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Wettbewerbsfaktor Prozessgestaltung

Wohnungsportfolios werden wieder verstärkt gehandelt, denn das Investorenin
teresse wächst. Bei der Bewertung im Rahmen des Verkaufsprozesses stoßen 
jedoch klassische Wertermittlungstools, die für Einzelobjekte konzipiert wurden, 
schnell an ihre Grenzen, befindet der Autor. Häufig seien sie zu aufwendig, um 
schnell eine Vielzahl von Immobilien an mehreren Standorten beurteilen zu kön
nen, und die Chancen der Liegenschaften würden zu wenig berücksichtigt. Des
halb entwickelte er ein eigenes Modell, mit dem auch die Privatisierungspoten
ziale in größeren Beständen ermittelt werden könnten. Ob jedoch die Objektbe
wertung auch einen möglichen Businessplan berücksichtigen sollte, wird unter 
den Sachverständigen kontrovers diskutiert.  (Red.)

Potenziale und Grenzen elektronischer 
Bewertungshilfen

Seit dem Jahr 2000 wurden in Deutsch-
land große Wohnungsgesellschaften 
beziehungsweise Wohnungsbestände 
veräußert. Zum Großteil wurden Woh-
nungsbestände der öffentlichen Hand 
(Bund, Länder, Kommunen) privatisiert. 
Aber auch Industrieunternehmen trenn-
ten sich von ihren Beständen. Auf der 
Käuferseite tauchten meist internatio-
nale Finanzinvestoren auf. Dabei stellte 
sich die Frage, wie die Wohnungsbestän-
de im Rahmen eines Ankaufprozesses 
bewertet werden können. Die Branche 
hatte den Eindruck, dass internationale 
Investoren nach Deutschland kamen und 
davon ausgingen, dass die 1 000 oder 
10 000 gekauften Wohnungen zu 100 
Prozent an die Mieter veräußert werden 
könnten. 

Doch nicht alle Gebäude, Bewohner-
schaften und Standorte eignen sich für 
die Mieterprivatisierung im engeren 
Sinne. Bei der Portfoliobewertung wird 
explizit differenziert zwischen Häusern, 
die sich für den Weiterverkauf als Gan-
zes eignen und Wohnhäusern, die sich 
für die Mieterprivatisierung (Umwand-

lung von Mietwohnungen in Eigentums-
wohnungen) eignen. Doch da zeigen 
sich die Grenzen der elektronischen 
Bewertungshilfen. Eigene Bewertungs-
tools müssen an die jeweiligen Wohn-
portfolios angepasst werden. 

Die Schwierigkeit liegt darin, dass die 
Wohnungsbestände eine heterogene 
Struktur (unterschiedliche Baujahre, Bau-
typen, Wohnungsgrößen, Zimmerzahl, 
Gebäudetype) aufweisen und die Bestän-
de in unterschiedlichen Orten und Regio-
nen liegen.1) Eine Einzelbewertung aller 
Immobilien ist auch aus Kostengründen 
bei Großtransaktionen nicht darstellbar. 
Dazu kommt im Rahmen des Bieterver-
fahrens ein sehr enges Zeitfenster2), in 
dem näherungsweise belastbare Werte 
für die Wohnungen ermittelt werden 
müssen und die Bestände auf Umwand-
lungsfähigkeit (Privatisierung 2. Ordnung 
– Eigentumsbildung im Bestand/Mieter-
privatisierung)3) untersucht werden. 

Bewertungsansätze für künftige 
Privatisierungsmaßnahmen

Durch die Verallgemeinerung der Kriteri-
en lassen sich Bewertungsansätze für 
künftige Privatisierungsmaßnahmen von 
Wohnungsgesellschaften (Privatisierung 
1. Ordnung – Veräußerung ehemaliger 
öffentlich-rechtlicher Unternehmen/ 
Privatisierung von Volkseigentum) fin-
den. Derzeit sind noch über drei Millio-
nen Wohnungen in Deutschland im 
Eigentum von staatlichen Körperschaf-
ten.4)

Aufgrund der Komplexität von Portfolio-
transaktionen werden Bieterverfahren 

stark strukturiert.5) Die Verkäuferseite 
stellt bei Großtransaktionen ein Verkaufs-
team (Vendor Due Diligence) zusammen. 
Im Rahmen der Due Diligence sollen die 
Chancen und Risiken der Transaktion 
untersucht werden. Fachleute aus den 
Bereichen kaufmännische, steuerrechtli-
che, rechtliche, umweltrechtliche und 
technische Due Diligence sowie andere 
Disziplinen werden herangezogen. Da  
hier das Asset aus Wohnimmobilien be-
steht, werden bei der Due Diligence ne-
ben Rechtsanwälten, Wirtschaftsprüfern, 
Steuerberatern, Bankern auch Immobi-
lienexperten und Architekten für die 
technische Due Diligence eingesetzt. 
Ebenso stellt die Käuferseite, zumindest 
im fortgeschrittenen Stadium des Bieter-
verfahrens, ein Due-Diligence-Team zu-
sammen (Buy Side Due Diligence).6)

Um ein Gebot abzugeben, entwickeln die 
jeweiligen Bieter (in der Praxis häufig 
Private-Equity-Fonds) mit ihren Beratern 
Finanzierungsmodelle (strukturierte 
Finanzierung, Laufzeiten, Verschuldungs-
grad, Leverage-Effekt), welche den An-
kaufsgremien der finanzierenden Banken 
als Entscheidungshilfe für den Ankauf 
dienen.7)

Der Wert der Wohnungsgesellschaften 
ergibt sich in erster Linie aus den beste-
henden Assets der Gesellschaften. Dies 
sind die Wohnungen und die damit ver-
bundenen Mietverträge und Mieterträ-
ge. Daher liegt hier bei der Due Dili-
gence Real Estate das besondere Augen-
merk. Da bei den Bewertungen der 
Wohnungen auch die Privatisierungsfä-
higkeit der Wohnungen (Privatisierung 
2. Ordnung) untersucht wird, kommt 
man – abgesehen vom Zeitfenster – mit 
den normierten Bewertungsverfahren 
nur bedingt weiter. Es müssen daher 
neue Ansätze und Methoden entwickelt 
werden.

Einschätzung von 
Privatisierungspotenzialen

Die Schritte Analyse (Objektauswahl), 
technische Vorbereitung der Mieterpri-
vatisierung und Verkaufsaktivitäten gilt 
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es zusammenhängend abzuleiten. Hier 
wurde eine Methode entwickelt, wie im 
Rahmen eines Due-Diligence-Prozesses 
eine Bewertung unter Mieterprivatisie-
rungsaspekten von großen Wohnungs-
beständen ermöglicht wird. Diese bein-
haltet folgende Aspekte:

P vertretbare Zeit (Transaktionen im 
Bieterverfahren haben meist ein sehr 
enges Zeitfenster),

P vertretbare Kosten (anstatt Einzelbe-
wertung nun Portfoliobewertung),

P Untersuchung der Privatisierungsfä-
higkeit: Marktebene (Analyse Mikro-/
Makromarkt), Objektebene (Eignung des 
Haustyps) und Bewohnerebene (Bonität, 
Kaufkraft, Status),

P Festlegung von Privatisierungspriori-
täten (Aufstellung eines Kriterienkatalo-
ges/Scoringmodells),  

P Verkaufspreise und Preisgestaltung 
bei Mieterprivatisierung je Zielgruppe 
(Mieter, Leerwohnungskäufer, Kapitalan-
leger),

P Festlegung von Abverkaufszeiträumen 
bei Mieterprivatisierung,

P Festlegung von Abverkaufsquoten bei 
Mieterprivatisierung,

P Vervielfältiger bei Globalverkauf. 

Um die Preise zu verifizieren, wird einer-
seits von Marktpreisen sowie anderer-
seits von eine Vergleichsrechnung „Mie-
ter bleibt Mieter und zahlt Miete“ und 
der „Belastung/Kapitaldienst nach Er-
werb der bisherigen Mietwohnung“ 
ausgegangen.

Abverkaufsszenario bei 
Mieterprivatisierung

Bei der Planung der Abverkäufe ist bei-
spielsweise zu berücksichtigen, dass je 
nach Zielgruppe (Mieter, Leerwohnungs-
käufer, Kapitalanleger) unterschiedliche 
Abverkaufsverläufe zu erwarten sind. So 
spielen sich meist die Verkäufe an die 
Mieter zu Beginn einer Privatisierungs-
maßnahme ab.  Aufgrund von Vorzieh-
effekten kommt es häufig im Folgejahr 
zu einer Zunahme der Fluktuation. Auf-
grund der Differenzierung der Kaufprei-
se je nach Zielgruppe lässt sich durch die 
Kombination der Preise mit dem Abver-
kaufsszenario auch die Liquiditätspla-
nung durchführen. 

Zusätzlich werden noch weitere Aspekte 
untersucht: Desktop-Bewertung oder 
Drive-by-Bewertung, Vergleichsobjekte 
aus Mieterprivatisierungen, Preise im 
Ist-Zustand des Gebäudes, Preise nach 
Sanierung, Annahmen zum Gebäudezu-
stand, Mieterprivatisierungsempfehlung, 
Annahmen zur Fluktuation, über Be-
standsmieten und über Mieten bei der 
Neuvermietung. 

Von Fall zu Fall muss das Modell an die 
vorgegebene Datenlage (Datenbanken, 
Datenraum) und (externen) Anforderun-
gen angepasst werden. Diese Methode 
der Real Estate Stuttgart wird als „Priva-

Je nach vorhandenen Rahmenbedingun-
gen kann das PAM bei neuen Wohnim-
mobilientransaktionen angepasst und 
verwendet werden. Auch außerhalb von 
Bieterverfahren dient es einem Bestands-
halter zur Analyse seines Wohnungsport-
folios. 

Hier kann verhältnismäßig schnell und 
zielgenau untersucht werden, welche 
Wohnungsbestände sich für die Mieter-
privatisierung eignen. Das Modell wurde 
bei der Bewertung und Analyse von 
rund einer Million Wohnungen fortlau-
fend entwickelt und hat das große Po-
tenzial, bei der Wertentwicklung von 

tisierungs-Analyse-Modell“ (kurz PAM) 
bezeichnet.

Durch die Entwicklung dieses Modells 
ergibt sich eine bei diversen Großtrans-
aktionen erprobte Methode, die bei der 
Bewertung nicht nur den Fokus auf den 
Verkehrswert beim Ankauf legt, sondern 
auch einen Teil der Exitstrategie des 
jeweiligen Investors steuern kann. Die 
ermittelten Preise und Daten aus der 
Ergebnisdatenbank dienen den Investo-
ren für ihre Investitionsmodelle. Sie hel-
fen bei der Preisbildung und Entschei-
dungsfindung über den Ankauf des Port-
folios beziehungsweise der Gesellschaft.

Durch die Bereitstellung von Einzelprei-
sen, Verkaufsquoten und Abverkaufs-
zeiträumen lassen sich die künftigen 
Cash-Flows planen. Zusätzlich können 
die Abverkaufsszenarien und ermittelten 
Werte den finanzierenden Banken wich-
tige Grundlagen zur Finanzierung geben.
Bei erfolgreichem Zuschlag im Rahmen 
des Bieterverfahrens kann relativ schnell 
mit der Einzelprivatisierung begonnen 
werden. Dies dient der Gewinnung von 
Liquidität oder kann Teil der Refinanzie-
rung sein. 

großen Wohnungsbeständen entschei-
dend beizutragen.
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FünfJahresVerkaufszeitraum/fiktives Beispiel mit 100 Wohnungen

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Projekt Teamgeist

Wohnungen zum 
Beginn eines Jahres

100 69 48 36 24

Mieter 25% verteilen sich auf die 
Jahre wie folgt:

100% 
25

0% 
0

0% 
0

0% 
0

0% 
0

100% 
25

Leer 
wohnung

30% verteilen sich auf die 
Jahre wie folgt:

20% 
6

40% 
12

15% 
5

15% 
5

10% 
3

100% 
30

Kapital- 
anleger

30% verteilen sich auf die 
Jahre wie folgt:

0% 
0

30% 
9

25% 
8

25% 
8

20% 
6

100% 
30

Restanten 
nach fünf 
Jahren

85% 
15%

Verkäufe 
Wohnungen zum 
Ende eines Jahres

31 
69

21 
48

12 
36

12 
24

9 
15

85 
85%

Quelle: Real Estate Stuttgart

PrivatisierungsAnalyseModell – Abverkaufsszenario




