~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Brascher, Alexander

Working Paper
Real Estate Private Equity (REPE) im Spannungsfeld von Entwickler,

Kreditinstitut und Private-Equity-Gesellschaft. Ergebnisbericht zur
empirischen Untersuchung

Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, No. 2

Provided in Cooperation with:

Fachgebiet Immobilienwirtschaft und Baubetriebswirtschaftslehre, Technische Universitat
Darmstadt

Suggested Citation: Brascher, Alexander (2005) : Real Estate Private Equity (REPE) im Spannungsfeld
von Entwickler, Kreditinstitut und Private-Equity-Gesellschaft. Ergebnisbericht zur empirischen
Untersuchung, Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, No. 2,
Technische Universitat Darmstadt, Forschungscenter Betriebliche Immobilienwirtschaft, Darmstadt

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/85313

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/85313
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

TECHNISCHE
UNIVERSITAT
DARMSTADT

Alexander Brascher Betriebliche Immobilienwirtschaft

Forschungscenter ﬂ

Real Estate Private Equity (REPE)
im Spannungsfeld von Entwickler,
Kreditinstitut und Private Equity-Gesellschaft

Ergebnisbericht zur empirischen Untersuchung

Prof. Dr. Andreas Pfnur (Hrsg.)
Institut fur Betriebswirtschaftslehre
Fachgebiet Immobilienwirtschaft und Baubetriebswirtschaftslehre

Technische Universitat Darmstadt
www.immobilien-forschung.de

Arbeitspapiere zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis,
Band Nr. 2, Dezember 2005 — ISSN Nr. 1862 2291




Zitierempfehlung:

Alexander Brascher (2005): Real Estate Private Equity (REPE) im Spannungs-
feld von Entwickler, Kreditinstitut und Private Equity-Gesellschaft. Ergebnisbe-
richt zur empirischen Untersuchung. In: Andreas Pfnur (Hrsg.), Arbeitspapiere
zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und Praxis, Band Nr. 2

Dieses Arbeitspapier entstand mit freundlicher Unterstitzung durch:
Eversmann & Partner Corporate Real Estate

Impressum (v.i.S.d.P.):

Prof. Dr. Andreas Pfnur

Fachgebiet Immobilienwirtschaft und Baubetriebswirtschaftslehre
Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswissenschaften

Technische Universitat Darmstadt

Hochschulstr. 1

60489 Darmstadt

Telefon ++49 (0)61 51 /16 - 65 22
Telefax ++49 (0)61 51 /16 - 44 17
E-Mail office-bwl9@bwl.tu-darmstadt.de
Homepage www.immobilien-forschung.de
ISSN Nr. 1862 2291




Inhaltsverzeichnis 11

I. Inhaltsverzeichnis

I1. Abbildungsverzeichnis \%
I1I. Tabellenverzeichnis VII

1. Management Summary 1

2. Empirische Studie zu REPE 3

2.1 Problemstellung 3

2.2 Konzeption und Aufbau 4

2.2.1 Einordnung der Untersuchung 4

2.2.1.1 Theoretischer Rahmen 4

2.2.1.2 Stand der bisherigen empirischen Forschung 5

2.2.2 Vorgehensweise 6

2.2.2.1 Beteiligte Institutionen 6

2.2.2.2 Aufbau 7

2.2.2.3 Zeitlicher Ablauf 8

2.2.2.4 Grundgesamtheit und Befragte 9

2.2.2.5 Inhaltlicher Aufbau der Studie 10

2.2.2.6 Durchfiihrung der Auswertung 12

2.3 Ergebnisse 13

2.3.1 Teilnehmerstruktur der Befragung 13

2.3.1.1 Befragte Projektentwickler 14

2.3.1.2 Befragte Kreditinstitute 16

2.3.1.3 Befragte Private Equity-Gesellschaften 17

2.3.2 Markteinschétzung 18

2.3.2.1 Entwicklung der Immobilien-Segmente 19

2.3.2.2 Erfolgsfaktoren eines Projekts 21

2.3.2.3 Erfolgsfaktoren der Beteiligten 22

2.3.2.4 Die Entwicklung von REPE 25

2.3.3 REPE in der Praxis 28

2.3.3.1 Zustandekommen von Geschéaftsbeziehungen 29

2.3.3.2 Uberblick iiber Erfahrungswerte bei REPE-
Finanzierungen 30
2.3.4 Anforderungsprofile und Erfolgsfaktoren 34

2.3.4.1 Akquisitionsprozess und -aufwand 34



Inhaltsverzeichnis v
2.3.4.1.1 Projektentwickler 35
2.3.4.1.2 Kreditinstitute 35
2.3.4.1.3 Private Equity-Gesellschaften 37
2.3.4.2 Anforderungen an den Projekterfolg 38
2.3.4.3 Zusammenarbeit bei der Projektrealisierung 40
2.3.4.4 Anforderungen der Beteiligten untereinander 46
2.3.4.5 Die Implikationen von Basel II 49
3. Fazit und Ausblick 52
IV. Literaturverzeichnis VIII
Anhang X

Fragebogen Projektentwickler
Fragebogen Kreditinstitute
Fragebogen Private Equity-Gesellschaften



Abbildungsverzeichnis

I1. Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Aufbau des Fragebogens

Abbildung 2: Teilnehmerstruktur der Befragung

Abbildung 3: Betitigungsfelder der befragten Projektentwickler

Abbildung 4: Geschiftstitigkeit der befragten Projektentwickler

Abbildung 5: Griinde fiir die fehlende Erfahrung mit REPE bei
Projektentwicklern

Abbildung 6: Geschéftstitigkeit der befragten Banken

Abbildung 7: Maximales Finanzierungsvolumen der befragten Banken

Abbildung 8: Betitigungsfelder der Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 9: Strategie der Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 10: Geschéftstitigkeit der befragten Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 11: Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der
Projektentwickler

Abbildung 12:Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der
Kreditinstitute

Abbildung 13: Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der Private
Equity-Gesellschaften

Abbildung 14:Erwartete Entwicklung von REPE in Deutschland [%]

Abbildung 15: Einschitzung der zukiinftigen Rolle von REPE im
Unternehmen

Abbildung 16: Erwartete EK-Geber der néchsten Jahren aus Sicht der
Projektentwickler

Abbildung 17: Erwartete EK-Geber der ndchsten Jahren aus Sicht der
Kreditinstitute

Abbildung 18: Erwartete EK-Geber der néchsten Jahren aus Sicht der
Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 19: Kontaktaufnahme zum Equity-Partner aus Sicht des
Projektentwicklers

Abbildung 20: Kontaktaufnahme zum Equity-Partner aus Sicht des
Kreditinstituts

Abbildung 21:Kontaktaufnahme zum Projektentwickler aus Sicht der Private
Equity-Gesellschaft

11

13

14

15

15

16

16

17

18

18

19

20

21
25

26

27

27

28

29

29

30



Abbildungsverzeichnis

VI

Abbildung 22: Geforderte EK-Beteiligungshohe bei Projekten in der
Vergangenheit

Abbildung 23: Geforderte EK-Anteil von Banken nach Investmentart

Abbildung 24: Extern finanzierter Anteil des Eigenkapitals bei Projekten
in der Vergangenheit

Abbildung 25:Bei Immobilienprojekten durchschnittlich benétigtes EK

Abbildung 26: Griinde fiir das Nicht-Zustand-Kommen einer FK-
Finanzierung aus Bankensicht

Abbildung 27: Akquisitionsaufwand fiir Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 28: Von den Projektentwicklern geforderter Rol

Abbildung 29: EK-Beteiligungen von Entwicklern

Abbildung 30: Von Private Equity-Gebern geforderte Eigenkapitalrendite IRR

Abbildung 31: Einflussgewéhrung und -forderung bei Projektentwicklungen

Abbildung 32:Projektunterstiitzung von Seiten der Kapitalgeber

Abbildung 33: Vom Projektentwickler angenommene Unterstiitzung der
Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 34:Bevorzugte Equity-Partner von Projektentwicklern

Abbildung 35: Einschitzungen bzgl. auslandischen EK-Investoren

Abbildung 36: Von den Private Equity-Gesellschaften bevorzugte
Projektentwickler

Abbildung 37: Anforderungen an Projektentwickler

Abbildung 38: Anforderungen an Kreditinstitute

Abbildung 39: Anforderungen an Private Equity-Gesellschaften

Abbildung 40: Verdnderungen in der Risikopriifung der Banken durch Basel 11

Abbildung 41: Verdnderungen in der Arbeitsweise der Projektentwickler

durch Basel 11

31
32

33
34

36
38
39
39
40
41
42

43
44
45

46
47
48
49
50

51



Tabellenverzeichnis

VI

II1. Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:

Erfolgsfaktoren fiir ein Projekt

Wichtige Eigenschaften eines Projektentwicklers
Wichtige Eigenschaften eines Kreditinstituts

Wichtige Eigenschaften einer Private Equity-Gesellschaft

22
23
23



Ergebnisbericht zur empirischen Studie zu REPE 1

1. Management Summary

Eigenkapital ist ein knappes Gut- speziell im Immobilienbereich, wo durch Basel II eine
zunehmend strengere Kreditvergabe auf eine tendenziell geringe Eigenkapitalausstat-
tung der Projektentwickler trifft. Hier hat sich in den letzten Jahren aus dem angelsich-
sischen Raum kommend eine Finanzierungsform etabliert, die anstatt internem EK
(vom Initiator des Projekts) nun externes EK zu Immobilienprojekten beisteuert. Real
Estate Private Equity (REPE) ist zwar die teuerste Form der Finanzierung, da die Inves-
toren hohe Renditeanforderungen haben, es ist aber aufgrund objektbezogener Risiken

oft der einzig mogliche Weg, ein Projekt zu realisieren.

Erste Ergebnisse der Auswertung einer empirischen Studie der Technischen Universitét
Darmstadt tiber das Spannungsfeld von Entwickler, Kreditinstitut und Private Equity-
Gesellschaft bei der Finanzierung mit REPE zeigen, dass diese Form der Finanzierung
in Zukunft eine wichtige Rolle spielen wird. Es wurde deutlich, dass speziell im Innen-
verhéltnis der Beteiligten Immobilienerfahrung und weiche Faktoren eine gro3e Bedeu-

tung haben.

Die Untersuchung hat sehr aktuelle Beziige und kann den verschiedenen Unternehmen

als Hilfestellung in der Marktpositionierung dienen:

» Viele Projektentwickler sind skeptisch in Bezug auf die neue Finanzierungs-
form, werden aber in den nichsten Jahren nicht umhin kommen, REPE bei eige-

nen Projekten einzusetzen.

» Banken werden in Zukunft nicht ausschlieflich an den eigentlichen Finanzie-
rungskonditionen gemessen, sondern auch daran, wie hoch die geforderte FK-
Quote fiir ein Projekt ist. Je hoher, desto besser aus Sicht der Projektentwickler
und Private Equity-Gesellschaften. Ein Vorteil aus Bankensicht kann sein, selbst
EK beizusteuern, oder einen anderen externen Euity-Geber in der Hinterhand zu

haben.

» Fir Private Equity-Gesellschaften selbst ist es wichtig, genug interessante Pro-
jekte zu finden. Dies kann tiber die Identifikation von Marktliicken oder die bes-

sere Aufstellung des Unternehmens im Vergleich zur Konkurrenz erfolgen.
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Vor diesem Hintergrund wurde an der TU Darmstadt ein Forschungsprojekt aufgesetzt,
welches das Ziel verfolgt, einen Marktiiberblick zu geben und Anforderungsprofile so-
wie Erfolgsfaktoren der Beteiligten herauszuarbeiten. Aus einer Grundgesamtheit von
143 Unternehmen nahmen 53 an der schriftlichen Befragung teil (37 %), was einer ho-

hen Beteiligungsquote entspricht.

Der Ergebnisbericht enthélt graphisch aufgearbeitete Analysen der Antworten. Die voll-
standige Analyse und Interpretation der Ergebnisse werden im Rahmen einer Diplomar-

beit Anfang des Jahres 2006 erscheinen.

Die Untersuchung wurde von cand. Wirtsch.-Ing. Alexander Briascher durchgefiihrt.
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2. Empirische Studie zu REPE

2.1 Problemstellung

,Die Heuschrecken suchen Immobilien* - Schlagzeilen wie diese kursierten 2005 in der
Medienlandschaft.! Doch was steckt eigentlich dahinter? Wer sind diese ,,Heuschre-
cken®, warum suchen sie momentan Immobilien und auf welchen Markt bzw. welche

Marktteilnehmer treffen sie in Deutschland?

Die Antworten auf einige dieser Fragen verstecken sich hinter dem Begriff Real Estate
Private Equity (REPE). Darunter versteht man Eigenkapital, das durch externe Investo-

ren bei Immobilienfinanzierungen bereitgestellt wird.

Durch das historisch niedrige Zinsniveau und den erwarteten Anstieg des Marktzyklus
in Deutschland flieft aktuell sehr viel internationales Kapital nach Deutschland. Es
werden mit REPE spektakuldre Investitionen vor allen Dingen im Wohnimmobilien-
Bereich getitigt. Diese Finanzierungsform ist jedoch nicht nur temporér von Bedeutung,
sondern ist vor allen Dingen fiir Projektentwicklungen zukiinftig sehr wichtig. Durch
die Auswirkungen von Basel II wird die Finanzierung von Projektentwicklungen zu-
nehmend schwieriger, zumal die Entwickler oft nur {iber eine diinne Eigenkapitaldecke

verfligen.

Neben auslidndischen Investoren gibt es aber auch im Inland Unternehmen, die das Ge-
schiftsmodell fiir sich entdeckt haben und Projektentwicklungsfonds anbieten. Voraus-
setzung fiir dieses risikoreiche Geschift ist jedoch eine ausgepriagte Immobilienexperti-
se, da sdmtliche Investitionen fachlich gepriift und bewertet werden miissen.

Fiir die Projektentwickler entsteht durch die Beteiligung eines EK-Gebers eine gewisse
Rechenschafts- und Kontrollpflicht, da sie nun auch als Dienstleister (dem EK-Geber
gegeniiber) auftreten. AuBlerdem erhoht sich der Druck, da zum Einfluss der FK-
finanzierenden Bank nun auch noch der des Equity-Gebers hinzukommt, was automa-

tisch zu Spannungen und Problemen fiihrt.

Das sich daraus ergebende Spannungsfeld zwischen Entwickler, Bank und EK-Geber
wird von der empirischen Studie aufgegriffen und thematisiert. Gleichzeitig wird ermit-
telt, wie sich die drei Beteiligten- also Projektentwickler, Kreditinstitute und Private

Equity-Gesellschaften- aufstellen konnen, um in dem Geschift erfolgreich zu agieren.

'Vgl. 0.V. (2005), S. 2.



Ergebnisbericht zur empirischen Studie zu REPE 4

Daneben gibt die Studie einen Uberblick iiber den aktuellen Markt und die zukiinftigen
Aussichten von REPE.

2.2 Konzeption und Aufbau
2.2.1 Einordnung der Untersuchung

Nach den einschneidenden Verdnderungen in der Finanzierungslandschaft, die durch
Basel II hervorgerufen wurden, strebt die Immobilienbranche nach geeigneten Finanzie-
rungsvehikeln, mit denen sie einer Verknappung des zur Verfiigung stehenden Finanzie-
rungskapitals entgegentreten kann. Dabei wird in jiingster Zeit zunehmend auf Real
Estate Private Equity zuriickgegriffen. Diese Form der Beteiligung externer Investoren
an Immobilienprojekten ist in den USA und Grofbritannien schon zum Alltag gewor-
den, tut sich in Deutschland aber noch schwer, da Projektentwickler eine Einmischung
der Investoren in das Tagesgeschéft und ausufernde Rechtfertigungspflichten befiirch-
ten.”

Es kommt vor allen Dingen darauf an, die Interessen und Risiken der jeweils anderen
Partei einschéitzen zu konnen, um Konflikten vorzubeugen und die Zusammenarbeit
effektiv zu gestalten. Es kann sich zudem als Wettbewerbsvorteil herausstellen, die An-
forderungen der Beteiligten- sei es Entwickler, Bank oder Equity-Geber- zu kennen und

sein Unternehmen dementsprechend aufzustellen.

Die Studie soll, jeweils aus Sicht der direkt Beteiligten, Einblicke in die Praxis der Fi-
nanzierung von Immobilienprojekten geben und dabei deren subjektive Meinungen zu
einem Gesamtbild des Marktes formen. Daneben soll ein Uberblick iiber die Entwick-
lung des REPE-Marktes in Deutschland gegeben werden, wobei zum einen bisherige
Transaktionen genauer hinterleuchtet werden, und zum anderen ein Ausblick in die Zu-

kunft gewagt wird.

2.2.1.1 Theoretischer Rahmen

Real Estate Private Equity ist im Rahmen der empirischen Erhebung definiert als Fi-
genkapital, das von externen Investoren im Rahmen von Immobilienfinanzierungen zur
Verfiigung gestellt wird.

Beziiglich der Untersuchung von Finanzierungsmodellen spielen Risikoaspekte selbst-

verstindlich eine zentrale Rolle. Das Risiko ist die entscheidende Gro3e im Hinblick

? Vgl. Goepfert/Raddatz (2003b) sowie Beul (2005)
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auf die Hohe des FK-Anteils, die Renditeanspriiche der Eigenkapitalgeber und fiir den
Projektentwickler bzgl. der Entscheidung fiir oder gegen die Durchfiihrung des Projekts.
Jeder Beteiligte muss fiir das einzugehende Risiko einen entsprechenden (finanziellen)
Ausgleich in Aussicht haben, um ein Vorhaben realisieren zu wollen.

Grundlage jeder Entscheidung unter Risiko ist somit das CAPM, das diesen Sachverhalt

in einem wissenschaftlichen Modell darstellt.’

In Bezug auf das maximal einzugehende Risiko haben Banken relativ klare interne und
gesetzliche Vorgaben®, unter welchen Umstinden sie Immobilienprojekte finanzieren
konnen. Gerade in Bezug auf die MaK wurden von der BaFin Regelungen geschaffen,
die sich stark an den Vorgaben von Basel II orientieren und die Pflichten zum Risiko-
controlling konkretisieren.” Private Equity-Gesellschaften sind hingegen nicht der Fi-
nanzaufsicht unterworfen und miissen sich auf interne Risikobewertungsverfahren ver-

lassen.

2.2.1.2 Stand der bisherigen empirischen Forschung

Im deutschsprachigen Raum wurden bis dato nur wenige empirische Studien in Bezug
auf REPE durchgefiihrt.

In einem Kurzfragebogen geht Rottke im Rahmen seiner Dissertation auf allgemeine,
marktbezogene Aspekte von REPE ein.® Das Ergebnis miindet in einem groben Uber-
blick liber den REPE-Markt, behandelt jedoch die Beziehungen der Beteiligten unter-
einander nur peripher.

Eine Umfrage der IKB unter deutschen Projektentwicklern in 2004 und deren Wieder-
holung ein Jahr spiter zeigte, dass die Stimmung sich aufgehellt hat und ein deutlich
positiveres Bild der Immobilienbranche in der der nahen Zukunft gesehen wird. Die
Studie bezieht sich aber weder direkt auf REPE, noch auf die Beziehungen zwischen
Entwickler und Bank und kann somit im Rahmen dieser Arbeit nur als Vergleich fiir die
Markteinschétzung dienen.”

In einer 2003 von Christoph Pitschke und Marc Breidenbach durchgefiihrten Umfrage
unter Banken zur gewerblichen Immobilienfinanzierung wurde die geringe Risikobe-

reitschaft der Kreditinstitute deutlich. Die Beteiligung eines Equity-Partners wird von

3 Vgl. Betsch/Groh/Lohmann (2000), S. 95-110

*Vgl. § 25a Abs. 1 KWG sowie den ,Mindestanforderungen an das Kreditgeschift der Kreditinstitute®
(MakK)

> Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 46, oder Becker/Ossang (2003), S. 222 ff.

% Vgl. Rottke (2004), S. 313-330

7Vgl. IKB (2005a), S. 10 ff. und IKB (2005b), S. 31 ff. und 0.V. (2005a)
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den Banken ausdriicklich begriit. Zudem wurde eine kritische Gréfle von 20- 50 Mio.
Euro Gesamtfinanzierungsvolumen genannt, ab der sich der Aufwand zur Beteiligung
von innovativen Finanzierungsformen lohne und in dessen Hohe die meisten Transakti-
onen stattfanden.®

Eine Umfrage unter Projektentwicklern von der Universitdt Leipzig offenbarte, dass die
Risikoeinschitzung der Projekte liberwiegend auf subjektiven Verfahren beruht. Ein
geeignetes Instrumentarium zur analytischen Quantifizierung der Risiken fehle. Aus der
Umfrage ging aullerdem hervor, dass Entwickler mehrheitlich Projekte in der Grofen-
ordnung zwischen 10 und 50 Mio. Euro realisieren.’

Laufend aktualisierte Statistiken sowie aktuelle Umfragen werden zudem von INREV

in einem vierteljahrlich erscheinenden Marktreport veroffentlicht.'

Im angelsdchsischen und amerikanischen Raum sind empirische Erhebungen, die das
Verhéltnis von Entwickler, Kreditinstitut und Private Equity-Gesellschaft untersuchen,
selten.

In einer Befragung von Ernst & Young LLP unter amerikanischen Real Estate Private
Equity Fonds in 2001 und deren Wiederholung 2002/2003 wurde der Schwerpunkt auf
das zu investierende Kapital gelegt. Es zeigte sich, dass der Markt in einer starken
Wachstumsphase ist, deren Dauer, nach Einschidtzung der Befragten, noch anhalten
wird. Eine elementare Erkenntnis war zudem, dass iiber die Hélfte des Kapitals auf aus-
landische Mirkte (Europa und Asien) flieBen soll, auf denen eine hohere Rendite erwar-

tet wird.!!

2.2.2 Vorgehensweise

Die vorliegende schriftliche Fixierung der Ergebnisse ist so aufgebaut, dass zundchst
das Vorgehen ausfiihrlich beschrieben ist. Eine Zusammenfassung der Ergebnisse folgt

in Abschnitt 2.3.

2.2.2.1 Beteiligte Institutionen

An der Konzeption, Durchfiihrung und Auswertung des Fragebogens waren neben dem
Verfasser selbst die Technische Universitdt Darmstadt, in Person von Herrn Prof. Dr.

Andreas Pfniir beteiligt.

¥ Vgl. Pitschke/ Breidenbach (2003), S. 22

? Vgl. Wiedenmann/Harlfinger/Wagner (2003), S. 20

' INREV (European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles), www.inrev.org
"' Vgl. Reiss (2003), S. 4
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2.2.2.2 Aufbau

Die Vorgehensweise zur Durchfiihrung der Studie untergliederte sich inhaltlich in fol-

gende Bearbeitungsschritte:'>

Definitionsphase:
1. Schritt: Definition des zu untersuchenden Problems, grundlegende Struk-
turierung des Problems, Festlegung von Zielen der Untersuchung.
Designphase:
2. Schritt: Fiihren von Vorgesprichen mit potentiellen Beantwortern, Wis-

senschaftlern und Unternehmensberatern, um das Befragungskon-
zept zu verfeinern, abzusichern und Hinweise auf die Relevanz

einzelner abzufragender Variablen zu erhalten.

3. Schritt: Erstellung von vorldufigen Fragebogen, die hauptsichlich ge-
schlossene Fragen enthalten. Es wurden drei Fragebogen erstellt,
die jeweils an die unterschiedlichen Beteiligten der Befragung ge-
richtet sind. Dabei wurde darauf geachtet, die Inhalte so abzu-
stimmen, dass eine Vergleichbarkeit der Antworten gewihrleistet
bleibt. Die anvisierte Dauer zum Ausfiillen des Fragebogens wur-
de auf maximal 15 Minuten festgelegt. AnschlieBend wurden die
Fragebogen an Marktteilnehmern getestet und, wo fiir notwendig

erachtet, Korrekturvorschlage eingearbeitet.

4. Schritt: Auswahl der geeigneten Erhebungsmethodik. Hier wurde ein
schriftlicher Fragebogen einer personlichen Befragung in Form
von Experteninterviews vorgezogen. Die Griinde flir diese Ent-
scheidung sind unter anderen in der Erwartung einer grof3eren ab-
soluten Zahl an Riicklauf und der relativ kurzen Zeitspanne in der

die Befragung durchgefiihrt wurde zu sehen.

> Vgl. zum Phasenschema: Nieschlag/Dichtl/Horschgen (2002), S. 390
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5. Schritt:

Feldphase:

6. Schritt:

Analysephase:

7. Schritt:

8. Schritt:

Grundgesamtheit und Erhebungsart. Als Grundgesamtheit der Be-
fragung wurden ausgewidhlte Unternehmen aus den Bereichen
Projektentwickler, = Kreditinstitute und  Private  Equity-
Gesellschaften gewihlt. Diese Auswahl wurde in einer zeitlich
vorgelagerten Recherche getroffen, um die Anzahl der Riicklauf-
quote zu erhdhen. Von zentraler Bedeutung war es, in telefoni-
schen Anfragen sowie durch Internet- Recherche herauszufinden,

ob die Unternehmen Beriihrungspunkte mit REPE haben.

Durchfiihrung der schriftlichen Befragung. Hier wurde auf den
Versand via E-Mail zuriickgegriffen. Zusitzlich wurde auf der
EXPO REAL aktiv der Kontakt zu potentiellen Teilnehmern ge-
sucht, die den Fragebogen entweder vor Ort ausfiillten oder ihn

zumindest personlich in Empfang nahmen.

Datenauswertung, Sammlung und Kategorisierung der Daten.
Gegentiberstellung vergleichbarer Daten von verschiedenen Be-
fragtengruppen und Priifen auf Zusammenhinge und Konsistenz.

Erstellung und Verdffentlichung des Ergebnisberichts.

Erstellung tiefergehender Analysen und Untersuchung kausaler
Zusammenhédnge. Herausarbeiten von Ergebnissen und Einarbei-

tung der Ergebnisse in die vorliegende Arbeit.

2.2.2.3 Zeitlicher Ablauf

Zeitlich erstreckte sich das Forschungsprojekt {iber den Zeitraum von Juli 2005 bis De-

zember 2005. Im Detail waren die Phasen der Bearbeitung zeitlich ungefahr wie folgt

aufgeteilt:
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Juli — August Einarbeiten in den Themenkomplex, Festlegung der Ziele
und des Vorgehens, Vorentwurf der Fragebogen, Recher-
che iiber potentielle Befragungskandidaten, Ermittlung

von Ansprechpartnern in den Unternehmen

September Intensive Feedbackgespriache und endgiiltige Gestaltung
der Fragebogen

September — Oktober Verschicken der Fragebogen

Oktober — November Intensives Nachfassen bei den angeschriebenen Unter-

nehmen zur Erh6hung der Riicklaufquote

November Erstellung des Ergebnisberichts, Fiihren von Expertenin-
terviews zur Nachbearbeitung und Einschitzung der ersten
Ergebnisse, Einarbeitung der Ergebnisse in die wissen-

schaftlichen Arbeit

Dezember Abgabe der Diplomarbeit

2.2.2.4 Grundgesamtheit und Befragte

Das Ziel der Befragung war es, einen praxisnahen Einblick in das Marktgeschehen in
Bezug auf REPE, im Speziellen im Projektentwicklungsbereich, zu gewinnen. Aus die-
sem Grund wurde eine parallele Befragung von Projektentwicklern, Kreditinstituten und
Private Equity-Gesellschaften durchgefiihrt. Anhand von telefonischen Recherchen so-
wie mittels des Internets wurde eine Vorauswahl unter diesen Unternehmen getroffen.
Ausschlaggebend war hierbei, ob die Unternehmen tiber Beriihrungspunkte mit REPE
verfiigen. Konnte dies klar verneint werden so wurden diese Unternehmen nicht in die

Grundgesamtheit mit einbezogen.

Auf Seiten der Projektentwickler konnten ca. 81 potentielle Kandidaten identifiziert
werden. Die Auswahl erfolgte zufdllig und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstdndig-
keit. Die tatsdchliche Anzahl der Projektentwickler, die bereits liber Erfahrungen im
Bereich REPE verfiigen, ist ein Vielfaches der hier ermittelten. Im Hinblick auf das

Ziel, eine relativ gleiche absolute Zahl an Riicklauf unter den verschiedenen Befragten-
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gruppen zu erreichen, konnte darauf verzichtet werden, alle potentiellen Kandidaten

unter den Projektentwicklern zu ermitteln.

In der Gruppe der Banken wurden Fragebdgen an insgesamt 41 Institute verschickt.
Eine Vorauswahl trennte diejenigen Banken, die keine Immobilienfinanzierungen be-
trieben, bzw. nur den privaten Wohnungsbau finanzieren, von denen, die auch GrofB3pro-
jekte finanzieren. Die Adressaten waren hier die Immobilienabteilungen bzw. Tochter-

unternehmen, die die Immobilienfinanzierungen der jeweiligen Bank betreuen.

Beziiglich der Gruppe der Private Equity-Unternehmen ist die Zahl der Gesellschaften,
die Immobilieninvestments in Deutschland téitigen (noch) beschrinkt. Die bekannten
Gesellschaften sind englische oder amerikanische Unternehmen, deren Fonds in letzter
Zeit verstirkt in Europa und auch in Deutschland investieren. Die Entwicklung deut-
scher Projektentwicklungsfonds schreitet hingegen langsam voran und ihre Prisenz in
den Medien ist nicht sehr stark. Trotz dieser Probleme konnten 21 Unternehmen, die in

Deutschland investieren, identifiziert und angeschrieben werden.

Die Grundgesamtheit der Befragten macht somit 143 Unternehmen aus. An der Befra-
gung haben sich 53 Unternehmen beteiligt. Die Riicklaufquote von insgesamt 37 % ist
zufrieden stellend.

Angestrebt wurde ein Riicklauf von ca. 50 Fragebogen, wobei keine der Gruppen deut-

lich unterreprisentiert sein sollte. Dieses Ziel konnte erreicht werden.

2.2.2.5 Inhaltlicher Aufbau der Studie

Die Studie ist in 4 Teile A- D aufgeteilt. Im Teil A sollen die Befragten Angaben zu
threm Unternehmen machen und grundsétzlich beantworten, ob ihr Unternehmen be-
reits Erfahrungen mit REPE gemacht hat. Teil B bezieht sich auf die Markteinschitzung
der Befragten im Bereich von REPE. Der Fragebogen ist so gestaltet, dass auch Unter-
nehmen, die bisher keine Beriihrungspunkte mit REPE hatten, die allgemeinen Teile A
und B ausfiillen kénnen und so wenigstens eine Bewertung des Marktes abgeben kon-
nen.

Im Teil C wird der Fokus auf getétigte Transaktionen gelegt. Eine Abfrage der Volumi-
na sowie Details bei den Transaktionen bieten einen Einstieg in die folgenden spezielle-
ren Fragen im Teil D. Hier werden im Besonderen die Anforderungen an die Beteiligten

untersucht.
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Der Inhalt der Fragebogen ist fiir die Teile A- C fast deckungsgleich. Es musste ledig-
lich die Formulierung der Fragen an den jeweiligen Ansprechpartner angepasst werden.
Im Teil D hingegen unterscheiden sich einige der Fragen beziiglich ihres Inhaltes, da
auf die besonderen Aktivitdten und Umstdnde der unterschiedlichen Branche Riicksicht

genommen werden musste.

Teil A: Einordnung des Unternehmens

Teil B: Markteinschédtzung zu REPE

Teil C: Transaktionsbezogene Aspekte

Teil D: Anforderungen der Beteiligten

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 1: Aufbau des Fragebogens

Fragenblock A: Einordnung des befragten Unternehmens

Die Befragten sollen hier die Branche angeben, in der Sie tdtig sind, und Informationen
zu Geschiftsumfang und Strategie geben. Diese Informationen dienen dazu, die Aussa-
gekraft der Ergebnisse einzuschitzen. Von Bedeutung sind hier neben dem finanziellen
Geschéftsumfang vor allen Dingen die Strategie bzgl. der Immobiliensektoren sowie die

geographische Ausrichtung.

Fragenblock B: Markteinschitzung zu REPE

Im zweiten Teil werden die Befragten um eine Einschitzung der Entwicklung sowohl
des Marktes fiir REPE insgesamt als auch die der einzelnen Immobiliensektoren gebe-
ten. Um die Bearbeitung so einfach wie moglich zu gestalten, ist die Bewertung der

Sektoren nach einer Rangfolge vorgesehen. In einigen der sehr wenigen offenen Fragen
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sollen im folgenden jeweils drei wichtige Kriterien in Bezug auf ein erfolgreiches Pro-
jekt und auf die jeweils Beteiligten genannt werden. Dabei sollen subjektive Einschit-

zungen einen groben Uberblick geben, welche Faktoren als wichtig erachtet werden.

Fragenblock C: Genauere Untersuchung der Projekte mit REPE

Dieser Teil des Fragebogens, der die Transaktionen genauer hinterleuchtet, ist nicht
zuletzt dazu gedacht, die Schwerpunkte des REPE- Marktes zu ermitteln. Es werden
Rahmenbedingungen wie beispielsweise die ,,geforderte EK-Beteiligungshohe* erfragt.
Anhand der ,,Anzahl der Projekte* sowie der Hohe des durchschnittlich benétigten EK

pro Transaktion lassen sich Aussagen tiber Wettbewerb und potentielle Mérkte machen.

Fragenblock D: Anforderungen und Erfolgsfaktoren der Projektbeteiligten

In diesem Block werden den verschiedenen Beteiligten detailliertere Fragen gestellt als
in den vorhergehenden. Die Befragten sollen neben Aspekten, die nur ihre Branche
betreffen vor allen Dingen sog. ,,weiche Faktoren* bewerten. Es sollen beispielsweise
die Anforderungen an die Mitbeteiligten in den Projekten mit Hilfe einer Skala von 1- 5

bewertet werden.

4.1.2.6 Durchfiihrung der Auswertung

Aufgrund der Tatsache, dass es sich um eine Befragung von drei verschiedenen Interes-
sensgruppen handelt, miissen alle Fragen individuell analysiert und ausgewertet werden.
An verschiedenen Stellen wurden von den Teilnehmern der Befragung keine, oder nur
unzureichende Angaben gemacht. Wo sich dies auf die Auswertung auswirkt, ist ein
entsprechender Hinweis gegeben. Vereinzelt konnen Fragen aus dem Bogen gar nicht in
die Auswertung genommen werden, bzw. lassen sich keine fundierten Resultate ermit-
teln. An diesen Stellen wird ebenfalls ein entsprechender Hinweis gegeben.

Die Auswertung erfolgt anhand der Struktur des Fragebogens, der zunéchst unterneh-
mensspezifische Fragen behandelt und dann zu einer allgemeinen Markteinschitzung
kommt. SchlieBlich werden die Erfahrungen der Befragten bei Immobilienfinanzierun-
gen mit REPE zusammengefasst und in einem letzten Teil die Anforderungen der Betei-

ligten untereinander dargestellt.
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2.3 Ergebnisse
2.3.1 Teilnehmerstruktur der Befragung

Die Grundgesamtheit der Befragten belief sich auf 143, wobei an die Gruppe der Pro-
jektentwickler 81, an die Banken 41 und an die Private Equity-Gesellschaften 21 Frage-
bogen verschickt wurden. Die untenstehende Graphik zeigt, dass der Riicklauf unter den
Private Equity-Gesellschaften prozentual hoher war als bei den anderen beiden Grup-
pen. Insgesamt kamen 21 von 81 Bdgen von den Projektentwicklern, 19 von 41 von den
Banken und 13 von 21 von Private Equity-Gesellschaften beantwortet zuriick, was einer
Beteiligungsquote von ca. 37 % entspricht.

Leider haben nicht alle Teilnehmer der Befragung bereits Erfahrungen mit Real Estate
Private Equity gemacht, sodass deren Informationen nur im allgemeinen Teil in die
Auswertung einflieBen konnten. Die Anzahl der Projekte mit REPE, bei denen die Be-
fragten in den letzten 3 Jahren beteiligt waren, wurde mit ca. 238 angegeben. Diese ver-
teilten sich mit 48 auf die Projektentwickler, 115 auf die Banken und 75 auf die Private
Equity-Gesellschaften. Dabei ist jedoch anzumerken, dass von mehr als 10 % der Teil-
nehmer zu dieser Frage keine Angaben gemacht wurde und tatséchlich von einer hohe-

ren Zahl auszugehen ist.

Teilnehmerstruktur der Befragung
150
143
100 +—
53 81
I F
21 19
12 41 14 13 12
0 B [
Insgesamt Projektentwickler Kreditinstitute Private Equity-Ges.
‘ O Grundgesamtheit B Riicklauf O Erfahrung mit REPE ‘

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 2: Teilnehmerstruktur der Befragung

Die Riicklaufquote in den einzelnen Befragtengruppen betrégt:

» Projektentwickler: 26%
» Kreditinstitute: 46 %
» Private Equity-Gesellschaften: 62 %
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> Riicklaufquote insgesamt: 37 %.

Weiteren Aufschluss iiber die Struktur der beteiligten Unternehmen geben die folgen-

den Parameter wie Geschaftsumfang, Strategie und Betitigungsfelder.

2.3.1.1 Befragte Projektentwickler

Betiitigungsfelder der Projektentwickler

Spezialimmo- Wohnen
16%

bilie 16%
Hotel 10% ] [
Einzelhandel
Industrie 24%
7%

Biiro 27%

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 3: Betitigungsfelder der befragten Projektentwickler

Die einzelnen Sektoren sind relativ gleichmaBig verteilt, mit leichten Schwerpunkten im
Biiro- und Einzelhandelsbereich.

Die Projektvolumina der teilnehmenden Entwickler bewegen sich in der Regel zwi-
schen 10- 100 Mio. Euro. In Einzelfillen wurden Projektgréfen bis 250 Mio. Euro ge-
nannt, teilweise gab es aber auch Nennungen im unteren einstelligen Millionenbereich.

Das Gros der Befragten gab jedoch Projektvolumina im Bereich 20- 50 Mio. Euro an.

Die meisten Projektentwickler agieren deutschlandweit nicht nur in GrofBstédten, son-
dern auch in regionalen Zentren. In der Gruppe der Projektentwickler waren aber auch

ausschlieBlich regional orientierte Unternehmen zu ca. 33 % vertreten.
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Geschiftstitigkeit Geschiiftstitigkeit

nur in
Grof3-
stadten
24%

regional
33%

auch in

regiona-
len

Zentren

national 76%

57%

interna
tional
10%

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 4: Geschiftstatigkeit der befragten Projektentwickler

Unter den teilnehmenden Projektentwicklern waren vier Unternehmen, die auch schon
als Eigenkapital-Geber aufgetreten sind und neun Unternehmen, die mit REPE bisher
keine Beriihrungspunkte hatten. Die hiefiir genannten Griinde werden in Abbildung 5

aufgezeigt.

Griinde fiir die fehlende Erfahrung mit REPE

100% - Finanzierung EK kam vom REPE war kein
der Bank Projektentwickler Geschiftsfeld

n = 9; Mehrfachnennungen mdoglich

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 5: Griinde fiir die fehlende Erfahrung mit REPE bei
Projektentwicklern

Es ist nicht liberraschend, dass hier von fast allen Betroffenen angegeben wurde, die
100 % -Finanzierungen der Banken in der Vergangenheit seien fiir die fehlende Erfah-
rung der Projektentwickler mit REPE verantwortlich. Immerhin gaben flinf von neun
dieser Unternehmen an, REPE in Zukunft als Geschéftsfeld auszubauen. Dies unter-

streicht die zukiinftige Bedeutung von externem Eigenkapital fiir die Projektentwickler.
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2.3.1.2 Befragte Kreditinstitute

Der Fragebogenriicklauf unter den Kreditinstituten kam von acht (traditionellen) Ge-
schiftsbanken, sechs Hypothekenbanken und fiinf Landesbanken. Es beteiligten sich
ausschlieBlich deutsche Institute, bzw. die deutschen Niederlassungen von auslindi-
schen Banken. Da sich keine signifikanten Unterschiede unter diesen Gruppen erkennen

lieBen, wurden sie zusammengefasst ausgewertet.

Die Geschiftstatigkeit ist bei fast allen Banken bun-

Geschiiftstitigkeit

desweit. Ausschlieflich regional agierende Institute, regional
1%

wie beispielsweise Sparkassen, wurden aus Griinden
der moglicherweise fehlenden Erfahrung mit REPE,

bzw. zu geringen Finanzierungs-Volumina, bei der
bundes-
Zuteilung der Fragebdgen nur am Rande bedacht. weit

89%

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 6: Geschiftstitigkeit der
befragten Banken

Das Maximalvolumen an Fremdkapital pro Immobilienfinanzierung, das durch die an

der Befragung teilnehmenden Banken vergeben wird ist in Abbildung 7 dargestellt.

[D 2.2] Wie hoch ist das Maximalvolumen an Fremdkapital, welches Ihr Unternehmen

zu einer Immobilienfinanzierung beizusteuern bereit ist?

Maximales Finanzierungsvolumen pro Projekt

bis 100
k.A. Mio.EUR
32% 31%

bis 500 Mio.
EUR
5%

> 500 Mio.
EUR
32%

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7: Maximales Finanzierungsvolumen der befragten Banken
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2.3.1.3 Befragte Private Equity-Gesellschaften

Fiir den Bereich der Private Equity-Gesellschaften konnten sowohl deutsche als auch
international agierende Unternehmen befragt werden. Der Umfang der Geschiftstétig-
keit der Unternechmen konnte in etwa zur Hélfte in jéhrliche Projektvolumina von 10- 50
Mio. Euro und in Projektvolumina von 100- 200 Mio. Euro, und in Einzelfdllen sogar
dariiber, eingeteilt werden. Die Gruppe der Private Equity Gesellschaften ist also in aus-
reichender Breite reprisentiert.

Eine Besonderheit ist, dass vier befragte Unternehmen neben ihrer Tétigkeit als Equity-
Geber auch noch eine Projektentwicklungsabteilung haben. Es konnten jedoch keine
signifikant divergierenden Antworten in der Gruppe dieser Unternehmen, im Vergleich
zu den {ibrigen, identifiziert werden.

Wie die Abbildung 8 zeigt, wurden die Bereiche Einzelhandel und Biiro von den be-

fragten Private Equity-Unternehmen als Strategieschwerpunkte genannt.

Betitigungsfelder der Private Equity- Gesellschaften

o Logisik 3%
Spezialimmo Wohnen

bilie 12% 10%

Hotel 8% Q

Industrie

8%

Einzelhandel
34%

Biiro 29%

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 8: Betitigungsfelder der Private Equity-Gesellschaften
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Beziiglich des Umgangs mit den Objekten war Strategie

die Mehrheit der Unternehmen an einem ziigi- Be“?“}f“
portfolio

gen, vordefinierten Exit interessiert, aber auch 33%

der Aufbau eines Bestandsportfolios wird von

einigen Teilnehmern ins Auge gefasst. Teilweise

zligiger
Exit

67%

sind die Strategien hier auch gemischt.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 9: Strategien der Private
Equity- Gesellschaften

Die Investitionsschwerpunkte der befragten Eigenkapital-Geber sind zu etwa 50 % in-
ternational und zu 50 % national. Ausschlaggebend ist dabei, dass einige befragte Un-
ternehmen aus dem angelsdchsischen Raum kommen und Deutschland nicht deren In-
vestitionsschwerpunkt ist. Es zeigte sich, dass die Mehrheit nicht nur in GroBstddten

investiert, sondern auch regionale Zentren auf interessante Objekte hin untersucht.

Geschiftstitigkeit Geschiiftstitigkeit

regional
0%

auch in
national regiona- nur in
interna- 46% len Grof3-
tional Zentren stadten
54% 56% 44%

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 10: Geschéftstitigkeit der befragten Private Equity-Gesellschaften

2.3.2 Markteinschiitzung

Fiir den Erfolg von Immobilieninvestitionen ist ein gutes Timing unabdinglich. Die
Kenntnis des Marktzyklus und ein Gespiir fiir Trends in den einzelnen Marksegmenten
konnen den Erfolg nachhaltig positiv beeinflussen. Die Unternehmen wurden nach ihren

Einschitzungen beziiglich der Entwicklung der einzelnen Immobiliensegmente befragt.
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2.3.2.1 Entwicklung der Immobilien- Segmente

[B2.] Welche Segmente im Immobilienbereich werden sich in den ndchsten 3 Jahren
Ihrer Einschdtzung zufolge positiv entwickeln? Geben Sie bitte eine Rangfolge an!
(z. B.: 1 fiir das grofite Wachstum, 3 fiir das drittgrofste, usw.)

Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der
Projektentwickler
\ \
Wohnen | 2,25
1 \ \
Einzelhandel | 2,29
| | |
Spezialimmobilie | 2,43
\ \
Biiro 3,25
\ \
Industrie | 3,33
| | |
Hotel | 4,13
I I
stark schwach
n=19
Angegeben ist der Mittelwert. Die Standardabweichung der
Antworten ist an der Basis der Balken dargestellt.
Von 2 Befragten wurde dem Segment Logistik eine positive
Entwicklung zugetraut.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 11: Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der

Projektentwickler

Wie aus Abbildung 11 hervorgeht, wird der Bereich Wohnen in den néchsten Jahren am
starksten eingeschétzt, dicht gefolgt von Einzelhandel und der Spezialimmobilie. Wie
man aber auch erkennen kann, sind sich die Projektentwickler im Bereich Wohnen nicht
einig, sondern es bestehen durchaus unterschiedliche Meinungen (Standardabweichung

von 1,76). Biiroflichen werden indes lediglich auf den hinteren Pldtzen gesehen.
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Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der
Kreditinstitute
Wohnen | 2,16
Einzelhandel | 2,28
Spezialimmobilie | 3,39
Hotel |3.53
Biiro |13.94
Industrie 5,07
I
stark schwach
n=19
Angegeben ist der Mittelwert. Die Standardabweichung der
Antworten ist an der Basis der Balken dargestellt.
Von 3 Befragten wurde dem Segment Logistik eine positive
Entwicklung zugetraut. Sozialimmobilien wurden ebenfalls
genannt

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 12: Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der Kreditinstitute

Von Seiten der Banken wird die Einschédtzung der Projektentwickler bestétigt, die eben-
falls den Bereich Wohnen am stérksten sehen und den Bereich Biiro lediglich auf den

hinteren Ringen.



Ergebnisbericht zur empirischen Studie zu REPE 21

Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der Private
Equity- Gesellschaften

Wohnen ‘ ‘|2,08
Einzelhandel | ‘ ‘ | 2,31
Biiro | ‘ ‘ | 2,58
Hotel | ‘ ‘ |B.91
Spezialimmobilie* | | | | 4,43
Industrie | | 4,82
stark schwach
n=13

Angegeben ist der Mittelwert. Die Standardabweichung der

Antworten ist an der Basis der Balken dargestellt.

Es wurden auch den Segmenten Logistik und Sozialimmobilie

eine positive Entwicklung zugetraut.

*Die Entwicklung der Spezialimmobilie wurde von einigen
Teilnehmern auch negativ eingeschétzt. Dies ist jedoch nicht
in diese Abbildung eingeflossen.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 13: Erwartete Entwicklung der Segmente aus Sicht der Private
Equity- Gesellschaften

Eine auffallende Divergenz in der Einschidtzung der Segmente ldsst sich im Bereich
Biiroflachen ausmachen. Die Private Equity-Gesellschaften sehen Biiroflichen deutlich
positiver als die Spezialimmobilie, was von Banken und Projektentwicklern genau um-
gekehrt gesehen wird.

Allgemein ist allen Einschitzungen, dass das Segment Wohnen wohl das grofite Ent-
wicklungspotential innehat, wihrenddessen den Industrieimmobilien am wenigsten zu-
getraut wird. Das Segment Logistik wurde von mehreren Befragten aus eigenem An-

trieb genannt und konnte in der Zukunft ebenfalls eine wichtige Rolle spielen.

2.3.2.2 Erfolgsfaktoren eines Projekts

Um eine Einschiatzung zu bekommen, welche Faktoren grundsitzlich bei einem Immo-
bilienprojekt als wichtig erachtet werden, sind die Meinungen der drei beteiligten Grup-

pen in einer Matrix gegeniibergestellt.
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[B.3] Was sind aus Ihrer Sicht die drei wichtigsten Faktoren fiir ein erfolgreiches Pro-

jekt?

Tabelle 1: Erfolgsfaktoren eines Projekts

Projektentwickler Kreditinstitut Private Equity- Ges.
86 % Lage 84 % Lage 69 % Lage
Vermietung/
Vermietung/ Bonitét ) )
62 % _ 74 % Vermietung 62 % | Vermietungskon-
der Mieter
zept
Management des Pro- Management des Management des
24 % _ _ 42 % ) ) 46 % ) )
jektentwicklers Projektentwicklers Projektentwicklers
Fungibilitét des Gebiudequalitét/
19 % Nutzung 42 % 15 % _
Objekts Bauqualitat
Wirtschaftlichkeit/ ) ) Makrostandort/
19 % ) 21 % Exitstrategie 15 % _
Rendite wirtsch. Umfeld
) ) Gesamt- Projekt-
14 % Gesamtkonzept 16 % | Kostensicherheit | 15 % .
konzeption
Fungibilitit des
14 % Gebdudequalitit 11 % Marktzyklus 15 % )
Objekts

Aus diesen Antworten geht eindeutig hervor, das die drei wichtigsten Faktoren von al-

len Beteiligten gleich identifiziert werden: Lage, Vermietung und Management des Pro-

jektentwicklers.

Nichtsdestotrotz haben die einzelnen Beteiligten an Projektentwicklungen ganz be-

stimmte Anforderungen an die jeweiligen Partner. Im folgenden Abschnitt werden diese

herausgearbeitet.

2.3.2.3 Erfolgsfaktoren der Beteiligten

[B.4, B.5] Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale ei-

nes in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Projektent-

wicklers?
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Tabelle 2: Wichtige Eigenschaften eines Projektentwicklers

Wichtige Eigenschaften eines Projektentwickler aus Sicht der...

...Kreditinstitute ...Private Equity- Ges.
65 % Erfahrung (im spez. Segment) 46 % Reporting/ Kommunikation
41% gute Kommunikation 46 % Netzwerk des PE
35% gute kaufménnische Aufarbeitung | 38 % | Erfahrung des PE im Segment
29 % gutes Netzwerk 31 % Erfahrung mit REPE
24 % Track record 23 % | Qualitdt der Mitarbeiter des PE
18 % transparentes Controlling 15 % Track record
18 % Bonitit 15 % Bonitét des PE
2 keine Angabe

Die Kreditinstitute sind vor allem daran interessiert, dass der Projektentwickler Erfah-
rung aufweisen kann iiber eine gute Kommunikation verfiigt sowie eine gute kaufmin-
nische Aufarbeitung des Projektes liefert. Die Private Equity-Gesellschaften geben den
Reporting- Strukturen ebenfalls einen hohen Stellenwert. Daneben sind das Netzwerk
und die Erfahrung des Projektentwicklers wichtige Eigenschaften. Der eigentliche
Track record des Projektentwicklers wird geringer erachtet als die Erfahrung mit REPE,

und damit auch die Erfahrung im Umgang mit Private Equity-Gesellschaften.

[B.4, B.5] Was sind aus Ihrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale ei-
nes in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Kreditinsti-

tuts?

Tabelle 3: Wichtige Eigenschaften eines Kreditinstituts

Wichtige Eigenschaften eines Kreditinstitut aus Sicht der...

...Projektentwickler ...Private Equity- Ges.
75 % | Projektentwicklungserfahrung | 62 % Projektentwicklungserfahrung
31 % | Bereitschaft, EK beizusteuern | 54 % kurze Entscheidungswege
31% Risikobereitschaft 31% gutes Netzwerk

keine starke Einflussnahme im Pro-

19 % kurze Entscheidungswege 23% | . . .
jekt/ genaue Schnittstellendefinition

19 % Finanzierungskonditionen 15% Risikobereitschaft

5 keine Angabe
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Projektentwickler legen grolen Wert darauf, dass die Kreditinstitute bereits Erfahrun-
gen mit Projektentwicklungen gemacht haben. Daneben sehen sie die Risikobereitschaft
und die Moglichkeit, EK beizusteuern als wichtige Eigenschaften an. Dies ist Ausdruck
der Finanzierungsproblematik, der Projektentwickler aktuell gegeniiberstehen. Uberra-
schenderweise werden die eigentlichen Finanzierungskonditionen weder von den Pro-
jektentwicklern, noch von den Private Equity-Gesellschaften als zentrale Eigenschaft
dargestellt. Letztere wollen im Kreditinstitut vor allen Dingen einen Partner, der eine
reibungslose, schnelle Abwicklung mit klaren Regelungen bzgl. der Einflussnahme ga-

rantiert.

[B.4, B.5] Was sind aus Ihrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale ei-
ner in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Private E-

quity-Gesellschaft?

Tabelle 4: Wichtige Eigenschaften einer Private Equity-Gesellschaft

Wichtige Eigenschaften einer Private Equity-Gesellschaft aus Sicht der...
...Projektentwickler ...Kreditinstitute
60 % | Projektentwicklungserfahrung | 73 % Projektentwicklungserfahrung
27 % Flexibilitat 33% Immobilien-Know-how
27 % kurze Entscheidungswege 27 % kurze Entscheidungswege
27 % Risikobereitschaft 27 % Gute Kommunikation
20 % Unterstiitzung des PE
6 keine Angabe 4 keine Angabe

Aus Sicht des Projektentwicklers sollen die Private Equity-Gesellschaften vor allen
Dingen iiber Projektentwicklungserfahrung verfiigen. Weiterhin werden Flexibilitét, die
Moglichkeit den Projektentwickler zu unterstiitzen, Risikobereitschaft und schnelle Ent-
scheidungen geschitzt. Die Banken sehen den Eigenkapital-Geber auch als zusitzlicher
Controller des Projekts und schitzen deshalb hauptsidchlich Projektentwicklungserfah-
rung und Immobilien-Know-how. Abgesehen von den genannten Eigenschaften haben
die Kreditinstitute aber teilweise sehr spezielle Anforderungen an den Equity-Geber,

was sich in der fehlenden Ubereinstimmung weiterer Antworten zeigt.
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2.3.2.4 Die Entwicklung von REPE

Nach der allgemeinen Einschitzung bzgl. des Immobilienmarktes und der Beteiligten
wird nun die konkrete Entwicklung von REPE in Deutschland untersucht und nach den

zukiinftigen EK-Gebern gefragt.

[B.1] Wie schdtzen Sie die Entwicklung von REPE in Deutschland konkret ein? Tragen

Sie dazu die vermutete prozentuale Verdnderung pro Jahr ...

Erwartete Entwicklung von REPE in Deutschland [% |

30
20 |
Y4 21 21
18 18
10 13
0
2006 2007 2008

@ Projektentwickler m Kreditinsititute O Private Equity- Ges.

n = 36 (Projektentwickler n = 11; Kreditinstitute n = 15; Private Equity-
Gesellschaften n = 10)

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 14: Erwartete Entwicklung von REPE in Deutschland [%]

Es zeigt sich, dass sowohl Projektentwickler als auch Kreditinstitute eine steigende
Entwicklung erwarten, wéhrenddessen Private Equity-Gesellschaften kurzfristig zwar

ein hoheres, dafiir aber riickgéingiges Wachstum erwarten.

Nach ihren eigenen Plédnen im Bereich REPE gefragt, antworteten die Unternehmen wie

folgt.
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[A.3] REPE wird in Zukunft in unserem Unternehmen...
...folgende Rolle spielen:
Projektentwickler Kreditinstitute Private Equity- Ges.
keine
k.A.
k.A. 1% Ausbau 8%
19% 26% wie
keine bisher
5% Ausbau Keine 15% Ausbau
43%
wie o 26% wie 77%
bisher bisher
37%

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 15: Einschitzung der zukiinftigen Rolle von REPE im Unternehmen

[C.5] Wie hoch beziffern Sie das Volumen an Eigenkapital bei Immobilienprojekten, an
denen Ihr Unternehmen in den vergangenen Jahren beteiligt war und in der Zukunft

beteiligt sein wird?

Die Frage nach konkreten Volumina wurde nicht zufriedenstellend beantwortet. Es ha-
ben hierzu insgesamt nur 18 Unternehmen Angaben gemacht. Aus diesem Grund ist
eine Auswertung nicht moglich. Es wird jedoch von 17 Unternehmen eine Ausweitung
der Geschifte in diesem Bereich erwartet. Dies unterstreicht die positive Einschétzung
dieser Finanzierungsform.

Des Weiteren wurden die Private Equity-Gesellschaften nach dem Fondsvolumen und
dem bereits in Deutschland investierten Anteil befragt. Dabei ergab sich, dass der Gro3-
teil der befragten Unternehmen erst weit unter 50 % des fiir Deutschland vorgesehenen
Kapitals investiert haben. Dies ist ebenfalls als Indiz fiir den zumindest kurzfristig stark

wachsenden Markt fiir REPE in Deutschland zu werten.

Wer sich in einem wachsenden REPE- Markt als Eigenkapital-Geber etablieren wird,

wurde von den Befragten relativ iibereinstimmend beantwortet.
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[B.6] Wer werden Ihrer Meinung nach in den kommenden 10 Jahren die wichtigsten
EK-Geber im Markt sein. Geben Sie bitte eine Rangfolge an! (z.B. 1 fiir den wichtigsten,

3 fiir den drittwichtigsten, usw.)

Unter den Projektent-
wicklern werden die
unabhédngigen Private
Equity-Gesellschaften
als die wichtigsten EK-
Geber angesehen, ge-
folgt von den privaten

EK-Gebern und den

Investment Banken.

Im Unterschied dazu
sechen die  Kredit-
institute die Investment
Banken als zweitwich-
tigsten EK-Geber an,
auslén-

gefolgt von

dischen Investoren.
HNWI liegen lediglich
auf dem 4. Platz. Von
einem Befragten
wurden auch Versicher-
ungen als zukiinftig
wichtige Kapital-

geber genannt.

Erwartete EK-Geber in den nichsten Jahren aus Sicht
der Projektentwickler

1,56

Unabh.Private Equity-Ges.

HNWI 2,50
Investment Banken ‘ | 2,73
Ausléndische Investoren ‘ | 2,80
Bauunternehmen ‘ 4,00
I
wichtig unwichtig
n=19

Angegeben ist der Mittelwert. Die Standardabweichung der
Antworten ist an der Basis der Balken dargestellt.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 16: Erwartete EK-Geber in den nichsten Jahren aus
Sicht der Projektentwickler

Erwartete EK-Geber in den nichsten Jahren aus Sicht
der Kreditinstitute

Unabh. Private Equity-Ges.

Investment Banken

Ausldndische Investoren | 2,67
| |
HNWI | 3,29
| | |
Bauunternechmen | 4)69
I I I
n=18

Angegeben ist der Mittelwert. Die Standardabweichung der
Antworten ist an der Basis der Balken dargestellt.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 17: Erwartete EK-Geber in den nichsten Jahren aus

Sicht der Kreditinstitute
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Die Private Equity-
Unternehmen, sehen
ebenfalls die unabhén-
gigen Private Equity-
Gesellschaften als
wichtigsten zukiinftigen
EK-Geber an. Im Ge-
gensatz zu den anderen
Teilnehmern sehen sie
jedoch  die auslédn-
dischen Investoren
auf dem zweiten Platz.
Die privaten EK-Geber

nehmen bei Thnen ledig-

lich den vierten Platz ein.

Vereinzelt wurden von

Erwartete EK-Geber in den nichsten Jahren aus Sicht
der Private Equity-Gesellschaften

Unabh.Private Equity-Ges. 1,58
Auslidndische Investoren 2,33

Investment Banken 3,00
HNWI | | | 3.58
Bauunternchmen ‘ ‘ | 4,55
I I
wichtig unwichtig

n=12

Angegeben ist der Mittelwert. Die Standardabweichung der
Antworten ist an der Basis der Balken dargestellt.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 18: Erwartete EK-Geber in den nichsten Jahren aus

Sicht der Private Equity-Gesellschaften

Banken und Private Equity-Gesellschaften auch Versicherungen /Pensionsfonds und

Immobilienbanken genannt.

Zusammenfassend kann man sagen, dass von allen drei Befragtengruppen die unabhén-

gigen Private Equity-Gesellschaften als zukiinftig wichtigste EK-Geber und die Bauun-

ternehmen als unwichtigste EK-Geber eingeschitzt werden.

2.3.3 REPE in der Praxis

Wie Transaktionen mit REPE in der alltdglichen Praxis aussehen, soll in diesem Ab-

schnitt untersucht werden. Dabei steht zu Beginn die Kontaktaufnahme der Beteiligten

untereinander im Mittelpunkt.
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2.3.3.1 Zustandekommen von Geschiftsbeziechungen

[C.2] Wie ist die Verbindung zum Equity-Partner zustande gekommen?

Kontaktaufnahme zum Equity- Partner
100% 90%
50%
6 5%
0% ‘ ‘
tiber die FK- Netzwerk des Equity- Geber war
finanzierende Bank Projektentwicklers selbst Initiator
n=11

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 19: Kontaktaufnahme zum Equity-Partner aus Sicht des
Projektentwicklers

In 90 % aller Fille hat sich der Projektentwickler selbst um den Equity-Partner bemiiht.
Die Bank ist so gut wie nie als Vermittler in Erscheinung getreten. Aus Sicht der Kre-

ditinstitute ergibt sich ein dhnliches Bild.

Kontaktaufnahme zum Equity-Partner

100%

54%

50%

23%

11% 10%
0% ‘ ‘ ‘
Netzwerk der Bank iber Equity- Geber war  iiber Konsortialfithrer
Projektentwickler selbst Initiator im
Bankenkonsortium

n=10

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 20: Kontaktaufnahme zum Equity-Partner aus Sicht des Kreditinstituts

Aus der entgegengesetzten Sicht geben die Private Equity-Gesellschaften ebenfalls an,

dass die meisten Geschifte iiber den Projektentwickler Zustande kommen. Jedoch
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kommen {iber die Hilfte der Beteiligungen auch iiber die Bank oder das eigene Netz-

werk zustande.

[C.2] Wie ist die Verbindung zum Projektentwickler zustande gekommen?

Kontaktaufnahme zum Projektentwickler

100%

50% 46%
-

38%

16%

0%

tiber die FK- auf Initiative des Netzwerk der Private
finanzierende Bank Projektentwicklers Equity- Gesellschaft

n=11

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 21: Kontaktauthahme zum Projektentwickler aus Sicht der
Private Equity-Gesellschaft

2.3.3.2 Uberblick iiber Erfahrungswerte bei REPE-Finanzierungen

Eine Einschitzung des REPE-Marktes lésst sich einfacher erreichen, wenn man vergan-
gene Transaktionen beleuchtet. In welcher Hohe wurde Eigenkapital benétigt, sowohl in
Prozent vom Gesamtvolumen, als auch in absoluten Betrégen, und wieviel Prozent da-
von wurden von einem externen Eigenkapitalgeber iibernommen?

Die Unternehmen wurden hier nach Ihren Erfahrungswerten gefragt.
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[C.3] Wie hoch war die von der FK finanzierenden Bank durchschnittlich geforderte
EK-Beteiligungshohe der Projekte?

Geforderte EK- Beteiligungshohe bei Projekten in der Vergangenheit

50%

40%

30%

20%

10% =

0% ‘ ‘ ‘ ‘
5% 10% 15% 20% 25%

O Erfahrung von Entwicklern M Erfahrung von Kreditinstituten

O Erfahrung von Private Equity- Ges.

n = 30 (Projektentwickler n = 10; Kreditinstitute n = 11; Private Equity-
Gesellschaften n =9)

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 22: Geforderte EK-Beteiligungshohe bei Projekten in der Vergangenheit

Es zeigt sich, dass die meisten Projekte eine Eigenkapitalhinterlegung in Hohe von 15-
20 % hatten. Es tiberrascht nicht, zu sehen, dass die Kreditinstitute geringere EK- Betei-
ligungen nicht als Regel sehen, sondern nur in bestimmten Situationen akzeptieren.

Im Detail haben Banken unterschiedliche Anforderungen an die Eigenkapitalhdhe, je

nach Investmentart.
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[D.3] Gibt es von Ihrer Seite Mindestanforderungen an die Héhe des Eigenkapitals bei

den verschiedenen Projekten?(Angabe als Anteil am Gesamtvolumen des Projekts)

Geforderter EK-Anteil von Banken nach Inves tmentart

n=7

40

30 1 y i

20 '|' T J_ T

10 L l I J_
13 17 11 21 28 16

0 \ T T
Wohnportfolios Gewerbeobjekte Closed bridge Late Speculative ~ Refurbishments
finance developments  developments

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 23: Geforderte EK-Anteil von Banken nach Investmentart

Wenn bereits Cashflow, bzw. eine gute Vorvermietungsquote vorhanden ist, sind die

Banken bereit auch mit einem EK-Anteil von weit unter 20 % zu finanzieren. Bei spe-

kulativen Projekten jedoch verlangen sie teilweise tiber 30 % EK.

Das Eigenkapital bei Immobilienprojekten kann vom Entwickler kommen (internes EK)

oder von einem auflenstehenden Dritten (externes EK). Wie die Erfahrungen beziiglich

der Herkunft des Eigenkapitals sind, kann man Abbildung 24 entnehmen.
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[C.3.1] Welcher Anteil wurde dabei extern finanziert (von Privat Equity-Gesellschaft

tibernommen)?

Extern finanzierter Anteil des Eigenkapitals (Erfahrungen in der
Vergangenheit)

80%

60%

40% -

20%

0%
25% des 50% des 75% des 100% des

geforderten EK geforderten EK geforderten EK geforderten EK
O Erfahrung von Entwicklern M Erfahrung von Kreditinstituten
O Erfahrung von Private Equity- Ges.

n = 28 (Projektentwickler n = 8; Kreditinstitute n = 10; Private Equity-

Gesellschaften n = 10)

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 24: Extern finanzierter Anteil des Eigenkapitals bei Projekten in der
Vergangenheit

Es zeigt sich, dass das Gros der Projekte mit 15- 20 % EK finanziert wurde. Die Anga-
ben beziiglich der Ubernahme des Equity- Anteils durch einen externen Dritten (REPE-
Anbieter) differieren jedoch. Private Equity-Gesellschaften geben zu iiber 50 % an, das
gesamte Eigenkapital zu {ibernehmen. Eine Minderheitsbeteiligung wurde von keiner
Private Equity-Gesellschaft eingegangen. Die Erfahrung der Kreditinstitute zeigt, dass
bei den meisten Projekten mit externem Eigenkapital ein Anteil von mindestens 75 %
des EK von einem Dritten iibernommen wurde. Bei den Projektentwicklern kann man
zwei Gruppen unterscheiden: die Einen, die selbst gar kein EK haben und diesen Anteil
komplett durch REPE finanzieren miissen und die Anderen, die {iber ein zu geringes EK

verfiigen, um die Projekte alleine zu finanzieren.
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[C.4] In welcher Grofienordnung wurde Eigenkapital in den durchgefiihrten Transakti-

onen durchschnittlich benétigt?

Durchschnittlich bendtigtes EK bei Projekten in der Vergangenheit
[Mio. EUR]

40%

30%

20%

10% A [
0% |_|\ T |_|\

<2 2-4 4-6 6-10 10-15 15-20 >20

O Erfahrung von Projektentwicklern @ Erfahrungen von Kreditinstituten

O Erfahrung von Private Equity - Gesellschaften

n = 35 (Projektentwickler n = 13, Kreditinstitute n = 11, Private Equity- Gesellschaf-
tenn=11)
7 Befragte gaben an, dass eine Pauschalisierung der benétigten EK- Betrige
nicht moglich sei.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 25: Bei Immobilienprojekten durchschnittlich bendtigtes EK

Abbildung 25 ist sehr stark von der Befragtenstruktur abhédngig. (Kleinere) Projektent-
wickler sehen das grofite Volumen der Projekte in dem Bereich, in dem ca. 2-4 Mio.
Euro an Eigenkapital ben6tigt werden. Dariiber hinaus wurden EK von 4-10 Mio. Euro,
aber auch unter 2 Mio. Euro benétigt. GroBere Volumen kdnnen schon allein aufgrund
der Komplexitit und der benotigten Ressourcen meist nur von sehr gro3en Projektent-

wicklungsunternechmen gestemmt werden.

2.3.4 Anforderungsprofile und Erfolgsfaktoren
2.3.4.1 Akquisitionsprozess und -aufwand

Welchen Aufwand miissen die Beteiligten an Projektentwicklungen betreiben, und wie
lduft der Prozess ab? Welche Akquisitionskandle werden hauptsiachlich genutzt? Dazu

wurden die Teilnehmer in verschiedenen Fragen gebeten, ihre Erfahrungen darzustellen.



Ergebnisbericht zur empirischen Studie zu REPE 35

2.3.4.1.1 Projektentwickler

[D.1] Wie viele Equity-Partner werden durchschnittlich in einem Projekt angesprochen,

bzw. mit wie vielen wird parallel verhandelt?

Durchschnittliche Anzahl von angesprochenen Equity-Partnern: 2,55

n=11

[D.1.1] Bei wie vielen Banken wird iiblicherweise eine Finanzierungsanfrage gestellt?

Durchschnittliche Anzahl von Finanzierungsanfragen bei Banken: 3,82

n=14

2.3.4.1.2 Kreditinstitute

Banken bekommen zumeist Finanzierungsanfragen von Entwicklern oder Private Equi-
ty-Gesellschaften. Thr Akquisitionsaufwand besteht darin, die Projekte in einem ersten

Schritt zu priifen, um interessante von uninteressanten zu trennen.

[D.1] Wie hoch ist die Quote von Immobilienprojekten, die Sie tatsdchlich finanzieren,

gemessen an der Anzahl aller Anfragen, die Sie bekommen?

Quote durchgefiihrter Finanzierungen: 24 %

n=12
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[D.1.1] Was sind die Griinde fiir das Nicht-Zustand-Kommen der Finanzierungen?

Schdtzen Sie deren Hdufigkeit in Prozent!

Griinde fiir das Nicht-Zustande-Kommen der
FK-Finanzierungen
Besseres
Angebot
einer
konkurrieren

den Bank Direkte
27% Ablehnung
der
Finanzierung
51%
Zu geringes
EK auf

Initiatorensei
te
22%

n=12

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 26: Griinde fiir das Nicht-Zustand-Kommen einer FK-
Finanzierung aus Bankensicht

Wie aus der Abbildung hervorgeht, werden die Projekte zu knapp 50 % direkt zuriick-
gewiesen. Angegebene Griinde waren hier beispielsweise die fehlende Vorvermietung
oder schlichtweg ein nicht iiberzeugendes Objekt. Uberraschend ist, dass bei weniger
als einem Viertel der Fille das EK der Initiatoren zu gering war. Das kann daran liegen,
dass entweder der Projektentwickler oder die Bank EK-Geber zur Verfiigung hatten,

und somit von dieser Seite her keine Probleme drohten.

[D.4] Wie viele Private Equity-Partner werden durchschnittlich in einem Projekt ange-

sprochen, bzw. mit wievielen wird parallel verhandelt?

Von den 19 befragten Kreditinstituten haben leider nur vier diese Frage beantwortet.
Unter diesen vier Banken lag der Durchschnitt der angesprochenen Private Equity-
Partner bei 2,6, was dem Ergebnis der Projektentwickler entspricht (sieche Abschnitt
2.34.1.0).
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[D.9] Wiirden Sie als Bank, fiir das Zustande-Kommen eines Projekts, dem Projektent-
wickler aktiv die Kontaktaufnahme zu einem REPE-Anbieter empfehlen?

Auf diese Frage haben nur 11 Banken mit ,,Ja* geantwortet. Das zeigt, dass sich einige
Banken nicht iiber ihr origindres Betitigungsfeld hinaus engagieren, um Projekte zu
realisieren. In personlichen Gespriachen mit Vertretern von Banken hat sich ein durch-
aus differenziertes Bild ergeben. Zum Einen gab es Banken, die sehr engagiert sind im
Kontakt mit den Projektentwicklern, zum anderen aber gab es jedoch auch die Meinung,
dass die Aufgaben der Bank in einem Projekt mit der Bereitstellung des Fremdkapitals
beginnen und auch enden.

Zur Bereitschaft der Banken zur Projektunterstiitzung siehe auch Kapitel 2.3.4.3!

2.3.4.1.3 Private Equity-Gesellschaften

Der Akquisitionsaufwand von Private Equity-Gesellschaften liegt zum einen in der

Vorauswahl der eingehenden Projekte und spétere dann in den Phasen due diligence.
[D.1] Wie hoch ist ungefihr die Quote von Projekten...

...bei denen Sie ein indikatives Angebot abgeben [%]

...bei denen Sie einen ,, binding bid“ abgeben [%]

...die Sie tatsdchlich finanzieren [%]

gemessen an der Anzahl von Projekten die Sie zur Priifung ins Haus bekommen (Scree-

ning)?
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Akquisitionsaufwand fiir Private Equity-
Gesellschaften

100

8
50 +

20
2 3
0 B e N Y B ——
Direkte Indikatives Binding Bid  Durchfiihrung
Ablehnung Angebot

n=9

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 27: Akquisitionsaufwand fiir Private Equity-Gesellschaften

Im Durchschnitt werden nur 3 % der Projekte durchgefiihrt, die man zur Priifung ins
Haus bekommt. Dadurch ergibt sich also ein deutlich hoherer Akquisitionsaufwand als
beispielsweise bei den Kreditinstituten, die ca. ein Viertel der eingehenden Projekte

tatsdchlich auch finanzieren.

2.3.4.2 Anforderungen an den Projekterfolg

Die Anforderungen an die Projekte sind letztlich finanzieller Natur. Fiir den Entwickler
steht der Rol, bzw. die Eigenkapitalrendite, wenn er selbst EK einbringt, im Mittelpunkt
und fiir den Equity-Geber ist die Eigenkapitalrendite die entscheidende Grofe. Die Un-
ternehmen wurden nach ihren Anforderungen befragt. Leider war die Resonanz hier
nicht wie gewliinscht, sodass die Aussagekraft der Ergebnisse entsprechend schwicher

ist.
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[D.2.2] Wie hoch ist iiblicherweise der geforderte Return on Investment (Rol) fiir von
Thnen durchgefiihrte Projekte?

Wie erwartet steigt der Geforderter Rol fiir unterschiedliche Projektarten
geforderte Return on [%]
. . 40
Investment mit steigendem
30 -
Risiko des Projekts. Verglichen " T T T
mit den Renditeerwartungen der | |, I | l l -
16 22 22
. . 10

Private Equity- Gesellschaften 0 :

. . . . closed bridge late speculative  refurbishments
sind sie JedOCh germger (Slehe finance developments dev.
Abbildung 30 weiter unten). n=38

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 28: Von den Projektentwicklern geforderter Rol

[D.2] Bringen Sie selbst Eigenkapital in Projektentwicklungen mit ein (internes EK)?

o . .
33 % aller befragten Projektentwickler EK. Beteiligungen von Projektentwicklern
bringen selbst EK mit ein, immerhin 24
% tun dies noch projektabhingig. Eine keine In der

] Angabe Regel Ja
kategorische Ablehnung der 33% 33%
Einbringung von EK geben lediglich
10 % der Befragten an. Nimmt man projektab-
diejenigen Teilnehmer aus der Statistik ;20g/1g In der

0 Regel Nein

heraus, die keine Angaben gemacht 10%

haben, dann stellt man fest, Quelle: Eigene Darstellung

dass ein Grofteil der Entwickler Abbildung 29: EK-Beteiligungen von Entwicklern
bereit ist, EK in ihre Projekte einzu-
bringen. Nach der geforderten Eigenkapitalrendite gefragt, gaben 8 Entwickler

durchschnittlich eine IRR von 21 % an.

Von Seiten der Private Equity-Gesellschaften ist die Verzinsung des Eigenkapitals die
zentrale Grof3e und steht im Mittelpunkt jeder Wirtschaftlichkeitsrechnung.
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[D.2] Wie hoch ist die geforderte Eigenkapitalrendite (IRR) fiir die unterschiedlichen

Investmentarten?

Geforderte Ek- Rendite (IRR) von EK- Gebern nach Investmentart

30

T L
15
T L
9 17 13 21 26 25
0 \ T
Wohnportfolios Gewerbeobjekte Closed bridge Late Speculative ~ Refurbishments
finance developments  developments
n=7 O Geforderte Ek- Rendite (IRR) nach Investmentart

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 30: Von Private Equity-Gebern geforderte Eigenkapitalrendite IRR

2.3.4.3 Zusammenarbeit bei der Projektrealisierung

Werden Projekte mit REPE realisiert, so kommt zu dem Einfluss der FK-finanzierenden
Bank noch der Einfluss der Private Equity-Gesellschaft hinzu und es wird fiir den Pro-
jektentwickler schwieriger, die verschiedenen Interessen zu koordinieren. Welche Ein-
flussmoglichkeiten gefordert werden, und was an Unterstiitzung angeboten und ange-

nommen wird, sehen die Beteiligten wie folgt.
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[D.4] Welche Einflussmoéglichkeiten gestehen Sie Ihrem Equity- Partner zu?

Einflussforderung und -gewihrung bei Projektentwicklungen

Lediglich Anregungen und Ideeneinbringung

Budgetkontrolle

Vetorecht bei zentralen Entscheidungen

Aktive Beteiligung am Tagesgeschift

Projektiibernahme bei Verfehlen der
Meilensteine

33%
Buyout clauses A

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Geforderter Einfluss von Private Equity- Ges. n=9

@ Gewéhrter Einfluss von Projektentwicklern n=13

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 31: Einflussgewihrung und -forderung bei Projektentwicklungen

Wie man deutlich sieht, wiirde die meisten Projektentwickler dem Equity-Partner ledig-
lich Anregungen und Ideeneinbringung zugestehen. Es gibt auf der Gegenseite jedoch
keinen EK-Geber, dem dies ausreichend wire. Die Private Equity-Gesellschaften haben
insgesamt deutlich hohere Anforderungen an die Einflussmoglichkeiten als die Projekt-
entwickler zu gewidhren bereit sind. Auffallend ist die starke Diskrepanz in Bezug auf
das Vetorecht bei zentralen Entscheidungen. Von einigen Private Equity-Unternehmen
wird der Wunsch angegeben, in der Projektgesellschaft einen Geschiftsfiihrer zu stel-
len. Dies ist ein probates Mittel, um den Einfluss gegeniiber dem Projektentwickler zu

regeln.

Abgesehen von diesen meist schriftlich fixierten und rechtlich gepriiften Einflussmog-
lichkeiten bieten sich noch vielfiltige weitere Mdglichkeiten, die Zusammenarbeit effi-
zient zu gestalten. Zu diesen wurden Banken und Private Equity-Unternehmen ebenfalls

befragt.
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[D.10 bzw. D.6] Werden Sie iiber die Fremdkapitalvergabe hinaus aktiv titig, um den
Projekterfolg zu sichern? Wie?, bzw.
Geben Sie iiblicherweise weitere Unterstiitzung fiir Projekte, die Sie finanzieren? Wel-

che?

Projektunterstiitzung von Seiten der Kapitalgeber

0,
M anagementunterstiitzung _21/0—‘ 44%

Zur Verfigang stellen des - 1 5 0%
Netzwerks | 89%

Unterstiitzung bei [ 2 1%

Vermietung | 56%

0,
Unterstiitzung bei Verkauf _504)—‘ _

Andere _ 14%

Keine F 36%

156%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

‘D Angebotene Unterstiitzung von Private Equity- Ges. B Angebotene Unterstiitzung von Banken

n =23 (Kreditinstitute n = 14, Private Equity- Ges. n =9)
Unter “Andere” fielen bei den Banken Antworten wie Projektsteuerung
und Facility Management. Private Equity- Ges. gaben hier an:
Projektsteuerung, Buchhaltung/ Rechnungswesen, Bonitétstréger.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 32: Projektunterstiitzung von Seiten der Kapitalgeber

Allgemein ist die angebotene Unterstiitzung von Seiten der Private Equity-
Gesellschaften hoher als die der Banken. Beide Gruppen stellen vor allen Dingen ihr

eigenes Netzwerk zur Verfiigung und geben Unterstlitzung beim Verkauf.

Speziell auf die Hilfestellung vom Equity-Geber bezogen, wurden die Projektentwickler

gefragt, welche Unterstiitzung sie iiblicherweise annehmen.
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[D.5] Nehmen Sie iiblicherweise weitere Unterstiitzung vom Equity-Partner in An-

spruch? Welche?

Angenommene Unterstiitzung des Projektentwicklers

M anagementunterstiitzung

Nutzung des Netzwerks L
. 58%
des Equity- Partners

Unterstiitzung bei
Vermietung

Unterstiitzung bei Verkauf

Andere

Keine

0% 20% 40% 60% 80%

@ Angenommene Unterstiitzung des Projektentwicklers

n=12

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 33: Vom Projektentwickler angenommene Unterstiitzung der Private Equity-
Gesellschaften

Projektentwickler machen sich am haufigsten das Netzwerk ihres Equity-Partners zu-

nutze. Auch beim Verkauf wird gerne Hilfestellung angenommen.

Grundsitzlich konnen sich alle Beteiligten den Partner aussuchen, der am besten zu
thnen passt und mit dem sie am effizientesten kooperieren. Auch hier ergibt sich ein

differenziertes Bild.
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[D.6] Mit welchen Equity-Partnern arbeiten Sie bevorzugt zusammen?

Bevorzugte Equity-Partner von Projektentwicklern

80%

67%

60%
42%
40%

20% 17%

8% 8%
ove L ‘ ‘ N
Eigene Private Unabh. dt. Ausland. Private  Private Equity- Banken
Equity- Tochter Private Equity- Equity- Investoren
Ges. Investoren (HNWI)

n = 12, Mehrfachnennungen mdglich

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 34: Bevorzugte Equity-Partner von Projektentwicklern

Weit iiber die Hilfte der Projektentwickler gibt an, am liebsten mit privaten EK-Gebern
zusammenzuarbeiten. Die Griinde dafiir liegen hauptsiachlich im personlichen Kontakt
zu den Personen (40 %), in der hoheren Flexibilitdt (25 %) sowie in positiven Erfahrun-
gen in der Vergangenheit (25 %). Auch bei denjenigen Projektentwicklern, die unab-
hingige deutsche Private Equity-Gesellschaften favorisieren war der personliche Kon-

takt der hauptsichlich ausschlaggebende Grund (42 %).

Die gleiche Frage an die Kreditinstitute gestellt, offenbarte, dass 75 % vorzugsweise mit
auslidndischen Investoren und 50 % mit unabhingigen deutschen Private Equity-
Gesellschaften zusammenarbeiten. 17 % nannte die eigene Equity-Tochter und kein
befragtes Institut sprach sich fiir private EK-Geber aus.

Die Griinde fiir das Vertrauen in ausldndische Private Equity-Gesellschaften liegen zu je

36 % in der positiven Erfahrung in der Vergangenheit und im personlichen Kontakt.

Die allgemeine Einschitzung zu auslédndischen Private Equity-Gesellschaften ist in Ab-

bildung 35 wiedergegeben.
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[C.6] Welchen Aussagen bzgl. auslindischen Private Equity-Investoren stimmen Sie zu?

Einschitzungen bzgl. auslindischen Private Equity- Gesellschaften
100%
80%
60% -
40% -
20% +— -
0% j
fordern mehr hohere platzieren groere k.A. mangels
Einfluss Renditeforderungen EK- Volumina Erfahrung
O Projektentwickler M Kreditinstitute O Private Equity- Gesellschaften ‘
n =48

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 35: Einschitzungen bzgl. ausldndischen EK-Investoren

Die Einschitzungen divergieren nicht sehr stark. Private Equity-Gesellschaften sehen
den geforderten Einfluss nicht so stark wie Projektentwickler und Banken. Ansonsten
werden den ausldndischen Investoren hohere Renditeforderungen und ein hoherer EK-
Einsatz unterstellt. Aufgrund der aktuellen Entwicklungen im Wohnimmobilienbereich

ist diese Einschitzung nicht verwunderlich.

Was die Priferenz der Private Equity-Gesellschaften in Bezug auf den Projektent-
wicklungs- Partner angeht, arbeiten sie am liebsten mit ,.kleinen deutschen Projektent-

wicklern* zusammen (siehe Abbildung 36).
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[D.7] Mit welchen Projektentwicklern arbeiten Sie bevorzugt zusammen?

Bevorzugte Projektentwickler der Private Equity- Gesellschaften

80%

67%
60%

42%

40%
25%
17%

0%

- .
0%

eigene kleine deutsche grof3e deutsche Bauunternehmen als auslindische
Projektentwicklungs-  Projektentwickler Projektentwickler Projektentwickler Projektentwickler
Tochter

n = 12, Mehrfachnennungen méglich

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 36: Von den Private Equity-Gesellschaften bevorzugte Projektentwickler

Die Griinde fir die favorisierte Zusammenarbeit mit ,,kleinen“ Entwicklern sind die

positiven Erfahrungen in der Vergangenheit (35 %), der personliche Kontakt (30 %)

und die hohere Flexibilitit (17 %). Bei ,,groBen Projektentwicklern wird die positive

Erfahrung in der Vergangenheit (45 %) vor dem personlichen Kontakt (27 %) genannt.

2.3.4.4 Anforderungen der Beteiligten untereinander

Im Gegensatz zu den geforderten Eigenschaften der Beteiligten untereinander, die be-

reits im Teil B des Fragebogens als offene Fragen abgearbeitet wurden, wurde den Teil-

nehmern in diesem Abschnitt ein Katalog mit Anforderungen vorgelegt. Es handelt sich

hierbei um geschlossene Fragen, die sicherstellen, dass bestimmte Punkte auch in Rela-

tion zueinander bewertet werden. Zum besseren Vergleich werden die Einschédtzungen

der Projektbeteiligten nebeneinander dargestellt.
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[D.8, bzw. D.9] Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an die
Projektentwicklungsgesellschaft bei? (1-5: 1 = unwichtig, 5 = sehr wichtig)

Anforderungen an den Projektentwickler

guter Kontakt in der 1.26

Immobilienbranche 1,05

Standortnihe

1,22

Reporting 0,95
0,67

kurze Entscheidungswege 1,10
0,88

Projektentwicklungsgesellschaft [ryeyn

de Mgt EK beizuteuer

0,82

Kontakt zu lokalen Behdrden |0,97
1,00

persdnlicher Kontakt | 1,25
1,29

Erfahrung im spez. Sektor | 1,25
1,19

Reputaion

0,42

Englischsprachig |1,75
1,59

Zusammenarbeit bei vorherigen || 55

Projekten 1.19
Track record (1,10
0,00

0 1 2 3 4 5 6

M Sicht der Kreditinstitute  Sicht der Private Equity- Gesellschaften

n =21 (Kreditinstitute n = 11, Private Equity-Gesellschaften n = 10)
Angabe der Standardabweichung an der Basis der Balken.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 37: Anforderungen an Projektentwickler

Die hochsten Werte aus Bankensicht bekommen der Track record, das Reporting, die
Erfahrung im speziellen Segment und die Reputation des Projektentwicklers. Fiir Priva-
te Equity-Gesellschaften sind die Erfahrung im speziellen Sektor, der Track record und
kurze Entscheidungswege vorrangig. Allgemein ist die Bewertung der Banken durch

hoéhere Punktwerte gekennzeichnet.
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[D.9, bzw. D.10] Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an das
finanzierende Kreditinstitut bei? (1-5: 1 = unwichtig, 5 = sehr wichtig)

Anforderungen an das Kreditinstitut

guter Kontakte in der Immobilienbranche

Standortndhe

kurze Entscheidungswege 1,10

Finanzierungskonditionen 0,79
GréBe des Kreditinstituts | 0,92
personlicher Kontakt 1,27

Erfahrung im Immobilienbereich 1,30

Reputation |0,89

Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten 1,10

0 1 2 3 4 5

Sicht der Projektentwickler  Sicht der Private Equity- Gesellschaften ‘

n =27 (Projektentwickler n = 16, Private Equity-Gesellschaften n=11)
Angabe der Standardabweichung an der Basis der Balken.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 38: Anforderungen an Kreditinstitute

Von Seiten der Projektentwickler sollten Kreditinstitute tiber gute Finanzierungskondi-
tionen, kurze Entscheidungswege und einen guten personlichen Kontakt zum Projekt-
entwickler verfiigen. Private Equity-Gesellschaften schitzen neben den Finanzierungs-
konditionen und Erfahrung im Immobilienbereich ebenso die Entscheidungsfreudigkeit

der Banken.
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[D.8, bzw. D.7] Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an die
Private Equity-Gesellschaft bei? (1-5: 1 = unwichtig, 5 = sehr wichtig)

Anforderungen an die Private Equity- Gesells chaft

kurze Entscheidungswege

GroBe des Fondsvolumens

personlicher Kontakt

Erfahrung im Immobilienbereich
Reputation

Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten

Track record

Sicht der Projektentwickler M Sicht der Kreditinstitute

n = 23 (Projektentwickler n = 13, Kreditinstitute n = 10)
Angabe der Standardabweichung an der Basis der Balken.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 39: Anforderungen an Private Equity-Gesellschaften

Die Anforderungen an die EK-Geber unterscheiden sich stirker als die Bewertungen der
anderen Beteiligten. Projektentwickler schitzen den personlichen Kontakt, kurze Ent-
scheidungswege, die Reputation sowie Erfahrung im Immobilienbereich. Die Kreditin-
stitute legen im Gegensatz dazu mehr Wert auf den Track record, die Reputation, Erfah-

rung im Immobilienbereich und die Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten.

2.3.4.5 Die Implikationen von Basel 11

Der herrschenden Meinung nach, hat Basel II und die damit verbundene Kreditverknap-
pung zu einem Kapitalmangel gefiihrt, unter dem vor allen Dingen Projektentwickler zu
leiden haben. Welche Aspekte der Risikopriifung tatsdchlich zugenommen und inwie-
weit die Projektentwickler ihre Arbeitsweise dementsprechend angepasst haben war

ebenfalls ein Thema der Befragung.
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[D.10, bzw. D.11] Welche Aspekte der Risikopriifung haben aus Ihrer Sicht (beim inter-
nen Rating der Bank) an Bedeutung gewonnen? (1-5: 1 = keine Verdnderung, 5 = stark

an Bedeutung gewonnen)

Entwicklung der Risikopriifung der Banken

Management des
Projektentwicklers

Nutzer

Objektanalyse

Standortanalyse

Entwicklungsrisiken

Sicht der Projektentwickler m Sicht der Kreditinstitute

n = 33 (Projektentwickler n = 17, Kreditinstitute n = 16)
Angabe der Standardabweichung an der Basis der Balken.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 40: Veridnderungen in der Risikopriifung der Banken durch Basel II

Wie Abbildung 40 zu entnehmen ist, sind die Projektentwickler der Meinung, dass
Banken ihre Risikopriifung am stirksten auf den Nutzer und damit auf die Vermietung
gelegt haben."® Grundsitzlich gehen die Projektentwickler von einer Erhéhung des Prii-
fungsaufwandes in allen angegebenen Bereichen aus. Die Banken geben an, vor allen

Dingen das Management des Entwicklers jetzt genauer zu priifen.

Ausgehend von diesen Einschédtzungen wurden die Projektentwickler befragt, ob und in

welcher Art und Weise sie ihre Strategie bzw. ihr Verhalten gedndert haben.

" Diese Einschitzung wird in einem Artikel in der Immobilienzeitung bestitigt: vgl. Pilz (2005), S.8
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[D.11] Hat sich durch Basel Il etwas an Ihrer Arbeitsweise gedndert?

Reaktion der Projektentwickler auf Basel 1T
60%

50%

40%

25% 25%

20%

6%

0%

Nein, keine Konzentration auf GroBeres Augenmerk Konzentration auf Sonstiges
wesentlichen erfolgversprechende auf die Vermietung la- Standorte
Verianderungen Nischen

n=16
Unter ,,Sonstiges” wurde angegeben: Mehraufwand Personal, Qualitdtsmanagement, Be-
wertung der Objekte unter Chance/ Risiko- Aspekten sowie bessere Auflendarstellung.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 41: Verdnderungen in der Arbeitsweise der Projektentwickler durch Basel 11

Entsprechend den Angaben aus der vorherigen Frage geben die Projektentwickler teil-
weise an, ihre Arbeitsweise gedndert zu haben. Die Vermietung und die Standorte riick-
ten demzufolge in den Vordergrund. Ein groBer Anteil der Befragten Projektentwickler

(50 %) gab jedoch auch an, seine Arbeitsweise nicht wesentlich geédndert zu haben.
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3. Fazit und Ausblick

Allgemein wurde der Eindruck gewonnen, dass weiche Faktoren eine sehr grofle Rolle
bei Finanzierungen mit REPE spielen. Nicht die Nachkommastelle ist entscheidend,
sondern vielmehr die Arbeitsatmosphére, gegenseitiges Vertrauen und Erfahrung in
frither gemeinsam durchgefiihrten Projekten. In diesem Zusammenhang wird von Seiten
der Marktteilnehmer auch dem Kontaktautbau fiir zukiinftige Geschifte ein hoher Stel-
lenwert zugeordnet.

Ein anderer, nicht minder wichtiger, Aspekt ist die Erfahrung und das Immobilien-
Know- how der Marktteilnehmer. Diese Eigenschaften kdnnen aber nur im Laufe der
Zeit gewonnen werden und bieten keinen Ansatz zur kurzfristigen Erfolgsausrichtung.
Allgemein ist zu erwarten, dass der Markt fiir REPE sich weiterhin positiv entwickeln
wird und dass aktuell und in naher Zukunft eine erhohte Nachfrage nach externem EK
besteht. Die Bereiche Wohnen und Handel werden nach Einschédtzung der Befragten in
den nichsten Jahren die beste Entwicklung durchmachen.

Eine komplette und ausfiihrliche Darstellung der Ergebnisse und deren Analyse werden

im Rahmen der wissenschaftlichen Arbeit im Januar 2006 erscheinen.
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Anhang

Fragebogen Projektentwickler
Fragebogen Kreditinstitute
Fragebogen Private Equity- Gesellschaft



Fragebogen Projektentwickler Fragebogen Projektentwickler

Anmerkungen zur Bearbeitung

1) Das Ausfiillen dieses Fragebogens wird nicht mehr als 15 Minuten Ihrer Zeit be-
anspruchen. Es handelt sich vorwiegend um geschlossene Fragen, bei denen Sie
sich flir eine oder auch mehrere Antworten entscheiden sollen, aber auch offene
Fragen, zu denen Sie gebeten werden, |hre persdnliche Einschatzung stichwort-
artig abzugeben.

Die geschlossenen Fragen kénnen Sie beantworten, indem Sie ein "x" in die ent-
sprechenden schwarz umrandeten Felder in Spalte F des Excell- Tabellenblatts
eintragen.

Fragebogen schriftliche Befragung 2) "Real Estate Private Equity" wird im Rahmen dieser Untersuchung verstanden
als Eigenkapital, das zur Finanzierung von Immobilienprojekten von externen
Investoren zur Verfligung gestellt wird.

" . .
Real EState Prlvate qu'"ty (REPE) 3) Sollte Ihr Unternehmen keine Beriihrungspunkte mit REPE haben, so bitten
i i wir Sie trotzdem die unternehmensbezogenen Fragen im Teil A sowie die Fragen
Im spannungsteld von Entwickier, Marktomsehs im Teil B des £ b it wie maalich 2u b
egn . : . " zur Markteinschétzung im Tei es Fragebogens soweit wie moglich zu beant-
KredltlnStltUt und Prlvate'EqU|tY' GeseIISChaf worten. Sie tragen damit zur Aussagekraft der Studie bei.
. . L 4) An einigen Stellen im Fragebogen werden Sie evtl. keine genauen Angaben ma-
Technische Universitét Darmstadt chen kénnen. Scheuen Sie sich aber trotzdem nicht, diese Fragen naherungs-

weise zu beantworten.

September 2005 5) Senden Sie den Fragebogen bitte per e-mail, Post oder Fax bis zum 31.10.2005
an uns zurlick. Die Kontaktdaten finden Sie oben.

Die nachfolgenden Angaben dienen ausschlieflich fiir den Fall von Riickfragen. Nach der ersten
Durchsicht werden Fragebogen und Anschrift sofort voneinander getrennt, sodass lhre Angaben
in der Auswertung anonym bleiben!

Kontaktadresse:

Unternehmen:

Funktion des Ausflllenden:

Name des Ausfiillenden:

Postanschrift:
Tel.: Fax:
E-mail:
Kontakt: Herr Alexander Brascher
Frauenthal 15
20149 Hamburg
Datenschutz:
Tel.: 0163/6605222 Ihre Angaben werden streng vertraulich behandelt und nicht unternehmensbezogen
Fax: 040/417262 ausgewertet oder weitergegeben. Die Auswertung und Veréffentlichung der Ergebnisse
e-mail: braescher@bwl.tu-darmstadt.de erfolgt nur in anonymisierter Form, so dass keine Riickschliisse auf lhr Unternehmen

gezogen werden kénnen. Die anvertrauten Daten werden fiir wissenschaftliche
Zwecke verwendet.




Fragebogen Projektentwickler

Unternehmensbezogene Daten
1. Welcher Branche gehért Ihr Unternehmen an?

o Projektentwickler/Bautrager
o Kreditinstitut
e Private-Equity-Gesellschaft

1.1 Wie groB ist lhr Unternehmen?

e Bauleistung pro Jahr [Mio. €]

1.2 Wie ist Ihr Unternehmen strategisch ausgerichtet?

e Wohnen

e Einzelhandel

e Biro

e Industrie

e Hotel

e Spezialimmobilien
e andere:

1.3 Wie grof sind die von lhnen durchgefiihrten Projekte durchschnittlich?

o Projektvolumina [Mio. €]

]

1.4 Wie ist Ihr Unternehmen in Bezug auf Ihre Geschaftstatigkeit ausgerichtet?

e regional
e national
e international

1.4.1 Konzentrieren Sie sich auf Projekte in Metropolen oder in der

Flache?

e nur in GroRstadten
e auch in regionalen Zentren

Immobilienfinanzierungen gemacht?

e Ja, als EK- Nehmer

e Ja, als EK- Geber

e Ja, als begleitender FK- Geber
e Ja, als....

e Nein

——

. Hat Ihr Unternehmen bereits Erfahrungen mit Eigenkapitalbeteiligungen bei

Fragebogen Projektentwickler

2.1 Wenn Nein...

N

2.1.1 Sie hatten in der Vergangenheit in lhren Projekten keine Berlihrungspunkte
mit REPE weil...

e zu 100 % von der Bank finanziert wurde
o der Projektentwickler EK eingebracht hat
e REPE kein Geschaftsfeld war

e Sonstiges:

. Bitte kreuzen Sie an, welche Aussage auf lhr Unternehmen zutrifft!

REPE wird in Zukunft in unserem Unternehmen...

e ...als Geschaftsfeld ausgebaut.
e ...in gleichem Umfang wie bisher betrieben.
e ..keine Rolle spielen.

Markteinschatzungen zu REPE

. Wie schatzen Sie die Entwicklung von REPE in Deutschland konkret ein?

Tragen Sie dazu bitte die vermutete prozentuale Veranderung pro Jahr in die
Felder ein.

e Entwicklung 2006 [% p.a.]
o Entwicklung 2007 [% p.a.]
o Entwicklung 2008 [% p.a.]

. Welche Segmente im Immobilienbereich werden sich in den nachsten 3

Jahren lhrer Einschéatzung zufolge positiv entwickeln? Geben Sie bitte eine Rang-
folge an! (z.B.: 1 fur das groRte Wachstum, 3 fiir das drittgroRte, usw.)

e \Wohnen

e Einzelhandel

e Buro

e Industrie

o Hotel

e Spezialimmobilie
e andere...

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Faktoren fiir ein erfolgreiches

Projekt? (z.B.: Lage, Vermietung, Management des Projektentwicklers,
Baukostensicherheit, etc.)




Fragebogen Projektentwickler

4. Was sind aus |hrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale eines

N

in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Kredit
instituts? (z.B.: Projektentwicklungserfahrung, Bereitschaft selbst EK einzu-
bringen, Unterstltzung des Projektentwicklers, etc.)

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale eines

in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Equity
Partners? (z.B.: Projektentwicklungserfahrung, schlanke Organisation, gutes
Netzwerk, Unterstiitzung des Projektentwicklers, etc.)

. Wer werden Ihrer Meinung nach in den kommenden 10 Jahren die wichtigsten

EK- Geber im Markt sein? Geben Sie bitte eine Rangfolge an! (z.B.: 1 fur den
wichtigsten EK- Geber, 3 fiir den drittwichtigsten, usw.)

e unabhangige Private Equity- Gesellschaten

e Investment Banken

e private EK- Geber (High Net Worth Individuals)
e auslandische Investoren

e Bauunternehmen

e andere...

e andere...

Transaktionsbezogene Aspekte

. An wievielen Projekten, in denen REPE zur Finanzierung benutzt wurde, war lhr

Unternehmen in den letzten 3 Jahren beteiligt?

e Anzahl der Projekte mit REPE

L 1

Wie hoch war dabei deren Anteil an allen durchgefiihrten Projekten?

o Anteil der Projekte mit REPE an allen Projekten [%] [ |

. Wie ist die Verbindung zum Equity- Partner zustande gekommen?

Angabe bitte in Prozent von allen Projekten! (z.B.:eigenes Netzwerk = 80%,
Kontakt Uber die Bank = 20%)

e (iber die FK-finanzierende Bank

e eigenes Netzwerk

e Equity-Geber war selbst Initiator des Projekts
o Kontakt Uber EK- Vermittlungsunternehmen
e andere:

3.

3.

-

Fragebogen Projektentwickler

Wie hoch war die von der FK- finanzierenden Bank durchschnittlich geforderte
EK- Beteiligungshohe der Projekte?

e 5%
e 10%
e 15%
.
°

20 %
25 %

Welcher Anteil wurde dabei extern finanziert (von Private Equity- Gesellschaften
Ubernommen)?

25 % des gesamten geforderten Eigenkapitals
50 %
75 %

100 %

. In welcher GréRenordnung wurde Eigenkapital in den durchgefiihrten Trans-

aktionen durchschnittlich bendtigt? (Angaben in [Mio. EUR])

2

<
2-4
4-6

e 6-10

e 10-15

e 15-20

e>20

e keine Pauschalisierung méglich

. Wie hoch beziffern Sie das gesamte Volumen an Eigenkapital bei Immobilien-

projekten, an denen Ihr Unternehmen in den vergangenen Jahren beteiligt war und
in der Zukunft beteiligt sein wird?

e Gesamtvolumen an Eigenkapital in 2003 [Mio.€]
e 2004 [Mio.€]

® 2005 [Mio.€]

e voraussichtliches Volumen in 2006 [Mio €]

e 2007 [Mio.€]

® 2008 [Mio.€]

. Welchen Aussagen stimmen Sie zu?

Auslandische Private Equity- Gesellschaften...

o ...fordern mehr Einfluss in Projekten als deutsche?
e ...haben héhere Renditeforderungen als deutsche?
e ...platzieren groRere EK- Volumina als deutsche?
L]
L]

Mangels Erfahrungen keine Angabe mdglich!




1.

2.

-

o

N

Fragebogen Projektentwickler

Anforderungen an die Projektbeteiligten

. Wie viele Private- Equity- Partner werden durchschnittlich in einem Projekt

angesprochen, bzw. mit wievielen wird parallel verhandelt?

o Anzahl Equity- Partner |:|

Bei wievielen Banken wird Ublicherweise eine Finanzierungsanfrage gestellt?

e Anzahl Banken |:|

. Bringen Sie selbst Eigenkapital in Projektentwicklungen mit ein (internes EK)?

e In der Regel ja
e |.d.R. nein
e projektabhangig

Wenn Ja, wie hoch ist die geforderte Eigenkapitalrentabilitat (IRR)?

o Eigenkapitalrentabilitat (IRR) 1

2.2 Wie hoch ist Giblicherweise der geforderte Return on Investment (Rol) fiir von Ihnen

durchgefiihrte Projekte?

e "closed bridge finance" [%] |:|

Bauvorhaben fiir primér Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit guter
Vermietung und definiertem Exit; Bau als Primarrisiko.

o "late developments" [%]
Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit Teilvermietung
aber ohne definierten Exit; Risiken aus Bau, restlicher Vermietung und Exit.

® "speculative developments" [%] |:|

Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit geringer
Vermietung und ohne definierte Exit; Risiken aus Bau, Vermietung und Exit.

o "refurbishments” [%] :l

Kauf einzelner Objekte oder Portfolios mit erheblichem Wertsteigerungs-
potential durch Restrukturierung.

. Bezugnehmend auf Frage C 3.1, wie verandert sich die geforderte Gewinnbe-

teiligung des Equity- Partners mit steigendem Anteil des lbernommenen
Eigenkapitals?

o steigt Gberproportional mit dem EK-Anteil
o steigt proportional mit dem EK-Anteil
e steigt unterproportional mit dem EK-Anteil

Fragebogen Projektentwickler

4. Welche Einflussmoglichkeiten gestehen Sie ihrem Equity- Partner zu?

e Anregungen und Ideeneinbringung

o Budgetkontrolle wahrend des Projekts

e Vetorecht bei zentralen Entscheidungen

o aktive Beteiligung am Tagesgeschéft

e Projektlibernahme bei Verfehlen der Meilensteine
e "Buyout clauses"

e sonstige:

5. Nehmen Sie Ublicherweise weitere Unterstiitzung vom Equity- Partner in An-
spruch? Welche?

e Managementunterstitzung

o Nutzung des Netzwerks des Equity- Partners
o Unterstlitzung bei Vermietung

e Unterstltzung bei Verkauf

e andere:

e andere:

o Nein —

6. Mit welchen Equity- Partnern arbeiten Sie bevorzugt zusammen?

e eigenen Private Equity- Tochter

e unabhangigen dt. Private Equity- Gesellschaften
e auslandischen Private Equity- Investoren

e privaten Equity- Investoren (HNWI)

e sonstige:

7. Was sind die Griinde fiir lnre Antwort unter 6?
Kreuzen Sie bitte an!

e positive Erfahrungen in der Vergangenheit
o hohere Flexibilitdt des Equity- Partners

e personlicher Kontakt zum Equity- Partner
o Standortnéhe

e andere:

e andere:

e andere:




Fragebogen Projektentwickler

8. Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an die
Private Equity-Gesellschaft bei? (1- 5: 1 = unwichtig; 5 = sehr wichtig)
Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.

e Track record

e Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten

e Reputation

e Erfahrung im Immobilienbereich

e personlicher Kontakt

e Grofe des Private Equity- Fondsvolumens

o kurze Entscheidungswege

e Standortnéhe

e gute Kontakte innerhalb der Immobilienbranche
e andere:

9. Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an das
finanzierenden Kreditinstitut bei? (1- 5: 1 = unwichtig; 5 = sehr wichtig)
Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.

o Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten

e Reputation

e Erfahrung im Immobilienbereich

e personlicher Kontakt

o Grole des Kreditinstituts

e Finanzierungskonditionen

o kurze Entscheidungswege

e Standortnahe

e gute Kontakte innerhalb der Immobilienbranche
e andere:

10. Welche Kriterien haben lhrer Meinung nach aus Sicht der Banken beim internen
Rating eines Projekts an Bedeutung gewonnen?
(1- 5: 1 = keine Veranderung; 5 = stark an Bedeutung gewonnen)
Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.

e Entwicklungsrisiken (Verzég., Kostenliberschr., etc.)
e Standortanalyse (Lage, Grundstlickspreis, etc.)

e Objektanalyse (Flachen, Vermarktung, etc.)

o Nutzer (Vorvermietung, Bonitat der Mieter, etc.)

e Management des Projektentwicklers

e andere:

e andere:

11. Hat sich durch die Folgen von Basel Il etwas in Ihrer Arbeitsweise geandert?

o Nein, keine wesentliche Veranderung.

e Ja, Konzentration auf erfolgversprechende Nischen.
e Ja, groReres Augenmerk auf die Vermietung.

e Ja, Konzentration auf 1a- Standorte.

e andere:

e andere:

HERZLICHEN DANK FUR IHRE MITARBEIT !




Fragebogen Kreditinstitute Fragebogen Kreditinstitute

Anmerkungen zur Bearbeitung

1) Das Ausfiillen dieses Fragebogens wird nicht mehr als 15 Minuten Ihrer Zeit be-
anspruchen. Es handelt sich vorwiegend um geschlossene Fragen, bei denen Sie
sich flir eine oder auch mehrere Antworten entscheiden sollen, aber auch offene
Fragen, zu denen Sie gebeten werden, |hre persdnliche Einschatzung stichwort-
artig abzugeben.

Die geschlossenen Fragen kénnen Sie beantworten, indem Sie ein "x" in die ent-
sprechenden schwarz umrandeten Felder in Spalte F des Excell- Tabellenblatts
eintragen.

Fragebogen schriftliche Befragung 2) "Real Estate Private Equity" wird im Rahmen dieser Untersuchung verstanden
als Eigenkapital, das zur Finanzierung von Immobilienprojekten von externen
Investoren zur Verfligung gestellt wird.

" . .
Real EState Prlvate qu'"ty (REPE) 3) Sollte Ihr Unternehmen keine Beriihrungspunkte mit REPE haben, so bitten
i i wir Sie trotzdem die unternehmensbezogenen Fragen im Teil A sowie die Fragen
Im spannungsteld von Entwickier, Marktomsehs im Teil B des £ b it wie maalich 2u b
egn . : . " zur Markteinschétzung im Tei es Fragebogens soweit wie moglich zu beant-
KredltlnStltUt und Prlvate'EqU|tY' GeseIISChaf worten. Sie tragen damit zur Aussagekraft der Studie bei.
. . L 4) An einigen Stellen im Fragebogen werden Sie evtl. keine genauen Angaben ma-
Technische Universitét Darmstadt chen kénnen. Scheuen Sie sich aber trotzdem nicht, diese Fragen naherungs-

weise zu beantworten.

September 2005 5) Senden Sie den Fragebogen bitte per e-mail, Post oder Fax bis zum 31.10.2005
an uns zurlick. Die Kontaktdaten finden Sie oben.

Die nachfolgenden Angaben dienen ausschlieflich fiir den Fall von Riickfragen. Nach der ersten
Durchsicht werden Fragebogen und Anschrift sofort voneinander getrennt, sodass lhre Angaben
in der Auswertung anonym bleiben!

Kontaktadresse:

Unternehmen:

Funktion des Ausflllenden:

Name des Ausfiillenden:

Postanschrift:

Tel.: Fax:

E-mail:

Kontakt: Herr Alexander Brascher

Frauenthal 15
20149 Hamburg Datenschutz:

lhre Angaben werden streng vertraulich behandelt und nicht unternehmensbezogen
Tel.: 0163/6605222 ausgewertet oder weitergegeben. Die Auswertung und Veréffentlichung der Ergebnisse
Fax: 040/417262 erfolgt nur in anonymisierter Form, so dass keine Riickschliisse auf Ihr Unternehmen
e-mail: braescher@bwi!.tu-darmstadt.de gezogen werden kdnnen. Die anvertrauten Daten werden fiir wissenschaftliche

Zwecke verwendet.




1.

2.

Fragebogen Kreditinstitute

Unternehmensbezogene Daten

-

. Welcher Branche gehért Ihr Unternehmen an?

o Projektentwickler/Bautrager
o Kreditinstitut
e Private-Equity-Gesellschaft

o

Ihr Institut agiert...
e regional
e bundesweit

2. Hat Ihr Unternehmen bereits Erfahrungen mit Eigenkapitalbeteiligungen bei
Immobilienfinanzierungen gemacht?

e Ja, als EK- Nehmer

e Ja, als EK- Geber

e Ja, als begleitender FK- Geber
e Ja, als....

e Nein

o

Wenn Nein...

2.1.1 Sie hatten in der Vergangenheit in lhren Projekten keine Berlihrungspunkte
mit REPE weil...

e zu 100 % von der Bank finanziert wurde
e der Projektentwickler EK eingebracht hat
o REPE kein Geschéftsfeld war

e Sonstiges:

3. Bitte kreuzen Sie an, welche Aussage auf Ihr Unternehmen zutrifft!

REPE wird in Zukunft in unserem Unternehmen...

o ...als Geschéaftsfeld ausgebaut.
e ...in gleichem Umfang wie bisher betrieben.
e ...keine Rolle spielen.

Markteinschatzungen zu REPE

1. Wie schatzen Sie die Entwicklung von REPE in Deutschland konkret ein?
Tragen Sie dazu bitte die vermutete prozentuale Veranderung pro Jahr in die
Felder ein.

e Entwicklung 2006 [% p.a.]
e Entwicklung 2007 [% p.a.]
e Entwicklung 2008 [% p.a.]

Fragebogen Kreditinstitute

2. Welche Segmente im Immobilienbereich werden sich in den nachsten 3

Jahren lhrer Einschatzung zufolge positiv entwickeln? Geben Sie bitte eine Rang-
folge an! (z.B.: 1 fiir das grofite Wachstum, 3 fiir das drittgrote, usw.)

e \Wohnen

e Einzelhandel

e Biro

e Industrie

e Hotel

e Spezialimmobilie
e andere...

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Faktoren fiir ein erfolgreiches

Projekt? (z.B.: Lage, Vermietung, Management des Projektentwicklers,
Baukostensicherheit, etc.)

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale eines

in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Projekt-
entwicklers? (z.B.: Erfahrung des Projektentwicklers, schlanke Organisation,
gutes Netzwerk, gute Kommunikation, etc.)

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale eines

in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Equity
Partners? (z.B.: Projektentwicklungserfahrung, schlanke Organisation, gutes
Netzwerk, Unterstiitzung des Projektentwicklers, etc.)

. Wer werden lhrer Meinung nach in den kommenden 10 Jahren die wichtigsten

EK- Geber im Markt sein? Geben Sie bitte eine Rangfolge an! (z.B.: 1 fur den
wichtigsten EK- Geber, 3 fiir den drittwichtigsten, usw.)

e unabhéangige Private Equity- Gesellschaten

o Investment Banken

e private EK- Geber (High Net Worth Individuals)
e auslandische Investoren

e Bauunternehmen

e andere...

e andere...




-

Fragebogen Kreditinstitute

Transaktionsbezogene Aspekte

Unternehmen in den letzten 3 Jahren beteiligt?

e Anzahl der Projekte mit REPE

. An wievielen Projekten, in denen REPE zur Finanzierung benutzt wurde, war lhr

L 1

Wie hoch war dabei ungefahr deren Anteil an allen Immobilienfinanzierungen in

Ihrem Hause?

o Anteil der Projekte mit REPE an allen Projekten [%]

]

. Wie ist die Verbindung zum Equity- Partner zustande gekommen?

Angabe bitte in Prozent von allen Projekten! (z.B.: Kontakt liber den Projekt-

entwickler = 80%, eigenes Netzwerk = 20%)

e Uber den Projektentwickler

o eigenes Netzwerk

e Equity-Geber war selbst Initiator des Projekts
o Kontakt (iber EK- Vermittlungsunternehmen
e andere:

EK- Beteiligungshohe der Projekte?

e 5%
e 10 %
e 15%
® 20 %
® 25%

. Wie hoch war die von der FK- finanzierenden Bank durchschnittlich geforderte

3.1 Welcher Anteil wurde dabei extern finanziert (von Private Equity- Gesellschaften

Ubernommen)?

25 % des gesamten geforderten Eigenkapitals
50 %
75 %

100 %

. In welcher GréRenordnung wurde Eigenkapital in den
aktionen durchschnittlich bendtigt? (Angaben in [Mio. EUR])

o< 2

e 2-4

e 4-6

e 6-10

e10-15

e 15-20

e >20

o keine Pauschalisierung moglich

durchgefiihrten Trans-

1.

Fragebogen Kreditinstitute

5. Wie hoch beziffern Sie das gesamte Volumen an Eigenkapital bei Immobilien-
projekten, an denen Ihr Unternehmen in den vergangenen Jahren beteiligt war und
in der Zukunft beteiligt sein wird?

e Gesamtvolumen an Eigenkapital in 2003 [Mio.€]
® 2004 [Mio.€]

® 2005 [Mio.€]

e voraussichtliches Volumen in 2006 [Mio.€]

e 2007 [Mio.€]

® 2008 [Mio.€]

6. Welchen Aussagen stimmen Sie zu?

Auslandische Private Equity- Gesellschaften...

o ...fordern mehr Einfluss in Projekten als deutsche?
e ...haben héhere Renditeforderungen als deutsche?
e ...platzieren groRere EK- Volumina als deutsche?
L]

e Mangels Erfahrungen keine Angabe méglich! |:|

Anforderungen an die Projektbeteiligten

1. Wie hoch ist die Quote von Immobilienprojekten die Sie tatsachlich finanzieren,
gemessen an der Anzahl aller Anfragen, die Sie bekommen?

e Quote durchgeflihrter Finanzierungen [%] |:|

-

Was sind die Griinde fiir das Nicht- Zustandekommen der Finanzierungen?
Schétzen Sie deren Haufigkeiten in Prozent!

e direkte Ablehnung der Finanzierung [%]

e zu geringes EK auf Initiatorenseite [%)]

e besseres Angebot einer konkurrierenden Bank [%]
e sonstiges:

2. Welche Arten der Finanzierung bieten Sie an? Wie hoch ist ca. das jeweilige
Volumen pro Jahr? (Angabe in Mio. €)

e Zwischenfinanzierung
e langfr. Fin. mit Hypothekendarlehen
L[]




Fragebogen Kreditinstitute Fragebogen Kreditinstitute

2.1 Welche Mittel stellen Sie bei Immobilienfinanzierungen an denen REPE beteiligt 5. Mit welchen Equity- Partnern arbeiten Sie bevorzugt zusammen?
ist allgemein zur Verfigung? Wie haufig werden sie prozentual vergeben?
(z.B.: Senior loan = 80%, junior loan = 20%) e eigenen Private Equity- Tochter
e unabhéngigen dt. Private Equity- Gesellschaften
e Senior loan [%] e auslandischen Private Equity- Investoren
® Junior loan [%] e privaten Equity- Investoren (HNWI)
o Mezzanine- Darlehen [%] e sonstige:
o Private Equity [%]
e sonstige:

6. Was sind die Griinde fiir Ihre Antwort unter 5?
Kreuzen Sie bitte an!
2.2 Wie hoch ist das Maximalvolumen an Fremdkapital, welches lhr Unternehmen zu

einer Immobilienfinanzierung beizusteuern bereit ist? e positive Erfahrungen in der Vergangenheit
e hohere Flexibilitdt des Equity- Partners
e bis 100 Mio. Euro o personlicher Kontakt zum Equity- Partner
e bis 500 Mio. Euro e Standortnahe
e (iber 500 Mio. Euro e andere:
e andere:
e andere:

3. Gibt es von lhrer Seite Mindestanforderungen an die Hoéhe des Eigenkapitals
bei den verschiedenen Projekten? (Angabe als Anteil am Gesamtvolumen des

Projektes.) 7. Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an die
Private Equity-Gesellschaft bei? (1- 5: 1 = unwichtig; 5 = sehr wichtig)
o Wohnportfolios [%] Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.
e Gewerbeobjekte [%]
e weitere: e Track record
o Projektentwicklungen... e Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten
e Reputation
e "closed bridge finance" [%] |:| e Erfahrung im Immobilienbereich
Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit guter e personlicher Kontakt
Vermietung und definiertem Exit; Bau als Primarrisiko. e GroRe des Private Equity- Fondsvolumens

e kurze Entscheidungswege
o "late developments" [%] ] e Standortnéhe

Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit Teilvermietung e gute Kontakte innerhalb der Immobilienbranche
aber ohne definierten Exit; Risiken aus Bau, restlicher Vermietung und Exit. e andere:
® "speculative developments” [%] |:|
Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit geringer 8. Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an die
Vermietung und ohne definierte Exit; Risiken aus Bau, Vermietung und Exit. Projektentwicklungsgesellschaft bei? (1- 5: 1 = unwichtig; 5 = sehr wichtig)

Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.
o "refurbishments” [%] |:|
Kauf einzelner Objekte oder Portfolios mit erheblichem Wertsteigerungs- e Track record
potential durch Restrukturierung. e Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten
e Englischsprachig
e Reputation

4. Wie viele Private- Equity- Partner werden durchschnittlich in einem Projekt e Erfahrung im speziellen Sektor (des Projekts)
angesprochen, bzw. mit wievielen wird parallel verhandelt? e personlicher Kontakt
o Kontakt zu lokalen Behorden
e Anzahl Equity- Partner |:| e die Mdglichkeit EK beizusteuern

e GroRe der Projektentwicklungsgesellschaft

e kurze Entscheidungswege

e Reporting

e Standortnahe

o gute Kontakte innerhalb der Immobilienbranche
e andere:




9.

9.

N

10.

1.

Fragebogen Kreditinstitute

Wirden Sie als Bank, fiir das zustande kommen eines Projektes, dem Projekt-
entwickler aktiv die Kontaktaufnahme zu einem REPE- Anbieter empfehlen?

e Ja
o Nein

Wenn Ja, fiir welche Partner geben Sie Empfehlungen ab?

e Partner:

Werden Sie liber die Fremdkapitalvergabe hinaus aktiv téatig, um einen Pro-
jekterfolg zu sichern? Wie?

o Managementunterstiitzung

e Zur Verfligung stellen des Netzwerks
e Unterstutzung bei Vermietung

e Unterstiitzung bei Verkauf

e andere:

e andere:

«Nein —

Welche Aspekte der Risikopriifung im Rahmen des Ratings haben lhrer Ein-
schatzung zufolge durch Basel Il an Bedeutung gewonnen?

(1- 5: 1 = keine Veranderung; 5 = stark an Bedeutung gewonnen)

Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.

e Entwicklungsrisiken (Verzdg., Kosteniiberschr., etc.)
e Standortanalyse (Lage, Grundstlckspreis, etc.)

e Objektanalyse (Flachen, Vermarktung, etc.)

o Nutzer (Vorvermietung, Bonitat der Mieter, etc.)

e Management des Projektentwicklers

e andere:

e andere:

HERZLICHEN DANK FUR IHRE MITARBEIT !




Private Equity-Gesellschaft Private Equity-Gesellschaft

Anmerkungen zur Bearbeitung

1) Das Ausfiillen dieses Fragebogens wird nicht mehr als 15 Minuten Ihrer Zeit be-
anspruchen. Es handelt sich vorwiegend um geschlossene Fragen, bei denen Sie
sich flir eine oder auch mehrere Antworten entscheiden sollen, aber auch offene
Fragen, zu denen Sie gebeten werden, |hre persdnliche Einschatzung stichwort-
artig abzugeben.

Die geschlossenen Fragen kénnen Sie beantworten, indem Sie ein "x" in die ent-
sprechenden schwarz umrandeten Felder in Spalte F des Excell- Tabellenblatts
eintragen.

Fragebogen schriftliche Befragung 2) "Real Estate Private Equity" wird im Rahmen dieser Untersuchung verstanden
als Eigenkapital, das zur Finanzierung von Immobilienprojekten von externen
Investoren zur Verfligung gestellt wird.

" . .
Real EState Prlvate qu'"ty (REPE) 3) Sollte Ihr Unternehmen keine Beriihrungspunkte mit REPE haben, so bitten
i i wir Sie trotzdem die unternehmensbezogenen Fragen im Teil A sowie die Fragen
Im spannungsteld von Entwickier, Marktomsehs im Teil B des £ b it wie madlich 2u b
egn . : . " zur Markteinschétzung im Tei es Fragebogens soweit wie moglich zu beant-
KredltlnStltUt und Prlvate'EqU|tY' GeseIISChaf worten. Sie tragen damit zur Aussagekraft der Studie bei.
. . L 4) An einigen Stellen im Fragebogen werden Sie evtl. keine genauen Angaben ma-
Technische Universitét Darmstadt chen kénnen. Scheuen Sie sich aber trotzdem nicht, diese Fragen naherungs-

weise zu beantworten.

September 2005 5) Senden Sie den Fragebogen bitte per e-mail, Post oder Fax bis zum 31.10.2005
an uns zurlick. Die Kontaktdaten finden Sie oben.

Die nachfolgenden Angaben dienen ausschlieflich fiir den Fall von Riickfragen. Nach der ersten
Durchsicht werden Fragebogen und Anschrift sofort voneinander getrennt, sodass lhre Angaben
in der Auswertung anonym bleiben!

Kontaktadresse:

Unternehmen:

Funktion des Ausflllenden:

Name des Ausfiillenden:

Postanschrift:
Tel.: Fax:
E-mail:
Kontakt: Herr Alexander Brascher
Frauenthal 15
20149 Hamburg
Datenschutz:
Tel.: 0163/6605222 Ihre Angaben werden streng vertraulich behandelt und nicht unternehmensbezogen
Fax: 040/417262 ausgewertet oder weitergegeben. Die Auswertung und Veréffentlichung der Ergebnisse
e-mail: braescher@bwl.tu-darmstadt.de erfolgt nur in anonymisierter Form, so dass keine Riickschliisse auf lhr Unternehmen

gezogen werden kénnen. Die anvertrauten Daten werden fiir wissenschaftliche
Zwecke verwendet.




Private Equity-Gesellschaft

Unternehmensbezogene Daten

1. Welcher Branche gehért Ihr Unternehmen an?

o Projektentwickler/Bautrager
o Kreditinstitut
e Private-Equity-Gesellschaft

1.1 Wie hoch ist das lhnen zur Verfligung stehende Fondsvolumen?

e Fondsvolumen [Mio. €] |:|

1.1.1 Wie hoch ist das Volumen des zur Allokation in Deutschland vor-
gesehenen Kapitals?

e VVolumen fiir Deutschland [Mio. €] |:|

1.1.2 Wie hoch ist der Anteil des bereits in Deutschland investierten Kapitals?

o Investiertes Kapital [%] ]

1.2 Wie ist Ihr Unternehmen strategisch ausgerichtet?

e \Wohnen

o Einzelhandel

e Biiro

e Industrie

e Hotel

e Spezialimmobilien
e andere:

1.2.1 Liegt Ihre Strategie eherin...
e einem vordefinierten zligigen Exit?
e dem Aufbau eines Bestandsportfolios?
1.3 Wie grof sind die Projekte an denen Sie sich beteiligen durchschnittlich?

 Projektvolumina [Mio. €] ]

1.4 Wie ist Ihr Unternehmen in Bezug auf Ihre Geschéaftstatigkeit ausgerichtet?

e regional
e national
e international

1.4.1 Konzentrieren Sie sich auf Projekte in Metropolen oder in der Flache?

e nur in Grof3stadten
e auch in regionalen Zentren

Private Equity-Gesellschaft

2. Hat Ihr Unternehmen bereits Erfahrungen mit Eigenkapitalbeteiligungen bei
Immobilienfinanzierungen gemacht?

e Ja, als EK- Nehmer

e Ja, als EK- Geber

e Ja, als begleitender FK- Geber
e Ja, als....

e Nein

2.

o

Wenn Nein...

2.1.1 Sie hatten in der Vergangenheit in lhren Projekten keine Berlihrungspunkte
mit REPE weil...

e zu 100 % von der Bank finanziert wurde
e der Projektentwickler EK eingebracht hat
e REPE kein Geschéaftsfeld war

e Sonstiges:

3. Bitte kreuzen Sie an, welche Aussage auf lhr Unternehmen zutrifft!

REPE wird in Zukunft in unserem Unternehmen...

e ...als Geschaftsfeld ausgebaut.
e ...in gleichem Umfang wie bisher betrieben.
e ...keine Rolle spielen.

Markteinschatzungen zu REPE

-

. Wie schatzen Sie die Entwicklung von REPE in Deutschland konkret ein?
Tragen Sie dazu bitte die vermutete prozentuale Veranderung pro Jahr in die
Felder ein.

e Entwicklung 2006 [% p.a.]
e Entwicklung 2007 [% p.a.]
e Entwicklung 2008 [% p.a.]

2. Welche Segmente im Immobilienbereich werden sich in den nachsten 3
Jahren lhrer Einschatzung zufolge positiv entwickeln? Geben Sie bitte eine Rang-
folge an! (z.B.: 1 fiir das gréRte Wachstum, 3 furr das drittgrofite, usw.)

e \Wohnen

e Einzelhandel

e Biiro

e Industrie

e Hotel

e Spezialimmobilie
e andere...




Private Equity-Gesellschaft

3. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Faktoren fiir ein erfolgreiches

-

Projekt? (z.B.: Lage, Vermietung, Management des Projektentwicklers,
Baukostensicherheit, etc.)

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale eines

in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Projekt-
entwicklers? (z.B.: Erfahrung des Projektentwicklers, schlanke Organisation,
gutes Netzwerk, gute Kommunikation, etc.)

. Was sind aus lhrer Sicht die 3 wichtigsten Eigenschaften bzw. Merkmale eines

in Bezug auf Projekte mit REPE ideal zur Zusammenarbeit geeigneten Kredit
instituts? (z.B.: Projektentwicklungserfahrung, Bereitschaft selbst EK einzu-
bringen, Unterstltzung des Projektentwicklers, etc.)

. Wer werden Ihrer Meinung nach in den kommenden 10 Jahren die wichtigsten

EK- Geber im Markt sein? Geben Sie bitte eine Rangfolge an! (z.B.: 1 fur den
wichtigsten EK- Geber, 3 fiir den drittwichtigsten, usw.)

e unabhangige Private Equity- Gesellschaten

e Investment Banken

o private EK- Geber (High Net Worth Individuals)
e auslandische Investoren

e Bauunternehmen

e andere...

e andere...

Transaktionsbezogene Aspekte

. An wievielen Projekten, in denen REPE zur Finanzierung benutzt wurde, war lhr

Unternehmen in den letzten 3 Jahren beteiligt?

o Anzahl der Projekte mit REPE

]

3.

2.

a

Private Equity-Gesellschaft

Wie ist die Verbindung zum Projektentwickler zustande gekommen?
Angabe bitte in Prozent von allen Projekten! (z.B.: Initiative des Projekt-
entwicklers = 80%, eigenes Netzwerk, da selbst Initiator des Projekts = 20%)

e auf Initiative des Projektentwicklers

e eigenes Netzwerk

o Uber die FK-finanzierende Bank

e Kontakt Uber EK- Vermittlungsunternehmen
e andere:

. Wie hoch war die von der FK- finanzierenden Bank durchschnittlich geforderte

EK- Beteiligungshohe der Projekte?

5%
10 %

.
.
e 15%
.
.

20 %
25 %

Welcher Anteil wurde dabei extern finanziert (von Private Equity- Gesellschaften
Uibernommen)?

25 % des gesamten geforderten Eigenkapitals
50 %
75 %

100 %

. In welcher GréRenordnung wurde Eigenkapital in den durchgefiihrten Trans-

aktionen durchschnittlich benétigt? (Angaben in [Mio. EUR])

o< 2

e 2-4

e 4-6

e 6-10

e 10-15

e 15-20

e>20

o keine Pauschalisierung méglich

. Wie hoch beziffern Sie das gesamte Volumen an Eigenkapital bei Immobilien-

projekten, an denen Ihr Unternehmen in den vergangenen Jahren beteiligt war und
in der Zukunft beteiligt sein wird?

e Gesamtvolumen an Eigenkapital in 2003 [Mio.€]
® 2004 [Mio €]

® 2005 [Mio.€]

e voraussichtliches Volumen in 2006 [Mio.€]

® 2007 [Mio.€]

® 2008 [Mio.€]




Private Equity-Gesellschaft

6. Welchen Aussagen stimmen Sie zu?

Auslandische Private Equity- Gesellschaften...

o ...fordern mehr Einfluss in Projekten als deutsche?
e ...haben héhere Renditeforderungen als deutsche?
e ...platzieren gréRere EK- Volumina als deutsche?
o
L]

Mangels Erfahrungen keine Angabe méglich!

Anforderungen an die Projektbeteiligten

-

. Wie hoch ist ungeféhr die Quote von Projekten, ...

e ...bei denen Sie ein indikatives Angebot abgeben [%)]
e ...bei denen Sie einen "binding bid" abgeben [%]
o ...die Sie tatsachlich durchfiihren [%]

...gemessen an der Anzahl von Projekten, die Sie zur Priifung ins Haus be-
kommen (Sreening)?

2. Wie hoch ist die geforderte Eigenkapitalrentabilitit (IRR) fir die unterschied-
lichen Investmentarten?

e \Wohnportfolios [%]

e Gewerbeobjekte [%]

e weitere:

o Projektentwicklungen...

o "closed bridge finance" [%]
Bauvorhaben fiir primér Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit guter
Vermietung und definiertem Exit; Bau als Primarrisiko.

o "late developments" [%]
Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit Teilvermietung
aber ohne definierten Exit; Risiken aus Bau, restlicher Vermietung und Exit.

® "speculative developments" [%] |:|

Bauvorhaben fiir primar Gewerbe- oder Einzelhandelsobjekte mit geringer
Vermietung und ohne definierte Exit; Risiken aus Bau, Vermietung und Exit.

o "refurbishments” [%] :l

Kauf einzelner Objekte oder Portfolios mit erheblichem Wertsteigerungs-
potential durch Restrukturierung.

3. Bezugnehmend auf Frage C 3.1, wie verandert sich Ihre geforderte Gewinnbe-
teiligung mit steigendem Anteil des Gbernommenen Eigenkapitals?

o steigt Uberproportional mit dem EK-Anteil
o steigt proportional mit dem EK-Anteil
o steigt unterproportional mit dem EK-Anteil

Private Equity-Gesellschaft

4. Welche Finanzierungsarten wendet |hr Unternehmen bei Finanzierungen im
Immobilienbereich an und wie hoch ist deren Anteil am Gesamtvolumen aller
durchgefiihrten Finanzierungen? (z.B.: Private Equity 75 %, Mezzanine 25 %)

e Private Equity [%]

o Mezzanine- Darlehen [%]
e andere:

e andere:

5. Welche Einflussmoglichkeiten fordern Sie, wenn Sie Projekte mit Eigenkapital
finanzieren?

o lediglich Anregungen und Ideeneinbringung

o Budgetkontrolle wahrend des Projekts

o Vetorecht bei zentralen Entscheidungen

o aktive Beteiligung am Tagesgeschaft

e Projektiibernahme bei Verfehlen der Meilensteine
e "Buyout clauses"

e sonstige:

6. Geben Sie ublicherweise weitere Unterstiitzung fir Projekte, die Sie finanzieren?
Welche?

e Managementunterstitzung

e Zur Verfligung stellen des Netzwerks
e Unterstlitzung bei Vermietung

o Unterstlitzung bei Verkauf

e andere:

e andere:

e Nein |:|

7. Mit welchen Projektentwicklern arbeiten Sie bevorzugt zusammen?

e eigener Projektentwicklungs- Tochter
o "kleine" dt. Projektentwickler

e "grof3e" dt. Projektentwickler

e Bauunternehmen als Projektentwickler
e auslandischer Projektentwickler

e sonstige:

8. Was sind die Griinde fiir lhre Antwort unter 7?
Kreuzen Sie bitte an!

e positive Erfahrungen in der Vergangenheit
e hohere Flexibilitat des Projektentwicklers

e personlicher Kontakt zum Projektentwickler
e Standortnahe

o englischsprschig

e andere:

e andere:

e andere:




Private Equity-Gesellschaft

9. Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an die
Projektentwicklungsgesellschaft bei? (1- 5: 1 = unwichtig; 5 = sehr wichtig)
Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.

o Track record

e Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten

e Englischsprachig

e Reputation

e Erfahrung im speziellen Sektor (des Projekts)
e personlicher Kontakt

o Kontakt zu lokalen Behérden

e die Moglichkeit EK beizusteuern

e GroRe der Projektentwicklungsgesellschaft

o kurze Entscheidungswege

e Reporting

e Standortnahe

e gute Kontakte innerhalb der Immobilienbranche
e andere:

10. Welche Bedeutung messen Sie den folgenden Anforderungen an das
finanzierenden Kreditinstitut bei? (1- 5: 1 = unwichtig; 5 = sehr wichtig)
Tragen Sie dazu bitte die jeweilige Ziffer in das schwarz umrandete Feld ein.

o Zusammenarbeit bei vorherigen Projekten

e Reputation

e Erfahrung im Immobilienbereich

e personlicher Kontakt

o GroRe des Kreditinstituts

e Finanzierungskonditionen

e kurze Entscheidungswege

e Standortnahe

o gute Kontakte innerhalb der Immobilienbranche
e andere:

HERZLICHEN DANK FUR IHRE MITARBEIT !




