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Projektentwicklungs-Unternehmen

Markus Wiedenmann', Doris Engelmann?

In this article the authors show how to develop a risk management system in a
real estate development company. The authors describe these four steps. Identifi-
cation, Evaluation, Control System and Documentation.

1 EINFUHRUNG

Projektentwicklung bedeutet, die Faktoren Projektidee, Grundstiick, Kapital und
Nutzer so miteinander zu kombinieren, dass eine rentable Investition entsteht.

Die Projektentwicklung von Immobilien ist mit sehr hohen Risiken behaftet, da
grofle Mengen an Geld iiber einen langen Zeitraum in einen bestimmten Standort
investiert werden. Die Trennung von einem Immobilieninvestment, d. h. der
Verkauf, ist aufwendiger und mit hoheren Transaktionskosten verbunden als
beispielsweise ein Investment im Wertpapierbereich. Dartiber hinaus ist der Im-
mobilienmarkt weitgehend inhomogen und untransparent, so dass sich die mit
einem Investment verbundenen Risiken nicht auf den ersten Blick erschlielen. Es
ist deshalb notwendig, die bisher in der Literatur vernachldssigten Risiken der
Projektentwicklung niher zu untersuchen und die aufgrund des KonTraG (Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich) eingeftihrten Risiko-
management-Systeme zu erweitern.
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2 RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

2.1 Konzeption

Die Konzeption eines Risikomanagementsystems umfasst alle Titigkeiten der
Identifikation, der Bewertung, der Steuerung und der Dokumentation von Risiken

(Abb. 1).
& Identifikation %
Dokumentation ISike

Abb. 1:  Strategien des Risikomanagements

Zur Risikoidentifikation zahlen alle Aktivititen, welche zum frithzeitigen Erken-
nen von projektgefihrdenden Entwicklungen beitragen. Durch eine konkrete
Bewertung dieser Ereignisse konnen die maB3gebenden Einflussrisiken ermittelt
und quantifiziert werden. Im Anschluf} erfolgt die Steuerung und aktive Beein-
flussung der wesentlichen Risiken zur Sicherung der Rendite bzw. des Projekter-
folgs.

Innerhalb der Dokumentation werden die Abschidtzungen beztiglich der Risiko-
faktoren mit den innerhalb des Projektes tatsdchlich eingetretenen Prozessstorun-
gen verglichen, um daraus Schlussfolgerungen ziehen zu kénnen fiir zukiinftige
Projekte im allgemeinen und hinsichtlich der Identifikations-, Bewertungs- und
Steuerungsmalnahmen im speziellen.
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2.2 Risikoidentifikation

Im ersten Schritt der Risikoidentifikation bietet sich die Untersuchung durch
verschiedene Perspektiven des Projektes an. Diese lassen sich bei der Immo-
bilienprojektentwicklung wie folgt beschreiben (Abb. 2):
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Abb. 2:  Risikoidentifikation

2.2.1 Untersuchung der Projektphasen: Zu welchem Zeitpunkt kann ein
projektgefihrdendes Ereignis eintreten?

Die Untersuchung der Projektphasen trigt dem Umstand Rechnung, dass der
Prozef3 der Projektentwicklung durch eine Vielzahl von Einzelvorgéngen gekenn-
zeichnet ist, welche in Inhalt und Abfolge aufeinander abgestimmt sind, aber
Risiken verschiedener Art und Ausprigung bergen. Beginnend bei der Projek-
tidee tiber Markt- und Standortanalysen, Baurechtschaffung und Ausfithrungs-
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vorbereitungen bis hin zur Wirtschaftlichkeitspriifung, Finanzierung und Ver-
marktung sind somit Risikoarten zuzuordnen, zu denen jeweils der Eintrittszeit-
punkt (oder die Eintrittsspanne) und die relative zugehdrige Schadenshohe
bestimmt werden kann. Beispiel: In jeder Phase der Projektentwicklung kann das
Risiko bestehen, dass der Markt fiir die geplante Nutzung eines Objektes weg-
bricht (Marktrisiko). In der Ideenphase ist dieses Risiko jedoch noch nicht hoch,
da in diesem Fall der vorzeitige Abbruch oder die komplette Umplanung des
Projektes weniger Kosten verursachen wiirde als in der Phase der Ausfiihrungs-
vorbereitung.

2.2.2 Untersuchung der immobilienspezifischen Aspekte: Wie wirkt sich
das Risiko aus?

Bei der Untersuchung der Aspekte von Immobilienprojekten lassen sich vier
grundlegende ErgebnisgréBen nennen, welche von Risiken beeinflusst werden:
Kosten, Marktfahigkeit, Qualitdt und Zeit. Wihrend die Kosten, welche durch ein
Risiko verursacht werden, eine quantifizierbare Grofe darstellen, lassen sich die
Ergebnisse von Qualitét, Zeit und Marktfdhigkeit beeinflussenden Risiken nicht
messen oder zu Vergleichen heranziehen. Aussagen und Bewertungen hieriiber
unterliegen somit in hohem Maf3e der Subjektivitit des Einschitzenden.

2.2.3 Einteilung der Risikoarten: Wem haften die verschiedenen Risiken
an?

Die dritte Projektperspektive bei der Risikoidentifikation stellen die Risikoarten
dar. Hierbei erfolgt eine Einteilung nach der ,,Zugehdérigkeit™ des Risikos.

Objektrisiken beziehen sich i. d. R. auf das Baugrundstiick und die eventuell
vorhandene Bebauung (z. B. Baugrundrisiko).

Bei Gegenparteirisiken geht das projektgefihrdende Ereignis von einer mit dem
Projektentwicklungsunternehmen vertraglich verbundenen Personengruppe aus,
beispielsweise bei der Insolvenz eines beauftragten Bauunternehmers.

Alle negativen nachfrageseitigen Entwicklungen konnen als Marktrisiko bezeich-
net werden, so z. B. die Konjunktur in allgemeinen oder die regional unter-
schiedliche Mietpreisentwicklung fiir Biiroimmobilien im speziellen.

Managementrisiken schlielich sind zuriickzufiihren auf Probleme innerhalb der
Organisationsstruktur des Projektentwicklers selbst (z. B. Fehlentscheidungen
eines Entscheidungstrigers).
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Nach der Identifizierung der Risiken aus Sicht der einzelnen Perspektiven des
Projektes konnen diese miteinander verkniipft werden, so dass die komplexen
Zusammenhidnge zwischen Projektphase, Wirkungsaspekt und Risikoart deutlich
werden.

Bei der praktischen Untersuchung werden in einem ersten Schritt die mit der
Wirtschaftlichkeitsberechnung verbundenen Risiken identifiziert:

Anhand des Aufbaus einer einfachen Developer-Rechnung (vgl. Abb. 3) erfolgt
die Aufzidhlung aller ma3gebenden EinflugréBen.

Grundstiickskosten
Kaufpreis: 10.000m? x 200,- DM/m? 2.000.000,- DM
Nebenkosten: Makler, Notar, Steuern, ... 200.000,- DM
ErschlieBung: psch. 300.000,- DM
Baukosten
Wohnfliche: 8.000 m? x 2.350,- DM/m? 18.800.000,- DM
Planungskosten: psch. 2.200.000,- DM
Finanzierung Grundstiick, Baukosten, ... 1.500.000,- DM
Vertrieb 1.500.000,- DM
Summe: 26.500.000,- DM
Verkaufspreis 8000 m* x 3.800 DM/m? 30.400.000,- DM
Trading Profit 3.900.000,- DM
14,72 %

Abb. 3:  Developer-Rechnung
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Als variable Faktoren lassen sich in dieser Berechnung beispielsweise extrahie-
ren:

Kenntnis der Kosten nicht/nur ungefihr
bekannt
bekannt

Varianz der Kosten keine gering grof}
Grundstiickskosten @

GrundstiicksgroBe

Maklergebiihren

Notargebiihren
Gerichtskosten

© DD DD

Grunderwerbsteuer

Projektmanagementkosten ®

Finanzierung (Art, Laufzeit, Zins-
satz)
Vermarktung @

@

Zeitraum der Projektentwicklung
(Erwerb bis Verkauf)

Baukosten

Erzielbare Miete

Erzielbarer Mietenmultiplikator
(Rendite des Investors)

® & e @

Abb. 4:  Beispiele fiir variable Faktoren der Wirtschaftlichkeitsberechnung

In einer ersten Abschitzung werden die Variablen mit der grofiten Voraus-
sageungenauigkeit bestimmt. In dem oben dargestellten Fall sind dies:

der Zeitraum der Projektentwicklung,

die Baukosten,

die erzielbare Miete und

der erzielbare Mietenmultiplikator (Rendite des Investors).

Sie sind der Hohe nach nicht genau bekannt und unterliegen groen Schwankun-
gen. Durch eine ndhere Untersuchung dieser vier mafigebenden Parameter und
der Ermittlung der jeweiligen Schwankungsbreiten ldsst sich eine Aussage iiber
die Varianz der Gesamtrendite treffen.
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2.3 Risikobewertung

Bei der Risikobewertung geht es im wesentlichen um die Einschitzung von
Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit der identifizierten Risiken.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit kann anhand von Statistiken oder mittels Erfah-
rungswerten abgeschitzt werden und ist unter anderem abhingig von der
vorgenannten Voraussageungenauigkeit des Faktors (je ungenauer der Faktor
vorbestimmt werden kann, desto unsicherer ist die Eintrittswahrscheinlichkeit).
Die Schadenshéhe hingegen steht in direktem Zusammenhang mit der Einflussin-
tensitdt der Variablen auf das Resultat bzw. den Erfolg des Projektes. Hierbei ist
zu beachten, dass die Abschétzung der Schadenshohe fiir die nicht quantifizier-
baren Risiken stark subjektiv geprigt sein kann.

Das Ergebnis dieser Einschiatzung kann mittels einer Mehrfeldmatrix (Risk Map)
verdeutlicht werden. Der relative Risikowert (Abb. 5: verdeutlicht durch die Gro-
Be des Kreises), welcher iiber die Schwere des Risikos Auskunft gibt, wird als
Produkt aus Schadenshshe und Eintrittswahrscheinlichkeit berechnet. Hierbei ist
zu erkennen, dass vor allem die Ereignisse mit mittlerer bis hoher Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Schadenshéhe (Abb. 5: dunkler Bereich), also mit hohem
relativen Risikowert, die bestimmenden Risiken darstellen, welche vorrangig
aktiv gesteuert werden miissen.

Eintrittswahr-
scheinlichkeit

mittel hoch

gering

gering mittel hoch

Schadens-
hohe

Abb. 5: Bewertung und Darstellung der Risiken (Risk Map)
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Ein kritischer Faktor bei der Bewertung von Risiken liegt in der Subjektivitit der
Einschitzung von Schadenshéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit. Der Umfang
der zur Verfiigung stehenden statistischen Daten ist oft nicht ausreichend oder
aufgrund der Besonderheit und Verschiedenheit (speziell bei Immobilienprojek-
ten) nicht ohne weiteres tibertragbar. Dem zufolge wird oft auf Erfahrungswerte
zuriickgegriffen oder ,,nach Geftihl" eingeschitzt, was jedoch zu erheblichen
Schwankungen im Ergebnis fithren kann.

24 Steuerung

Die Risikosteuerung hat das Ziel, die identifizierten Risiken zu minimieren und
die Rendite zu steigern. Dem Management bieten sich mehrere Moglichkeiten an,
mit den zuvor ermittelten Risiken zu verfahren. Die MaBnahmen sind der folgen-
den Aufzéhlung zu entnehmen (vgl. Abb. 6 und 7).

e Risikoakzeptanz: Das projektschadigende Ereignis tritt ein und wird vom
Projektentwickler in voller Hohe ibernommen.

e Risikoabwilzung und -verlagerung: Das projektschidigende Ereignis tritt ein,
wird aber nicht vom Projektentwickler iibernommen, sondern an unterneh-
mensfremde Personengruppen weitergegeben.

¢ Die Risikoabwilzung entspricht der Absicherung gegen schidliche Ereignisse
z. B. durch Versicherungen. Die Projektbeteiligten tragen in diesem Fall nur
die Versicherungspramie, der Restbetrag zur Hohe des eigentlichen Schadens
wird von Projektfremden getragen. Bei der Risikoverlagerung wird durch
entsprechende Vertragsgestaltung das Risiko auf einen Geschéfts- bzw. Ver-
tragpartner verlagert. Als Beispiel sind die vertraglich vereinbarten Lieferfris-
ten bei Bauleistungen zu nennen. Im Gegensatz zur Risikoabwélzung
entstehen fiir den Projektentwickler keine direkten Kosten in Form von
Priamien oder &hnlichem.

e Risikoverminderung: Das projektschadigende Ereignis tritt ein, das Schaden-
sausmalf} des Projektentwicklers wird jedoch durch Beteiligungen unterneh-
mensfremder Personengruppen eingegrenzt. Risikoverminderung kann auf
zwei verschiedene Arten betrieben werden: Man kann die Risikoteilung und
die Risikobegrenzung unterscheiden.

Risikoteilung bedeutet fiir den Projektentwickler das Beteiligen von mehreren
Parteien an dem gegebenen Risiko und somit die Verkleinerung des von ihm
selbst zu tragenden Risiko. Dies ist z. B. bei der Form der "Joint-venture-
Finanzierung" der Fall, wobei der geringe Eigenkapitalanteil des Projek-
tentwicklers von einem Kreditunternehmen durch einen relativ hohen
Fremdkapitalanteil gestiitzt wird. Die damit verbundenen Risiken fiir die Bank
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werden abgegolten durch Beteiligungen am Projekterfolg, so dass es sich so-
zusagen um Risikohonorierung handelt.

e Ahnlich ist die Risikobegrenzung, wobei durch Festlegung von Quoten und
Obergrenzen fiir bestimmte Kompetenzrahmen oder Volumina auch das
Schadensausmal begrenzt wird. Als Beispiel wire die Begrenzung der Anzahl
von Auslandsimmobilien innerhalb eines Port-folios zu nennen, wenn diese
als besonders risikoreich eingestuft werden.

e Risikovermeidung: Das projektschidigende Ereignis tritt aufgrund einer
Risikovermeidungshandlung gar nicht erst ein. Unter Risikovermeidung kann
man das Unterlassen der risikobehafteten Tatigkeit verstehen, so z. B. die
Entscheidung gegen den Kauf des Grundstiicks.

Die Klassifikation der MaBBnahmen kann somit folgendermallen geschehen:

Risiko- R-Abwilzung Risiko- Risiko-
Mafinahmen . .
Akzeptanz R-Verlagerung Verminderung | Vermeidung
Risikoeintritt ja nein
R.-iibernahme
durch Projekt- ja nein teilweise nein
entwickler
Abb. 6:  Klassifikation der Risikosteuerungsmafinahmen
Risiko- Abwalzung
héhe und Verlagerung

A

Akzeptanz
und Ubernahme

» Steuerungs-
Risiko Rest- verlauf
gesamt Risiko

Abb. 7: MaBnahmen der Risikosteuerung
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Hinzu kommt die Option fiir den Projektentwickler, durch iibergeordnetes Risi-
komanagement mogliche Risiken fiir die Gesamtunternehmung abzuwenden.

Hierzu zihlen:

e Risikoprdvention: MaBBnahmen zur Erhhung der Risikotragfihigkeit des
Unternehmens, z. B. verbesserte Eigenkapitalausstattung, Steigerung des fach-
lichen Know-how usw. und

e Risikostreuung: Risikoausgleich durch Kombination sich moglichst unab-
héngig voneinander entwickelnder Faktoren, z. B. gefidcherter Mietermix
(Gewerbe, Wohnen) fiir ein geplantes Projekt.

2.5 Dokumentation

Die Dokumentation des Risikomanagements in der Immobilienprojektent-
wicklung hat folgende Aufgaben:

e Rechenschaftsfunktion des Projektentwicklers gegeniiber dem Hauptrisi-
kotrager

o Sicherungsfunktion zur Uberpriifung der SteuerungsmaBnahmen im zeitlichen
Verlauf

o Priifbarkeitsfunktion gegeniiber iibergeordneten Stellen u. &.

Um diesen Aufgaben gerecht zu werden, sollte der gesamte Prozess des Risiko-
managements im Zusammenhang dargestellt werden, wobei die konkreten Maf3-
nahmen inhaltlich durchgingig beschrieben und begriindet werden; dies sollte
auflerdem in einer Form geschehen, die auch fiir AuBlen-stehende leicht verstand-
lich ist.

Wenn auf dieser Basis alle vorhandenen Daten zu den Projektrisiken verarbeitet
wurden, kénnen daraus auch Schliisse gezogen werden fiir Verbesserungen und
Anderungen bei zukiinftigen Projekten.

3 FAzIT

Dass die Immobilienprojektentwicklung erhebliche Risiken in sich birgt, ist weit-
gehend bekannt, allerdings fehlt es meistens an konkreten Handlungsdefinitionen
zur Handhabung der projektgefihrdenden Ereignisse. Die Auseinandersetzung
mit dieser Problematik hat gezeigt, dass im Zuge der Planung von Projekten an-
gestrebt werden sollte, den Projekterfolg durch ein gezieltes Risikomanagement
zu sichern. Denn nicht das Eingehen von Risiken gefdhrdet ein Projekt, sondern
das unkontrollierte Vorhandensein, das Nichtbeherrschen oder die Unkenntnis
von Risiken sind die Gefahr!
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