VALUATION

Bewertung von Immobilienbestanden
und mogliche Stellschrauben

2008 ERSTMALS KEINE ZUSCHREIBUNGEN

ROBERT CLEVE, CHRISTIAN SCHIFFMACHER Seit Anfang 2005 miissen 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 Borse gegangen (s. Seite 10-12). Wah-

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

chen konnten, diirften 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 maéglichen ,Stellschrauben” es dabei gibt.

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 fortgefithrten Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten anzusetzen oder eine jihrliche
Neubewertung zum aktuellen Zeitwert (,Fair Value®) durchzu-
fithren. Verdnderungen des Zeitwertes fliefen nach IAS 40 direkt
als Bewertungsgewinn bzw. -verlust in die Gewinn- und Verlust-
rechnung ein, natiirlich 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).

Bei Immobilienaktiengesellschaften oder REITs werden die Be-
wertungen vorwiegend von den grofien internationalen Immobi-
liendienstleistern wie Jones Lang LaSalle oder CB Richard Ellis
(CBRE) vorgenommen. Ebenfalls zunehmend aktivim Markt sind
die E&G Valuation GmbH sowie die W & P Immobilienberatung
GmbH. Die Geschiftsfithrer und Gesellschafter der Ellwanger &
Geiger Tochtergesellschaft E&G Valuation GmbH sind bereits seit
vielen Jahren mit einem weltweiten Bewertungsvolumen von zu-
sammen {iber 30 Mrd. Euro titig. Die W & P Immobilienberatung
GmbH, Frankfurt, ist eine Tochtergesellschaft der Wiiest & Part-
ner AG, die in der Schweiz zu den Marktfiihrern zihlt.

Tab. 1: Bewerter der groBten deutschen Immobiliengesellschaften
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Magliche ,Stellschrauben”

Grundsitzlich 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 durchgefiihrt werden, ha-
ben dennoch am Kapitalmarkt einen hohen Stellenwert. Abwei-
chungen des ermittelten Marktwertes vom tatsichlich erzielbaren
Wert in einem Korridor von +/-10% gelten als akzeptabel.
Mogliche ,,Stellschrauben beim weit verbreiteten Discounted
Cashflow-Verfahren sind in erster Linie die erwarteten Mieten
bzw. Mietsteigerungen. Aber auch zu niedrig angesetzte Bewirt-
schaftungskosten kénnen zu einer verzerrten bzw. iiberhdhten
Marktpreisermittlung fithren. Die Abweichungen kénnen dabei
immens sein. Wird z. B., wie uns der Vorstand einer notierten Ge-
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sellschaft erldutert, aufgrund zu niedriger Ko-
sten eine Netto-Anfangsrendite erwartet, die
um 100 Basispunkte tiber dem tatsichlichen
Wert liegt, so fiihrt dies bei den grofleren notier-
ten Immobiliengesellschaften zu Verinderun-
gen beim Jahresergebnis, die im dreistelligen
Millionenbereich liegen.

Fazit:

Die Bewertungsgutachten der bekannten Im-
mobiliendienstleister haben am Kapitalmarkt
eine hohe Glaubwiirdigkeit, und zwar eine ho-
here als von den Emittenten selbst ermittelte Be-
wertungen. Dennoch ist es wichtig zu wissen,
welche Verfahren gingig sind, wie die Bewer-
tungen ermittelt werden, welche Stellschrauben
es gibt und wie die Ergebnisse von Investoren
auf Plausibilitit iiberpriift werden konnen.

Weitere Storys zum Thema Valuation:

Bewertungsverfahren— S.26-28
DCF vs. deutsche Verfahren

E&G Valuation

Interview mit Prof. Dr. Heinz Rehkugler, S.30-31

Universitdt Freiburg

Immobilienbewertung im Rahmen von Bérsengdngen
(Ausgabe 2/2008, S. 80-82)

Verpflichtung zur Aufstellung des Jahres- bzw. Konzern-
abschlusses nach IFRS
(Ausgabe 2/2008, S. 58-61)
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