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Kurze Vorstellung
Ich freue mich auf den Austausch mit Ihnen...

= Uber 25 Jahre Beratungserfahrung

» Verantwortung zahlreicher Projekte zur Erstellung
und Umsetzung komplexer Sanierungsgutachten

= Branchenfokus: Immobiliensektor

B = Schwerpunkte seiner Arbeit liegen in der
Erstellung und Plausibilisierung von kurz-
und langfristigen Unternehmensplanungen sowie
der Begleitung finanzwirtschaftlicher Sanierungen
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Die fiihrende Beratung fiir Unternehmen in komplexen Verdnderungsprozessen
und herausfordernden Situationen.
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Projektsteckbrief

Eine exemplarische Office-Projektentwicklung in einer deutschen Grol3stadt - Green-Muster-Office

Eckdaten des Projektes

Projektname:
Green-Muster-Office

Typ und Nutzung
Grundstiicksflache
Bruttogrundflache (BGF)
Vermietbare Flache (MFG)
Zu erzielende Miete
Ankauf

Fertigstellung
Zertifizierung

Besonderheiten

Birohaus (9-stockig)
Single Tenant mit Multi-Tenant Option

7.215 m?
30.500 m?

27.000 m2
€ 14,6 Mio. p.a. (45,2 €/m?2)
€ 149 Mio. (01/2022)

2027

Gesellschaftsrechtliche Struktur

Gesell-
schafter C

Gesell-
schafter B

Gesell-

schafter A

70% 20% 10%

DGNB-Zertifikat Platin/Gold

130 TG Stellplatze, direkte Nahe zum Hauptbahnhof,
Ladenstral’e, Roof top-Gastronomie, Annex mit Co-
Working Space, Grinflache

Projektplan

oo
l Phase 1 | Ankauf und Baurec l Phase 2 | Hochbauausfiihrung
*~— - o—o

01/2022

Ankauf

*@

ht
)

06/2023 ¢ H2/2023 3 12/2023¢

Sicherung der
Hochbau-
finanzierung

Baugenehmigung Abriss

¢ o ¢ 06/2027

Bau Mieter- Verkauf

ausbau




Ein Blick auf den Markt (1/6)

Exemplarische Betrachtung des Marktes Frankfurt

Frankfurt (Office): Mieten
(€/m?)

50

40

30

20

10
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Spitzenmiete

@ ‘ 237
22,5
Durchschnitts-

miete
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Quelle: BNP Paribas; Colliers; FTI-Andersch

Frankfurt (Office): Flachenumsatz
(Tsd. m?)

@ 665 Tsd. m? @D 447 Tsd. m?

796

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 LTM

Der Frankfurter Markt erzielte
insb. bei den Spitzenmieten
zwischen 2016 und 2019 starkes
Wachstum, u.a. aufgrund
erhohter Nachfrage in Folge des
Brexits.

Trotz COVID-19 fanden 2020-21
weiterhin Neuvermietungen
statt, wenn auch auf einem
geringen Niveau. Eine
vollstandige Erholung hat
bisher nicht stattgefunden.



Ein Blick auf den Markt (2/6)

Exemplarische Betrachtung des Marktes Frankfurt

Frankfurt (Office): Leerstand Frankfurt (Office): Neubau

(Mio. m?) (Tsd. m?)

B Normal und unsaniert B Nicht belegt

Il Modern Il 1ST bzw. belegt Prognose
226

Leerstandquote (gesamt)

1,6

175

72 134 126

58

122

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 LTM 16 17 18 19 20 21 22 23P 24P 25P

Quelle: BNP; Colliers; JLL; FTI-Andersch
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Nachdem der Leerstand im
Frankfurter Markt vor 2020
kontinuierlich riicklaufig war,
zeigt er seitdem einen
sukzessiven Anstieg.

Das hohe Niveau der Neubauten
in 2020-21 trug zu dem
gesteigerten Leerstand bei.
Perspektivisch wird mit einer
Normalisierung des Neubau-
Niveaus gerechnet, der Fokus
liegt zunehmend auf weniger
spekulativen Entwicklungen.



Ein Blick auf den Markt (3/6)

Exemplarische Betrachtung des Marktes Frankfurt

Ausgewahlte Projekte (Stand August 2023)

The Spin

KAIA

Objekt/ FOUR T4 FOUR T1 Sparda-Bank- Canyon CBT
Adresse Glterplatz 1 Junghofstr. GrolRe Gallusstr. Tower Wiesen- Mainzer Neue Mainzer
5-11 10-14 Europa-Allee 68 hittenstr. 10 LandstralRe 23 Str. 57-59
Elger?tumer/ Grof} & Partner Grof3 & Partner Grof} & Partner Sparda-Bank Grol3 & Partner CV Real Estate Helaba
Entwickler Hessen eG
Gesamte 9.792 24.000 74.800 13.400 29.590 35.000 66.000
Buroflache(")
davon 7.800 21.500 49.390 13.400 n.a. n.a. 0

vermietet(")
Mietpreis- ¢ 59 50 _ 33 50 na. € 34,00 — 44,00 na. na. na. € 40,00 — 55,00
spanne®
Regel- 900 — 1.100 1.000 1.300 — 2.200 1.000 n.a. n.a. 1.500
geschoss(")

(1) Inm?  (2) Je m? und Monat
Quelle: Google Images; FTI-Andersch

oy

Die Beurteilung der
Vermietungsperspektiven ist im
Kontext konkurrierender
Projektentwicklungen zu
betrachten.

Es ist zu erwarten, dass
insbesondere in vielen Stadten
Projektentwicklungen, die sich
in einem frihen Stadium
befinden, vom Markt genommen
werden.



Ein Blick auf den Markt (4/6)

Probleme im Zeitverlauf, die nur teilweise und verzogert erkannt wurden

h Verzogerung bei
Genehmigungen

Baukosten-
N2 steigerungen

Geanderte
< Finanzierungs-
parameter

Quelle: Bundesbank; DESTATIS; FTI-Andersch

Weiter ausstehende Baugenehmigung (Plan Juni 2023)

Andauernde Verhandlungen Uber nachbarschaftliche

Vereinbarungen

Steigende Baukosten gefahrden
initiale Projektkalkulationen- und
planungen

Plan-Mieterausbauten erweisen
sich aufgrund von
Nachforderungen als zu gering

Finanzierungspartner fur Phase Il
springen ab

Gestiegene Finanzierungskosten
(EURIBOR >+375 BP ggu. Jan 2022)

Getrubte Stimmung bei Finanzierern

Index Biiro-Neubaukosten (Q1/19=100)

16

Q1/19 Q1/21 Q1/23

EURIBOR 3M (%) .
4

3
2
1
0
1
Q

Q119 Q1/21 Q1/23

Die bestehenden Puffer fur
Unvorhergesehenes waren
ex post zu gering dimensioniert.

Die Entwicklung der Baukosten
sowie Zinsen waren zum
Zeitpunkt der urspriinglichen
Projektplanung nicht absehbar.



Ein Blick auf den Markt (5/6)

Stimmungsbild der Immobilienfinanzierer in Deutschland

BF.Quartalsbaromter Stimmungsbild der Finanzierer
in Deutschland seit Q2/2022 auf
BF > Quartalsbarometer 2021 2022 2023 TSR
ogesie ] Restriktivere Vergabekriterien
Ausgeglichener ' SChlagen sich in sinkenden

10 —f

Markt E LTVILTC sowie steigenden
Wl Gute raascn 5 —] Margenanforderungen nieder.

Finanzierungs-
bereitschaft

Eingeschrankte
Finanzierungs-
bereitschaft

Restriktive
Kreditvergabe

Progressive
Kreditvergabe

Restriktive
Kreditvergabe

BF.Quartalsbarometer Q3 2023

LTV/LTC ) 64,1% / 68,5% — durchschnittlich -3%-Punkte ggu. Q3/2021

Margen ) Durchschnittlich +60 Basispunkte ggu. Q3/2021

Quelle: BF.direkt / bulwiengesa; FTI-Andersch 9



Ein Blick auf den Markt (6/6)

Die Zinswende hat massiven Effekte auf die Kaufpreisfaktoren

Frankfurt (Office): Spitzenrenditen
(%)
Brutto-Kaufpreisfaktor

@@@

Netto-Kaufpreisfaktor

@@@@

5,0
. 4,65
4,5 Brutto-
Spitzenrendite 4,25

4,0 |
3,5
3,0 2,75/
2,5 2,653 Netto-

Spitzénrendite
2,0 |

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3/23

Quelle: Bundesbank; JLL; VDP; FTI-Andersch

Deutschland (Office): Bewertungen
(Index, Q1/2018 = 100)
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Die aufgrund der Leitzins-
erhohungen gestiegenen
Renditeerwartungen lassen die
Kaufpreis-Multiplikatoren um
mehr als 1/3 einbrechen.

Trotz Mietpreissteigerungen
sind die Preise fiir Prime-Office-
Immobilien in deutschen
Top-Stadten um rd. 21%

ggu. Q1/2022 gefallen.
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Green-Muster-Office — Managementplanung Mitte 2023
Investitionen und Finanzierung — vor Validierung
Investitionen Finanzierung Die Kosten der Phase | konnten

(€ Mio.) Anfang 2022 noch fast
vollstandig fremdfinanziert

Projekt MOZART - Gesamtinvestitionskosten

€ Mio. Phase | Phase Il| Gesamt| in %| — ---—-oooooooo 373 werden.
KG 100 Grundstiick 149 2 151| 456%| | [ )
KG 300 Baukonstruktion - 61 61| 186%| | Das Management hielt sehr
KG 400 Technische Anlagen - 25 25| 7,5%| ! lange an der bestehenden
KG 700 Baunebenkosten 10 13 24| 72%| Ty Projektkalkulation und den Exit-
KG 800 Finanzierungskosten 29 30 59| 17,9%| & i _ Erwartungen fest.
Sonstiges 3 6 8| 25%| | | 190 | Kaufpreis-
Risikopuffer/Unvorhergesehenes - 2 2] 0,7% i : i M2u5|t|5p“k332tor' Trotz Fortschritten in der
Gesamtinvestitionskosten (GIK) 190 g 140f _ 330f1000%| | | ; £9,9X-32X Entwicklung konnte die
; {  !Phasel} Phasell GIK Exit Finanzierung fiir den Hochbau
"""""""""""" T (der Phase Il) noch nicht
\ -
< gesichert werden.
190 Zinssatze
. 5% %\Ges. Darl.
Projektstatus [ 38 .
Mezzanine 9,0%
Vermietung Q @ 45% _
48 Junior 8,2%
Baugenehmigung Q Q -
. Senior || 5,0%
GU-Angebote Q @
o/
Zeitplan RIVI® 50% 76 Senior | 6,0%
Phase Il Finanzierung @ O
Phase |

11



Eine Neubetrachtung der Projektkalkulation (1/2)

Keine Deckung der rechnerischen GIK durch den Exit Value

Erlés- und kostenseitige Sensitivierung (€ Mio.)

u Sensitivierung Marktwert der
Projektentwicklung

v

Miete € 14,6 Mio. p.a.

466 Multiple 25,5x (untere Bandbreite)

7

% 373 o 4 Monate

7

Kaufpreis-
Multiple 32x Multiple 22,0x

(obere gem. Gutachten
Bandbreite) eines Bewerters

inkl. Renditeerwartungen

E Sensitivierung rechnerischer GIK

Mehrkosten, insb. Einstieg eines
Investors fur Phase Il (15%)

_______________________

_______________________

Phase Il: € 140 Mio.

Aufgelaufenen Kosten
Phase I: € 190 Mio.

Exit Erlos Sens. Leer- Sens. Unter- Sens. Fresh Zinsen Ausbau-Baukosten GIK
Mgmt. Multiple stand Exit Wertideckung GIK Money kosten- Mgmt.
Plan 06/23 Zinsen zuschuss Plan

Eine indikative Sensitivierung
des Verkaufserloses
gegenubergestellt mit den
sensitivierten
Gesamtinvestitionskosten inkl.
der Renditeerwartungen neuer
Kapitalgeber fur Phase Il zeigt
eine Unterdeckung der
Kalkulation von bis zu

€ 84 Mio. auf.

12



Eine Neubetrachtung der Projektkalkulation (2/2)

Ermittlung der Finanzierungslucke
Auswirkungen auf Kapitalstruktur

u Ableitung einer tragfahigen
Kapitalstruktur

190
Eigenkapital -m 77777777777

Mezzanine 38 Berlicksichtigt Einstieg
o eines neuen Investors
44% fir Phase 1l (15%)
Junior 48 107
senior I [N
56%
Senior |
Aktuelle Unterdeckung Tragfahige

Kapitalstruktur (Vorseite) FK-Struktur

E Ermittlung eines
indikativen Liquidationswert

7/////7\ Zuschlag fir

Projektierung

Bodenrichtwert

Liquidationswert

Nur eine Anpassung der
Kapitalstruktur ermdglicht das
Einwerben von Fresh Money fir
die Hochbaufinanzierung.

Entsprechend der Rangfolge
und Besicherungsstruktur sind
Beitrage der Mezz- und Junior-
Lender notwendig.

13



Losungsansatz fur das Projekt Green-Muster-Office

Zeit gewinnen und die Neuordnung der Finanzierungsstruktur vorbereiten

Jeglicher weiterer

Erfolgsaussichten auf Erhalt der Baugenehmigung (< 6 Monate) Projektfortschritt ist

: . . wertsteigernd.
Weiterhin hohes Interesse des Hauptmieters <

Attraktives Objekt hinsichtlich Lage und ESG Kriterien Die Nachrangglaubiger miissen
. . . . . . sich auf die notwendigen
Zum aktuellen Zeitpunkt keine Sicherung Phase Il Finanzierung moglich MaRnahmen einstellen.
~ Die Prolongationsphase wird

durch einen CRO begleitet, der
- . . . laufend uUber den
Zeit zum Erlangen der Baugenehmigung sowie des Mietvertrages Projektfortschritt informiert.

1. Prolongation Phase | Finanzierung bis Sept. 2024
Der zweistufige Ansatz

2. Sicherstellung Liquiditat fir Prolongationsphase (Deckung operativer Kosten, ermdglicht die Vorbereitung der

Stundung Zinsen (Senior Il — Gesellschafter)) Neuordnung der
Finanzierungstruktur als Basis
3. Erklarung zur Bereitschaft fir notwendige Beitrage der Mezz- und fiir den Eintritt in Phase II.

Junior-Lender in Abhangigkeit von weiteren Entwicklungen (Debt-to-Equity-Swap,
qualifizierter Rangrucktritt 0.a.)

N
il
[}
7]
c
(]
7
(@)
c
=
7]
Heo]
-

In Q3/2024 — Entscheidung uber Sanierungsbeitrage auf Basis:
1. Abschluss Mietvertrage und finaler GU-Angebote
2. Einwerben Finanzierung Phase Il (insbesondere Fresh Money)

14
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Erkenntnisse aus aktuellen Projekten (1/2)
Ersteinschatzung von Projektentwicklungen

Welche Projekte haben eine Uberlebenschance? Die Uberlebenschancen von
Projektentwicklungen werden

durch die Zukunftsfahigkeit des

S Objektes an sich sowie dessen
2 _ ) Finanzierungsstruktur

Kein Uberleben determiniert.

Insolvenz Haircut (Junior/Mezz)

Fire Sale Insolvenz

Bridge to Exit

Uberleben

Finanzierung
(Komplexitat, LTV)

Exit as is Amend & Extend
Haircut (Senior) Brigde to Exist
(Repositionierung) (Refinanzierung)

gering

Qualitat/Zukunftsfahigkeit

gering (ESG-konformitat, Lage, Renditeprofil) hoch

16



Erkenntnisse aus aktuellen Projekten (2/2)

G

Finanzstatus

Bewertungen

Verkauf im
Insolvenzfall

Immobilien-
kompetenz

Obsoleszenz-
Risiken

Alternative
Inso.-Verfahren

)
)
)
)
)
)

Mit falligen Verbindlichkeiten nehmen es PropCos und
deren Geschaftsfuhrer oft nicht so genau

Immobilienbewertungen sind mit Vorsicht zu betrachten (bilan-
zielle Wertzuschreibungen gem. IFRS, haufig Bewerterwechsel)

Ein Notverkauf ist haufig die schlechtmoglichste Losung

(Nachrang)-Glaubiger mit Immobilienkompetenz sind
im Vorteil

Die Marktfahigkeit alterer Gebaude in Randlagen ist strukturell
bedroht

In Einzelfallen bieten das StaRUG und der UK Restructuring
Plan Optionen zur Gestaltung von finanz. Restrukturierungen

Die aktuelle Krisensituation
befordert interessante
Sachverhalte an das Tageslicht.

Nach den Projektentwicklungen
werden weitere Segmente des
Immobilienmarktes in die Krise
geraten.
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Matthias Bohme
Tel: +49 69 2722995-436

I@. Mobil: +49 151 58050231

matthias.boehme@fti-andersch.com




FTI-Andersch AG

Taunusanlage 9-10
60329 Frankfurt am Main

Stephansplatz 2-6
20354 Hamburg

Speditionstralle 21-23
40221 Dusseldorf

Friedrichstrae 187
10117 Berlin

FF T || Andersch?

CONSULTING

Matthias Bohme

Tel: +49 69 2722995-436
Mobil: +49 151 58050231
matthias.boehme@fti-andersch.com



Anhang: Ein Blick auf den Markt

Obsoleszenz: Ein signifikantes Risiko fur den Bestand in Randlagen

Obsoleszenz-Verlauf

A . . . ShN==
Emissions-intensitat

(kg CO,e je m? p.a.)

Stran v Gebéude-
\ ANdeg Performance

Hoch

Sanierungi
#1

4

Sanierung,
#2,
1

i

(Regulatorisches)
Dekarbonisierungs-Ziel Zeit

Gering

Heute Zukunft

(1) Capex-Bedarf je m?, amortisiert (iber 10 Jahre
Source: Colliers; CREEM; DESTATIS; FTI-Andersch

Deutschland: Obsoleszenz-Risiko
(%-Anteil bedrohter Flachen nach Szenario(")

Bl Zentrale Lagen
B Stadtrandlagen
Periphere Lagen

83

68 68

48

s EHY ED

Capex: € 3/ m? Capex: € 5/ m? Capex: € 7/ m?

Obsoleszenz beschreibt die
eingeschrankte Funktionalitat
bzw. signifikante
Marktwertminderung von
Immobilien, insb. im Kontext
steigender regulatorischer
Auflagen.
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