
ROBERT CLEVE, CHRISTIAN SCHIFFMACHER Seit Anfang 2005 müssen Unternehmen, die im Regulierten

Markt (vormals Geregelter Markt und Amtlicher Markt) notieren, nach IFRS bilanzieren. Zahlreiche notier-

te Immobiliengesellschaften sind jedoch erst 2006 oder 2007 an die Börse gegangen (s. Seite 10-12). Wäh-

rend 2007 viele davon noch kräftige Gewinne aus der Neubewertung von Immobilien nach IAS 40 verbu-

chen konnten, dürften diese im laufenden Jahr erstmals ausbleiben. Marktteilnehmer und Emittenten se-

hen sich einer neuen, unangenehmen Situation ausgesetzt. Wichtig dabei ist zu verstehen, wie die ausge-

wiesenen Bilanzwerte zu Stande kommen und welche möglichen „Stellschrauben“ es dabei gibt.
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Bilanzierung nach IFRS
Bei Bilanzierung nach IFRS (International Financial Reporting
Standards) erfolgt die erstmalige Bilanzierung von Investment
Property (langfristig als Finanzinvestition gehaltene Objekte, IAS
40) zu den Anschaffungs- und Herstellungskosten. Bei einer Fol-
gebewertung besteht ein Wahlrecht, die fortgeführten Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten anzusetzen oder eine jährliche
Neubewertung zum aktuellen Zeitwert („Fair Value“) durchzu-
führen. Veränderungen des Zeitwertes fließen nach IAS 40 direkt
als Bewertungsgewinn bzw. -verlust in die Gewinn- und Verlust-
rechnung ein, natürlich ohne cashwirksam zu sein. Die in Europa
verbreitete Marktwertdefinition der Royal Institu-
tion of Chartered Surveyors (RICS) steht im Ein-
klang mit der Definition des International Valuation
Standards Commitee (IVSC).

Der Fair Value ist nach IAS 40 als Betrag definiert, auf
den sich unabhängige Parteien einigen würden. Zur
Ermittlung des Fair Value kommen Vergleichswert-
verfahren, Ertragswertverfahren oder Discounted
Cashflow-Verfahren in Frage. Im Konzernanhang ist
die angewandte Methode anzugeben und in welchem
Umfang das Ergebnis auf den Bewertungen eines un-
abhängigen Gutachters beruht. Allerdings ist i. d. R.
nicht bekannt, auf welchen Annahmen die Ergeb-
nisse beruhen und teilweise auch nicht, wer die Be-
wertung vorgenommen hat.

Gutachter
Bei Immobilienfonds muss es sich bei den Sachver-
ständigen laut Investmentgesetz (InvG) um natürli-
che Personen (z. B. Chartered Surveyors) handeln,
die weisungsfrei sind. Die Wahrung der Objektivität
und Weisungsfreiheit muss durch deren Geschäfts-
konzept gewährleistet sein.

Bei Immobilienaktiengesellschaften oder REITs werden die Be-
wertungen vorwiegend von den großen internationalen Immobi-
liendienstleistern wie Jones Lang LaSalle oder CB Richard Ellis
(CBRE) vorgenommen. Ebenfalls zunehmend aktiv im Markt sind
die E&G Valuation GmbH sowie die W & P Immobilienberatung
GmbH. Die Geschäftsführer und Gesellschafter der Ellwanger &
Geiger Tochtergesellschaft E&G Valuation GmbH sind bereits seit
vielen Jahren mit einem weltweiten Bewertungsvolumen von zu-
sammen über 30 Mrd. Euro tätig. Die W & P Immobilienberatung
GmbH, Frankfurt, ist eine Tochtergesellschaft der Wüest & Part-
ner AG, die in der Schweiz zu den Marktführern zählt.

Bewertung von Immobilienbeständen 
und mögliche Stellschrauben
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Tab. 1: Bewerter der größten deutschen Immobiliengesellschaften

Emittent Bewerter

Gagfah ?

IVG in Deutschland: Jones Lang LaSalle, Rödl & Partner

Deutsche EuroShop Feri, GfK Geomarketing

Deutsche Wohnen Catella

alstria office-REIT Colliers

DIC Asset Cushman & Wakefield

IMW Immobilien CBRE, DTZ

Colonia Real Estate DTZ

Vivacon zu Anschaffungs- und Herstellungskosten bewertet

Patrizia mehrere der großen Bewertungsges., 
Patrizia möchte keinen Gutachter nennen

TAG Tegernsee Cushman & Wakefield sowie Rödl & Partner

AIG Int. Real Estate versch. Bewerter

VIB Vermögen Deloitte

Estavis Objekte sind zu Anschaffungskosten im Umlaufvermögen

Alta Fides ?

POLIS Feri

Quelle: Unternehmensangaben

 



Mögliche „Stellschrauben“
Grundsätzlich handelt es sich bei den Bewertungen aufgrund der
fehlenden Transaktion nicht um echte, sondern auf Basis verschie-
dener Methoden errechnete fiktive Marktpreise. Externe Gutach-
ten, die von renommierten Gutachtern durchgeführt werden, ha-
ben dennoch am Kapitalmarkt einen hohen Stellenwert. Abwei-
chungen des ermittelten Marktwertes vom tatsächlich erzielbaren
Wert in einem Korridor von +/-10% gelten als akzeptabel.
Mögliche „Stellschrauben“ beim weit verbreiteten Discounted
Cashflow-Verfahren sind in erster Linie die erwarteten Mieten
bzw. Mietsteigerungen. Aber auch zu niedrig angesetzte Bewirt-
schaftungskosten können zu einer verzerrten bzw. überhöhten
Marktpreisermittlung führen. Die Abweichungen können dabei
immens sein. Wird z. B., wie uns der Vorstand einer notierten Ge-

sellschaft erläutert, aufgrund zu niedriger Ko-
sten eine Netto-Anfangsrendite erwartet, die
um 100 Basispunkte über dem tatsächlichen
Wert liegt, so führt dies bei den größeren notier-
ten Immobiliengesellschaften zu Veränderun-
gen beim Jahresergebnis, die im dreistelligen
Millionenbereich liegen.

Fazit: 
Die Bewertungsgutachten der bekannten Im-
mobiliendienstleister haben am Kapitalmarkt
eine hohe Glaubwürdigkeit, und zwar eine hö-
here als von den Emittenten selbst ermittelte Be-
wertungen. Dennoch ist es wichtig zu wissen,
welche Verfahren gängig sind, wie die Bewer-
tungen ermittelt werden, welche Stellschrauben
es gibt und wie die Ergebnisse von Investoren
auf Plausibilität überprüft werden können.
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