VALUATION

~Wertansatze in den
Bilanzen sind nie echte

Marktpreise *

INTERVIEW MIT PROF. DR. HEINZ REHKUGLER,
LEHRSTUHL FUR FINANZWIRTSCHAFT UND BANKEN,

UNIVERSITAT FREIBURG

Im Gesprdach mit dem Real Estate Magazin zeigt Prof. Dr. Heinz
Rehkugler die Problematik der Wertermittlung bei notierten Im-

mobiliengesellschaften ebenso auf wie die Méglichkeiten, die

Wertansatze auf Plausibilitat zu priifen.

Prof. Dr. Heinz Rehkugler ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Finanz-
wirtschaft und Banken an der Universitat Freiburg und Leiter der
Expertengruppe Immobilien bei der DVFA

REAL ESTATE MAGAZIN: Worauf muss man bei den Bewertun-
gen notierter Immobilienunternehmen achten, was sind mégliche
Kritikpunkte?

PROE. REHKUGLER: Zum ersten: Wertansitze von Immobilien
in Bilanzen sind eben nie echte Marktpreise, sondern durch mehr
oder weniger geeignete Sachverstindige auf der Basis von Schit-
zungen und Vergleichen ermittelte fiktive Marktwerte. Den Be-
wertungsvorschlag liefert also nicht der Markt, sondern ein Gut-
achter, der Bewertungsverfahren anwendet, die die sonst durch das
Marktgeschehen offenbarten Informationen ersetzen miissen.
Sachverstindige sind in diesem Sinne Simulatoren des fehlenden
Marktgeschehens. Vor allem bei Immobilien, fiir die es aufgrund
von GrofSe, Lage, Nutzer und Nutzungsart nur einige Anbieter
und potenzielle Nachfrager, also keinen breiten Markt gibt, ist die
Schwierigkeit recht grof3, Wertansitze zu finden, die bei einer Ver-
dulSerung tatsichlich erzielt werden konnten. Schwankungsbrei-
ten von 10 bis 15% sind durchaus moglich und werden unter
Fachleuten als akzeptabel angesehen. Damit ist auch die Schwie-
rigkeit fiir den Analysten grof, ihre Plausibilitit jeweils zu priifen.
Das ist das Problem der Prizision von Bewertungen. Zum zweiten:

Externe Bewertungen, durchge-

fiihrt von renommierten Adressen,

haben den Anspruch hoherer
Glaubwiirdigkeit fiir sich als
hauseigene Bewertungen.
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Weltweit lasst sich das Phanomen beobachten, dass die Immobilien-
bewertungen den tatsichlichen Marktbewegungen, die sich in ver-
dnderten Transaktionspreisen zeigen, meist erst mit einem betracht-
lichen Lag und in abgeschwiéchter Form (sogenanntes Smoothing)
folgen. Die angegebenen Werte bilden dann nicht den wirklichen
aktuellen Wert ab. Das ist das Nachlaufproblem. Zum dritten: Je
mehr die geschilderten Probleme gegeben sind, desto grofier konnte
der Anreiz der Immobilienunternehmen sein, die Wertansatze fiir
die Immobilienbestinde zur Gestaltung des Periodenergebnisses zu
nutzen. Im [FRS-Abschluss erscheinen, wenn die Fair Value-Varian-
te gewihlt wird, die Bewertungsergebnisse unmittelbar als Bestand-
teil des Periodenerfolgs. Das schafft Anreize, einen ansonsten nicht
iiberzeugenden Erfolgsausweis durch positive Bewertungsergeb-
nisse zu verschonern. In Jahren mit steigenden Immobilienwerten
konnte demgegeniiber die Tendenz bestehen, durch geringere An-
passungen ein Polster an stillen Reserven aufzubauen, um in Perio-
den mit fallenden Preisen geringeren Bedarf der Riicknahme der
Werte zu haben. Das ist das Gestaltungsproblem.

REAL ESTATE MAGAZIN: Welche Abweichungen beim NAV
wiirden Sie als akzeptabel bezeichnen?

PROE. REHKUGLER: Ich muss wiederum zwei Teilantworten ge-
ben, weil Abweichungen des Borsenkurses vom NAV aus zwei vol-
lig unterschiedlichen Ursachen resultieren konnen. Grundsitzlich
sollte ein Borsenkurs nur dann vom NAV abweichen, wenn es hier-
fir fundamentale Griinde gibt, d. h. der Barwert der geschitzten
kiinftigen Einnahmeniiberschiisse aus dem Unternehmen hoher
oder niedriger ist als die Summe der Nettovermogenswerte. Das
kann zum einen resultieren aus der Erwartung hoherer Ertrige



bzw. niedrigerer Kosten, was wiederum z. B. auf Groflen- und Effi-
zienzvorteilen oder auf einer iiberzeugenden Strategie basieren
kann. Zum anderen kann sich auch der Diskontierungszins des Ka-
pitalmarkts vom Diskontierungszins der Immobilienbewertung
trennen. Denn in thm kommen in positiver Richtung Diversifika-
tionseffekte durch eine geschickte Streuung der Risiken im Portfo-
lio zum Tragen, in die negative Richtung wirkt sich vor allem man-
gelnde Transparenz der Unternehmen aus, die mit Risikoaufschli-
gen im Zins ,,bestraft wird. Insgesamt konnen solche fundamen-
tal gerechtfertigten Abweichungen vom NAV durchaus Grofen-
ordnungen bis zu 20 oder gar 30% erreichen. Oft weicht der Bor-
senkurs aber, wie in der aktuellen Marktsituation, ungerechtfertigt
vom fundamentalen Unternehmenswert ab, weil die gesamte
Marktstimmung tibertrieben positiv oder negativ ist oder Markt-
ineffizienzen bei einzelnen Werten, z. B. aufgrund sehr geringer
Liquiditit, auftreten. Solche Abweichungen sind nie akzeptabel
und sollten durch die Marktentwicklung auch wieder von selbst
verschwinden.

REAL ESTATE MAGAZIN: Lassen sich durch zu niedrige Bewirt-
schaftungskosten oder angenommene Mietsteigerungen nicht
recht hohe Abweichungen erreichen?

PROE. REHKUGLER: Der Sachverstindige selbst tut sich nicht
leicht, die Immobilienwerte durch den Ansatz zu niedriger Bewirt-
schaftungskosten oder zu hoher Mietsteigerungserwartungen zu
verzerren. Denn bei einer Bewertung nach dem Ertragswertverfah-
ren wird in der Regel mit marktiiblichen durchschnittlichen Gro-
Ben bzw. mit der im Liegenschaftszins enthaltenen vom Markt er-
warteten Mietsteigerung gerechnet. Bewertet der Sachverstindige
nach DCE, dann hat er zwar grundsitzlich die Moglichkeit, iiber
den Ansatz der Bewirtschaftungskosten und der Mietsteigerung
am Immobilienwert zu ,drehen und einige Perioden vielleicht
hohere Werte auszuweisen, als sie angemessen sind. Die dadurch
erreichbaren Groflenordnungen werden sich aber in Grenzen hal-
ten. Zusitzlich kann allerdings die Gesellschaft die Bewirtschaf-
tungskosten, vor allem den Instandhaltungsaufwand eine Zeit lang
deutlich nach unten fahren und damit das in der Erfolgsrechnung
ausgewiesene Periodenergebnis steigern. Hier kommt es fiir den
Analysten darauf an, diese Aufwandspositionen genau zu priifen
und mit in der Branche tiblichen Aufwandssitzen zu vergleichen.

REAL ESTATE MAGAZIN: Einige Immobiliengesellschaften ha-
ben deutlich hohere Abschlige auf den NAV, als andere. Bedeutet
dies, dass der Markt kein Vertrauen in die Strategie dieser Unter-
nehmen hat oder in den ausgewiesenen NAV?

PROE. REHKUGLER: Wiederum miisste man analytisch zuerst
den Markteffekt isolieren und herausrechnen. Die Immobilien-
unternehmen haben unterschiedliche Gesellschafterstrukturen
und sind daher vom Geschehen an den Bérsen unterschiedlich be-
troffen. Der dann verbleibende Abschlag auf den NAV ist sicher
viel starker von der Einschitzung in die Qualitit des Managements
und die Einschitzung der Tragfihigkeit der Unternehmensstrate-
gie getragen als von dem Misstrauen gegeniiber dem ausgewiese-
nen NAV.

REAL ESTATE MAGAZIN: Wie kann ein Investor die Bewertung
auf Plausibilitit priifen?
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beobachten, dass die Immobilien-
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PROE. REHKUGLER: Fiir den Analysten bzw. Investor wird als er-
stes von Bedeutung sein, wer die Bewertung durchgefiihrt hat. Ex-
terne Bewertungen, durchgefithrt von renommierten Adressen,
haben den Anspruch hoherer Glaubwiirdigkeit fiir sich als hausei-
gene Bewertungen. Zusitzlich wird er gut daran tun, die vom
Unternehmen ausgewiesenen Wertansitze und deren Verdnderun-
gen nicht einfach hinzunehmen, sondern mit der Entwicklung der
jeweiligen relevanten Teilmirkte zu vergleichen. Dies gilt auch fiir
Aufwendungen fiir Instandhaltung und Modernisierung. Diese
Uberpriifung wird umso leichter sein, je transparenter das Unter-
nehmen tiber die Wertentwicklung der Immobilien im Einzelnen
und iiber die den Bewertungen zugrunde liegenden Pramissen be-
richtet. Intransparenz sollte pe se ein Anlass fiir Nachfragen bzw.
fiir Vorsicht sein. Ein weiterer, recht eleganter Weg wird zuneh-
mend von Analysten begangen: Er basiert auf der Idee der wert-
orientierten Steuerung von Unternehmen. Die vom Markt auf das
im Unternehmen arbeitende Kapital geforderte Rendite, die Kapi-
talkosten, werden den voraussichtlich vom Unternehmen tatséch-
lich zu erwirtschaftenden Renditen gegeniiber gestellt. Wenn ein
Unternehmen auf das eingesetzte Kapital eben gerade so viel ver-
dient wie die von den Kapitalgebern geforderte Rendite, dann wird
durch die Unternehmenstitigkeit kein zusitzlicher Wert geschaf-
fen. Liegt die erwirtschaftete Rendite iiber den Kapitalkosten, dann
wird ein zusitzlicher Wert geschaffen und dann ist auch ein Auf-
schlag des Borsenkurses auf den Wert des eingesetzten Kapitals ge-
rechtfertigt. Unter den Kapitalkosten liegende Renditen fithren da-
gegen zu einem Abschlag. Setzt ein Unternehmen seinen NAV als
bewusst zu hoch an, dann liegt damit die ,,Latte“ fiir den daraus zu
erwirtschaftenden Uberschuss auch héher. Kann das Unterneh-
men diesen Anspruch nicht erfiillen, dann hat es selbst den Ab-
schlag des Borsenkurses von dem zu hohen NAV provoziert.

REAL ESTATE MAGAZIN: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fithrte Christian Schiffmacher.
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