
einen erheblichen Einfluss haben, scheinen die kalkulierten internen
ZinsfuRRe durchaus erreichbar.

Die Simulation zeigte, dass sowohl die Ausschittungsrendite als auch
die internen ZinsfulRe tendenziell optimistischere Falle représentieren.
Allerdings koénnen diese durch eine gezielte und professionelle
Projektabwicklung erreicht werden, da die wesentlichen Einflussfaktoren
gut steuerbar sind.
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10 Beurteilung der Ergebnisse

10.1 DCF-Verfahren

In der Ermittlung des Verkehrswerts, hat die prognostizierte Inflation,
durch die Anpassung des Mietzinses, den groRten Einfluss auf das
Endergebnis. Allerdings kompensiert dieser Faktor lediglich die
Geldentwertung, daher ist er irrelevant fur den Erfolg. Der entscheidende
Faktor ist der Standort. Je nachteilhafter sich ein Standort mit der Zeit
entwickelt desto groRer sind die Werteinbul3en der Immobilie. An dritter
Stelle befindet sich der Beta-Faktor. Durch ihn wird das
unternehmerische Risiko ausgedriickt. Ein Anstieg dieses Risikos flhrt
direkt zu einem grofReren Eigenkapitalzinssatz, welcher wiederrum die
Kapitalisierungszinssatze erhéht und den Wert der Immobilie senkt.
Aufgrund der langen Betrachtungszeitrdume wird im Zinssatz auch ein
Faktor fur die Prognoseunscharfe berlcksichtigt. Je groRer diese
Unschéarfe in Form eines Risikoaufschlags festgesetzt wird, desto
geringer fallt der Immobilienwert aus. Darliber hinaus haben die
Projektlaufzeit, der Netto-Mietsatz und die allgemeinem
Fremdkapitalzinssatze einen Einfluss auf den Wert der Immobilie. Alle
weiteren Faktoren spielen im betrachteten Projekt eine untergeordnete
Rolle.

10.2 Developmentrechnung

Die Simulation hat im Falle des DCF-Verfahren wie auch in der
Developmentrechnung gezeigt, dass die kalkulierten Ergebnisse gut im
wahrscheinlichen Mittelfeld liegen.

In der Developmentrechnung hatten die anfallenden Errichtungskosten
den groéRten Einfluss auf den Projektrealisierungsgewinn und die
Renditen. Somit Ubersteigt der Einfluss der Errichtungskosten sogar
jenen des Immobilienwerts. Die Fremdkapitalkosten haben im Vergleich
zu den beiden einen eher geringeren Einfluss auf die Ergebnisse.

Bei den Renditen hat der Wert der Immobilie keinen direkten Einfluss.
Da beide Faktoren auf den Mieteinnahmen basieren existiert hier nur ein
indirekter Zusammenhang. Neben den Errichtungskosten, dem Netto-
Mietsatz und dem Fremdkapitalzinssatz hat auch das Mietausfallwagnis
einen Einfluss. Allerdings ist der Einfluss dieses Wagnis aul3erst gering.

10.3 Vollstandige Finanzplan

Durch die Simulation konnte gezeigt werden, dass die kalkulierten Werte
eher einen positiven, aber keinen unwahrscheinlichen Fall
reprasentieren.

Beurteilung der Ergebnisse
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Wie bereits im DCF-Verfahren, kompensiert die Mietzinsanpassung, in
der Analyse der Einflussfaktoren lediglich die Inflation. Weiters sind auch
im VoFi die Errichtungskosten einer der mafigebenden Faktoren, welche
die kalkulierten Ergebnisse sowohl positiv als auch negativ beeinflussen
kann. Der Einfluss der Projektlaufzeit und des Netto-Mietsatzes sind
ungefahr gleich grof3. Je langer das Projekt wirtschaftlich sinnvoll
betrieben werden kann bzw. je héher der monatliche Mietsatz ist, desto
positiver wirkt sich das auf die internen ZinsfuRe aus. Danach folgen alle
Faktoren (angefihrt vom Standortrisiko), aus denen sich der
Kapitalisierungszinssatz ergibt. Diese Prognoseunsicherheiten und
Risikoaufschlage fuhren zu einer Reduktion der Ertragssumme flr den
Zeitraum nach dem VoFi. Ebenso hat das Mietausfallwagnis einen sehr
geringen Einfluss auf die Ergebnisse.

Abgesehen von den Faktoren deren Einfluss durch die Simulation
nachgewiesen wurden, konnen Faktoren die in der Kalkulation als
.gegeben deklariert waren, einen erheblichen Einfluss haben.
Beispielsweise ist es vorgegeben, eine Gesellschaft mit beschrankter
Haftung fur die Abwicklung des Projekts, zu griinden. Dadurch soll das
Haftungsrisiko reduziert werden. Allerdings konnte das Projekt auch in
einer anderen rechtlichen Form abgewickelt werden, dies wiirde dann zu
einem anderen Besteuerungssystem mit anderen Steuersétzen fuhren.

Ebenso sind die GroRe der Immobilie und die geforderte Qualitat
vorgegeben. Eine Abweichung dieser festen Parameter kann einerseits
zu abweichenden  Erstellungskosten, andererseits auch zu
abweichenden Mietsatzen und Ertragen fuhren.

Diese vorgegebenen Faktoren mussen in einer eigenen Betrachtung
analysiert werden, um den jeweiligen vorteilhaftesten Wert zu erhalten.
Aufgrund dieser Eingangsparameter existiert eine Vielzahl von
maoglichen Lésungen. Durch diese Arbeit und die Anwendung einer
Simulation wurde gezeigt mit welcher Wahrscheinlichkeit die linear
kalkulierten Ergebnisse erreicht werden kénnen.

10.4 Beurteilung des Systems

Die stochastische  Simulation eignet sich fur alle drei
Berechnungsverfahren und kann eine gute Hilfestellung bei der
Beurteilung eines Immobilienprojekts sein. Allerdings missen die
Eingangsparameter auch realistisch sein bzw. aus seridsen Quellen
stammen. Zu optimistische Eingangsparameter fihren auch bei dieser
Simulation zu einem zu optimistischen Endergebnis.

Bei einer gut uberlegten Handhabung kann die Simulation die starksten
Einflussfaktoren aufzeigen, wodurch der Projektentwickler diese bewusst
beobachten und auch steuern kann.

Beurteilung der Ergebnisse
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CD mit folgendem Inhalt:

Schriftliche Abhandlung der Diplomarbeit inkl. aller zugehériger
Anhénge

Excel-Kalkulation zur Berechnung aller Ergebnisse inkl. dem
Berechnungsaufbau fir die Monte-Carlo-Simulation

Exporte der Simulationsergebnisse
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A.1.3 Grundbuchauszug

Auszug aus dem Hauptbuch

KATASTRALGEMEINDE €1237 St. Stefan EINLAGEZAHL 1€
BEZIRKSGERICHT Deutschlandsberg

B e

Letzte TZ 1054/2013
REICHER
Einlage umgeschrieben gemaf Verordnung BGBl. II, 143/2012 am 07.05.2012

B B R

GST-NR G BA (NUTZUNG) FLACEE GST-ADRESSE
KATASTRALGEMEINDE: €1222 Lemsitz
S548/2 Wald(10) 3€8¢€
KATASTRALGEMEINDE: €1237 St. Stefan
3 GST-Flache - €40
Bauf. (10) 106
Garten (10) 534 St. Stefan ob Stainz 13
4/3 Wald(10) 1869
€ Landw(20) 3150
8/18 GST-Flache N 1201
Bauf. (10) 299
Gidrten (10) 902 St. Stefan ob Stainz 22
- | GST-Flache 21507
Landw(10) 355
Wald(10) 21512
10/1 GST-Flache 5085
Landw(10) 2€54
Wald(10) 1431
GESAMTFLAECEE 37538
Legende:

Bauf. (10) : Baufldchen (Gebdude)
Garten(l0) : Girten (Garten)
Landw(10) : landwirtschaftlich genutzte Grundflichen (Acker, Wiesen oder Weiden)
Landw(20) : landwirtschaftlich genutzte Grundflachen (Dauerkulturanlagen oder
Erwerbsgiarten)
Wald(10) : Wald (Walder)
R R R Az R R
1 a 827/1950 1575/19%6 20340/2012 1053/2013 Reallast
Zaunerrichtung, Zaunerhaltung an EZ 177 fur Gst 3 8/18
2 a 827/1950 1579/1956 20340/2012 1053/2013 Grunddienstbarkeit
Unterlassung der Baumpflanzung an EZ 177
fiir Gst 3 8/18
3 a 828/1950 1575/1996 20340/2012 1053/2013 Reallast
Zaunerrichtung, Zaunerhaltung an EZ 178 £iir Gst 3 &/18
4 a 828/1950 1575/1996 20340/2012 1053/2013 Grunddienstbarkeit
Unterlassung der Baumpflanzung an EZ 178
fir Gst 3 &8/18
S5 a 1579/199¢ Kaufwvertrag 1996-02-21 Zuschreibung Teilfldche(n) Gst 16/2
(T1£f1l 1) aus EZ 10, Einbeziehung in Gst 8/14
€ a 1579/159¢ Kaufvertrag 1996-02-21 Zuschreibung Gst 2 3 .1&6/3 aus EZ 110
7 a 1579/199¢ Kaufvertrag 1996-02-21 Zuschreibung Teilfldche(n) Gst 16/2
(T1£f1l 2) aus EZ 10, Einbeziehung in Gst 3
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11 a 5924/1998 Grunddienstbarkeit Aussicht nicht zu nehmen hins Gst 153/10
fir Gst 10/1
12 a 924/1998 Reallast Zaunerrichtung, Zaunerhaltung hins Gst 153/10
fir Gst 10/1
14 a 992/1998 Grunddienstbarkeit Aussicht nicht zu nehmen nur hins
einbezogene Tlfl 3 u 1l an Gst 153/8 153/11 fiir Gst 10/1
15 a 992/1958 Reallast Zaunerrichtung und Zaunerhaltung
nur hins einbezogene T1fl 3 u 11 an Gst 153/8 153/11 fir Gst 10/1
18 a geldscht
L R R ] B L R R
3 ANTEIL: 1/1
Ing. Maximilian Haas
GEB: 1960-07-25 ADR: St, Stefan ob Stainz 128 a, St. Stefan ob Stainz
8511
a 1052/2013 Einantwortungsbeschluss 2012-11-22 Eigentumsrecht
b 1054/2013 IM RANG 21016/2012 Ubergabs-, Schenkungs- und
Verzichtsvertrag 2012-10-12 Eigentumsrecht
c 1054/2013 Zusammenziehung der Anteile
d 1054/2013 Belastungs- und VerduBerungsverbot
L R R R R c LR R R R R R R
1 a 827/1950
DIENSTBARKEIT Unterlassung der Baumpflanzung an der Grenze
fir Gst 8/2
828/1950 1575/1956 20340/2012 1053/2013
DIENSTBARKEIT
Unterlassung der Baumpflanzung auf Gst 3 €/18 an der Grenze
fir Gst 8/10
10 a 924/19%8
DIENSTBARKEIT die Aussicht nicht zu nehmen hins Gst 10/1
gem Pkt VIII Kaufvertrag 1997-10-22
fiir einbezogene T1lfl € in Gst 153/10
11 a 1054/2013
WOHNUNGSGEBRAUCHSRECHT
gem Pkt Viertens a) Ubergabs-, Schenkungs- und
Verzichtsvertrag 2012-10-12
fiir Maximilian Haas geb 1933-12-18
12 a 1054/2013
FRUCHTGENUSSRECHT
gem Pkt Viertens b) Ubergabs-, Schenkungs- und
Verzichtsvertrag 2012-10-12
fiir Maximilian Haas geb 1933-12-18
13 a 1054/2013
BELASTUNGS- UND VERAUSSERUNGSVEREBOT
gem Pkt Fiinftens Ubergabs-, Schenkungs- und
Verzichtsvertrag 2012-10-12
fiir Maximilian Haas geb 1933-12-18

r
o

Fhdhk AR A AR AR d R d R kA Ak kA b dh ek dh s HTINWEIS *adddddddsdadsdsdsdnd st bbb dbdhadnds

Eintragungen ohne Wihrungsbezeichnung sind Betrdge in ATS
Vor dem 01.07.2014 war diese Einlage im Bezirksgericht Stainz

R R R R R R R R R
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A.1.4 Parameterliste des DCF-Verfahren

Kennung |Parameter |Einheit |Wert Minimal Wert |Maximal Wert
Allgemeine Parameter
Acrund  |Grundstiicksfliche m? 1.135,00
Bebauungsdichte (maximal) - 0,50
Nutzflachenfaktor 0,82
A mietfliche |Mietflichen m? 465,35
S Miete Netto-Mietsatz €/ m? 6,70 6,40 7,10
Mietzinsanpassung % 2,20 1,00 2,40
W mi Mietausfallwagnis % 3,00 3,00 5,00
CAPM - Captial Asset Pricing Model
rF risikoloser Zinssatz % 0,96
™ Marktrendite % 5,00
f1 Beta-Faktor 0,634 0,194 1,164
TEK Verzinsung des Eigenkapital % 3,52
Anteil EK € 176.750,00
Anteil FK € 624.260,67
Kapital gesamt (inkl. Grundstiickswert) € 801.010,67
iFK Zinssatz FK 1/ Jahr 2,00
WACC |gewichteten Kapitalkostensatz 1/ Jahr 2,34
Standortrisiko 0,60 0,00 1,00
Sanierungs- u. Modernisierungsrisiko 0,20 0,00 0,30
Drittverwendungsrisiko 0,00 0,00 0,20
Mietentwicklungsrisiko 0,20 0,00 0,30
sonstige Objektrisiken 0,10 0,00 0,10
iDiskontierung | Diskontierungszinssatz 3,44
Geldwertanpassungsabschlag % -2,20
Risikozuschlag groRere Prognoseunschérfe % 1,00 0,00 1,00
iKapitalisierung| Kapitalisierungszinssatz 2,24
nLaufzeit  |Projektlaufzeit Jahre 70,00 60,00 85,00
Marktwert am Ende des Detailzeitraums
Restliche Nutzungsdauer Jahre 60,00
Reinertrag nach dem Detailzeitraums €/a 34.655,27
Vervielféltiger 32,86
Fiktiver Gebdudeswert am Ende des Detailzeitraums € 1.138.745,20
Bodenwert je m? €/ m? 50,00
Bodenwert gesamt € 56.750,00
Bewirtschaftung
Instandhaltung 1 bis 5 Jahre € 8,10
Instandhaltung 6 bis 10 Jahre € 11,60
Instandhaltung 11 bis 15 Jahre € 13,90
Instandhaltung ab 16 Jahre € 16,20
Anzahl Parkplétze Stk. 16,00
Instandhaltung Parkplatze € 80,00
Nicht umlegbare Betriebskosten % 3,00
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projektentwicklung = projektmanagement

Jahr0 Jahr1 Jahr2 Jahr3 Jahr 4 Jahr5 Jahr 6 Jahr7 Jahr8 Jahr 9
Mieterlése (Indexmietvertrag) 37.414 38.237 39.078 39.938 40.817 41.715 42.633 43.570 44.529 45.509
Potenzielle Rohertrage 37.414 38.237 39.078 39.938 40.817 41.715 42.633 43.570) 44.529 45.509
Mietausfallwagnis 1.122 1.147 1.172 1.198 1.225 1.251 1.279 1.307| 1.336 1.365
Effektive Rohertrage 36.292 37.090| 37.906 38.740, 39.592 40.463 41.354 42.263 43.193 44.143
Instandhaltung 5.049 5.160 5.274] 5.390 5.509 7.446 7.609 7.777, 7.948 8.123
Verwaltungskosten 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nicht-umlegbare Betriebskosten
(Sonstige Kosten) 1.122 1.147 1.172 1.198 1.225 1.251 1.279 1.307| 1.336 1.365
Bewirtschaftungskosten 6.172 6.308 6.446 6.588 6.733 8.697 8.888 9.084 9.284 9.488
Reinertrag 30.120 30.783 31.460 32.152 32.859 31.766 32.465 33.179 33.909 34.655
Renovierungen o) 0 o) 0 o) 0 o) 0 0 o)
Netto-Cash-Flow ohne fiktiven
VerduRerungswert 30.120 30.783 31.460 32.152 32.859 31.766 32.465 33.179 33.909 0
Fiktiver VerauRerungswert 1.138.745
Netto-Cash-Flow mit fiktiven
VerauBerungswert 30.120 30.783 31.460 32.152 32.859 31.766 32.465 33.179 33.909| 1.138.745
Diskontierungsfaktor (T=0) 1,0000 0,9668 0,9347, 0,9036 0,8736, 0,8446 0,8165 0,7894] 0,7632 0,7378,
Barwert 30.120 29.760 29.405 29.053 28.706 26.830, 26.509 26.192 25.879 840.219
Summe der Barwerte (T=0) 1.092.673
Grundwert 56.750
Verkehrs- bzw. Marktwert
(gerundet) 1.149.000
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A.1.6 Parameterliste fur die Developmentrechnung

Auflistung aller Kosten und Gegenuberstellung der Kosten und Ertrage.

Kennung |Parameter |Einheit |Wert |Minimal Wert |Maxima| Wert
Verkehrswert
Verkehrswert € 1.149.000,00
A mietfliche |Mietfliche m? 465,35,
Pgrund  |Kaufpreis Grundstiick € 56.750,00
Erwerbsnebenkostensatz % 5,50
Erwerbsnebenkosten € 3.121,25
Finanzstruktur
EKligud  |Eigenkapital liquid € 120.000,00|
EK Gesamt _|Eigenkapital Gesamtwert € 176.750,00
Errichtungskosten
KG 200: ErschlieRung € 34.050,00
KG 300 + 400: Rohbau + Ausbau € 651.490,00
KG 500: AuBenanlage € 68.100,00|
KG 600: Einrichtung & Kunstwerke € 0,00
KG 700: Baunebenkosten € 120.000,00]
ERK Bki  |Errichtungskosten gesamt € 873.640,00
Kostenabweichungen % 100,00 80,00 120,00
ERK Brutto |Errichtungskosten brutto 873.640,00 698.912,00 1.048.368,00
ERK Netto  |Errichtungskosten netto € 728.033,33 582.426,67 873.640,00
Kosten
tBauzeit |Bauzeit Jahre 1,00 0,80 1,25
iFK FK Zinssatz 1/Jahr 2,00 1,90 2,50
Bauzeitzinsen € 14.560,67
Vermarktung € 2.000,00|
PRK Brutto |Projekt-Realisierungskosten brutto € 950.071,92
MwsSt. gesamt € 145.940,00
PRK Netto |Projekt-Realisierungskosten netto € 804.131,92
Kapitalbedarf
Erforderliches Kapital € 744.260,67
FK Fremdkapitalbedarf € 624.260,67
Anteil Eigenkapital % 23,75
Finanzierungskosten
NDarlehn | Laufzeit Jahre 20
AN Annuitdt €/ Jahr 38.177,73
KN Ruickzahlungsbetrag € 763.554,67
Zparlehn |Zinsbelastung € 139.294,01]
Gesamtkosten
PK netto | Projektkosten Netto € 943.425,92
Projektkosten Netto gerundet € 943.400,00
Gewinn & Renditen
Grrojekt |Projektrealisierungsgewinn € 205.600,00
RBrutto __|Bruttorendite % 4,65
R Netto Nettorendite % 3,19
Zinsen € 12.485,21
R ek Eigenkapitalrendite vor Steuer % 9,98
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A.1.7 BKI Baukosten

Ermittlung der Baukosten mittels der BKI-Blicher 2014.

Quelle Projekt
Jahr| 2014, 11 2015, 11
Index 110,5 111,6
MwsSt. 19% 20%
Regionalfaktor 0,00 1,07
Anpassungsfaktor: 1,138
Gewdhlter Standard Mittel
Werte Quelle
Kostengruppe | Basis | Durchschnittswert | Minimalwert | Maximalwert
200 |FBG 22,00 € 4,00€ 38,00 €
300 + 400 |NF 1.270,00 € 1.050,00 € 1.540,00 €
500 |AUF 84,00 € 48,00 € 169,00 €
600 | BGF 0,00€ 0,00€ 0,00€
Werte Projekt
Kostengruppe | Basis | Durchschnittswert | Minimalwert | Maximalwert | Gewdhlter Wert
200 |FBG 25,03 € 455€ 43,23 € 30,00 €
300 + 400 |NF 1.444,66 € 1.194,40€ 1.751,79€ 1.400,00 €
500 | AUF 95,55 € 54,60 € 192,24 € 80,00 €
600 |BGF 0,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00 €
Fléichen
FBG Flache des Baugrundstiicks 1135,00 m?
NF Nutzflache 465,35 m?
BGF Brutto-Grundflache 567,50 m?
AUF AuBenanlagenfliche 851,25 m?
Kostengruppe | Einheit| Durchschnittswert| Minimalwert| Maximalwert| Gewdhlter Wert
200 FBG 28.404 € 5.164 € 49.062 € 34.050 €
300 + 400 NF 672.273 € 555.816 € 815.197 € 651.490 €
500 AUF 81.339€ 46.479 € 163.646 € 68.100 €
600 BGF 0€ 0€ 0€ 0€
Zwischensumme 782.016 € 607.460 € 1.027.905 € 753.640 €
Kostengruppe | Durchschnittswert| Minimalwert| Maximalwert| Gewdhlter Wert
Zwischensumme 782.016 € 607.460 € 1.027.905 € 753.640 €
700 168.068 € 94.489 € 269.015 € 120.000 €
Aufschlag 25% 17% 33% 18%
Gesamtsumme 950.084 € 701.949 € 1.296.920 € 873.640 €
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A.1.8 Vollstandiger Finanzplan

Auflistung aller Finanzflusse fur die ersten 30 Jahre des
Investitionsprojekts.
Jahr Basis 0| 1] 2 3 4 5] 6| 7| 8| 9| 10|
Potenzielle
Rohertrage 37.414] 38.237] 39.078] 39.938] 40.817| 41.715] 42.633| 43.570| 44.529 45.509 46.510|
fallwagni: 3% 1.122] 1.147] 1.172] 1.198] 1.225 1.251] 1.279 1.307] 1.336) 1.365] 1.395|
Effektive
Rohertrége 36.292] 37.090] 37.906 38.740) 39.592 40.463| 41.354] 42.263| 43.193] 44.143] 45.115
Bewil nschaftungs1 | | | | ‘ | | ‘ | | |
kosten 6.172] 6.308 6.446| 6.588] 6.733 8.697| 8.888| 9.084] 9.284] 9.488] 11.027|
Reinertrag ] | 30.120] 30.783] 31.460] 32.152] 32.859] 31.766] 32.465] 33.179] 33.909] 34.655] 34.087
Annuitét 38.178 38.178] 38.178] 38.178 38.178] 38.178] 38.178 38.178] 38.178] 38.178] 38.178]
Restschuld 624.261 598.568 572.362 545.631 518.366) 490.556) 462.189 433.255 403.743 373.640] 342.935| 311.616)
Tilgung 25.693 26.206 26.730| 27.265 27.810] 28.367| 28.934 29.513 30.103 30.705] 31.319|
Zinsen 12.485 11.971] 11.447| 10.913 10.367] 9.811] 9.244] 8.665] 8.075] 7.473 6.859
Nettomiete
nach Zins 17.635 18.811 20.013] 21.239] 22.492] 21.955 23.221 24.514 25.834] 27.182| 27.228
Abschreibungs-
satz 1,50%
AfA (linear) 10.921 10.921] 10.921] 10.921 10.921] 10.921] 10.921 10.921 10.921] 10.921] 10.921
I N S N O I S
i 6.714 7.891 9.092) 10.319 11.571] 11.035] 12.301 13.594 14.914] 16.262] 16.308
] P P O P [
steuer KSt 25%) 1.679] 1.973 2.273 2.580) 2.893 2.759] 3.075] 3.398] 3.728 4.065] 4.077|
5 I O P O 0 P
nach Steuer 15.956 16.839) 17.740| 18.660] 19.599] 19.196] 20.146] 21.116 22.106 23.117| 23.151
2 P P P [ [P P [ [
nach Tilgun, -9.736 -9.368 -8.991] -8.606 -8.211] -9.170] -8.788 -8.397| -7.997] -7.588 -8.168|
Netto-Rendite 1,86% 1,98% 2,11% 2,24% 2,37% 2,31% 2,44% 2,58% 2,72% 2,86% 2,87%
Nach-Steuer-
di 1,68%) 1,77% 1,87% 1,96%) 2,06%) 2,02% 2,12% 2,22% 2,33%) 2,43% 2,44%
Nach-Tilgung-
Rendite -1,02% -0,99% -0,95% -0,91% -0,86% -0,97% -0,92% -0,88% -0,84% -0,80% -0,86%
ANLEGEREBENE
Jahr Basis 0 1] 2| 3 4 5| 6) 7 8 9| 10|
Ausschiittung -9.736 -9.368) -8.991] -8.606) -8.211] -9.170] -8.788 -8.397| -7.997| -7.588 -8.168|
Kapitalertrags-
steuer KESt 25% 0] 0] 0| 0] 0] 0| 0 0] 0] 0l 0l
Anleger
Cash-Flow -9.736 -9.368 -8.991] -8.606) -8.211 -9.170] -8.788 -8.397| -7.997| -7.588 -8.168|
Anleger Rendite
[ -2,94% -2,82% -2,71% -2,59%)| -2,48% -2,76% -2,65% -2,53%)| -2,41% -2,29% -2,46%|
© Anlegerrendite
Ausschiittung 2,26%
Kapitalbedarf
nach Errichtung 154.923]
Kapitalbedarf
Gesamt 331.673]
Anleger
Cash-Flow
iert -176.750] -186.486 -195.854] -204.845 -213.451] -221.662 -230.832 -239.620 -248.017 -256.014 -263.602 -271.769
INTERNER ZINSFUB
Datum 01.07.2016) 01.07.2017| 01.07.2018] 01.07.2019] 01.07.2020| 01.07.2021| 01.07.2022] 01.07.2023| 01.07.2024| 01.07.2025| 01.07.2026] 01.07.2027
- Obj; 4,22%
-804.132 15.956 16.839] 17.740| 18.660 19.599] 19.196] 20.146 21.116 22.106 23.117| 23.151f
- Anlegerebene: 6,49%
-176.750 -9.736 -9.368 -8.991) -8.606 -8.211) -9.170| -8.788 -8.397] -7.997 -7.588 -8.168|
PERFORMANCE
Jahr Basis 0| 1] 2 3 4 5 6| 7| 8| 9| 10}
Ver t 804.132 1.149.423| 1.155.810] 1.161.730] 1.167.153 1.172.046| 1.176.376] 1.181.986 1.187.065| 1.191.580| 1.195.495| 1.167.783]
Wertzuwachs 345.291 6.386 5.920] 5.423 4.894 4.330| 5.609] 5.079 4.515 3.915) -27.713]
Cash-Flow nach
Steuern 15.956 16.839) 17.740] 18.660] 19.599) 19.196| 20.146 21.116f 22.106 23.117| 23.151f
Performance
Obj; 44,92% 2,02% 2,05%, 2,07% 2,10% 2,01%, 2,19% 2,22% 2,24% 2,27% -0,38%|
Anleger
Cash-Flow -9.736 -9.368 -8.991) -8.606 -8.211) -9.170| -8.788 -8.397] -7.997, -7.588 -8.168|
Performance
Anlegerebene 41,73% -0,26% -0,27% -0,27%) -0,28% -0,41% -0,27% -0,28%| -0,29% -0,31% -3,00%|
|BERECHNUNG DES VERKEHRSWERT
RND 69] 68 67| 66 65 64 63| 62] 61 60, 59|
Liegenschafts-
zinssatz 2,24
Vervi Werte mittels DCF ermittelt 32,59
Ertragswert 1.092.673] 1.099.060 1.104.980) 1.110.403| 1.115.296| 1.119.626| 1.125.236| 1.130.315| 1.134.830| 1.138.745| 1.111.033
Grundwert 56.750] 56.750| 56.750 56.750] 56.750] 56.750 56.750] 56.750] 56.750| 56.750 56.750]
Zu- und Abschlige 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Verkehrswert 1.149.423 1.155.810 1.161.730] 1.167.153] 1.172.046] 1.176.376] 1.181.986| 1.187.065] 1.191.580| 1.195.495| 1.167.783|
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Jahr Basis 11 12| 13| 14 15| 16 17| 18 19| 20|
Potenzielle
Rohertrége 47.533| 48.579] 49.648| 50.740 51.856 52.997| 54.163 55.354 56.572 57.817
Mietausfallwagni 3% 1.426 1.457] 1.489] 1.522] 1.556 1.590] 1.625] 1.661] 1.697| 1.735]
Effektive
Rohertrige 46.107 47.121 48.158| 49.218| 50.300] 51.407 52.538] 53.694 54.875 56.082
Bewirtschaftungs- | | | | | | | | |
kosten 11.270] 11.518| 11.771] 12.030] 13.778| 14.081] 14.391] 14.708| 15.031] 15.362]
Reinertrag [ 34.837] 35.604] 36.387] 37.187] 36.522] 37.325] 38.147] 38.986] 39.844] 40.720)
Annuitat 38.178] 38.178] 38.178] 38.178] 38.178] 38.178] 38.178] 38.178] 38.178] 0|
huld 624.261] 279.670 247.086 213.850 179.949 145.370] 110.100j 74.124] 37.429 0| 0|
Tilgung 31.945 32.584 33.236] 33.901 34.579 35.270] 35.976] 36.695 37.429 0|
Zinsen 6.232 5.593 4.942 4.277] 3.599 2.907| 2.202 1.482 749 o)
Nettomiete
nach Zins 28.605 30.010 31.445 32.910 32.923 34.418 35.945 37.503 39.095 40.720|
Abschreibungs-
satz 1,50%
AfA (linear) 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921]
Steuerliches | | | | | | | | | |
i 17.684 19.090] 20.525 21.990 22.002 23.498] 25.024 26.583 28.174 29.800]
Korperschafts- | | | | | | | | | |
steuer KSt 25%| 4.421 4.772 5.131 5.497 5.501 5.874 6.256) 6.646) 7.044 7.450)
rensreer__| O (O IO [N [ I [
nach Steuer 24.184 25.238; 26.314 27.413 27.422 28.544 29.689 30.858; 32.051 33.270
i [N I (O S R O R
nach Tilgung -7.762] -7.347| -6.922] -6.488| -7.156| -6.727| -6.287| -5.838| -5.378] 33.270
Netto-Rendite 3,01% 3,16% 3,31% 3,46% 3,47% 3,62% 3,78% 3,95% 4,11% 4,29%
Nach-Steuer-
Rendite 2,55% 2,66% 2,77% 2,89% 2,89% 3,00% 3,12% 3,25% 3,37% 3,50%
Nach-Tilgung-
Rendite -0,82% -0,77% -0,73% -0,68% -0,75% -0,71% -0,66% -0,61% -0,57% 3,50%
ANLEGEREBENE
Jahr Basis 11 12| 13 14 15 16 17 18] 19| 20|
Ausschiittung -7.762| -7.347| -6.922 -6.488| -7.156| -6.727| -6.287| -5.838| -5.378| 33.270]
Kapitalertrags-
steuer KESt 25%) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o)
Anleger
Cash-Flow -7.762| -7.347| -6.922 -6.488| -7.156| -6.727| -6.287| -5.838| -5.378| 33.270
Anleger Rendite
A i -2,34% -2,22% -2,09% -1,96% -2,16% -2,03% -1,90% -1,76% -1,62% 10,03%|
? Anlegerrendite
Ausschiittun, 2,26%!
Kapitalbedarf
nach Errichtung 154.923
Kapitalbedarf
331.673]
Anleger
Cash-Flow
' liert -176.750) -279.531] -286.878| -293.800 -300.288| -307.444 -314.171] -320.458| -326.295| -331.673| -298.403|
INTERNER ZINSFUR
Datum 01.07.2016f 01.07.2028| 01.07.2029| 01.07.2030| 01.07.2031| 01.07.2032| 01.07.2033| 01.07.2034| 01.07.2035| 01.07.2036| 01.07.2037
- Objektebene: 4,22%)
-804.132 24.184 25.238 26.314 27.413 27.422 28.544 29.689 30.858} 32.051 33.270
- Anlegerebene: 6,49%)
-176.750) -7.762| -7.347| -6.922| -6.488) -7.156) -6.727| -6.287| -5.838) -5.378) 33.270
PERFORMANCE
Jahr Basis 11 12] 13 14 15 16 17| 18| 19| 20|
Verkehrswert 804.132] 1.182.774 1.197.672 1.212.454 1.227.098| 1.195.335 1.209.074 1.222.608| 1.235.909 1.248.950] 1.261.698|
Wertzuwachs 14.991 14.897| 14.782] 14.645| -31.763 13.739] 13.534 13.302] 13.040) 12.749,
Cash-Flow nach
Steuern 24.184 25.238] 26.314 27.413 27.422 28.544 29.689 30.858] 32.051 33.270]
Performance
Objektebene 3,35% 3,39% 3,43% 3,47% -0,35%| 3,54% 3,57% 3,61% 3,65% 3,68%
Anleger
Cash-Flow -7.762] -7.347, -6.922| -6.488) -7.156) -6.727| -6.287| -5.838) -5.378| 33.270]
Performance
Anlegerebene 0,62% 0,64% 0,66% 0,67% -3,17%| 0,59% 0,60% 0,61%, 0,62% 3,68%
BERECHNUNG DES VERKEHRSW
RND 58| 57 56 55 54 53 52 51 50 49
Liegenschafts-
zinssatz 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24
Vervielfiltiger 32,32 32,05 31,76 31,47 31,18 30,87 30,56 30,25 29,92 29,59
Ertragswert 1.126.024 1.140.922 1.155.704 1.170.348| 1.138.585 1.152.324| 1.165.858| 1.179.159 1.192.200 1.204.948|
Grundwert 56.750] 56.750] 56.750] 56.750] 56.750] 56.750] 56.750] 56.750] 56.750] 56.750]
Zu- und Abschlige 0] 0] 0] 0] 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Verkehrswert 1.182.774 1.197.672 1.212.454] 1.227.098| 1.195.335 1.209.074 1.222.608 1.235.909 1.248.950 1.261.698
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Jahr Basis 21 22| 23 24 25| 26| 27| 28 29| 30|
Potenzielle
Rohertrige 59.089 60.389 61.717| 63.075] 64.463| 65.881] 67.330| 68.811 70.325 71.872|
Mietausfallwagni 3% 1.773 1.812 1.852] 1.892] 1.934] 1.976 2.020 2.064 2.110] 2.156
Effektive
Rohertrige 57.316 58.577| 59.866 61.183| 62.529 63.904 65.310| 66.747 68.216 69.716
Bewirtschaftungs-} ‘ ‘ | | | | | | |
kosten 15.700 16.046 16.399] 16.759 17.128 17.505 17.890 18.283| 18.686 19.097
Reinertrag I 41.616] 42.531] 43.467] 24.423] 45.401] 46.400] 47.420] 48.464] 49.53q] 50.619)
Annuitat 0 0 0| 0| 0| 0 0| 0| 0| 0]
Restschuld 624.261] 0| 0| 0| 0| 0| 0 [y [y [y [y
Tilgung 0| 0| o) 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0l
Zinsen 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0 0 0 Ol
Nettomiete
nach Zins 41.616| 42.531] 43.467| 44.423 45.401 46.400]| 47.420| 48.464] 49.530] 50.619
Abschreibungs-
satz 1,50%|
AfA (linear) 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921] 10.921]
Steuerliches | ‘ ‘ | | | | | | |
bni: 30.695) 31.611 32.547| 33.503| 34.480| 35.479| 36.500 37.543 38.609 39.699
Korperschafts- | ‘ ‘ | | | | | | |
steuer KSt 25%) 7.674 7.903 8.137| 8.376) 8.620 8.870 9.125] 9.386) 9.652] 9.925)
| RN O O [ [ [ I
nach Steuer 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530] 38.295] 39.078 39.877 40.695
i NP O O (R [ [ I
nach Tilgung 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530] 38.295 39.078 39.877] 40.695
Netto-Rendite 4,38% 4,48% 4,58% 4,68%) 4,78%) 4,88%) 4,99% 5,10% 5,21% 5,33%!
Nach-Steuer-
Rendite 3,57% 3,64% 3,72%) 3,79%)| 3,87%) 3,95%) 4,03% 4,11% 4,20% 4,28%
Nach-Tilgung-
Rendite 3,57% 3,64% 3,72%) 3,79%)| 3,87%) 3,95%) 4,03% 4,11% 4,20% 4,28%
ANLEGEREBENE
Jahr Basis 21| 22| 23| 24 25| 26| 27| 28| 29| 30
A hii 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530] 38.295 39.078 39.877| 40.695
Kapitalertrags-
steuer KESt 25%) [8) 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 8.277| 10.174]
Anleger
Cash-Flow 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530 38.295 39.078 31.601 30.521
Anleger Rendite
A hii 10,23% 10,44% 10,65%) 10,87%) 11,09% 11,32% 11,55%) 11,78% 9,53% 9,20%,
@ Anlegerrendite
Ausschiittun, 2,26%)
Kapitalbedarf
nach Errichtung 154.923
Kapitalbedarf
331.673]
Anleger
Cash-Flow
k liert -176.750] -264.461 -229.832 -194.502| -158.454 -121.673| -84.143| -45.848| -6.770 33.107] 73.802f
INTERNER ZINSFUR
Datum 01.07.2016f 01.07.2038| 01.07.2039| 01.07.2040] 01.07.2041] 01.07.2042] 01.07.2043] 01.07.2044] 01.07.2045] 01.07.2046] 01.07.2047
- Objektek 4,22%|
-804.132| 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530 38.295 39.078 39.877| 1.365.014
- Anlegerebene: 6,49%
-176.750] 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530] 38.295 39.078 31.601 1.365.014
PERFORMANCE
Jahr Basis 21 22| 23 24 25| 26| 27| 28 29| 30
Verkehrswert 804.132] 1.274.123| 1.286.189] 1.297.861] 1.309.100 1.319.866) 1.330.115 1.339.804 1.348.884 1.357.305 1.365.014
Wertzuwachs 12.425| 12.066 11.672 11.239 10.766 10.250 9.689 9.080 8.421) 7.709
Cash-Flow nach
Steuern 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530] 38.295 39.078 39.877] 40.695
Performance
Objektet 3,67% 3,66% 3,65%) 3,64%)| 3,63%)| 3,62%)| 3,61% 3,59% 3,58% 3,57%)
Anleger
Cash-Flow 33.942 34.629 35.331] 36.048| 36.781] 37.530 38.295 39.078 31.601 30.521
Performance
Anlegerebene 3,67% 3,66% 3,65%) 3,64%)| 3,63%) 3,62%) 3,61% 3,59% 2,97% 2,82%)
BERECHNUNG DES VERKEHRSW
RND 48 47 46 45 44 43 42 41 40 39|
Liegenschafts-
zinssatz 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24
Vervielfiltiger 29,25 28,91 28,55 28,19 27,82 27,44 27,06 26,66 26,26 25,85
Ertragswert 1.217.373| 1.229.439] 1.241.111 1.252.350 1.263.116, 1.273.365 1.283.054, 1.292.134 1.300.555! 1.308.264]
Grundwert 56.750 56.750 56.750 56.750 56.750 56.750 56.750 56.750. 56.750. 56.750
Zu- und Abschlége [3) 0| [8) [8) 0 [8) [8) [3) [8) 0l
Verkehrswert | 1.274.123 1.286.189 1.297.861 1.309.100 1.319.866 1.330.115 1.339.804| 1.348.884| 1.357.305 1.365.014
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Internetrecherche der Netto-Mietpreise

Vergleichbar?

Wohnfléch Ist die Woh hinsichtlich
Titel Oort ) ° zn ache Nettomiete ( S,, te Yohnung hinsichtlic m?- Miete |Datum Link
inm GroRe und Ausstattung
vergleichbar)
Wohnung in Gersdorf 8523 Gersdorf 93,00 550,00 € |bedingt vergleichbar (GréRe) 5,91€ | 09.04.2015/http://www.immowelt.at/expose/2RTPR3S
Gemiitliche Wohnung mit Stil 8530 Deutschlandsberg 72,000 415,28 € |bedingt vergleichbar (GréRe) 5,77€ | 10.04.2015|http://www.immowelt.at/expose/255ZN4C
Barrierefreies Wohnen im Griinen - Komplett erneuerte 3- . . . . .
i X 8552 Aibl 73,00 440,00€ |bedingt vergleichbar (GréRe) 6,03€ | 11.04.2015|http://www.immowelt.at/expose/25E9Z4P
Zimmer-Wohnung mit Terrasse und Gartenzugang
Deutschlandsberg: Wohnen im historischen Ambiente eines
8503 St. Josef 74,00 570,00 € |bedingt leichbar (GroR: 7,70€ | 11.04.2015 .
Schlosses ose edingt vergleichbar (Grofe) http://www.immowelt.at/expose/25E9Q4L
Wohnung in Aussichtslage 8524 Bad Gams 100,00/ 540,00 € |bedingt vergleichbar (GréRe) 5,40€ | 11.04.2015/http://www.immowelt.at/expose/2378L4N
Sehr schéne Mietwohnung in zentraler Lage mit Sudbalkon! 8530 Deutschlandsberg 67,00 363,64 € |Vergleichbar 5,43€ | 11.04.2015|http://www.immowelt.at/expose/25PHR4G
8510 Stainz —Hofermiihle T5: 2-Zimmer Maisonettenwohnung mit X . . . .
ca. 75 m? Wil 8510 Stainz 75,000 524,00€ |bedingt vergleichbar (GroRe) 6,99€ | 11.04.2015|http://www.immowelt.at/expose/24UPR42
http://www.willhaben.at/iad/immobilien/m
ietwohnungen/steiermark/deutschlandsber
Deutschlandsberg - hochwertige 2 Zimmerwohnung 8530 Deutschlandsberg 50,00 355,00 € |Vergleichbar 7,10€ | 11.04.2015|g/deutschlandsberg-hochwertige-2-
zimmerwohnung-
117196388/?adld=117196388&
http://www.willhaben.at/iad/immobilien/m
X i X X ietwohnungen/steiermark/leibnitz/erdgesch
Erdgeschosswohnungin Gr. St. Fl. 8522 GroR Sankt Florian 60,00 310,00 € |bedingt vergleichbar (Alter) 5,17€ | 11.04.2015 X
osswohnung-in-gr-st-fl-
117760648/?ad|d=117760648&
http://www.willhaben.at/iad/immobilien/m
. . ietwohnungen/steiermark/deutschlandsber
Deutschlandsberg Zentrum: sehr gepflegte 2 Zimmerwohnung im .
8530 Deutschlandsberg 52,00 330,00 € |Vergleichbar 6,35€ | 11.04.2015|g/deutschlandsberg-zentrum-sehr-gepflegte
2. Obergeschoss R .
2-zimmerwohnung-im-2-obergeschoss-
118288221/?adld=1182882218&
http://www.willhaben.at/iad/immobilien/m
Frauental! Tolle Erstbezugswohnung in sehr sonniger, ruhiger 8523 Frauental an der ietwohnungen/steiermark/deutschlandsber
’ & g gen 8 55,00 333,24 € |Gut vergleichbar 6,06 € | 11.04.2015|g/frauental-tolle-erstbezugswohnung-in-

Sackgassenlage!!

LaRnitz

sehr-sonniger-ruhiger-sackgassenlage-

115710030/?ad|d=115710030&
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Glossar

Discounted Cash-Flow

Mittelwert

Arithmetisches Mittel

Medianwert

Modus

Cash-Flow

Das DCF-Verfahren ist ein Bewertungsverfahren von
Investments. Es kann sowohl fir Immobilienprojekte,
Unternehmen,  Wertpapiere  oder  dergleichen
angewandt werden. Dafir werden flr einen
bestimmten Zeitraum (beispielsweise 10 Jahre) alle
jahrlichen Ein- und Ausgaben aufgelistet. Durch das
Abzinsen aller Uberschiisse ergibt sich der
Ertragswert der Investition.

Als Mittelwert wird ein Wert im mittleren Bereich
einer Zahlenmenge bezeichnet. Je nach Kontext
werden unterschiedliche mathematische Funktionen
fur die Mittelwertberechnung herangezogen.

Als arithmetisches Mittel wird der Quotienten von der
Summe zu dessen Anzahl einer Zahlenmenge
bezeichnet.

Der Medianwert ist der mittlere Wert einer
Zahlenmenge, wenn diese Menge der Grof3e nach
sortiert ist. Somit ist eine Halfte kleiner als der
Medianwert und die andere groéf3er.

Modus (oder auch Modalwert genannt) stellt bei
einer  empirischen  Haufigkeitsverteilung  den
haufigsten Wert dar. Eine Zahlenmenge kann auch
mehre Modi besitzen, wenn es mehre Zahlen gibt die
gleich oft darin vorkommen und keine andere Zahl
ofter vorkommt.

Mittels dem Cash Flow werden die Zahlungsstréme
in einer Periode beschrieben. Er definiert sich als
Saldo der Einzahlungen und Auszahlungen und wird
im Rahmen einer Beurteilung oft als wirtschaftliche
KenngréRe herangezogen.
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