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Rating und Bewertungen

Immobilienbewertung als Unterstiitzungsprozess fiir

unternehmerische Entscheidungen

Bei der Immobilienbewertung denken die meisten Marktteilnehmer meist nur an
Verkehrswertgutachten. Fasst man die Bewertung aber etwas weiter, so ist
schnell klar, dass der Sachverstindige sehr vielfiltig unternehmerische Entschei-
dungen des Managements unterstiitzen kann. Der Autor erldutert anhand der
Teilaspekte Finanzierung von Immobilien, der bilanziellen Erfassung von Immobi-
lien, der Portfoliosteuerung zur optimalen Allokation begrenzter Ressourcen und
der Transaktionsvorbereitung den Einfluss professioneller Bewertung. Die vom
Autor genannten Beispiele deuten die Vielfalt von Wert- und Bewertungsfragen
im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen an. So brauchen beispielswiese

Entscheidungstrager in Zeiten, in denen ihre Entscheidungen durch kritische
Aktiondre immer haufiger hinterfragt werden und sie auch personlich in An-
spruch genommen werden konnen, einen Nachweis, dass sie ihre Sorgfaltspflich-

ten beachtet haben.

Der typisierte Lebenszyklus einer Immo-
bilie beginnt mit einer Projektidee, ge-
folgt von deren Realisierung, der Nut-
zungsphase und endet mit dem Abriss.
Investoren bestreiten im Normalfall nicht
den kompletten Zyklus, sondern kaufen
im Bestand, sanieren, nutzen um oder
verkaufen zwischendurch. Welche Anlas-
se ergeben sich daraus flir wertbezogene
Uberlegungen?

Im Folgenden wird diese Frage fiir vier
Unternehmensprozesse anhand jeweils
eines Teilaspekts aufgegriffen und disku-
tiert: Finanzierung, Bilanzierung, Portfo-
liosteuerung und Transaktionsvorberei-
tung.

Finanzierung von Immobilien

Im Zuge des Immobilienerwerbs ist die
Frage der Finanzierung zu beantworten.
Bei anstehenden Prolongationen nutzen
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Kreditnehmer das derzeit niedrige Zins-
niveau, um Konditionen neu zu verhan-
deln. Zu beiden Anldssen ermittelt die
finanzierende Bank den Marktwert der
Sicherungsgliter, bei Pfandbriefbanken
zusatzlich den Beleihungswert. Dieser ist
aufgrund der dadurch mdoglichen Refi-
nanzierung durch Pfandbriefe wesentlich
flir die Kreditkonditionen.

Wihrend bei der Marktwertermittlung
der (vom Kreditinstitut beauftragte) Gut-
achter fiir die Parameterwahl allein die
Marktgegebenheiten zu beriicksichtigen
hat, stellt die Beleihungswertermittlung
eher eine standardisierte Form der Be-
wertung dar.

Im Zeitraum zwischen 2003 und 2013
stieg der vdp-Immobilienpreisindex um
13 Prozent bei Mehrfamilienhdusern
beziehungsweise 19 Prozent im Biiroseg-
ment. Auch wenn gemaB dieses Indexes
sich die Marktwerte grundsatzlich vor-
teilhaft fiir die Kreditnehmer entwickelt
haben, verbleibt die Frage nach den
Beleihungswerten.

Marktwertermittlung des
Immobilienportfolios

Professionell aufgestellte Immobilienun-
ternehmen ermitteln in regelmaBigen
Abstinden (zum Beispiel aufgrund requ-
latorischer Anforderungen) den Markt-
wert ihres Immobilienportfolios. Eine
Ermittlung von Beleihungswerten erfolgt
jedoch in den seltensten Fallen. Die Vor-
bereitung von Kreditverhandlungen

durch eine eigene Wertmeinung ist ne-
ben einem qualitativ hochwertigen Da-
tenraum jedoch ein wichtiger Erfolgsfak-
tor. Insbesondere bei eher kiirzer wer-
denden Kreditlaufzeiten und, damit
verbunden, haufig wiederkehrenden
Prolongationsterminen erscheint die
Etablierung eines Standardprozesses zur
Markt- und Beleihungswertermittiung
mehr als angemessen.

Bilanzielle Erfassung von
Immobilien

Nachdem die Immobilie erworben wurde,
stellt sich die Frage nach ihrer bilanziel-
len Erfassung. Wahrend bei der Erstbi-
lanzierung die Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten (inklusive Nebenkosten)
relevant sind, erfordert die Bilanzierung
nach den International Financial Re-
porting Standards (IFRS) in den Folgejah-
ren eine Bewertung der Immobilie.

Bilanziert das Unternehmen nach IFRS,
kann es seine als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien nach dem Anschaf-
fungskostenmodell (At-Cost-Modell)
oder nach dem Modell des beizulegen-
den Zeitwerts (Fair-Value-Modell) bilan-
zieren. Bei Anwendung des Fair-Value-
Modells sind die Immobilien zu jedem
Stichtag zu bewerten und Wertinderun-
gen erfolgswirksam in der Gewinn-und-
Verlustrechnung zu erfassen. Bei der
Wahl des At-Cost-Modells sind die Fair-
Values im Anhang offenzulegen. Eine
Ermittlung der beizulegenden Werte ist
somit zu jedem Stichtag und unabhan-
gig der Methodenwahl erforderlich.

Aus Bewertersicht stellt sich in diesem
Zusammenhang nun die Frage, ob der
Verkehrswert gemaB Baugesetzbuch dem
Fair Value nach IFRS 13 (beizulegender
Zeitwert) entspricht.

Nach IFRS 13 ist der Fair Value (beizule-
gender Zeitwert) der Preis, der beim
Verkauf eines Vermogenswerts oder bei
Ubertragung einer Verbindlichkeit im
Rahmen einer gewohnlichen Transaktion
zwischen Marktteilnehmern am Bewer-
tungsstichtag gezahlt wiirde.
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Diese Definition dhnelt der Verkehrs-
wertdefinition nach § 194 BauGB: Bezug
zu einer (fiktiven) Transaktion, Annahme
eines gewohnlichen Geschaftsverkehrs
und Stichtagsbezug. Neu wurde im Rah-
men der Einflihrung des IFRS 13 betont,
dass die jeweils beste Nutzung bei der
Bewertung (,highest and best use") zu-
grunde gelegt werden soll. Ein Blick in
die Kommentierung zeigt jedoch, dass
bei der Verkehrswertermittlung zukiinfti-
ge Potenziale einer Liegenschaft eben-
falls zu beriicksichtigen sind, wenn diese
physisch mdglich, rechtlich zuldssig und
finanziell machbar sind."

Durch die Fair-Value-Definition wird
zusatzlich klargestellt, dass es sich um
einen sogenannten ,Exit Price” handelt.
Dies bedeutet, dass Transaktionskosten
bei der Ermittlung des Fair Value nicht
beriicksichtigt werden diirfen (IFRS
13.25, siehe Abbildung 1).

Die sachgerechte Beriicksichtigung der
Transaktionskosten (zum Beispiel Grund-
erwerbsteuer) bei der Bewertung hingt
dabei zum einen vom gewahlten Bewer-
tungsverfahren, zum anderen von der
auf dem relevanten Markt tiblichen Kos-
tenverteilung ab.

Erfolgt die Fair-Value-Ermittiung mit
Hilfe eines kapitalwertorientierten Ver-
fahrens, sind die Transaktionskosten von
dem ermittelten (Brutto-)Kapitalwert
abzuziehen. Werden die Ertrdge jedoch
bereits mit einem (Brutto-)Zinssatz?
kapitalisiert, wie es beim Liegenschafts-
zinssatz der Fall ist, diirfen die Transak-
tionskosten nicht mehr abgezogen
werden.

Portfoliosteuerung - Allokation
begrenzter Ressourcen?

Folgt man dem Lebenszyklus einer Im-
mobilie weiter, so stehen in regelmaBi-
gen Abstanden Entscheidungen zu Mo-
dernisierungs-/SanierungsmaBnahmen,
in Einzelfdllen auch zu Erweiterung oder
Umnutzung der Gebdude an. Typische
Aufgabe des Asset Managements ist es in
dieser Situation, dem Halten der Immo-
bilie einen maoglichen Verkauf gegeniiber
zu stellen.

Bei all den vorgenannten Sachverhalten,
tut der Bewerter gut daran, den Barwert
der zu erwartenden Zahlungsstrome zu
ermitteln. Dieser entspricht dem erwar-
teten zukiinftigen Nutzen aus der Im-
mobilie. Erfolgt dies mit einem marktiib-
lichen Zinssatz, erhédlt man den Markt-

Abbildung 1: Fair Value unter Beachtung von Transaktionskosten
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wert; bei einem subjektiv gepragten
Zinssatz bildet das Ergebnis einen Indi-
kator fiir eine individuelle Preisunter-
beziehungsweise Preisobergrenze bei
geplantem Ver- beziehungsweise Ankauf
der Immobilie. Eine Investition (Moder-
nisierung, Sanierung, Erweiterung, Um-
nutzung und hnliches) in eine Immobi-
lie ist unter rein finanziellen Gesichts-
punkten dann vorteilhaft, wenn der
Barwert der Alternative mit Investition
hoher ist als der Barwert der Alternative
ohne Investition.

einer Rendite, die liber einer zuvor un-
ternehmensintern festgelegten Min-
destrendite liegt.

Allgemein tiblich ist dabei die Berech-
nung des ,Internen Zinssatzes" (Inter-
nal Rate of Return, IRR). Weniger hiu-
fig kann man bei Unternehmen und
Immobilieninvestoren den sogenannten
modifizierten Internen Zinssatz (modi-
fied Internal Rate of Return, mIRR)
antreffen. Dieser zeichnet sich da-
durch aus, dass die Pramisse einer

Abbildung 2: Ausgangsthese fiir die Berechnung des Mirr
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Muss hingegen, zum Beispiel aufgrund
begrenzter finanzieller Ressourcen, zwi-
schen mehreren Investitionsalternativen
(zum Beispiel in verschiedene Immobili-
en) mit unterschiedlich hohem Kapi-
taleinsatz entschieden werden, ist dies
allein mittels Barwertkriterium nicht
mehr moglich. Vielmehr ist die Investiti-
onsalternative mit der hdchsten Rendite
zu wihlen, alternativ die Investition mit

impliziten Wiederanlage nicht gilt.
Vielmehr kann man durch die Vorgabe
eines Wiederanlagezinssatzes dem je-
weils aktuellen Zinsniveau Rechnung
tragen. Die Rendite r ist somit der-
jenige Zins, der zum gleichen Vermo-
gensendwert (der Investitionsauszah-
lung) fiihrt wie die Aufzinsung der
laufenden Zahlungsiiberschiisse (siehe
Abbildung 2).
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Abbildung 3: Fairness Opinion aus Kiufer- und Verkaufersicht

Preisuntergrenze
aus Verkaufersicht

Bandbreite ermittelter Werte

Preisobergrenze
aus Kaufersicht
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Auch hat der mIRR den Vorteil, bei zwi-
schenzeitlich negativen Zahlungsiiber-
schiissen ein eindeutiges Ergebnis zu
liefern.

Es liegt also auf der Hand, dass Porfolio-
entscheidungen mittels Barwertkriterium
und auf Basis des modifizierten Internen
Zinssatzes getroffen werden sollten, und
dies eingebettet in einen Standardpro-
zess des Asset Managements.

Fairness Opinion bei der
Transaktionsvorbereitung

Der Erwerber einer Immobilie oder eines
Immobilienportfolios mdchte nicht zu
viel bezahlen, VerduBerer sollten kein
Unternehmensvermdgen verschleudern.
Wihrend bei reinen Asset Deals oder
einfachen Transaktionsstrukturen Markt-
wertermittlungen nach klassischem Mus-
ter ausreichend sind, um Fehlentschei-
dungen zu verhindern, erscheinen diese
bei komplexeren Sachverhalten eher
praxisfern. Oftmals fehlt auch ganz ein-
fach die Zeit flir eine umfangliche Be-
wertung.

Entscheidungstriager (Geschaftsfiihrung
und Aufsichtsrat) bendtigen aber gera-
de in Zeiten, in denen ihre Entscheidun-
gen durch aktive Aktionare immer stir-
ker hinterfragt werden und sie auch
personlich in Anspruch genommen wer-
den, eine effektive Absicherung dahin-
gehend, dass sie ihre Sorgfaltspflichten
zum Beispiel bei Kdufen und Verkdufen
beachtet haben. Ein seit einigen Jahren
etabliertes Instrument ist die Nachweis-
flihrung durch eine Fairness Opinion
nach dem IDW? Standard ,Grundsitze
zur Erstellung von Fairness Opinions”
(IDW S 8).
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Im Fokus einer Fairness Opinion stehen
in erster Linie die Transaktionspreise bei
Unternehmenskaufen und -verkdufen
beziehungsweise die Angebotspreise im
Rahmen von offentlichen Erwerbs- oder
Ubernahmeangeboten. Der Anwen-
dungsbereich einer Fairness Opinion ist
jedoch nicht auf Unternehmenstransak-
tionen beschriankt, sondern umfasst alle
wesentlichen unternehmerischen Ent-
scheidungen wie beispielsweise den Er-
werb oder den Verkauf wesentlicher
Vermdgenswerte (wie Immobilien),
Transaktionen zwischen nahe stehenden
Personen/Parteien, Management Buy-
out/Buy-in, gesellschaftsrechtliche
StrukturmaBnahmen oder die Finanzie-
rung einer Investition.

Klare Aussage zur finanziellen
Angemessenheit

Eine Fairness Opinion ist die Stellung-
nahme eines Wirtschaftspriifers zur
finanziellen Angemessenheit einer
Transaktion, insbesondere eines verein-
barten oder vorgesehenen Transaktions-
preises, im Rahmen einer unternehme-
rischen Initiative4. Der sogenannte
.Opinion Letter" fasst die durchgefiihr-
ten Analysen zusammen und endet mit
einer klaren Aussage zur finanziellen
Angemessenheit. Das ,Valuation Memo-
randum” stellt die zugrunde liegenden
Analysen sowie Daten ausfiihrlich dar
und macht die Fairness Opinion nach-
vollziehbar.

Durch eine Fairness Opinion im Zuge
eines Erwerbs oder Verkaufs wird somit
.nur” die Frage beantwortet, ob der ver-
handelte Transaktionspreis nicht zu hoch
(Erwerb) beziehungsweise zu niedrig
(Verkauf) ist (siehe Abbildung 3).

Als Bewertungsmethoden kommen auf
Unternehmensebene gleichberechtigt
Ertragswertverfahren/Discounted-Cash-
flow-Verfahren, Borsenkurse oder Multi-
plikatorenverfahren in Betracht.

Portfoliosteuerung - Allokation
begrenzter Ressourcen?

Auf Ebene des wesentlichen Vermdgens-
wertes ,Immobilie” konnen dies neben
den normierten und nicht normierten
Verfahren der Immobilienbewertung
auch eine vereinfachende Maklermetho-
de oder das Aufzeigen von Vergleich-
stransaktionen sein. Sind neben der ,rei-
nen” Immobilie weitere Einflussfaktoren
(zum Beispiel Ubernahme von Erschlie-
Bungsverpflichtungen) preisrelevant
(zum Beispiel als Ergebnis der Kaufver-
tragsanalyse), ist deren marktiiblicher
Einfluss auf den Kaufpreis einzuschatzen.
Ebenso der Einfluss von Synergien (posi-
tive und negative) wie beispielsweise der
mit dem Verkauf verbundene Wegfall
eines tiberdurchschnittlichen Verwal-
tungsaufwands.

Die vorgenannten Beispiele deuten die
Vielfalt von Wert- und Bewertungsfra-
gen im Rahmen unternehmerischer Ent-
scheidungen an. Ein Anspruch auf Voll-
standigkeit kann damit nicht verbunden
sein, aber die Gewissheit, dass die Rele-
vanz von Immobilienwerten nicht sinken
wird.
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