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Geleitwort

Immobilien und Immobilienwerte haben nicht nur fundamentale 6konomische Bedeu-
tung, sondern sind auch Spiegel der gesamtwirtschaftlichen Situation. Wirtschafts- und
Finanzkrisen sind zugleich immer auch Immobilienkrisen. Die hohe Kapitalbindung und
Besicherungsfunktion von Immobilien sowie die bedeutende Wertschdopfung im Bausek-
tor begrinden enge Verknipfungen mit der Finanz- und Realwirtschaft.

Aufgrund der raumlichen und sachlichen Heterogenitat stellen sich bei der Preisfindung
von Immobilien besondere Herausforderungen. Die Immobilienwertermittlung dient hier
als Substitut, das unter anderem die Entscheidungsfindung beim Immobilienerwerb
unterstitzt, als Grundlage fur die Besicherung dient oder zur Bemessung des Anlageer-
folgs herangezogen wird. Der Immobilienwertermittlung kommt damit in Anbetracht der
wirtschaftlichen Relevanz von Immobilien entscheidende Bedeutung zu. Mit dem wach-
senden Volumen und der fortschreitenden Internationalisierung der Immobilienanlage
steigen die Anforderungen an die Immobilienbewertung. Immobilienwerte mussen nicht
nur im nationalen Kontext Bestand haben, sondern auch fiir internationale Adressaten
transparent und nachvollziehbar sein. Die internationale Harmonisierung der Immobi-
lienwertermittlung — analog den International Financial Reporting Standards in der
Rechnungslegung — stellt ein geeignetes Instrument dar, um den Bedrfnissen der globa-
len Immobilienmarkte gerecht zu werden. In der vorliegenden Arbeit entwickelt der
Verfasser, Herr Dipl.-Kfm. Philipp Naubereit, aufbauend auf den Ansatzen der USA,
GroBbritanniens und Deutschlands ein Harmonisierungsmodell, das den entscheidenden
6konomischen Zusammenhangen in der internationalen Immobilienwertermittlung
Rechnung tragt und die in der Bewertungspraxis relevanten institutionellen Rahmenbe-

dingungen einbindet.

Das Modell des Verfassers hebt sich von den bestehenden Harmonisierungsbestrebun-
gen, die eine Top-Down Strategie verfolgen, dadurch ab, dass es an den grundlegenden
Elementen der Immobilienbewertung, den Bewertungsparametern, ansetzt. Hierflr
untersucht der Verfasser die zentralen Bewertungsparameter systematisch hinsichtlich
ihrer qualitativen und quantitativen Standardisierbarkeit, was einen bisher noch nicht
geleisteten Schritt im Harmonisierungsprozess darstellt. Fir die im internationalen Ver-
gleich einmalige Besonderheit des deutschen Bodenrichtwerts weist der Autor anhand
einer empirischen Untersuchung dessen Vernachlassigbarkeit im Zuge einer Harmonisie-
rung nach. Dieses Ergebnis wird durch den aktuellen Entwurf zur Novellierung der Wert-
ermittlungsverordnung bestatigt, der die zukiinftige Rolle des Bodenwerts in der
deutschen Ertragswertermittlung relativiert.



Der Verfasser legt tberzeugend dar, wie die qualitative Standardisierung der Bewer-
tungsparameter bislang durch die nicht ausreichende Bertcksichtigung der terminologi-
schen Aspekte des Harmonisierungsprozesses behindert wurde. Im Markt zeigt sich ein
deutlicher Bedarf fur die Uberwindung der sprachlichen und inhaltlichen Barrieren zwi-
schen den unterschiedlichen nationalen Bewertungsphilosophien. Die Standardisierung
der Bewertungsparameter kann dabei erfolgreich im Rahmen einer terminologischen
Harmonisierung umgesetzt werden, die in der Form eines umfassenden internationalen
Immobilienbewertungsglossars durchgefihrt wird.

Die vorliegende Arbeit, die von der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Universitat
Regensburg als Dissertation angenommen wurde, liefert einen detaillierten Einblick in
die internationalen Bewertungsphilosophien und bietet anwendungsorientierte Ansatze
far deren Harmonisierung. In diesem Sinne sind wir sicher, dass sie sowohl in der inter-
nationalen Bewertungspraxis als auch bei den mit der Harmonisierung der Immobilien-

wertermittlung befassten Institutionen groBe Beachtung finden wird.

Professor Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS CRE
Professor Dr. Wolfgang Schafers
Professor Dr. Stephan Bone-Winkel

IRE|BS Institut fir Immobilienwirtschaft
International Real Estate Business School
Universitat Regensburg



Vorwort

Immobilien gewinnen insbesondere wegen ihres Diversifikationspotentials aufgrund der
geringen Korrelation zu anderen Anlageklassen und regional unterschiedlichen Marktzyk-
len zunehmend Bedeutung als Anlageklasse flr institutionelle Investoren. Diese Méglich-
keiten werden mittlerweile aktiv durch direkte und indirekte Immobilienanlagen
ausgeschopft, was zu einem deutlichen Anstieg der grenziibergreifenden Transaktionen
und einer stetig zunehmenden Internationalisierung der Immobilienmarkte gefuhrt hat.
Da Immobilien als Anlageklasse mit Renten und Aktien im Wettbewerb stehen, muss der
Anlageerfolg auch bei Immobilien periodisch ermittelbar sein. Um die Wertanderungs-
komponente der Gesamtrendite bestimmen zu kénnen, sind regelmaBige Immobilien-
bewertungen notwendig. Fiir den grenziibergreifenden Vergleich des Anlageerfolgs, der
fur die effektive Steuerung eines internationalen Immobilienportfolios erforderlich ist,
sind nur kompatible Bewertungsansatze aussagekraftig. Die Harmonisierung der interna-
tionalen Immobilienbewertungsansatze ist daher eine notwendige Voraussetzung fir die

nachhaltig erfolgreiche Internationalisierung der Immobilienmarkte.

Die Herausforderung fur eine Harmonisierung besteht vor allem in dem Anspruch, mit
moglichst geringen Eingriffen und Aufwand eine hinreichende Angleichung der beste-
henden Bewertungsphilosophien zu erzielen. In Anbetracht der Komplexitat der Aus-
gangssituation, die sich aus der Vielzahl der unterschiedlichen Pramissen, Methoden und
Rahmenbedingungen ergibt, empfiehlt sich eine Fokussierung auf die fundamentalen
Aspekte der Immobilienbewertung im Sinne eines Bottom-up-Ansatzes an. Diese Vorge-
hensweise ist komplementar zu den bestehenden Harmonisierungsansatzen in der inter-
nationalen Immobilienbewertung und bietet einen neuen Beitrag zum gegenwartigen

Stand der Harmonisierungsdiskussion.

Bei der Erstellung dieser Arbeit habe ich vielfaltige Unterstiitzung erhalten, die das Ge-
lingen erst moglich gemacht hat und fir die ich sehr dankbar bin. Mein besonderer Dank
gilt meinem akademischen Lehrer und Doktorvater, Herrn Professor Dr. Karl-Werner
Schulte, der mich durch seine zentrale Rolle in der internationalen Immobilienforschung
bei der thematischen Ausrichtung der Dissertation nicht nur hervorragend unterstutzt
hat, sondern mir im Rahmen meiner Assistenztatigkeit am Lehrstuhl fir Immobiliendko-
nomie an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL auch Zugang zu den fiihrenden Experten
der internationalen Immobilienbewertung ermdglichte. Herrn Professor Dr. Wolfgang
Schafers mochte ich fir die bereitwillige Ubernahme des Koreferats und die tatkraftige
Unterstiitzung beim Ubergang des Promotionsvorhabens zum IRE | BS Institut fiir Immo-
bilienwirtschaft an der Universitat Regensburg bedanken. Weiterhin bedanke ich mich

beim gesamten Team des Instituts, das mich in der Endphase der Promotion bei den



v

Formalien stets hilfsbereit und geduldig unterstitzt hat. Darlber hinaus gilt mein Dank
den zahlreichen Interviewpartnern, die mir in ausfihrlichen Gesprachen geholfen haben,
das theoretische Fundament der Arbeit zu legen. Da die Nennung aller Gesprachspartner
diesen Rahmen sprengen wurde, mdchte ich hier stellvertretend Herrn Professor Wolf-
gang Kleiber, Herrn Martin J. Briihl, Herrn Dr. Henrik Baumunk, Herrn Joseph Vella und

Herrn John Edge danken.

Meinen Freunden, insbesondere Frau Dr. Sonja Gier, sowie meiner Schwester Anna danke
ich fur ihre moralische Unterstitzung und konstruktive Kritik. Mein ganz besonderer
Dank gilt meinen Eltern, die mich das gesamte Promotionsvorhaben hindurch auBeror-
dentlich unterstutzt haben, sowie meiner Freundin Regina, die mir gerade in der End-
phase tatkraftig zur Seite stand. SchlieBlich mochte ich mich bei meiner GroBmutter far

ihre stetige Ermutigung bedanken. Ihr und meinen Eltern widme ich diese Arbeit.

Munchen, im Oktober 2008 Philipp Naubereit
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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Land bildet die Grundlage des sozialen und 6konomischen Handelns der Gesellschaft. Es
ist ein begrenztes, materielles Gut, das in der klassischen Wirtschaftswissenschaft neben
den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital eine eigenstandige Rolle einnimmt." Das
Eigentum an Land in Form von Grundsticken und Immobilien ist ein essentieller Be-

standteil der modernen Marktwirtschaft und im Grundgesetz verankert.?

Fragen der Bodennutzung und Bodenschatzung finden sich schon in der frihen Mensch-
heitsgeschichte, die sich aus der Sesshaftigkeit und der Besiedlung von bevorzugten
Gebieten verbunden mit der Allokation und Distribution von Land ergaben.? Die wirt-
schaftswissenschaftliche Betrachtung des Werts von Grundstiicken lasst sich bis in die
Anfange der Okonomie in Adam Smiths Werk: ,,An Inquiry into the Nature and Causes of
the Wealth of Nations" zurtickverfolgen. Die 6konomische Relevanz von Grundeigentum
und dessen Wert wird besonders in wirtschaftlichen Krisen evident, was die enge Ver-
knGpfung der modernen Wertschépfungsprozesse mit Immobilien und deren hohe
Kapitalbindung belegt.”

Im Jahr 2006 stellten in der Bundesrepublik Deutschland Bauten 82 % des Brutto-
anlagevermégens dar.> Der Buchwert der Immobilien der DAX-Unternehmen im Jahr
2005 belief sich mit 167 Mrd. Euro auf 24 % der Marktkapitalisierung, wobei die hierin
enthaltenen stillen Reserven 10 % des Bérsenwerts darstellen.® Im Vergleich betragt der
Immobilienbestand deutscher institutioneller Investoren 259,6 Mrd. Euro.” Angesichts
solcher Vermdgenswerte und der damit verbundenen wirtschaftlichen Interessen muss
der Wertermittlung von Immobilien besondere Bedeutung beigemessen werden.

Mit der rapide fortschreitenden Internationalisierung der Immobilienanlage und
-finanzierung, die vielfache internationale Uberkreuzverflechtungen von Investoren,

Glaubigern und Liegenschaften erzeugt, wandelt sich die Immobilienbewertung von

' vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S. 3.

2 GGArt. 14 Abs. 1.

3 Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundsttcken, S. 143.

4 Vgl. McParland/McGreal/Adair, Concepts of price, value and worth in the United Kingdom,
S. 85 sowie Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 85.

> Quelle: Statistisches Bundesamt Deutschland. Der Anteil blieb im Verlauf der letzten Jahre
auBerst konstant.

¢ Vgl. Dibbern, REITs in Deutschland, S.11.

7 Quelle: DID Deutsche Immobilien Datenbank GmbH. Im Jahr 2002 betrug der Buchwert
113 Mrd. Euro und der Bestand institutioneller Investoren 281 Mrd. Euro. Vgl. Bone-
Winkel/Muller, Bedeutung der Immobilienwirtschaft, S.32-34.



2 Einleitung

einer nationalen zu einer internationalen Disziplin.® Die Unterschiede der nationalen
Bewertungsansatze schranken jedoch die internationale Aussagekraft und Vergleichbar-
keit von Immobilienwerten stark ein und stellen eine Barriere fur den Wettbewerb von

Immobiliendienstleistern und Gutachtern dar.®

Hieraus ergibt sich eine wachsende Notwendigkeit fur eine Harmonisierung, analog der
Entwicklung bei Bilanzierungs- und Bewertungsregeln flr Konzernabschliisse.'® Diese
Notwendigkeit spiegelt sich auch in den Agenden von Organisationen wie dem Interna-
tional Valuation Standards Committee (IVSC) und The European Group of Valuers’ Asso-
ciation (TEGoVA) wider."

Probleme fur eine Harmonisierung ergeben sich vor allem aus den national unterschiedli-
chen gesetzlichen Rahmenbedingungen, Berufs- und Standesregeln, Sprachen und Ter-
minologien, die angeglichen oder berticksichtigt werden mussen.'? Daher kann es auch
nicht Uberraschen, dass es trotz aller Bestrebungen noch nicht zu einer umfassenden
Harmonisierung oder Etablierung einer ,internationalen Immobilienbewertung” gekom-
men ist."” Die Thematik war trotz ihrer Relevanz bislang kaum Gegenstand wissenschaft-
licher Betrachtung.' Zwar wurden nationale Bewertungsstandards im Einzelnen
untersucht, jedoch fand nur selten eine tibernationale vergleichende Auseinandersetzung
statt.” Eine nennenswerte Ausnahme stellt die Dissertation von BAUMUNK dar, die sich
mit dem Einfluss der Globalisierung auf Immobilien und die Immobilienbewertung aus-
einandersetzt. Auch dort wird allerdings das Harmonisierungspotential nur in Ansatzen
und zudem auf die deutsche und angelsachsische Wertermittlung beschrankt betrach-
tet."®

Zielsetzung dieser Arbeit ist daher die Bereitstellung eines wissenschaftlichen Funda-
ments fur die Harmonisierung verschiedener nationaler Bewertungsansatze unter Be-
ricksichtigung der empirischen Anforderungen und institutionellen Rahmenbedingun-

gen der Immobilienbewertung. Entsprechend den potentiellen Adressaten und Bewer-

8 Vgl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S. 50.

® Vgl. McParland/Adair/McGreal, Valuation Standards, S.128.

19 Vgl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S. 50.

" Vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 10; vgl. Schulz-
KleeBen, Neue Regeln fir die Bewertung von Immobilien in Europa, S.10.

2 Vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 86.

13 Vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 195-
197.

4 Vgl. Sayce/Connellan, Convergence of Valuation Standards, S.2; vgl. Roulac et al., The
Emerging Global Real Estate Appraisal Research Agenda, S. 148f.

5 Vgl. McParland/Adair/McGreal, Valuation Standards, S. 128 bzw. Roulac et al., The Emerg-
ing Global Real Estate Appraisal Research Agenda, S.148 u. S.152.

16 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.180-213.
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tungsobjekten einer harmonisierten Immobilienbewertung liegt der Fokus der Arbeit auf
der Bewertung von Gewerbeimmobilien, die den gréBten Teil des internationalen Immo-

bilienmarktes verkérpern.'’

Hiefur sollen Antworten zu den folgenden zentralen Forschungsfragen gefunden wer-

den:

* Gibt es einzel- und gesamtwirtschaftliche Zusammenhange, die eine harmonisierte

Immobilienbewertung erforderlich machen?

» Wie gestalten sich die theoretischen und praktischen Anforderungen an eine har-

monisierte Immobilienbewertung?

* Welche treibenden Faktoren kénnen den Prozess der Harmonisierung unter-

stitzen?

* Welche Harmonisierungsansatze bestehen bereits und wie weit sind sie fortge-

schritten?

» Welche Kongruenzen weisen die bereits etablierten nationalen und internationalen

Bewertungen auf?

* Welche Aspekte kénnen erfolgreich, zeitnah und wissenschaftlich fundiert harmo-

nisiert werden?

* Wie kdnnen Schnittstellen zur internationalen Rechnungslegung genutzt werden?

1.2 Einordnung und theoretischer Bezugsrahmen

Als Grundlage der Arbeit dient der anwendungsorientierte interdisziplinare Ansatz der
Betriebswirtschaftslehre im Allgemeinen und der Immobiliendkonomie im Speziellen.

Die Immobilienbewertung ist ein zentraler funktionsspezifischer Aspekt der Immobilien-
6konomie, die als interdisziplinares Forschungsgebiet verschiedene Fachrichtungen
vereint, die bei der wirtschaftlichen Betrachtung von Immobilien von Relevanz sind."® Im
Mittelpunkt der Immobilienékonomie steht , die Erklarung und Gestaltung realer Ent-
scheidungen von mit Immobilien befassten Wirtschaftssubjekten.”'® Das Fundament der
Immobilien6konomie bilden die Wirtschaftswissenschaften, insbesondere die Betriebs-

wirtschaftslehre. Letztere stellt aufgrund ihrer MaBBgeblichkeit fur die Management-

7 Vgl. Dorchester/Vella, Valuation and the Appraisal Institute in a Global Economy, S.74.

'8 Vgl. Schulte, Die Immobilienékonomie als interdisziplinares Lehr- und Forschungskonzept,
S.8-14.

9 Schulte/Schéafers, Immobilienékonomie als wissenschaftliche Disziplin - Teil 1, S.29.
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Aspekte der Immobiliendkonomie - zu denen auch die Funktionsspezifischen Aspekte

zahlen - den Rahmen der Arbeit.?°

Weitere relevante Teilbereiche der Immobilienékonomie sind in Abbildung 1 gekenn-

zeichnet, die das Wissenschaftskonzept graphisch darstellt.?'

Immobilienékonomie

Management-Aspekte
Portfolio- l CREM | PREM Immobilien- | Immobilien-| Immobilien- | Immobilien- | Immobilien-|  Projekt- | Bau-Projekt-|  Facilities
managemen analyse bewertung | finanzierung | investition | marketing | entwicklung |management|Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler _Gewer_pe-
immobilien g
Q Immobilien- S
< investoren =
L (<}
& Wohn- Q
< | Bauunternehmen immobilien g
K} >
o) Immobilien- @
g finanzinstitutionen Industrie- %
= — immobilien >
= Immobilien- @
= " : =
= dienstleister =
@ @
- Immobilien- _ Sonder-
nutzer immobilien
Interdisziplinare Aspekte
Volkswirtschaftslehre | Rechtswissenschaft Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen
Betriebswirtschaftslehre

Abbildung 1: Einordnung der Thematik in das "Haus der Immobilien6konomie"
Quelle: Schulte/Schafers, Immobilienékonomie als wissenschaftliche Disziplin, S.58.

Die Betriebswirtschaftslehre versucht systematisches Wissen Uber die betriebswirt-
schaftlich relevanten Systeme zusammenzutragen, einen begrifflich-theoretischen Be-
zugsrahmen zur Integration dieses Wissens zu erarbeiten und Modelle bzw. Theorien zu
entwickeln, die eine Erklarung bzw. Prognose der Entwicklung und des Verhaltens der

interessierenden Systeme erméglichen.?

Im Rahmen dieser Arbeit werden in Anlehnung an HEINEN normative Handlungs-
empfehlungen fir die Harmonisierung der Immobilienbewertung erarbeitet, die auf
einem entscheidungsorientierten Ansatz beruhen.? Es werden sowohl theoretische als

auch pragmatische Zielsetzungen bertcksichtigt, um ein wissenschaftlich fundiertes und

20 ygl. Schulte/Schafers, Immobiliendkonomie als wissenschaftliche Disziplin - Teil 2, S.92-98.

21 Vgl. Schulte/Schéafers, Immobilienékonomie als wissenschaftliche Disziplin, S. 58.

22 vgl. Kirsch, Einflhrung in die internationale Rechnungslegung nach IAS/IFRS, S. 110f.

23 Vgl. Heinen, Grundlagen betriebswirtschaftlicher Entscheidungen, S.429-444 sowie aus-
fihrlich in Heinen, Grundfragen der entscheidungsorientierten Betriebswirtschaftslehre,
S.364-393; vgl. Rommelfanger/Eickemeier, Entscheidungstheorie, S. 1-4; vgl. auch Leinfell-
ner, Entscheidungstheorie, S. 160-165.
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praktisch umsetzbares Harmonisierungskonzept zu erarbeiten.?* Hierbei werden zwei
Funktionen verfolgt: Zum einen die entscheidungslogische Funktion, die einen praktisch-
normativen Charakter aufweist. Sie formuliert ihre Probleme in den logischen Kategorien
eines Entscheidungsprozesses und ist somit auf praktische Probleme ausgereichtet. Zum
anderen die verhaltenswissenschaftliche Funktion, die einen deskriptiven Charakter hat.
Sie versucht mittels realistischer Pramissen zu realitatsnahen Problemlésungen zu kom-
men. Hierfir muss zunachst das tatsachliche Entscheidungsverhalten in der Wirtschaft
erfasst werden.? In der Abwagung zwischen theoretischem Anspruch und praktischer
Realisierbarkeit wird in wissenschaftspragmatischer Art der Praxisnahe Vorzug gege-
ben,?® womit auch der eingeschréankten Falsifizierbarkeit wirtschaftswissenschaftlicher
Theorien Rechnung getragen wird.”’

Die Rahmenbedingungen fiir eine Harmonisierung ergeben sich nach dieser Vorgehen-
sweise aus den Anforderungen, die aus Experteninterviews mit international fihrenden
Wissenschaftlern, Praktikern und Entscheidungstragern aus der Immobilienbranche
erkennbar wurden. Die Experteninterviews wurden sowohl zur Systematisierung als auch
zur Theoriegenerierung gefiihrt. Sie lehnen sich methodisch-methodologisch an MEUSER
und NAGEL an. Der Experte dient nicht nur als Katalysator des Forschungsprozesses re-
spektive der Gewinnung sachdienlicher Information und Aufklarung. Darlber hinaus
erfolgt zudem eine kommunikative ErschlieBung und analytische Rekonstruktion der
»subjektiven Dimension” des Expertenwissens. Den Ausgangspunkt der Theoriebildung
stellen subjektive Handlungsorientierungen und implizite Entscheidungsmaximen (tacit
knowing) der Experten dar.”® Die Befragungen wurden als standardisierte Interviews
durchgefiihrt mit dem Interviewer in der Rolle eines Co-Experten. Das Einbringen eige-
nen Wissens und Engagements bietet den Vorteil, dass Informationen und Wissen preis-
gegeben werden, die bei anderer Rollenverteilung (bspw. Laie oder potentieller Kritiker)
nicht gewonnen wirden.?® Bei Bedarf wurden die standardisierten Fragen hierfir um
freie — sich aus dem Gesprachskontext ergebende — vertiefende Fragen und Einwurfe

erweitert.*°

24 \gl. Raffée/Abel, Aufgaben und aktuelle Tendenzen der Wissenschaftstheorie in den Wirt-
schaftswissenschaften, S. 1-10.

25 Vgl. Ulrich/Hill, Wissenschaftstheoretische Aspekte ausgewahlter betriebswirtschaftlicher
Konzeptionen, S. 173f.

26 \gl. Arni, Die Kontroverse um die Realitdtsnahte der Annahmen in der Okonomie, S.1-17.

27 vgl. Clever, Wissenschaftstheoretische Probleme der Wirtschaftswissenschaft, S.721-726;
vgl. Brinkmann, Analytische Wissenschaftstheorie, S.56.

28 Vgl. ausfuhrlich Meuser/Nagel, Expertinneninterviews, S.441-471.

29 Vgl. Bogner/Littig/Menz, Das Experteninterview, S.50f.

30 vgl. Kornmaier, Wissenschaftstheorie und wissenschaftliches Arbeiten, S. 167.
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Dem entsprechend wird die Harmonisierung der Immobilienbewertung sowohl unter
wissenschaftlichen Kriterien als auch nach den Erfordernissen der Praxis der Immobilien-
bewertung untersucht. Erganzend kommt die verhaltenswissenschaftliche Fundierung
der Betriebswirtschaftslehre zum Tragen’’, da die abgeleiteten Problemlésungen in der
Interaktion der fur die Wertermittlung maBgeblichen Institutionen, Marktakteuren und
Sachverstandigen bestehen mussen. Das Harmonisierungsmodell muss hierflir unter
verhaltenswissenschaftlichen Gesichtspunkten die Systematisierung und Erklarung von
Phanomenen und Zusammenhangen der internationalen Immobilienbewertungspraxis

gewahrleisten.*

1.3 Gang der Untersuchung

Nach einer Einfihrung in die 6konomischen Grundlagen der Immobilienbewertung in
Kapitel 2 wird die Notwendigkeit einer harmonisierten Immobilienbewertung in Kapitel 3
dargelegt. Es werden sowohl makro- als auch mikro6konomische Aspekte diskutiert, um
den gesamtwirtschaftlichen Kontext der Immobilienbewertung und den sich hieraus
ergebenden Harmonisierungsbedarf hervorzuheben. In Verbindung mit den mikrodko-
nomischen Grinden flr eine harmonisierte Immobilienbewertung ergeben sich zwei
erganzende Pole, die fur eine Harmonisierung ,,von oben” bzw. ,von unten” stehen und
zwischen denen die treibenden Faktoren der Harmonisierung kategorisiert und analysiert

werden kdnnen.

Im Anschluss findet in Kapitel 4 eine detaillierte Auseinandersetzung mit den bestehen-
den Bewertungsphilosophien statt. Dabei wird die Ausgangssituation fir die Harmonisie-
rung definiert und es kénnen potentielle Schnittstellen sowie Differenzen festgehalten
werden. Im Rahmen der Diskussion wird in Kapitel 5 — auf Grundlage der betrachteten
Bewertungsphilosophien — ein Modell des erweiterten Kontexts der internationalen
Immobilienbewertung entwickelt, das anhand der Zusammenhange im Immobilienbe-
wertungsmarkt zur deduktiven Ableitung von Harmonisierungsansatzen genutzt werden

kann.*

31 vgl. Ulrich/Hill, Wissenschaftstheoretische Aspekte ausgewahlter betriebswirtschaftlicher
Konzeptionen, S. 174. Bezuglich der Grenzen der Aussagefahigkeit der Verhaltensforschung
vgl. Immelmann, Verhaltensforschung, S.671.

32 In Anlehnung an HEINEN. Vgl. Heinen, Industriebetriebslehre als entscheidungsorientierte
Unternehmensfiihrung, S.12.

33 vgl. hierzu ausfuhrlich Abel, Denken in theoretischen Modellen als Leitidee der Wirt-
schaftswissenschaften, S. 138-160.; vgl. Ulrich/Hill, Wissenschaftstheoretische Aspekte aus-
gewahlter betriebswirtschaftlicher Konzeptionen, S. 169.
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Unter Berucksichtigung der bestehenden Harmonisierungsansatze, die in Abschnitt 3.4
vorgestellt wurden, wird aus dem Modell des erweiterten Kontexts der internationalen
Immobilienbewertung die Harmonisierung Uber eine Standardisierung der Bewertungs-
parameter abgeleitet. HierfUr werden die entscheidenden Bewertungsparameter hin-
sichtlich ihrer qualitativen und quantitativen Standardisierbarkeit untersucht. Die Analyse
der Bewertungsparameter weist deutliche Schnittstellen zur Terminologieharmonisierung
auf. Unter Zuhilfenahme der Terminologielehre wird ein praktikables duales Konzept der
Standardisierung in der internationalen Immobilienbewertung entworfen. Hieraus ergibt
sich ein umsetzungsorientierter Harmonisierungsansatz, der die Bedeutung der interna-
tionalen Wertermittlungsterminologie fur eine weiterflihrende Harmonisierung verdeut-
licht.**

Mit Rucksicht auf die zunehmende Verkntpfung von Wertermittlung und Rechnungsle-
gung wurde ein Konzept fur international vergleichbare und transparente Bewertungs-
ansatze entworfen, das sowohl in der Immobilienbewertung als auch in der Immo-
bilienrechnungslegung international vergleichbare und nachvollziehbare Ergebnisse
gewabhrleisten kann. Die gewonnenen Erkenntnisse werden in Kapitel 6 im Zusammen-
hang mit der internationalen Rechnungslegung gewdrdigt. Hierflir werden die relevan-
ten Rechnungslegungsstandards vorgestellt und aus bewertungstechnischer Sicht
beleuchtet sowie die Implikationen fur eine harmonisierte Immobilienbewertung darge-
stellt. Die Arbeit schlieBt mit Zusammenfassung und Ausblick. Abbildung 2 stellt den
Aufbau der Arbeit grafisch dar.

34 Vgl. Vella, Key to Success: a profession speaking with a united voice, S.30-33.
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2 Grundlagen der Immobilienbewertung

2.1 Ziele und Aufgaben der Immobilienbewertung

2.1.1 Die grundlegenden Wertkonzepte und Wertbegriffe

Am Anfang der Ermittlung von Grundstlickswerten steht die Frage, welcher Wert er-
mittelt werden soll. Es gibt keinen absoluten, einzigen Wert®>, denn , das ,Werten’ ist
teleologisch und bedarf eines Wertesystems”. Hieraus folgt, dass sich die verschieden
Wertbegriffe inhaltlich erst vor dem , Hintergrund ihrer Genesis und Zielsetzungen”
erschlieBen.?® Wertbegriffe als Grundlage der Immobilienbewertung erméglichen eine
individuelle Ausrichtung der Wertermittlung auf die Anforderungen der Bewertungs-

adressaten.

Fur die weitere Betrachtung ist es nutzlich, zwischen den Konzepten Wert und Preis
sowie objektiviertem und subjektivem Wert zu unterscheiden, die den verschiedenen
Wertbegriffen unterliegen. Wahrend der Wert in Abhangigkeit vom unterlegten Wert-
konzept einen unter bestimmten normativen Vorgaben ermittelten monetaren Nutzen
darstellt, handelt es sich beim Preis um das Ergebnis einer Transaktion, die den sub-
jektiven Einschatzungen der Transaktionspartner und deren individuellen Umstanden
unterliegt.’” Der Wert ist daher nicht mit dem Preis gleichzusetzen, da auf Seite der

Transaktionspartner Zufalligkeiten nie ganz ausgeschlossen werden kénnen.®

Wird der Wert unter der Berlicksichtigung des individuellen Nutzens fur ein Wirtschafts-
subjekt ermittelt, handelt es sich um den subjektiven Wert.*® Der objektivierte Wert ab-
strahiert vom individuellen Nutzen und knlpft an den dem Bewertungsobjekt
anhaftenden objektiven Eigenschaften an.*® Diese Trennung lasst sich bis an den Beginn
unserer Geschichtstberlieferung zurtickverfolgen. Schon zu Zeiten der griechischen
Stadtstaaten wurden in wissenschaftlichen Arbeiten der subjektive Gebrauchswert und
der objektive Tauschwert behandelt. Bereits bei Aristoteles (384-322 v. Chr.) finden sich

Ansatze der Wert- und Preistheorie, wenn er Gebrauchswert und Tauschwert unterschei-

35 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S. 20.

36 Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken S. 109.

37 Vgl. Peto/French/Bowman, Price and worth, S.81.

38 Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 116f.
39 vgl. French, Market information management for better valuations, S. 405

40 ygl. Paul, Bewertungsmethoden im Kontext der funktionalen Werttheorie, S. 84f.
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det und versucht eine Beziehung zwischen diesen aufzustellen. Fur Aristoteles bildete der
subjektive Gebrauchswert die Grundlage des Wertes.”’

Der in Deutschland dominante Wertbegriff des Verkehrswerts beruht auf der objektivis-
tischen Betrachtungsweise®, was ihm die Eigenschaft eines Normalpreises gibt. Dies
verdeutlicht sich vor dem Hintergrund des Fehlens eines Bezugssubjekts in der Definition
des Verkehrswerts nach § 194 BauGB.

Der objektivierte Wert ist vom objektiven Wert im engeren Sinne zu unterscheiden, der
vom Wirtschaftssubjekt vollig unabhangig — ahnlich einer physikalischen Eigenschaft —
einem Gut innewohnen musste. Dieses Wertverstandnis ist jedoch nicht mit dem teleo-
logischen Konzept von Wert in Einklang zu bringen, da sich der Wert erst aus der Bezie-
hung zwischen Bewertendem und dem zu bewertenden Gut ergibt. Wert hat folglich
einen inharent subjektiven Charakter; einen objektiven Wert im engeren Sinne kann es
nicht geben.* Dies fuhrt zurlick zum objektivierten Wert, der durch die bereits beschrie-

ben Abstrahierung eine Objektivierung des subjektiven Werts erreichen will.

Die angelsachsische Bewertungslehre greift auf eine vergleichbare Differenzierung zu-
rick. Es wird unterschieden zwischen ,,price”, ,,value” und ,worth”.** Wahrend sich der
»price” inhaltlich und sprachlich direkt dem Preis zuordnen lasst, kann ,value” nicht

ohne Einschrankung in die deutsche Terminologie Ubertragen werden.

Der ,value” kann faktisch als Pendant des objektivierten Werts aufgefasst werden, je-
doch dominiert der direkte Marktbezug seine Interpretation. Weiterhin entbehrt er einer
prazisen eigenstandigen Ableitung; er wird als Konzept inhaltlich durch den in der Be-
wertungspraxis gepragten Begriff ,market value” ausgefullt.** Erganzend muss erwahnt
werden, dass ,value” in der angelsachsischen Terminologie anndhernd synonym zu
.price” aufgefasst wird. Dies zeigt sich an einer Empfehlung des Mallinson Report*,
welche die Verwendung von ,,open market price” anstelle von ,,open market value” nahe
legt.”” Beweggrund fur die Empfehlung war das haufige Missverstandnis von ,,value” als

~worth”, im Sinne eines subjektiven Werts. Um die Objektivitat von ,value” zu un-

41 Vgl. Keunecke, Immobilienbewertung, S.72.

42 ygl. Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung von Grundstticken, S.116.

43 vgl. Woéhe, Einfihrung in die Allgemeine Betriebwirtschaftslehre, S. 1098.

44 Vgl. Peto/French/Bowman, Price and worth, S.79-83.

4> Vgl. McParland/McGreal/Adair, Concepts of price, value and worth in the United Kingdom,
S.89-93.

46 Von der RICS im Marz 1994 veroffentlichtes Dokument der Ergebnisse der Untersuchungs-
kommission unter Michael Mallinson Gber Schwachen der Prasentation und Verwendung
von Bewertungen gewerblicher Liegenschaften.

47 Vgl. Peto/French/Bowman, Price and worth, S. 80f.
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terstreichen, wurde ein enger Bezug zu ,,price” betont. Dies ist jedoch semantisch frag-
wiurdig, da ,value” als Wertbegriff stets vom Preis zu unterscheiden ist.*®

~Worth” bezeichnet die Einschatzung eines spezifischen Investors Uber den monetaren
Nutzen, basierend auf seinen Annahmen und Erwartungen bezuglich des Stroms der
zukiinftigen Uberschisse, der mit dem Eigentum des Gutes verbunden ist.*° Die Definiti-
on von ,worth” deckt sich folglich mit dem subjektiven Wert.>® Fir das bessere Ver-
standnis der angelsachsischen Bewertung sollte erwahnt werden, dass einige ihrer
Vertreter keine Unterscheidung zwischen ,,price” und ,worth” treffen wollen, da der
erzielbare Preis eines Objekts immer den ,worth” bestimme. Dies greift jedoch deutlich
zu kurz. Die subjektive Werteinschatzung eines Investors deckt sich in der Regel nicht mit
der Markteinschatzung, da sonst auch eine grundlegende Motivation fur Investitionen
fehlen wirde.”" Dieses Missverstandnis kann auf die ausgepragte Dominanz des Ver-
gleichswertansatzes in der angelsachsischen Immobilienbewertung zurickgefiihrt wer-
den, der ein direktes Verhaltnis zwischen belegten Verkaufspreisen und Marktwert
etabliert.

In diesem Zusammenhang spricht der Mallinson Report neben ,,market price” auch von
~market worth”. Diese Begriffswahl erscheint auf den ersten Blick problematisch, da ein
marktorientierter Wert per Definition nicht dem Konzept des , worth” gerecht werden
kann. ,,Market worth” ist nach dieser Auffassung der Preis, zu dem ein Objekt auf einem
Markt mit vollstandiger Information und effizient handelnden Teilnehmern gehandelt
wurde. Weiterhin ist davon auszugehen, dass aufgrund des subjektiven Charakters von
~worth” kein absoluter , market worth” sondern eine Spanne, welche die un-
terschiedlichen Einschatzungen der Markteilnehmer reflektiert, zu erwarten wére.>
Aufgrund der realitatsfernen Annahmen, die dem ,,market worth” unterliegen, tragt der
Begriff keine entscheidende Praxisrelevanz und wird in der weiteren Betrachtung ver-
nachlassigt.

Es ergeben sich folgende Zuordnungen, auf die im weiteren Verlauf zurickgegriffen

wird:

48 \/gl. S.9.

49 Vgl. French, Market information management for better valuations, S. 405 und French,
Investment Valuation, S.50.

50 vgl. S.9

>1 Vgl. French, Investment Valuation, S. 50.

>2 Vgl. McParland/McGreal/Adair, Concepts of price, value and worth in the United Kingdom,
S.95.
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Begriffspaare

Price Preis

Value objektivierter Wert
Market Value Verkehrswert / Marktwert
Worth subjektiver Wert

Tabelle 1: Vergleichbarkeit deutscher und angelsachsischer Wertbegriffe
Quelle: Eigene Darstellung

2.1.2 Anlasse der Immobilienbewertung und ihre Wertbegriffe

Die Anlasse von Immobilienbewertungen sind vielfaltig und nur schwer zu kategori-

sieren. In der Praxis stellen:

» Kauf * Abfindungen
» Verkauf * Ehescheidungen
» Zwangsversteigerungen » Erbschaften

Firmentubernahmen

haufige Anlasse dar.”® Weitere Anlasse, die eine Immobilienbewertung erforderlich ma-

chen sind**:
* Beleihung * Performance-Messung
* Versicherungsabschluss * Bilanzierung und andere Informati-

) ; onszwecke
e steuerliche Griinde

Die wachsende Anerkennung der 6konomischen Relevanz des Wirtschaftguts Immobilie
geht mit einem steigenden Bedarf nach regelmaBigen Bewertungen einher, um das
wirtschaftliche Potential von Immobilien zu ermitteln und zu steuern, weshalb zukinftig

eine vermehrte Bewertung zur Performance-Messung und -Vergleich zu erwarten ist.>

Der Anlass und die angestrebte Verwendung der Bewertung stellen die Grundlage und
den Rahmen der Wertermittlung dar. Hier tritt der teleologische Charakter des Wertens
zum Vorschein, der aufbauend auf den bereits vorgestellten grundlegenden Wertkon-

zepten und -begriffen, den verschiedenen Bewertungsanlassen spezifische Wertbegriffe

>3 Vgl. Paul, Bewertungsmethoden im Kontext der funktionalen Werttheorie, S. 84.
>* Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.455.
>> Vgl. Leopoldsberger, Kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien, S. 9.
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zuordnet.”® Fiir ein und dasselbe Objekt kénnen sich verschiedene Bewertungsanlasse
ergeben, die jeweils entsprechende Wertbegriffe erforderlich machen. Folglich kann es
far ein einziges Objekt mehrere Werte in Abhangigkeit des unterlegten Wertbegriffs
geben.* Dies wird anschaulich, wenn man berlcksichtigt, dass die verschiedenen Wert-
begriffe den Wert einer Immobilie an unterschiedlichen Eigenschaften festmachen, was
auch die Verwendung unterschiedlicher Bewertungsansatze erforderlich macht.

Beispielhaft konnen die in der deutschen Immobilienbewertung vornehmlich verwen-

deten Wertbegriffe angefuhrt werden:*

der Verkehrswert,

der Beleihungswert,

der Versicherungswert,

der Einheitswert bzw. der steuerliche Bedarfswert.

Die Wertbegriffe implizieren bereits die zugrunde liegenden verschiedenen Bewer-
tungsanlasse. Dem stehen in der amerikanischen Immobilienbewertung folgende Wert-

begriffe gegenuber:*

* Market value

* Going-Concern Value
» Assessed Value

» Use Value

* Investment Value

e Insurable Value

Ihre unterschiedlichen Ansatze lassen sich exemplarisch am Vergleich von Verkehrswert
und Versicherungswert verdeutlichen. Wahrend der Verkehrswert laut seiner Definition
den im Rahmen einer gewdhnlichen Transaktion zu erzielenden Tauschwert wieder-

1% als

zugeben versucht, unterliegt dem Versicherungswert der ortstibliche Neubauwer
Bemessungsgrundlage.®’ Es muss als unwahrscheinlich angesehen werden, dass die

Kosten fur den Neubau einer Immobilie mit dem im Markt wahrscheinlich zu erzielenden

*6 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 109-114.
>” vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S. 13f.

*8 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.460.

>9 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.13.

60 Bei der fur Geschéafts- und Wohnimmobilien Gblichen Neuwertversicherung.

&1 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstlcken, S.112.
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Preis identisch sind. Hierflir spricht, dass bei der Ermittlung des Versicherungswertes
Grund und Boden nicht bertcksichtigt werden, da sie als unzerstérbar gelten,®® die im
Verkehrswert berticksichtigte Wertminderung durch Alter und Abnutzung kann nur
begrenzt im Versicherungswert abgebildet werden sowie die im Verkehrswert beinhalte-
ten Wertschwankungen aufgrund von Marktbewegungen, die in den Rekonstruktions-

kosten nicht reflektiert werden kénnen.

In der internationalen Bewertungspraxis entfallen der GroBteil der Wertermittlungen auf
den Verkehrswert bzw. Marktwert und seine internationalen Pendants.®® Diese Dominanz
unterstreicht das Informationsdefizit, das mit dem heterogenen und begrenzt fungiblen
Wirtschaftsgut Immobilie verbunden ist. Der Verkehrswert dient somit als Preisindikator
bzw. -substitut. Er nimmt nicht nur aufgrund seiner transaktionsorientierten Auslegung
eine besondere Rolle ein, sondern — im Gegensatz zu anderen Wertbegriffen® — auch
aufgrund der Vielzahl von Methoden, die zu seiner Ermittlung herangezogen werden.
Die grundlegenden Bewertungsansatze fur die Bewertung von Immobilien werden im

Folgenden vorgestellt.

2.2 Die fundamentalen Bewertungsansatze

Fur die Bewertung von Immobilien stehen grundsatzlich drei Ansatze zur Verfligung, von
denen sich alle in der weltweiten Praxis verwendeten Varianten ableiten lassen; in der
amerikanischen Bewertung spricht man auch von: ,,the three approaches”.®® Einen guten

|66

Uberblick Giber die Ansatze bietet eine Zusammenfassung von Barthel®®, die der tabellari-

schen Ubersicht zugrunde liegt:

Diese Kategorisierung gilt fur Bewertung im Allgemeinen wie fur Immobilien im spe-
ziellen. Es sollte stets beriicksichtigt werden, dass — anders als die Bezeichnungen ver-
muten lassen — Bewertung explizit oder implizit immer eine Form von Vergleich dar-
stellt.®” Der Vergleich ist intrinsisch mit der Bewertung verbunden, da es sich um die
Bestimmung eines Nutzenaquivalents handelt.®® Das Aquivalent kann in monetérer Form

festgelegt werden; mdglich sind jedoch auch nicht-monetare BezugsgroBen, wie es in

62 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Inmobilienbewertung, S.463f.

8 vgl. Gelbtuch/Mackmin/Milgrim, Real Estate Valuation in Global Markets, S.29-31; vgl.
Lind, The definition of market value, S.159-174.

6 Als Gegenbeispiel konnen der steuerliche Bedarfswert und der Versicherungswert dienen,
die mittels genau spezifizierter Methoden ermittelt werden.

8 vgl. Kleiber, Interview; vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S. 62.

% vgl. Barthel, Unternehmenswert: Die vergleichsorientierten Bewertungsverfahren, S. 152.

67 vgl. Vella, Interview und Géth, Interview, sowie Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermitt-
lung von Grundstucken, S.905.

%8 Dies gilt fur den allgemein verwendeten Tauschwert.
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einer Wirtschaft ohne Wahrung notwendig ware. Der Wert einer Hltte kann z.B. als

Aquivalent zu einer bestimmten Zahl Nutztiere festegelegt werden.

Ansatz Basiskriterium Hauptvarianten
Zukunftsertrag Ertragswert-Verfahren

Nutzenorientierung Zukunftsuberschuss DCF-Verfahren
Zukunftsrisiken APT-Verfahren
Rekonstruktionswerte Substanzwert-Verfahren

Einzelwirtschaftsgut-

. Abwicklungswerte Liquidationswert-Verfahren
orientierung

Marktwerte aller Wirtschafts-

) Asset-Wert-Verfahren
guter

Realisierte Kaufpreise Comparative Company Ap-

proach
Vergleichsorientierung | Branchengewinn/CF Market Multiples
Branchenkennziffer Vergleichswert-Verfahren

Tabelle 2: Die grundlegenden Bewertungsansatze

Uber den intrinsischen Vergleichscharakter des Bewertens hinaus lasst sich weiterhin fiir
jeden der drei grundlegenden Wertermittlungsansatze ein Vergleichen belegen. Wahrend
dies auf offensichtliche Weise beim Vergleichswertansatz geschieht, handelt es sich bei
der Nutzenorientierung, deren prominenteste Auspragung der Ertragswertansatz ist, um
eine indirekte Form von Vergleich. Die finanzielle Vorteilhaftigkeit des Eigentums an einer
Immobilie wird Gber einen Kapitalisierungszins von vergleichbaren Objekten bestimmt.®
Der Kapitalisierungszins dient hier als Vergleichsmerkmal flr das Verhaltnis von Ertrags-
kraft zu Kaufpreis entsprechender Objekte, wobei eine oder mehrere Perioden berlick-
sichtigt werden kdénnen. Diese abstrakte Form des Vergleichs liegt auch der Bewertung
von Wertpapieren zugrunde, wo sie sich bewahrt hat.”

Auch bei der Einzelwirtschaftgutorientierung — fur Immobilien der Sachwertansatz —
handelt es sich um eine Form von Vergleich.”' Im Rahmen der Wertermittlung vergleicht
der Gutachter die Kosten der Entwicklung einer neuen oder einer Ersatzimmobilie mit
demselben Nutzwert wie das betrachtete Objekt. Um eine groBtmdgliche Vergleichbar-
keit zu gewahrleisten werden Unterschiede bezliglich Alter, Zustand und Nutzwert des
Objekts explizit bei der Wertfindung bertcksichtigt.

%9 vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 145.
79 Vgl. Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, S.59-62.
"1 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.349.



16 Grundlagen der Immobilienbewertung

Inwiefern die verschiedenen Ansatze den Wert eines Objekts widerspiegeln kénnen, ist
im Weiteren noch zu klaren, jedoch wird es offenkundig, dass der Vergleich stets als
Grundlage der Wertermittlung dient, unabhangig vom gewahlten Ansatz. Weiterhin
zeigt sich, dass es sich nicht um drei voneinander unabhangige Anséatze handelt.”
Gleichzeitig wird auch die inharente Schwache der Immobilienbewertung offensichtlich,
da ein genauer Vergleich nach méglichst ahnlichen Objekten verlangt, Immobilien je-
doch hochst heterogene Guter sind. Hieraus ergibt sich das Spannungsfeld der Immobi-
lienbewertung, das einen Kompromiss zwischen der begrenzten Vergleichbarkeit von
Immobilien und den Risiken der Abstraktion erforderlich macht.

2.3 Kritische Betrachtung der Immobilienbewertung

2.3.1 Wissenschaftlicher Anspruch

Schon aufgrund der Tatsache, dass sich in der Immobilienbewertung mehrere Ansatze
etabliert haben und mit unterschiedlicher Haufigkeit zur Anwendung kommen, wird die
Erkenntnis belegt, dass jeder Ansatz mit Starken und Schwachen behaftet sein muss.
Obwohl sich bestimmte Ansatze als bewahrt und dominant erwiesen haben, ist—unab-
hangig von der korrekten Anwendung — stets zu prifen, ob der gewahlte Ansatz der
vorliegenden Bewertungsproblematik gerecht wird. Mit der Bewertung ist somit stets die
Ungewissheit verbunden, wie viel Konfidenz den ermittelten Werten beigemessen wer-
den kann. Weitere Unsicherheit ergibt sich aus den Grenzen der Anwendbarkeit 6kono-
mischer Prinzipien und Methoden auf reale Sachverhalte, da ihnen oft realitatsferne

Pramissen und Einschrankungen unterliegen.”

Eine berechtigte Frage stellt in diesem Zusammenhang Gilbertson mit der Formulierung:
~Appraisal or Valuation: An Art or a Science?"’*. Er zielt dabei auf den Konflikt zwischen
den wissenschaftlichen Prinzipien des Bewertens und deren begrenzte Anwendbarkeit
unter realen Bedingungen durch den Gutachter, welcher zwingend Spielraum far
menschliches Ermessen — und somit Ungenauigkeiten — lasst. Als besonders problema-
tisch erweist sich die Unvollkommenheit des Marktes, die sich insbesondere in be-

schrankter Information ausdriickt.”® Hierfiir lassen sich drei Griinde anfiihren:’®

2 Vgl. Wincott, The Myth of Three Independent Approaches to Value, S.16-21.

3 vgl. Morgan, Deutsche Wertermittlungsrichtlinien verbesserungsfahig, S.4 und Leopolds-
berger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S. 460f.

4 Vgl. Gilbertson, Appraisal or Valuation: An Art or a Science, S.86-88.

7> Vgl. Bone-Winkel/Schulte/Focke, Begriff und Besonderheiten der Immobilie als Wirtschafts-
gut, S.23 bzw. Gilbertson, Appraisal or Valuation: An Art or a Science, S. 86, sowie Peto,
Market information management for better valuations, S.419.
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1. Eine ungeniigende Zahl von Transaktionen fiir die Gewinnung von Marktdaten.

2. Eine ausreichende Anzahl von Transaktionen, deren Information jedoch nicht zu-

ganglich ist.

3. Begrenzte Ubertragbarkeit der Transaktionen aufgrund stark abweichender Eigen-

schaften.

Mangels hinreichender Datengrundlage wird die professionelle Erfahrung des Gutachters
gefordert; das Ergebnis entfernt sich von den wissenschaftlichen Grundsatzen und An-

nahmen.”’

Es lassen sich Starken und Schwachen bezuglich der Datenlage in den unterschiedlichen
Bewertungsraumen und -kulturen feststellen, die sich auch auf die bevorzugten Bewer-
tungsansatze auswirken. Der in GroBbritannien dominante Comparison Approach baut
auf einer ausreichenden Anzahl von vergleichbaren Transaktionen auf.’® Die korrekte
Anwendung, die den in GroBbritannien gewlinschten direkten Marktbezug herstellt,
erfordert also den Zugriff auf einen substantiellen Datenbestand aktueller Markttransak-
tionen. Vor allem die dort im Markt typischen Immobiliendienstleister, die neben der
Erstellung von Gutachten auch als Makler und Berater tatig sind, verfligen Uber einen
entsprechenden Datenbestand. Im Gegensatz hierzu tritt der deutsche Gutachter ten-
denziell als ,Einzelkdmpfer” am Markt auf, d.h. ohne Rickgriffsmoglichkeiten auf die
Ressourcen eines am Markt tatigen Unternehmens. In der Regel beschrankt sich die
Tatigkeit des Sachverstandigen auf die Erstellung von Gutachten, ohne direkt an Transak-
tionen von zu bewertenden Objekten beteiligt zu sein.”® Korrespondierend mit diesem
Umstand spielt der Vergleichswertansatz in Deutschland eine eher untergeordnete Rol-

Ie 80

2.3.2 Zukunftsorientierung von Marktwerten

Ein kritischer Punkt bei der Betrachtung der Immobilienbewertung ist die Zukunfts-
orientierung von Marktwerten. In der Diskussion Uber die Vor- und Nachteile der deut-
schen Immobilienbewertung im Vergleich mit der angelsachsischen wird dem deutschen

Ertragswertverfahren die Verwendung historischer Daten im Gegensatz zum prognose-

78 Vgl. Peto, Market information management for better valuations, S.413.

7 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.204f. und Gilbertson, Ap-
praisal or Valuation: An Art or a Science, S. 86.

8 Vgl. Edge, Interview.

79 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Inmobilienbewertung, S.457.

8 vgl. McParland/Adair/McGreal, Valuation Standards, S. 134.
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basierten Discounted-Cashflow-Ansatz vorgeworfen.®' Unabhéngig von der Aussagekraft
der Unterstellung ergibt sich fur Bewertungsadressaten die Frage nach dem Zukunftsbe-
zug eines ermittelten Wertes. Inwieweit kdnnen auf historischen Daten basierte oder
mithilfe von Prognosen erstellte Bewertungen einen nachhaltigen Wert finden? Wahrend
historische Daten beleg- und flr den Adressaten nachvollziehbar sind, fehlt ihnen die
Berlcksichtigung der zuklnftigen Entwicklung des Marktes. Prognosen bieten zwar
Zukunftsorientierung, jedoch unterliegen sie substantieller Unsicherheit und sind nur
begrenzt plausibilisierbar. Die Bewertung steht somit augenscheinlich im Interessenkon-
flikt zwischen Sicherheit und Zukunftsorientierung.?®

Bei genauerer Betrachtung lasst sich ein Interessenkonflikt in der Regel jedoch aus-
schlieBen. In der Definition des deutschen Verkehrswerts findet sich kein expliziter Ver-
weis auf einen Zukunftsbezug.®> Hierfur besteht auch keine Notwendigkeit, da im
Allgemeinen der in der Definition beschriebene Zeitpunkt der Wertbestimmung nicht in
der Zukunft liegt. Nichtsdestotrotz ist die Notwendigkeit der Zukunftsorientierung bei
der Ermittlung von Marktwerten zu bejahen. Sie findet sich jedoch implizit in den Zu-
kunftserwartungen der Marktakteure und schlagt sich so in den bewertungsrelevanten
Parametern — seien es Vergleichspreise, Marktmieten oder Liegenschaftszinssatze — nie-
der. 3 Diese Daten kénnen zeitnah erhoben und dokumentiert werden. Die Zu-
kunftsorientierung wird folglich dort berticksichtigt, wo sie von Relevanz ist: bei den
Marktakteuren, deren Kalkil der Marktwert abzubilden versucht, ohne dass es einer
expliziten Prognose bedarf.® Es kann festgehalten werden, dass Zukunftsorientierung
per se nicht MaBstab der Wertermittlung ist, sondern die addaquate Abbildung des

Marktkalkuls, um einen marktnahen Wert zu ermitteln.

Bei der ertragsorientierten Bewertung kann jedoch nicht ganzlich auf Prognose ver-
zichtet werden, da sie inharent mit diesem Ansatz verbunden ist, der auf einer Kapitali-
sierung der zuklnftigen Ertrage basiert. Unabhangig vom gewahlten Verfahren ist eine
Einschatzung der in der Zukunft anfallenden Ertrage zu treffen.® Relative Sicherheit tiber
die anfallenden Ertrage besteht nur Giber den Zeitraum eines abgeschlossenen Vertrags,
unter Berlcksichtigung der Bonitatsrisiken. Jenseits dieses Zeitraums muss jedoch kons-
tatiert werden, dass ,,Marktprognosen sehr unsicher sind und wenn tberhaupt, nur fur

einen sehr engen Zeitraum abgegeben werden kénnen.”® In Verbindung mit der be-

8 vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.203.
82 vgl. Dorchester, Interview.

8 Vgl. § 194 BauGB.

8 vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.203.
& vgl. Vella, Interview.

8 vgl. Morgan, Deutsche Wertermittlungsrichtlinien verbesserungsfahig, S. 4.

87 Simon, Probleme mit dem Ertragswertverfahren, S.231.
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schrankten Information auf den Immobilienmarkten kénnen sich so abweichende Ein-
schatzungen Uber die Marktentwicklung bilden, die zu unterschiedlichen Bewertungen

fahren.

2.3.3 Wertentwicklung im Zeitablauf

Der Mietzins ist der entscheidende Werttreiber bei der Anwendung des Ertragswertan-

satzes, da er ungleich hohen Einfluss auf das Bewertungsergebnis hat.®

Gleichzeitig ist
jedoch davon auszugehen, dass die zum Wertermittlungsstichtag angesetzten zu-
kinftigen Mieteinnahmen sich im Laufe der Zeit verandern werden.®® Der Ertragswert
einer Immobilie verandert sich somit — unter Vernachlassigung anderer Faktoren — im
Zeitablauf parallel zur Entwicklung des Mietmarktes.®® Mit Ruickblick auf die Unsicherheit
von Prognosen ist flir Bewertungsadressaten deshalb zu betonen, dass ein Immobilien-
wert — aus gutem Grund — stets stichtagsbezogen ermittelt wird und sich im Lauf der
Zeit verandert. Eine Antizipation von Marktentwicklungen bei der Bewertung birgt unné-
tiges Risiko, da es sich nur um eine Hoffnung handelt, dass sich der Markt in der prog-
nostizierten Weise entwickelt. Der Londoner Immobiliencrash in den 1990er Jahren
dokumentiert auf eindrucksvolle Weise das Gefahrenpotential einer solchen Vorgehens-

weise.”!

2.4 Zusammenfassung

Wertermittlungen im Allgemeinen und Immobilienbewertungen im Speziellen werden
erst aufgrund des Mangels liquider Markte und homogener Glter, die das Zustande-
kommen eins aussagekraftigen Preises erméglichen, notwendig.®? Dem Sachverstandigen
fallt die Aufgabe zu, diese Mangel zu kompensieren und ein Preissubstitut zu finden —
den Wert. In Abhangigkeit des Bewertungsanlasses kdnnen verschiedene Wertdefinitio-
nen unterlegt werden, die zu sich — teilweise erheblich — unterscheidenden Ergebnissen
fihren kénnen. Mit Blick auf den monetaren Gegenwert einer Immobilie, der durch eine

potentielle VerauBerung realisiert werden kann, bietet der transaktionsorientierte Markt-

8 vgl. Leopoldsberger, Kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien, S.203.

8 Vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.201.

% Vgl. Rottke/Wernecke, Ein Immobilienwert ist nicht nur objektiv, S.30.

9 Vgl. Simon, Probleme mit dem Ertragswertverfahren, S.231, sowie Ekelid et al., Treatment
of uncertainty in appraisals of commercial properties, S.393f.

92 Die Unsicherheit nimmt mit sinkender Liquiditdt und Homogenitat stark zu. Ein eindrucks-
volles Beispiel stellen Kunstgegenstande dar, fiir die Wertschatzungen und erzielte Preis oft
stark voneinander divergieren.
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wert die groBte Aussagekraft und spiegelt das wider, was im allgemeinen Sprach-
gebrauch als Wert einer Immobilie bezeichnet wird.

Die Wertermittlung stellt insofern eine ,,simulierte” Markttransaktion dar. Hieraus ergibt
sich das Dogma der Immobilienbewertung: Der Markt bestimmt nicht nur den Wert,
sondern auch die Methode.” Die Bewertung kennt drei grundlegende Ansatze der Wert-
bestimmung, die jedoch im Kern stets einen Vergleich darstellen. Mit dem direkten oder
indirekten Vergleichscharakter sind auch die potenziellen Schwachen der Immobilienbe-
wertung verbunden. Die Gute des Vergleichs wird maBgeblich durch die Qualitat der
Vergleichsdaten bestimmt. Mit zunehmender Zukunftsorientierung des Vergleichs — wie
es beim ertragsorientierten Ansatz der Fall ist — sind zudem die begrenzten Méglichkei-
ten der Prognose der Marktentwicklung zu bertcksichtigen. Aus methodologischer Sicht
und mit Blick auf eine Harmonisierung ist zudem immer nach dem Informationsgewinn
und dem Marktbezug komplexerer Verfahren zu fragen.

9 Vgl. Stroh/Archner, Der Markt ist die Benchmark, S.25. Hierbei handelt es sich um eine
Erkenntnis, die bereits in der Unternehmensbewertung Gultigkeit hat. Vgl. Barthel, Unter-
nehmenswert: Der Markt bestimmt die Bewertungsmethode, S. 1145-1152.
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3 Erfordernis einer harmonisierten Immobilien-
bewertung

3.1 Die 6konomische Relevanz von Bewertungsstandards

3.1.1 Die Implikationen der wirtschaftlichen Globalisierung fir die
Immobilienbewertung

Die schon seit geraumer Zeit prognostizierte Internationalisierung in der Immobilien-
wirtschaft ist im Zuge der wachsenden Globalisierung eine fassbare Realitat geworden.*
Der Begriff Globalisierung ist mittlerweile omniprasent in Wirtschaft und Medien; das
vom kanadischen Kommunikationsforscher Marshall McLuhan prognostizierte ,,global
village”, in dem man zu jeder Zeit und Uberall wissen kann, was weltweit geschieht, ist
Teil des medialen Alltags geworden. Obgleich die Globalisierung als Paradigma und
Maxime fur strategisches Management in der Wirtschaft dient, mangelt es an einer
einheitlichen Definition und einem einheitlichen Verstandnis des Begriffs.”> Es sollte
bertlicksichtigt werden, dass Globalisierung ein mehrdimensionales Phanomen darstellt,
welches wirtschaftliche, soziale, kulturelle und weitere Aspekte beinhaltet. Der Schwer-
punkt soll in diesem Kontext klar auf den 6konomischen Implikationen der Globali-

sierung liegen.

Als Ausgangspunkt kann hier die Definition der OECD dienen. Sie definiert die wirt-
schaftliche Globalisierung als: ,,Prozess, durch den Markte und Produktion in verschie-
denen Landern immer mehr voneinander abhangig werden — dank der Dynamik des
Handels mit Gatern und Dienstleistungen und durch die Bewegung von Kapital und
Technologie.”*® Die Schnittstellen zur Immobilienbewertung kénnen anhand der vorlie-
genden Definition sauber abgeleitet werden. Die relevanten Aspekte sind der Handel mit
Gutern und Dienstleistungen sowie die Bewegung von Kapital. Aufgrund ihrer namens-
gebenden Eigenschaft — der Unbeweglichkeit — erfahren Immobilien die Globalisierung

passiv. Folglich missen Nutzer zum Gut und das Kapital zum Anlageobjekt finden.?’

Auf dem europaischen Markt lasst sich deutlich nachvollziehen, dass ein wachsender Teil

der Immobilientransaktionen grenziberschreitend ist, wie der folgenden Abbildung

% Vgl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S.50 und White et al., Inter-
nationale Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien, S.9.

% Vgl. Zeppernick, Wie wird die Globalisierung heute beurteilt?, S.9.

% vgl. Bergsdorf, Antworten auf die Globalisierung, S. 33.

%7 Dies trifft allerdings nur unter der Vernachlassigung von Kapitalmarktinstrumenten zur
Liquidisierung und Fungibilisierung von Immobilien und Immobilienportfolios zu.
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entnommen werden kann. Daruber hinaus erfahrt der Gesamtmarkt fur Direktinvestitio-
nen ein starkes Wachstum, was neben dem relativen Wachstum der grenziiber-
schreitenden Transaktionen auch einen bedeutenden Anstieg der absoluten Werte
dokumentiert. Der Gesamtwert der grenziberschreitenden Immobilientransaktionen
betrug 2004 nach den Angaben von Jones Lang LaSalle 40,7 Mrd. Euro und somit 42,6 %
des Gesamtvolumens von 95,6 Mrd. Euro. Dies stellt im Vergleich zum Jahr 2000 ein
Wachstum von 70 % der grenziberschreitenden Transaktionen dar.?® Diese Zahlen muss-
ten spater noch weiter nach oben korrigiert werden. Fir das Jahr 2005 ergibt sich ein
aktueller Wert von 156,3 Mrd. Euro wovon 59 % auf transnationale Investitionen entfal-
len. Fiir das Jahr 2006 wurde das Volumen sogar auf ca. 200 Mrd. Euro geschatzt®® und
trotzdem mit 242 Mrd. Euro deutlich Gberschritten — mit ahnlich starker Prognose fur
2007." Der Anteil der grenziberschreitenden Transaktionen wird hier auf Gber zwei

Drittel geschatzt."’
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Abbildung 3: Europaisches Volumen der Direktinvestition in Immobilien
Quelle: vgl. Jones Lang LaSalle, European Capital Markets Bulletin 2007, S. 2.

Gegen das starke Wachstum grenziberschreitender Transaktionen kontrastiert sich das
vergleichsweise geringe Volumen an Direktanlagen in den USA. Das Bureau of Economic
Analysis ermittelte fur das Jahr 2005 ein Direktanlagevolumen in Immobilien in den USA

% Vgl. Jones Lang LaSalle, European Capital Markets Bulletin - Full Year 2004, S. 1f.
% Vgl. Jones Lang LaSalle, European Capital Markets Bulletin 2006 H1, S. 2f.

1% ygl. Jones Lang LaSalle, European Capital Markets Bulletin 2006, S. 3.

91 vgl. Frind, Das Ende der Beschaulichkeit, S. 39.
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von ca. 1,8 Mrd. USD, bei einem Gesamtvolumen aller Direktinvestitionen von
9,9 Mrd. USD. Auffallend ist der insgesamt starke Riickgang von Direktinvestitionen in
den USA, der der folgenden Grafik entnommen werden kann.
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Abbildung 4: Direktanlagevolumen USA
Quelle: OECD ergéanzt durch Daten des Bureau of Economic Analysis im U.S. Department
of Commerce

Es ist zu bertcksichtigen, dass die Trennung der Direktanlagen nach Industriezweigen ein
potentiell zu geringes Volumen an Immobilieninvestitionen ausweist. Die mit unter
2 Mrd. USD bezifferte Direktanlage in Immobilien reprasentiert im Zeitablauf lediglich
einen geringen Teil des gesamten Anlagevolumens, teilweise im einstelligen Prozentbe-
reicht. Dies muss schon deshalb als gering eingeschatzt werden, da Direktinvestitionen in
anderen Industriezweigen stets auch eine Investition in Immobilien darstellen.’® Nicht
umsonst schatzt die U.K. Economist Intelligence Unit, dass der Immobilienanteil am
globalen Direktinvestmentvolumen zwischen 5% und 20 % anzusetzen ist.'®”

Daher ist davon auszugehen, dass die tatsachliche direkte und indirekte Investition in
Immobilien in den USA deutlich héher liegt. Zudem ist das geringe Volumen vor dem
Hintergrund des generellen Rickgangs von Direktinvestitionen zu sehen. Weiterhin ist im

Vergleich zu den europaischen Zahlen zu berticksichtigen, dass das grenziiberschreitende

192 Unter der realistischen Einschatzung, dass Immobilien notwendiger Produktionsfaktor der
meisten Formen von Wertschépfung sind. Vgl. auch Edge, The Globalization of Real Estate
Appraisal, S. 88.

193 ygl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 84.
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Investitionsvolumen durch die geringe LandergréBe im Kontrast zu den USA einem
multiplikativen Effekt unterliegt.

Die Betrachtung der globalen Immobilientransaktionen wird durch das Fehlen einer
einheitlichen und umfassenden Erhebung (insbesondere fir den asiatischen und osteu-
ropaischen Raum) erschwert.’® Dies darf jedoch nicht Giberraschen, da sich viele Méarkte
noch in der Entwicklung befinden. Unter der Vernachlassigung des Einbruchs im Direkt-
investitionsvolumen in den USA ab dem Jahr 2001, das auch auf geopolitische Ereignis-
se, die auBerhalb der normalen O6konomischen Entwicklung anzusiedeln sind,
zurlckzufahren ist, lasst sich ein deutliches Wachstum der grenziberschreitenden Im-
mobilientransaktionen belegen, das sich zuklinftig mit dem weiteren Abbau von Han-

delsbarrieren noch verstarken wird.'®

Die Immobilienbewertung als Dienstleistung unterliegt selbstredend nicht der Ortsge-
bundenheit von Immobilien und kann so prinzipiell grenzlibergreifend angeboten wer-
den. Dies istim Zuge der steigenden Zahl internationaler Immobilientransaktionen auch
notwendig und wird den Markt fir Immobilienbewertung bestimmen.'®®

Prinzipiell sind die Anlasse von Bewertungen'”’

international nicht signifikant unter-
schiedlich.'® Die Globalisierung betrifft jedoch ihrer Natur nach vornehmlich transakti-
onsinduzierte Bewertungsanlasse sowie Bilanzierung und Offenlegung, die mit den
rechtlichen Anforderungen an internationale Investoren einhergehen. Bei der Einschat-
zung des Einflusses der Globalisierung auf die internationale Immobilienbewertung muss
jedoch von der Zunahme nationaler Bewertungen getrennt werden. Daher ist der Effekt
der bilanzierungsinduzierten Bewertungen durch die IFRS nur vor dem Hintergrund der
gewachsenen internationalen Immobilienportfolios der unter die neue Konzernrech-
nungslegung fallenden Unternehmen relevant, nicht jedoch die einhergehende Zunahme

nationaler Bewertungen.

Es lassen sich somit zwei primare Quellen fir internationale Bewertungsanlasse identi-

fizieren:'®

1% Vgl. Jones Lang LaSalle, Global Real Estate Transparency Index 2004, S.7.

195 Als prominentestes Beispiel kénnen hier die Anschlage des 11. September 2001 genannt
werden.

19 vgl. Brahl, Interview.

197 ygl. Bewertungsanlasse, S. 12.

1% Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung, S. 126.

199 Steuerliche Bewertungen grenziiberschreitend gehaltener Immobilien sind hier nicht zu
Berlicksichtigen, da in diesem Fall Bewertungsadressat (Steuer erhebende Entitat) und Ob-
jekt im gleichen Land liegen.
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1. die kontinuierlich steigende Anzahl grenzuberschreitender Immobilientransaktio-

nen,

2. die mit dem Halten internationaler Immobilienbestande verbundenen Offen-

legungs- und Bilanzierungspflichten."°

Zu beachten ist, dass beide Quellen miteinander verknupft sind, da sich erst aus der
Akquisition und dem Halten internationaler Immobilien Offenlegungs- und Bilanzie-
rungspflichten ergeben kénnen.

Internationale Transakteure stehen vor der Entscheidung Bewertungen potentieller Ziel-
objekte entweder durch Gutachter aus dem lokalen Markt der Immobilie oder von heimi-
schen Sachverstandigen durchfliihren zu lassen. Statt sich fir eine der Alternativen und
die mit ihr verbundenen Vor- und Nachteile entscheiden zu mussen, wird jedoch ein
Zwischenweg favorisiert.'"" Die Kombination aus der vertrauten Vorgehensweise heimi-
scher Sachverstandiger und der Marktkenntnis lokaler Gutachter bildet eine deutlich

zuverlassigere Entscheidungsgrundlage.'"

Dieser Ansatz verlangt jedoch nach einem speziellen Typus des Bewertungsanbieters. Die
Fahigkeit in verschiedenen internationalen Markten zuverlassige Bewertungen durchzu-
fUhren zieht die Notwendigkeit nach sich, in den entsprechenden Markten vertreten zu
sein. Hieraus ergeben sich organisatorische Anforderungen, denen nur ein kleiner Teil der
Immobilienbewertungsanbieter entspricht.'"

Neben den organisatorischen Herausforderungen stellen sich Anbietern internationaler
Bewertungsdienstleistungen zahlreiche weitere Probleme. Von besonderer Bedeutung ist
in diesem Zusammenhang die mit der Globalisierung einhergehende Fragmentierung der

Immobilienmarkte, die eine Fragmentierung der Immobilienbewertung nach sich zieht.""

Mit der Offnung der Markte missen sich lokale Bewertungsanbieter zunehmend dem
globalen Wettbewerb stellen. Dartiber hinaus mussen sich nationale Bewertungsver-

fahren zunehmend gegenuber internationalen Ansatzen behaupten — es kommt zu ei-

0 Insbesondere fir Immobilienfonds, Versicherungen und nach IAS/IFRS bilanzierende Kon-
zerne.

" vgl. Dorchester, Interview.

12 Vgl. Géth, Interview; vgl. Nitsch, Die Bedeutung lokaler Marktlagen fur die Immobilienin-
vestition, S. 80f.

3 Vgl. TEGOVA, A step to increased transparency in European real estate business, S.2 sowie
Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S.92.

"4 vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.129.
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nem Wettbewerb der Bewertungsansatze.'"> Dabei befindet sich die Branche internatio-
nal an einem kritischen Punkt, der eine Neuordnung des Marktes wahrscheinlich
macht.""® Exemplarisch lasst sich diese Entwicklung am Vergleich der britischen und
deutschen Bewertungsanbieter beobachten. Die erfolgreiche Etablierung britischer
Immobiliendienstleister im deutschen (und europaischen Markt), lasst sich unter ande-
rem auf eine der Marktentwicklung besser angepasste Organisationsform zurtckfuh-

ren.'"’

3.1.2 Bewertungstransparenz und -validitat als Fundament erfolg-
reicher Globalisierung

Eine erfolgreiche Globalisierung von Markten setzt voraus, dass diese auch globalen
Anforderungen entsprechen.''® Internationale Marktakteure sehen sich haufig mit ihnen
nicht vertrauten Marktgepflogenheiten konfrontiert, die den Marktzugang erschweren.
Erst nachdem sie ein Verstandnis fur die lokalen Marktgegebenheiten entwickelt haben,
kénnen sie effektiv am Geschehen teilnehmen.'"® Solche Marktzutrittsbarrieren stellen
nicht nur ein Hindernis flr die Globalisierung dar, sondern kénnen ebenfalls die Entwick-
lung des nationalen Marktes hemmen.'*

In seiner Rede vom 2. Juni 2004 im Rahmen der 8. European Financial Markets Conventi-
on stellte der damalige Bundesminister der Finanzen Hans Eichel die zentrale Bedeutung
von Markttransparenz fur die Globalisierung des europaischen Finanzplatzes heraus.''
Da sich Immobilien mittlerweile als eigene Anlageklasse neben Aktien und Anleihen
etabliert haben und sich somit den gleichen Anforderungen stellen missen, lasst sich
diese Einsicht analog auf Immobilienmarkte Gbertragen. Markttransparenz ist ein ent-
scheidendes Investitionskriterium flr internationale Akteure.'*” Jones Lang LaSalle fasst

Transparenz auf Immobilienmarkten in ihrer fortlaufenden globalen Erhebung in finf

5 vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.126-128.

18 vgl. Vella, Interview

"7 vgl. Morgan, The Natural History of Professionalisation and its Relevance to Valuation
Methodology and Practice in the United Kingdom and Germany, S.394f.

8 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.130.

"9 Vgl. Jones Lang LaSalle, Global Real Estate Transparency Index 2004, S. 1.

120 ygl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.129-131.

121 vgl. Eichel, Exchanges and their Customers, S. 1-3.

122 \/gl. Patton, Global Trends in Real Estate and Implications for the Japanese Recovery, S.9.;
vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.141.
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Kernbereichen zusammen, die einen umfassenden Uberblick Giber die entscheidenden
Aspekte geben:'?

» Verfugbarkeit akkurater Finanz- und Marktinformationen
* Regulatorische und rechtliche Rahmenbedingungen
* Durchsetzbarkeit von Rechtsanspriichen und Sicherheit von Eigentumsrechten

* Rechnungslegung sowie Unternehmensfiihrung und -kontrolle bérsennotierter
Immobiliengesellschaften

* Baurecht und Bodenordnung
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Abbildung 5: Grenzuberschreitende Immobilieninvestitionen Europa 2003
Quelle: Hilbers/Lei/Zacho, Real Estate Market Developments and Financial Sector Sound-
ness, S. 11

Es besteht ein gut belegbarer Zusammenhang zwischen dem Verhalten internationaler
Investoren und der Transparenz von Immobilienmarkten, unter der Bertcksichtigung der
eingeschrankten Quantifizierbarkeit von Transparenz.'** Vor diesem Hintergrund erklart
sich auch der tiberproportional groBe Anteil an grenziberschreitenden Immobilieninves-

titionen in GroBbritannien, das den héchsten européischen Transparenzindex hat.'?®

Die Bewertungstransparenz von Immobilien ist essentieller Bestandteil der Markt-
transparenz, unabhangig davon, ob die Immobilienbewertung gesetzlich geregelt oder
durch Berufsverbande in Form von Richtlinien und Verhaltenskodizes festgelegt ist. Sie
findet sich in praktisch allen Kernaspekten der Markttransparenz direkt oder indirekt

23 Vgl. Jones Lang LaSalle, Global Real Estate Transparency Index 2004, S.1 u. S.9.

124 Vgl. Jones Lang LaSalle, Global Real Estate Transparency Index 2004, S.9.

125 Global hat sich GroBbritannien jedoch von 2004 auf 2006 vom 4. auf den 5. Rang ver-
schlechtert. Vgl. Jones Lang LaSalle, Global Real Estate Transparency Index 2006, S. 1.
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wieder. Darlber hinaus ist Transparenz neben Genauigkeit und Konsistenz eine der drei
Grundanforderungen an die allgemeine Immobilienbewertung.'*®

Der Forderung nach Transparenz basiert auf der Erkenntnis, dass die Effizienz der Markte
entscheidend durch sie beeinflusst wird. Geringe Transparenz wird in direkten Zusam-
menhang mit geringer Liquiditat, hoher Volatilitat und Bewertungsunsicherheit ge-
setzt."” Ein Mangel an Transparenz kann dariber hinaus als verstarkender oder sogar
ausschlaggebender Faktor fur Finanzkrisen verantwortlich gemacht werden.'?® Hier lasst
sich ein direkter Bezug zur 6konomischen Relevanz von Immobilienbewertung herstellen.
Die allgemein Ubliche Besicherung von Krediten mit Immobilienwerten kann bei schlech-
ter Bewertungstransparenz unter dem Druck fallender Marktpreise Ausldser erheblicher
Bankenkrisen sein, die sich zu globalen Finanzkrisen ausweiten kénnen, wie das Beispiel
Japans demonstriert hat.'*

Die japanische Krise stellt einen bekannten Einzelfall aus einer Serie von immobi-
lieninduzierten Bankenkrisen dar. Einen Uberblick gibt Tabelle 3.

Land Anfang der Krise Hohepunkt der Krise
Spanien 1979 1983
Mexiko (1) 1982 1984
Niederlanden 1982 1982
Kanada 1983 1985
Irland 1985 1986
Finnland 1991 1992
Japan 1992 1996
Schweden 1992 1993
Mexiko (II) 1994 1996
Thailand 1997 1998
Malaysia 1998 1998

Tabelle 3: Zeitraume von Bankenkrisen
Quelle: Hilbers/Lei/Zacho, Real Estate Market Developments and Financial Sector Sound-
ness, S.9

HILBERS/LEI/ZACHO konnten in ihrer empirischen Untersuchung darlegen, dass die Immobi-

lienmarkte sowohl fir Wohn- als auch fiir Gewerbeimmobilien im Vorfeld der betrachte-

126 \/gl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 84

127 ygl. Witherell, The Roles of Market Discipline and Transparency in Corporate Governance
Policy, S.2-7.

128 \/gl. Rosengren, Will Greater Disclosure and Transparency Prevent the Next Banking Crisis?,
S.2-10.

129 vgl. Glauber, Discussions of the Financial Crisis, S. 1f.
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ten Bankenkrisen nach einem starken Preisanstieg drastisch einbrachen. Somit kann ein
direkter empirischer Zusammenhang von Immobilienmarkten und Finanzkrisen belegt
werden, der die gesamtékonomische Relevanz von Immobilien unterstreicht.'*
Abbildung 6 verdeutlicht den starken Zusammenhang von Immobilien- und Finanzkrisen.
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Abbildung 6: Durchschnittliche Immobilienpreise und Finanzkrise
Quelle: Hilbers/Lei/Zacho, Real Estate Market Developments and Financial Sector Sound-
ness, S.12.

Um solchen Fehlentwicklungen vorzubeugen beauftragte die RICS eine Arbeitsgruppe
unter der Leitung von Michael Mallinson, die ihre Ergebnisse im Marz 1994 vero6f-
fentlichte, der bereits zitierte Mallinson Report. Der Report moniert die Verwendung
Uberhoéhter Immobilienbewertungen fir die Erzielung Uberdurchschnittlicher Transak-
tionsabschlusse, die in hohem MaBe zu Fehlentwicklungen des Marktes beitragen kén-
nen.”" Die RICS erkannte somit die Rolle von Bewertungen fur die Entwicklung der
Markte. Die Empfehlungen des Mallinson Reports zielen darauf ab, Vorgaben fir die
Immobilienbewertung zu geben, die eine solide und nachhaltige Entwicklung der Immo-

bilienmarkte und hinreichende Transparenz der Bewertungen sicherstellen sollen.'*

Bewertungstransparenz erhalt im Kontext der Globalisierung eine noch gréBere Bedeu-

tung als in der nationalen Immobilienbewertung.”* Wahrend sich innerhalb eines Mark-

130 vgl. Hilbers/Lei/Zacho, Real Estate Market Developments and Financial Sector Soundness,
S.28-34.

131 vgl. Peto/French/Bowman, Price and worth, S.79.

132 ygl. French, Investment Valuation, S.48.

133 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.141.
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tes Gutachter und Bewertungsadressat im demselben rechtlichen Rahmen und innerhalb
von beiden Seiten vertrauten Marktgepflogenheiten bewegen, fehlt internationalen
Adressaten dieser Bezugsrahmen und ihr Bedirfnis nach Bewertungstransparenz ist
entsprechend groBer.”*

Als Analogie kann die Entwicklung der International Accounting Standards herange-
zogen werden, deren Ziel insbesondere die Schaffung transparenter und zuverlassiger
Rechnungslegungsrichtlinien ist, um den Anspriichen der globalen Rechnungslegungs-
adressaten gerecht zu werden."> Genauso mussen sich Immobilienbewertungen einem
globalen Publikum eréffnen, um den abstrakten Wert lokaler Immobilien fiir internati-
onale Transakteure und ihre Finanzierer kommunizierbar und nachvollziehbar zu ma-
chen. Erst die Reduktion von Unsicherheit erlaubt eine effiziente Abwicklung von
globalen Transaktionen, da andernfalls die Kosten fir die Risikominimierung den Nutzen

der Transaktion Ubersteigen kénnen.

Die empirische Erkenntnis deckt sich diesbezliglich mit den Aussagen der neuen In-
stitutionendkonomik und gilt sowohl fur direkte als auch indirekte Immobilienanlagen.'*®
In der Lehre der neuen Institutionenékonomik, die die neoklassische Annahme kostenlo-
ser Transaktionen aufldst, kann zur Betrachtung des Einflusses von Markttransparenz das
Transaktionskostentheorem von COASE herangezogen werden.'” Hiermit lasst sich dar-
stellen, wie mangelnde Markttransparenz die Transaktionskosten — insbesondere Such-
und Informationskosten (ex-ante) sowie Uberwachungskosten (ex-post) —erhoht. Es lasst
sich folgern, dass Bewertungstransparenz einen entscheidenden Faktor in der Globalisie-
rung der Immobilienmarkte darstellt.

Weitere Voraussetzung einer erfolgreichen Globalisierung ist die Bewertungsvaliditat,
welche sich aus der Zuverlassigkeit und Konsistenz der Immobilienbewertung ergibt.'*®
Transparenz schafft die Voraussetzung fir ein Vertrauensverhaltnis zwischen Gutachter
und Adressat.'*° Dieses Vertrauensverhaltnis muss jedoch durch Integritat in der Bewer-

tung substantiiert und gerechtfertigt werden. Neben der Genauigkeit der Bewertung ist

134 Vgl. TEGOVA, A step to increased transparency in European real estate business, S. 2.

'35 Vgl. International Accounting Standards Committee Foundation, Annual Report 2003,
S.20.

136 vgl. Naubereit/Gier, An Institutional Economic Analysis of Securitization in Real Estate,
S.1-12.

137 vgl. Coase, The nature of the Firm, S.2-17.

138 Vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 86.

139 vgl. Witherell, The Roles of Market Discipline and Transparency in Corporate Governance
Policy, S.23.
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in diesem Zusammenhang auch die Konsistenz von Relevanz, insbesondere fiir Unter-
nehmen und Fonds, die zu regelmaBigen Bewertungen verpflichtet sind.'*

Unter dem Aspekt der Globalisierung gewinnt die Bewertungsvaliditat eine besondere
Bedeutung, da die ermittelten Werte auch einem internationalen Vergleich standhalten
mussen. Dabei muss eine Bewertung nicht nur eventuellen rechtlichen Vorgaben und
Rechnungslegungsanspriichen eines internationalen Investors gentigen, sondern die
Wertermittlung muss auch das Informationsbedtrfnis, das sich im Rahmen eines grenz-
Uberschreitenden Benchmarks ergibt, befriedigen kénnen.™' Die Verwendbarkeit von
Wertgutachten im internationalen Wert- und Renditevergleich gewinnt ihre Relevanz aus
den treibenden Kraften der finanziellen Globalisierung. Das internationale Kapital kann
durch die Liberalisierung der Kapitalmarkte auf der Suche nach der besten Verzinsung
weltweit angelegt werden.'* Fur eine informierte Anlageentscheidung ist die Méglich-
keit eines aussagekraftigen Renditebenchmarks sowohl zwischen internationalen Immo-

bilienanlagen als auch zu anderen Anlageklassen unabdingbar.'*?

Es lasst sich feststellen, dass die Anforderungen der Globalisierung an die Immobi-
lienbewertung, getrieben von dem Bedurfnis der globalen renditeorientierten Kapital-
anlage, einen neuen Fokus auf die entscheidenden Faktoren der Immobilienbewertung
legen und somit zu einer positiven Entwicklung der Immobilienbewertung beitragen

kénnen.'*

Im Wettbewerb des internationalen Kapitals um rentable Anlagen hat sich die Immobilie
bereits erfolgreich neben den klassischen Anlageformen etabliert. Die vergleichsweise
geringe Transparenz der Immobilienmarkte, die unter anderem auf den Eigenschaften
des Wirtschaftsguts Immobilie beruht, hat diese Entwicklung nicht aufgehalten. Gleich-
zeitig konnten die inharenten Risiken schlechter Bewertungstransparenz aufgezeigt
werden. Fur einen nachhaltigen Erfolg der Anlageklasse Immobilie ist ein zufrieden
stellendes MaB an Markt- und Bewertungstransparenz folglich geboten. Im Weiteren ist
zu prufen, wie die Bewertungstransparenz geschaffen und sichergestellt werden kann.
Aus der Untersuchung lassen sich dann Anforderungen an eine harmonisierte Immobi-

lienbewertung ableiten.

%0 Vgl. Leopoldsberger, Kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien, S. 9.

1 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.141.

142 \/gl. Zeppernick, Wie wird die Globalisierung heute beurteilt?, S.7.

143 yVgl. McWilliams, Organizations Discuss Role of Valuation in Real Estate Capital Markets,
S.123.

44 Vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 86.
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Die Forderung nach Transparenz und transnationaler Vergleichbarkeit von Immobi-
lienbewertungen legt die Notwendigkeit einer Harmonisierung nahe. Durch eine An-
naherung in der internationalen Immobilienbewertung kann ein verbessertes Mal3 an
Vergleichbarkeit gewahrleistet werden.'® Einer potentiellen Harmonisierung stehen
jedoch auf der anderen Seite nachhaltige bzw. nicht-beeinflussbare Unterschiede der
Immobilienmarkte gegenlber, die eine mégliche Anndaherung komplizieren oder ver-

hindern kédnnen.'® Hierzu zahlen insbesondere:'

* rechtliche Rahmenbedingungen
 Steuergesetzgebung

» Verhalten der Marktakteure

* Objekt- und Lagequalitaten

» Marktzyklen

» Verfugbarkeit von Marktinformationen

Die Tatsache, dass die genannten Faktoren nicht nur mittel- sondern auch langfristig auf
den verschiedenen Immobilienmarkte voneinander abweichen werden, kann sich zwar
als Hindernis fir eine erfolgreiche Harmonisierung und somit eine verstarkte Globalisie-
rung erweisen, jedoch stellen die Unterschiede im gleichen Zug treibende Krafte der
internationalen Diversifikation dar. Bei vollig homogenen Markten und synchronen Zyk-
len ergeben sich fir transnationale Akteure keine Moglichkeiten zur Risikodiversifikation

und zum Ausgleichen von Marktzyklen.

Daher muss der Wunsch nach vollstandig integrierten Immobilienmarkten auch kritisch
betrachtet werden. Oft genug wird vor der Anfalligkeit einer globalisierten und vernetz-
ten Weltwirtschaft gegenlber durch Wirtschaftskrisen ausgelésten Kettenreaktionen
gewarnt."® Mit Blick auf die Immobilienkrisen in Asien Ende des letzten Jahrzehnts stellt
sich die Frage nach einem angemessenen Rahmen fur die Globalisierung der Immobi-
lienmarkte.'*® GréBtmaogliche Transparenz kann vor Fehlentscheidungen schiitzen und
Volatilitat eindammen, jedoch nicht Markteinbriiche durch Fehlinvestitionen und irratio-

nale Marktakteure verhindern.

145 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.141.

146 Vgl. Linneman, International Real Estate Investing, S.41-52.

47 Vgl. TEGOVA, A step to increased transparency in European real estate business, S. 2.

148 Vgl. Bello, IMF's Role in the Asian Financial Crisis, S. 1.

149 vgl. Collyns/Senhadji, Lending Booms, Real Estate Bubbles, and The Asian Crisis, S.4.
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Grundsatzlich lassen sich zwei Ansatzmdglichkeiten flr eine Harmonisierung der Im-

mobilienbewertung unterscheiden:

» Etablierung eines einheitlichen internationalen Standards, der versucht, alle Immo-
bilienmarkte inklusive ihrer Besonderheiten abzudecken — Top-Down,

 eine inkrementelle Annaherung der bestehenden Bewertungsstandards tber ge-

genseitige Anerkennung und konzertierte Vereinheitlichungen — Bottom-Up."°

Die beiden Ansatzmdglichkeiten schlieBen sich in ihrer Umsetzung nicht gegenseitig aus
und stellen archetypische Extreme dar, die im Spannungsfeld von theoretischer Vorteil-
haftigkeit und praktischer Umsetzbarkeit stehen. Alternativ kdnnen auch die Bezeich-
nungen ,harte” und ,,weiche” Harmonisierung verwendet werden, da sie den Charakter

des jeweiligen Ansatzes widerspiegeln.

Wahrend in der Literatur zur Harmonisierung der Immobilienbewertung ein Konsens
daruber besteht, dass Transparenz und Vergleichbarkeit primar durch Harmonisierung
erreicht werden kénnen, wird die Frage nach der Vorgehensweise und die Wahl des
Harmonisierungsansatzes unterschiedlich beantwortet.” Allen Betrachtungen gemein
ist, dass eine —in Abhangigkeit vom Standpunkt des Autors unterschiedlich gewichtete -

Kombination von Top-Down und Bottom-Up in Erwagung gezogen wird.

Der Markt fur transnationale Immobilientransaktionen muss nicht durch eine harmoni-
sierte Immobilienbewertung geebnet und geschaffen werden, er besteht bereits und
befindet sich im rasanten Wachstum. Mit seiner steigenden wirtschaftlichen Bedeutung
und dem mittlerweile substantiellen Anlagevolumen stellt sich die Frage, ob transnatio-
nale Immobilienbewertungen einen regulativen Rahmen benétigen.’*? Die Frage ist
aufgrund der hohen Kapitalbindung von Immobilien und der gesamtwirtschaftlichen
Relevanz der Immobilienbranche gerechtfertigt'?, jedoch ist gleichzeitig anzuerkennen,
dass eine Umsetzung, die der Partizipation aller betroffenen Nationen und Institutionen
bedarf, kaum erreichbar ist. Als wahrscheinlicher ist die Adressierung dieser Thematik in

bereits etablierten Regulativen anzusehen. Ein nahe liegendes Beispiel dafur ist die Base-

%0 Vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 86.

31 vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.207,
Dorchester, The Quest for International Valuation Standards, S. 84, Edge, The Globalization
of Real Estate Appraisal, S.86 und Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im
Zeitalter der Globalisierung, S. 141.

12 Das Erfordernis einer internationalisierten Immobilienbewertung steht in diesem Kontext
auBer Frage. Vgl. Turner/White, Internationale Markte verlangen internationale Verfahren /
Teil 1, S.27 sowie Turner/White, Internationale Markte verlangen internationale Verfahren /
Teil 2, S.12.

133 vgl. Bone-Winkel/Mdiller, Bedeutung der Immobilienwirtschaft, S.33-35; vgl. auch ausfihr-
lich Rehkugler, Die Immobilienwirtschaft nach Basel II, S. 196f.
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ler Eigenkapitalverordnung, die an der Schnittstelle zwischen Fremdkapital und Immobi-
lie bzw. Immobilienbewertung regulativ ansetzen kann.™*

Um die Frage nach dem adaquaten Harmonisierungsansatz prazise ausformulieren zu
kénnen, ist es notwendig einen Uberblick Giber das Ziel der Harmonisierung zu erlangen.
Analog der Entwicklung eines Produktes muss zunachst ein Anforderungsprofil erstellt
werden, das — mit Ricksicht auf den Kollektivgutcharakter des Verkehrswerts und unter
Einbeziehung eventueller 6ffentlicher Belange — die Beduirfnisse sowohl der Gutachter als

auch der Bewertungsadressaten bericksichtigt.

3.2 Theoretische und praktische Anforderungen an eine har-
monisierte Immobilienbewertung

3.2.1 Interessen der Bewertungsadressaten

Die Immobilienbewertung ist eine Dienstleistung und muss sich folglich an den Inte-
ressen und Wunschen der Nachfrage orientieren. Haufig sind die Nachfrager von Bewer-
tungsgutachten auch gleichzeitig die Adressaten, wie es beispielsweise bei offenen
Immobilienfonds der Fall ist."*® Aber auch bei Erstellung eines Bewertungsgutachtens im
Auftrag fur Dritte ist anzunehmen, dass Adressat und Auftraggeber vergleichbare Anfor-
derungen an die Bewertung stellen.” Somit stehen die Anforderungen der Bewertungs-
adressaten an eine harmonisierte Bewertung an erster Stelle bei der Erstellung eines
Anforderungsprofils. Ein weiterer Grund fur die vorrangige Berticksichtigung der Interes-
sen der Adressaten liegt in ihrer von Natur aus geringeren Fachkenntnis der Materie. Der
Sachverstandige ist durch seine Qualifikation besser in der Lage den Bedurfnissen der

Adressaten entgegenzukommen.'®

Far die weitere Betrachtung ist es notwendig, die Gruppe der Bewertungsadressaten
transnationaler Immobilienbewertungen in relevante Teilgruppen zu unterteilen, da sie
keinesfalls homogen ist. Zu den Nachfragern und Adressaten transnationaler Immobi-

lienbewertungen zahlen:

34 vgl. Iblher et al., Immobilienfinanzierung, S.551f; vgl. Schierenbeck, Basel Il: Was andert
sich fir Banken und Mittelstand?, S.285-287.

135 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.156.

136 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.50-53.

57 Dies gilt inhaltlich auch fur Schiedsgutachten, nur mit der Einschrankung, dass offenkun-
dig kontrare Wertziele vorliegen.

%8 vgl. Dorchester, Interview.
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Teilgruppe Untergruppen

institutionelle Investoren Immobilienfonds
Immobilienaktiengesellschaften
Versicherungsgesellschaften/Pensionskassen
Immobilienleasinggesellschaften/-fonds
Opportunity Funds

Real Estate Investment Trusts (REITs)

Immobilienfinanzierer Hypothekenbanken
Geschaftsbanken
Non-Property-Companies international agierende Konzerne

transnationale Unternehmen’®
Immobiliendienstleister Makler

Berater

Tabelle 4: Adressaten transnationaler Immobilienbewertungen
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte
der Immobilien6konomie

3.2.1.1 Institutionelle Investoren

Die Anforderungen der institutionellen Investoren lassen sich aus ihrer Definition ab-
leiten. Institutionelle Investoren sind ,,juristische Personen [...], die im Sinne von Kapital-
sammelstellen fir Dritte Gelder professionell anlegen und verwalten, wobei die
Kapitalanlagetatigkeit Haupt- oder Nebenzweck der unternehmerischen Tatigkeit sein
kann”."® Die professionelle Anlage und Verwaltung von Kapital erfordert sowohl im
Vorfeld der Investition als auch periodisch im weiteren Verlauf Rentabilitdtsanalysen. Hier
ist die Vergleichbarkeit verschiedener internationaler Immobilieninvestments sowohl
untereinander als auch zu anderen Anlageformen entscheidend.'®’ Der Wettbewerb
zwischen den Anlageklassen lasst sich auch an den variierenden Anteilen bei der Neuan-
lage institutioneller Investoren ablesen, wie Abbildung 7 verdeutlicht. Dabei erfullt die
Analyse zwei Funktionen, zum einen intern als Informationsgrundlage fur die Entwick-
lung der Anlagestrategie zum anderen extern fur die Berichterstattung gegentuber den
Kapitalgebern.®?

%% Im Gegensatz zu in mehreren Landern vertretenen Konzernen sind transnationale Unter-
nehmen lediglich landertbergreifend — insbesondere durch grenznahe Lage tatig.

160 Walbrohl, Die Immobilienanlageentscheidung im Rahmen des Kapitalanlagemanagements
institutioneller Anleger, S.9.

161 Vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.141.

162 ygl. Leopoldsberger, Kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien, S.284-288.
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Abbildung 7: Ubersicht (iber die Neuanlage institutioneller Inmobilieninvestoren
Quelle: BulwienGesa AG

Wesentliche Anforderungen der Anlagemanager an die Immobilienbewertung sind
einheitliche Standards fur die Erfassung der Zahlungsstrome, die unterlegte Verzinsung
und Vergleichbarkeit."®”® Weiterhin miissen Bewertungen auch das Risikomanagement
institutioneller Investoren unterstlitzen und detaillierte Marktinformationen bereitstellen,
wie z.B. Transaktionspreise und Nettoanfangsrenditen. Aufgrund der Tatsache, dass
Immobilienbewertungen in diesem Kontext immer auch eine Grundlage fir Investitions-
entscheidungen darstellen, ist es aus Sicht des Bewertungsadressaten wiinschenswert,

wenn die verobjektivierte Bewertung bereits Schnittstellen zur Investitionsanalyse bie-
tet.'®

Diesen Bedarf hat auch der Bundesverband der Immobilien-Investment-Sachverstandigen
(BIIS) erkannt. Um dem Informationsbedurfnis der institutionellen Immobilieninvestoren
gerecht zu werden, wird eine internationale Datenbank mit umfangreichen Bewertungs-,

Transaktions- und Marktdaten entwickelt.’® Die Entscheidung des BIIS dokumentiert

163 Vgl. Worzala/Bernasek, European Economic Integration and Commercial Real Estate Mar-
kets, S. 164.

64 vgl. French, Investment Valuation, S.52 und Baumunk, Immobilien und Immobilienbewer-
tung im Zeitalter der Globalisierung, S. 141; vgl. auch Porten, Standardisierung der Immo-
bilienanalyse, S.9.

165 Vgl. Stroh, Aktuelle Bewertungsfragen Offener Immobilienfonds, S.413 sowie Archner,
Unterscheiden sich die Bewertungen fur Spezial- und Publikumsfonds?, S.495f.
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zugleich die Nachfrageorientierung der Sachverstandigen auf dem Markt fur Immobi-

lienbewertungen.

3.2.1.2 Immobilienfinanzierer

Eine weitere wichtige Gruppe sind die Immobilienfinanzierer. Der mit Abstand groBte Teil
an gewerblichen Immobilienhypothekarkrediten in Deutschland entfallt auf Hypotheken-
banken.'® Allerdings macht der deutsche Markt nur noch ca. ein Drittel der Finanzierun-
gen aus. Die Immobilienfinanzierung hat sich seit der Offnung des Hypotheken-
bankgesetzes fur grenzlUbergreifende Finanzierungen im Jahr 1988 erfolgreich
internationalisiert, wie Abbildung 8 entnommen werden kann. Der Gesamtbestand der
grenzuberschreitenden Gewerbeimmobilienfinanzierungen im Jahr 2005 betrug
58 Mrd. Euro, eine deutliche Zunahme im Vergleich zum Vorjahr, was die stetig wach-

sende Bedeutung des Auslandsgeschafts fur Pfandbriefbanken hervorhebt.'’

Die starke Internationalisierung der Immobilienfinanzierungen fuhrt bei den Instituten zu
der Erkenntnis, dass der grenziiberschreitenden kreditwirtschaftlichen Wertermittlung
mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden muss. Globale Bewertungsstandards und
Kenntnis auslandischer Bewertungsmethoden stehen hierbei im Vordergrund. Infolge-
dessen kam es zu einer Konsolidierung in der Beleihungswertermittlung. Die im Jahr
2003 abgeschlossene Zusammenfihrung aller methodischen Grundlagen und bankauf-
sichtlichen Anforderungen an die Ermittlung von Beleihungswerten wird infolge der
zunehmenden Internationalitat der Wertermittlung sowohl fiir Inlands- als auch fir
Auslandsbewertungen maBgeblich; eine Trennung entfallt. In dieser Veranderung zeich-
net sich deutlich der Wunsch nach Transparenz in der Wertermittlung und Anerkennung
im Ausland ab."®® Die entsprechende Musterwertermittlungsanweisung ist nicht nur far
die Ermittlung von Beleihungswerten sondern auch fiur die Marktwertermittlung konzi-
piert und kann somit auch als Vergleich zu anderen marktwertorientierten Bewertungs-

standards herangezogen werden.

Immobilienfinanzierer stehen im Interessenkonflikt zwischen Akquisition und Risi-
komanagement. Hieraus ergibt sich ein Bedarf an qualitativ hochwertiger Werter-
mittlung, die sowohl dem Geschaftsinteresse des Finanzierers gerecht wird als auch die
wirtschaftlichen Risiken realitdtsnah abbildet. Immobilienfinanzierungen sind in der
Regel langfristig und orientieren sich in der Laufzeit oft an der Nutzungsphase der Im-

mobilie.”®® Infolgedessen steigen die Anspriche an die Nachhaltigkeit der Wert-

' Vgl. Verband Deutscher Hypothekenbanken, Jahresbericht 2004, S.27.

67 vgl. Verband Deutscher Pfandbriefbanken, Jahresbericht 2005, S. 24.

'8 Vgl. Verband Deutscher Hypothekenbanken, Jahresbericht 2003, S.75.

189 vgl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S. 189.
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ermittlung, die das Stichtagsprinzip der Wertermittlung deutlich Uberschreiten. Die
Gultigkeit von Verkehrswertgutachten ist auf 12 Monate beschrankt, was im Allgemei-
nen die Dynamik der Immobilienmarkte realistisch berticksichtigt.””® Immobilienfinanzie-
rungen hingegen Uberschreiten diese Zeitspanne um ein Vielfaches, die Finanzierung
muss jedoch bis zum Ende der Laufzeit ausreichend durch den Wert der Immobilie gesi-
chert sein; der Betrachtungszeitraum liegt in der Regel zwischen 10 und 15 Jahren.'”"

Italien
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Schweden

Spanien 6%

Niederlande

9%

Frankreich
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23%

GroRRbritannien
24%

Abbildung 8: Verteilung der auslandischen Finanzierung von Gewerbeimmobilien (Be-
stand) auf Staaten
Quelle: Verband Deutscher Pfandbriefbanken, Jahresbericht 2006, S. 30.

Fur die Entscheidungstrager der Immobilienfinanzierer liegt der Fokus bei der Be-
trachtung von Wertermittlungen vor allem auf der Transparenz und Nachvollziehbarkeit
der Werte. Die Entscheider miissen mit Hilfe des Gutachtens in der Lage sein, einen Wert
zu definieren, der ,,auch unter ungiinstigen Umstanden noch am Markt erzielbar ist”."”?
Hieraus ergeben sich besonders hohe Anforderungen an die angesetzten Wertparameter,

die individuell auf ihre Nachhaltigkeit zu prifen sind.

Die Uberprifung der Nachhaltigkeit beginnt bei so grundlegenden Parametern wie der
Wabhl der Flachendefinition, die maBgeblich den Ansatz fur die vermietbare Flache und
somit den Rohertrag bestimmt. Dabei liegt der Schwerpunkt nicht auf der gewahlten

Definition, sondern auf der Begriindung und Erlauterung der Wahl. Hier weisen interna-

170 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundsticken, S.471.
71 vgl. Géth, Quality never goes out of style, S. 8.
172 Goth, Quality never goes out of style, S.9.
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tionale Bewertungen haufig Defizite auf.'”? Die Transparenzforderungen setzen sich bei
der Bestimmung der nachhaltigen Miete/Pacht fort, die auf einer ausreichend dokumen-
tierten Datenreihe basieren sollte.””*

Als entscheidende Schwachstelle bei der Auswertung internationaler Wertermittlungen
erweisen sich die unterschiedlichen verwendeten Definitionen fir Bewertungsparameter,
die teilweise nicht kompatibel bzw. nicht ausreichend dokumentiert sind."”” Dies stehtim
Konflikt mit der geforderten Transparenz in der Immobilienbewertung. Die Analyse sollte
bei der Bewertung im Vordergrund stehen, Daten aufgezeigt und aufgeldst werden, um

die Nachvollziehbarkeit fir den Adressaten zu gewahrleisten.'’®

3.2.1.3 Non-Property-Companies

Non-Property-Companies sind alle Unternehmen, deren Kerngeschaft nicht die Investiti-
on in Immobilien zum Zwecke der unmittelbaren Einkommensgenerierung stellt. Obwohl
nicht explizit immobilienwirtschaftlich tatig, verfligen viele Unternehmen uber einen
beachtlichen Bestand von Immobilien. Im Jahr 2002 waren mehr als zwei Drittel der
genutzten Blroflachen und Uber drei Viertel der benétigten Produktionsflachen im

Eigentum der Unternehmen."”’

Diese betrachtlichen Immobilienbestande werden oft nicht ausreichend gemanagt.'’®
Unter dem Druck der Forderung der Kapitalgeber nach einer marktgerechten Verzinsung
des Eigenkapitals suchen Unternehmen doch zunehmend nach Ansatzen, wie ihr Immo-
bilienportfolio zur Steigerung des Unternehmenswerts beitragen kann.”® Dies ist ohne

Kenntnis der Verkehrswerte der Immobilien kaum umsetzbar.'®

Die internationale Vergleichbarkeit von Bewertungsgutachten ist insbesondere fiir Non-
Property-Companies von Bedeutung. Im Zuge des Abbaus von Handelsbarrieren bieten
sich Unternehmen wachsende Mdéglichkeiten international tatig zu werden. Eine Unter-
nehmensexpansion — egal ob durch Akquisition oder organisches Wachstum — geht oft

mit dem direkten oder indirekten Erwerb von Immobilien einher. Kaufentscheidungen

73 vgl. Vella, Interview

74 vgl. Géth, Quality never goes out of style, S.10.

75 vgl. Dorchester, Interview

176 Vgl. Goth, Interview.

77 Vgl. Pfnir/Hedden, Ergebnisbericht zur empirischen Untersuchung "Corporate Real Estate
2002", S.53.

178 \/gl. Schéafers/Gier, Corporate Real Estate Management, S. 845; vgl. Schulte/Holzmann,
Institutionelle Aspekte der Immobiliendkonomie, S. 182f. sowie Pfnlir/Hedden, Ergebnisbe-
richt zur empirischen Untersuchung "Corporate Real Estate 2002", S. 23.

79 Vgl. Gier, Bereitstellung und Desinvestition von Unternehmensimmobilien, S. 157.

180 Vgl. Schéfers, Strategisches Management von Unternehmensimmobilien, S.286.
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und Preisverhandlungen mussen auf Bewertungsgutachten unterschiedlicher Jurisdiktio-
nen und Kulturkreise basiert werden. Fiir den Bewertungsadressaten stehen daher insbe-
sondere die Marktnahe der Wertermittlung durch eine umfangreiche Datenbasis und die
gute Nachvollziehbarkeit fur die Entscheidungsfindung und eventuelle Verhandlungen

im Vordergrund.

Mit dem Eigentum an auslandischen Immobilien ergeben sich zwei Kategorien von
Anlassen zur Wertermittlung: Die Marktwertermittlung im Rahmen des immobilien-
wirtschaftlichen Managements der Liegenschaften, auf die bereits unter Punkt 3.2.1.1
eingegangen wurde, und die Wertermittlung zu Rechnungslegungszwecken. In der
klassischen Rechnungslegung nach HGB zahlt das Vorsichtsprinzip zu den Primar-
grundsatzen; die Bilanzierung von Immobilien wird zu Anschaffungskosten bzw. Herstel-
lungskosten vorgenommen.'®' Sofern sich die Immobilie im Anlagevermégen befindet,
wird die Fortschreibung des angesetzten Wertes durch das gewahlte Verfahren zur
planmaBigen Abschreibung bestimmt. Eine Bewertung fur den bilanziellen Ansatz ist

somit nicht notig.'®

Anders verhalt es sich bei den Immobilien-Rechnungslegungsnormen nach IFRS. Sie
tragen dem verstarkten Informationsbedurfnis der Investoren tiber die Performance von
Immobilien Rechnung. Mit der Verabschiedung des IAS40 im Jahr 2002 kénnen Unter-
nehmen Anlageimmobilien auch fur bilanzielle Zwecke und insbesondere auch im Rah-
men der Gewinnermittlung zum sog. beizulegenden Zeitwert (Fair Value) ansetzen.'®®
Auch fir im Rahmen der betrieblichen Geschaftstatigkeit genutzte Immobilien, die durch
die IAS 16 erfasst werden, besteht nach der Erstbilanzierung zu Anschaffungskosten die
Moglichkeit bei der Folgebilanzierung als Alternative zur Abschreibung eine regelmaBige
Neubewertung zum Fair Value vorzunehmen. Der IAS 16 gilt zudem fir Immobilien im

Bau- und Entwicklungsstadium.'®*

Die bewertungsbasierte Bilanzierung bietet den Investoren im Gegensatz zur klassischen
Rechnungslegung einen realistischen, marktorientierten Einblick in die Wertentwicklung
des Immobilienportfolios der Gesellschaft. Die Immobilienbewertung wird somit Teil der

Ergebnisermittlung und dient als Indikator der immobilienwirtschaftlichen Entwicklung

181 Vgl. §253 Abs. 1 HGB. Auch nach US-GAAP werden Immobilien zu Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten bilanziert, jedoch steht hier nicht das Vorsichtsprinzip im Vordergrund.

'82 vgl. Schulte/Pitschke/Raethel, Rechnungswesen, insbesondere Immobilien-
Rechnungslegung, S.1020-1024.

'8 Vgl. Baumunk/Bockem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S. 355.

'8 vgl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.357.
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von Unternehmen.'®® Mit der verbindlichen Anwendung der IFRS fur bérsennotierte
Konzerne seit 2005 ist die Nachfrage nach Immobilienwertermittlungen im Rahmen der
Rechnungslegung gestiegen.'® Aufgrund der Tatsache, dass es sich bei den IFRS explizit
um internationale Standards handelt, sind die Anforderungen an die Immobilienbewer-
tungen per definitionem landertbergreifend identisch. Die IFRS stellen einen wichtigen
Orientierungspunkt fiir eine harmonisierte Immobilienbewertung dar, da hier groBe
Synergien erzielt werden kdnnen. Dies spiegelt sich in der engen Kooperation des IVSC
und dem IASB wider. Viel versprechend scheint eine abgestimmte Entwicklung beider
Standards, wobei sich die Frage stellt, von welcher Seite die Initiative und Kompetenz fur
die bewertungsbasierte Bilanzierung von Immobilien ausgeht.’® Eine genauere Betrach-
tung der Thematik wird in Kapitel 6 vorgenommen.

3.2.1.4 Immobiliendienstleister

Das Spektrum der Immobiliendienstleister reicht vom Projektplaner bis zum Facilities
Manager. Fur Makler und Berater sind Bewertungen von besonderer Relevanz im Rahmen
ihrer Tatigkeit. Die Trennung zwischen diesen Berufsgruppen verschwimmt jedoch zu-
nehmend mit der zunehmenden Etablierung des angelsachsischen Konzeptes, das Be-

wertung, Vermittlung und Beratung in einer Instanz zusammenfasst.'®

Als Makler wird bezeichnet, wer den Abschluss von Vertragen oder die Gelegenheit zum
Abschluss von Vertragen gegen Entgelt vermittelt.'® Immobilienbewertungen dienen im
Rahmen der Vermarktung von Objekten und den anschlieBenden Kaufverhandlungen als
wichtiges Verkaufs- und Preisargument. Das Interesse des Maklers liegt auf einer fundier-
ten transparenten Wertermittlung, die sich fiir die Kommunikation des Wertes an natio-
nale und internationale Kaufinteressenten eignet. Eine Harmonisierung kann durch eine
Vereinheitlichung der Wertermittlung und hohe Transparenz die Grundlage schaffen,

Immobilienwerte grenziiberschreitend plausibel zu vermitteln.

Mit Blick auf die Zielgruppe der Immobilienvermarktung stellen sich jedoch unterschied-
liche Anforderungen an die Wertermittlung aus Sicht des Maklers. Eine Bewertung fir
Kaufinteressenten zur Eigennutzung muss das Kaufmotiv im Bewertungsansatz reflektie-
ren. Eine vergleichsorientierte Wertermittlung, wie z.B. in GroBbritannien bevorzugt

verwendet, gestltzt auf eine breite Datenbasis, kommt dem Kalkil des Kaufinteressen-

185 Vgl. Dorchester, Interview.

186 vgl. Brahl, Interview

'87 Vgl. Dorchester, Interview.

'8 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.457 und Falk et al.,
Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S.456; vgl. auch. Schulte/Holzmann, Institutionelle As-
pekte der Immobilien6konomie, S. 198.

189 vgl. Falk et al., Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S.573.
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ten zur Eigennutzung entgegen, der seine Kaufentscheidung und Zahlungsbereitschaft
auf vergleichbaren Angeboten im Markt basiert.

Anders verhalt es sich beim renditeorientierten Kaufinteressenten, der die Immobilie als
Kapitalanlage erwerben will. Hier steht die Ertragskraft des Objekts im Vordergrund und
muss dementsprechend in der Wertermittlung gewtrdigt werden. Die Anforderungen
entsprechen in diesem Fall denen eines institutionellen Investors. Aus der Perspektive des
Maklers steht — unabhangig von der Zielgruppe — die Kommunizierbarkeit des Immobi-
lienwerts im Vordergrund, die ihn bei der Vermarktung des Objekts und dem erfolgrei-
chen VertragsabschlufB3 unterstitzt. Dies beinhaltet Marktnahe der Daten, Nachvollzieh-

barkeit der Vorgehensweise und Transparenz.

Viele immobilienwirtschaftliche Transaktionen erfordern aufgrund ihrer Komplexitat
fachliche Beratung durch Anwaltskanzleien, Unternehmensberatungen mit Immobilien-
kompetenz, Wirtschaftspriufungsgesellschaften, die rechtliche und wirtschaftliche Bera-
tungsleistungen anbieten, und Immobilienberater.' Gerade im Rahmen groBer
internationaler Portfoliotransaktionen, die aufgrund ihrer Komplexitat mit groBem Bera-
tungsaufwand durchgefiihrt werden, besteht ein groBer Bedarf fiir harmonisierte Wert-
ermittlung.'’

Die Volumina von Immobilienpaketverkaufen an auslandische Investoren machen eine
internationale Syndizierung der Finanzierung notwendig, in deren Rahmen Debt-Service-
Kennziffern erhoben werden mussen. Dies legt eine Harmonisierung nahe. Als Anforde-
rungen an eine harmonisierte Wertermittlung ergeben sich die realitatsnahe Abbildung
lokaler Preismechanismen, deren Dokumentation sowie die Kommunikation des Rechen-
vorgangs und der Analyseschritte in einer fir den Kapitalmarkt und Bewertungsadressa-
ten verstandlichen Form.'®

3.2.2 Interessen der Immobiliensachverstandigen

Wertermittlungen werden in aller Regel von Sachverstandigen ausgefiihrt. Eine interna-
tionale Harmonisierung hat auf diese Gruppe daher unmittelbare Auswirkungen und
kann ohne deren Akzeptanz nicht erfolgreich sein. Gegenwartig ist der Markt fiir Immo-
biliensachverstandige noch sehr fragmentiert. Im Folgenden soll ein internationaler
Uberblick gegeben werden.

190 vgl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S. 197f.
91 vgl. Brahl, Interview; vgl. vgl. Lennhoff, Global Warming, S.221.
192 Brijhl, Interview.
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Das Sachverstandigenwesen in Deutschland ist anders als im Ausland nicht gesetzlich
geregelt, mit der Konsequenz, dass sich jeder als Sachverstandiger bezeichnen kann, der
sich dazu berufen fuhlt."® Grundsatzlich lassen sich vier Kategorien von Sachverstandi-

gen in Deutschland unterscheiden:™*

» Sachverstandige der Gutachterausschusse
» Offentlich bestellte und vereidigte Sachverstandige
* zertifizierte Sachverstandige

+ freie Sachverstandige

Nur die drei erstgenannten Gruppen miussen einen Nachweis ihrer Qualifikation er-
bringen. Mangels eines einheitlichen Berufsbildes werden die verschiedenen Gruppen bei
unterschiedlichen Bewertungsanlassen zu Rate gezogen. Ein Sachverstandiger fur die
Bewertung von Immobilien kann unter anderem Mitglied im Deutschen Verein fur Ver-
messungswesen (DVW), im Bundesverband der Offentlich Bestellten und Vereidigten
Sachverstandigen (BVS), im Bund der Offentlich Bestellten Vermessungsingenieure
(BDVI), im Ring Deutscher Makler (RDM) oder im Bundesverband der Immobilien-
Investment-Sachverstandigen (BIIS) sein. Durch die Verteilung der deutschen Sachver-
standigen auf verschiedene Interessenverbande sind die Moglichkeiten der konzertierten

Meinungsbildung und Einflussnahme eingeschrankt.'

In GroBbritannien bietet sich ein einheitlicheres Bild. Sachverstandige mussen als Mit-
glied der Royal Institution of Chartered Surveyors eine Mindestausbildung von 5 Jahren

nachweisen, die einem der folgenden Muster entspricht:'*

* Universitatsabschluss im Bereich Immobilien (3 Jahre) gefolgt von zwei Jahren

Ausbildung im Beruf

» Universitatsabschluss mit Praktikumsjahr (4 Jahre) gefolgt von einem Jahr Ausbil-

dung im Beruf
* Teilzeitstudium mit Abschluss/Diplom (6 Jahre) neben der Erwerbstatigkeit

* Universitatsabschluss plus einem Postgraduate-Abschluss/Diplom gefolgt von zwei

Jahren Ausbildung im Beruf

Weiterhin sind qualifizierte Sachverstandige zur kontinuierlichen Weiterbildung verpflich-

tet und unterliegen einem strengen Verhaltenskodex. Durch diese Voraussetzungen wird

193 vgl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S. 195.

9 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.457.

195 Vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 194,
19 vgl. Mackmin, The United Kingdom, S.27.
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ein durchgehend hohes Niveau an Qualifikation und ethischem Verhalten sichergestellt.
Die durch die RICS vorgegebene Struktur ermdglicht der Berufsgruppe eine gezieltes
Bundeln von Interessen und einen einheitlichen Auftritt in der Offentlichkeit."’

In den USA ist die maBgebliche Organisation fur die Zertifizierung von Sachverstandigen
das Appraisal Institute (Al). Fir die Bewertung von Gewerbeimmobilien vergibt das Al an
qualifizierte Sachverstandige die Designierung MAI (Member Appraisal Institute), fir
Wohnimmobilien wird die Designierung SRA (State-Certified Real Estate Appraiser) ver-
geben. Immobilienfinanzierungen setzen in der Regel eine Bewertung durch einen Sach-
verstandigen mit MAI Designierung voraus. Zur Erlangung der Designierung MAI muss
der Sachverstandige:'®

» einen Undergraduate Degree einer anerkannten Universitat halten
» an mehrere Fortbildungen des Al teilnehmen
* eine umfassende Prifung seines Fachwissens absolvieren

* eine mindestens mit ausreichend bewertete Demonstrationsbewertung einer Er-

tragsimmobilie anfertigen

* mehr als 4500 Stunden Bewertungserfahrung vorweisen

Das Appraisal Institute setzt sich intensiv mit der Harmonisierung der Immobilien-
bewertung auseinander, um eine tragende Rolle in deren Entwicklung spielen zu kénnen.
Der Hintergrund hierfir sind das Interesse an einer hochwertigen Immobilienbewertung
und die Bedrfnisse der Bewertungsadressaten. Als Ansatzpunkt dienen die Identifikati-
on und Koordination von Anforderungen und Inhalten der Ausbildung.'®

Die Anforderungen Sachverstandiger an eine harmonisierte Immobilienbewertung sind
durch ihre Fachkenntnis, praktische Erfahrung und Pragmatismus bezlglich der Umsetz-
barkeit gepragt. Den Sachverstandigen ist beim Wunsch nach einer Harmonisierung
bewusst, dass die Umsetzung nicht ohne erheblichen Aufwand und substantielle Umstel-
lungen erfolgen kann. Da sie die Hauptbetroffenen einer solchen Harmonisierung sind
und nicht ausnahmslos Vorteile zu erwarten sind, ist Skepsis gerechtfertigt. Eine nicht
unberechtigte Sorge beruht auf der erhéhten Zuganglichkeit nationaler Markte fir
internationale Wettbewerber. Dieser Effekt kann durch den Wunsch internationaler
Auftraggeber nach adaquaten und infrastrukturstarken Partnern verstarkt werden.?®

97 Vgl. Mackmin, The United Kingdom, S. 27f.
%8 vgl. Gelbtuch, The United States, S. 8.
99 vgl. Dorchester/Vella, Valuation and the Appraisal Institute in a Global Economy, S. 83.

200 yvgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.219.
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Es handelt sich jedoch nicht nur um einen Wettbewerb unter Immobiliensachver-
standigen, sondern auch um einen Wettbewerb verschiedener Wertermittlungs-
ansatze.?®' Lokale Sachverstandige sehen sich der Méglichkeit ausgesetzt, dass ihre
nationale Bewertungslehre flir Gutachten nicht mehr gefragt ist oder in einer Harmo-
nisierung aufgeht. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, inwiefern Sachverstandi-
ge eine Harmonisierung unterstitzen. Ein ablehnende Haltung ahnlich dem der
Globalisierungskritiker gegentiber gedffneten Markten ware nicht unbegriindet. Dem
sind jedoch die Potentiale einer Harmonisierung gegenuberzustellen: Sachverstandige
gehen davon aus, dass international initiierte Bewertungen (auch durch transnationale
Bewertungsfirmen) an lokale Sachverstandige vergeben werden, da diese Gber die not-

wendige Marktkenntnis verfiigen.?**

Im Rahmen der Experteninterviews zeichnete sich bei den Sachverstandigen einheitlich
vor allem der Wunsch nach erhéhter Transparenz und Nachvollziehbarkeit von Immobi-
lienbewertungen ab,?*® was sich mit den Forderungen internationaler Anspruchsgruppen
deckt.”® Als weitere Anforderungen an eine Harmonisierung sind laut einer Umfrage
unter deutschen und britischen Gutachtern geringer Umschulungsaufwand, ausreichen-
de Anerkennung der Harmonisierung und insbesondere Verfligbarkeit der notwendigen
Marktdaten zu nennen.?®

Bereits seit den 1970er Jahren gab es Bestrebungen fur eine Harmonisierung in der
Immobilienbewertung. Diese Ansatze stellen Ausgangspunkt und MaBstab flir eine
weitergehende Harmonisierung dar und werden in Abschnitt 3.4 ndher betrachtet.

3.3 Die treibenden Faktoren der Harmonisierung

Im Rahmen der Betrachtung kann zwischen bewertungsexogenen, d.h. auBerhalb des
Wertermittlungsbereichs liegenden, und endogenen Faktoren unterschieden werden. Bei
der Einordnung der treibenden Krafte muss jedoch anerkannt werden, dass eine eindeu-
tige Zuordnung nicht in allen Fallen moglich ist, sondern sowohl exogene als auch endo-
gene Merkmale vorliegen. Als Ausgangspunkt erscheint es sinnvoll, mit den exogenen zu
beginnen, da die endogenen Faktoren von ihnen mitbestimmt werden und Interdepen-

denzen aufweisen.

201 yvgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 11.

202 ygl. Vella, Interview und Vella, Interview; vgl. auch TEGoVA, A step to increased transpar-
ency in European real estate business, S. 1.

203 ygl. Dorchester, Interview, Edge, Interview, Brihl, Interview, Vella, Interview, Géth, Inter-
view, Archner, Interview und Kleiber, Interview.

204 y/gl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 11.

205 ygl. Schumann, EUROPEAN VALUATION STANDARDS, S.17.
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3.3.1 Internationale Expansion von Unternehmen des tertidaren und
sekundaren Sektors

Die wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen, die sich als treibende Krafte in der
Harmonisierung der Immobilienbewertung erweisen, sind bereits aus anderen Zusam-
menhangen bekannt. Der rasant wachsende grenziberschreitende Handel mit Gutern
und Dienstleistungen, die internationale Mobilitat des Finanz- und Humankapitals und
nicht zuletzt der weltweite Austausch von Information durch elektronische Medien sind
Zeichen des Zusammenwachsens der nationalen Wirtschaften zu einem globalen Wirt-
schaftsraum.?*® Obwohl die 6konomischen Implikationen dieser irreversiblen Entwicklung
erst im Laufe der letzten Jahre in der 6ffentlichen Wahrnehmung stehen, wurden die
Konsequenzen fir die Wertermittlung von Immobilien bereits Ende der siebziger Jahre
von Experten antizipiert.?”’

Wie bereits dargelegt stellen Immobilien und die mit ihnen verbundene Wertschépfung
einen substantiellen Bestandteil der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung dar. Als
solcher kdnnen sie sich nicht der allgemeinen weltwirtschaftlichen Entwicklung entzie-
hen. Es ware ein Trugschluss anzunehmen, dass Immobilien aufgrund ihrer Immobilitat
ein lokales bzw. nationales Wirtschafts- und Anlagegut blieben.**® Wahrend die Nutzung
von Immobilien zwangslaufig ortsgebunden bleibt, ist das direkte oder indirekte Eigen-
tum an Immobilien beliebig internationalisierbar. Dies gilt in demselben MaB fir das

nicht unerhebliche Spektrum an mit der Immobilie verbundenen Dienstleistungen.

Der grundsatzliche Trend der Internationalisierung der Immobilienwirtschaft wird flan-
kiert von wachsender Anerkennung der Immobilie — getrieben durch das hohe Diversifi-
kationspotential fir konventionelle Portfolios — als vollwertige und eigenstandige
Anlageklasse.?®® Das mit der erhéhten Aufmerksamkeit gestiegene Anlagevolumen in
Immobilien durch institutionelle Anleger erzeugt die Notwendigkeit, ein ebenbdrtiges
MaB an Performancemessung zu bieten, um mit den anderen Anlageklassen konkurrie-
ren zu kénnen.?'

Die treibenden Krafte der Harmonisierung sind prinzipiell die Gleichen, denen sich ande-

re Wirtschaftszweige ausgesetzt sehen. Angleichung und Standardisierung sind zentrale

206 gl. UNCTAD, Trade and Development Report 2004, S.43-56; vgl. Kotz, Globalisierung -
auf dem Weg zur "Single World"?, S.7-14.

207 ygl. Dorchester, The Quest for International Valuation Standards, S. 143.

208 ygl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.63f.

209 \/g. $.26

210 ygl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.354; vgl. Weber/Baumunk, Portfoliomanagement, S. 10.



Erfordernis einer harmonisierten Immobilienbewertung 47

Vorraussetzungen fir einen effizienten Austausch zwischen bzw. Zusammenschluss von
Markten, um die Transaktionskosten mdglichst gering zu halten. Dies gilt in besonderem
MaB far die Wertermittlung von Immobilien, die mit grenztiberschreitenden Immobilien-
transaktionen verbunden ist.?"

Die mit der allgemeinen Globalisierung am engsten verbundene EinflussgroBe ist der
Umfang der mit der internationalen Expansion von Unternehmen einhergehenden Im-
mobilientransaktionen. Wie bereits zitiert, schatzt die U.K. Economist Intelligence Unit
den Immobilienanteil an globalen Direktinvestitionen, zu denen Unternehmens-
expansionen zahlen, auf zwischen 5% und 20 % ein. Immobilien sind somit integraler
Bestandteil von Unternehmensexpansionen.?'? Ahnliches gilt fiir die zunehmende Verla-
gerung von Produktionsbereichen oder Dienstleistungen in das kostengunstigere Aus-
land (,,Offshoring”), sofern das auslandische Engagement mit direktem oder indirektem
Immobilienerwerb einhergeht.’” Einen Eindruck des finanziellen AusmaBes und der
Entwicklung der weltweiten grenzliberschreitenden Direktinvestitionen in den letzten 35
Jahren gibt Abbildung 9.
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Abbildung 9: Entwicklung des weltweiten grenziiberschreitenden Direktanlagevolumens
Quelle: UNCTAD, FDI Database

21 ygl. Adair, International Valuation Standards, S. 187; vgl. Dorchester, The Quest for Inter-
national Valuation Standards, S. 144.

212 ygl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 84.

213 ygl. UNCTAD, World Investment Report 2004, S.177.
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Trotz des Einbruchs ab dem Jahr 2001 werden die Dimensionen und die Dynamik der
Entwicklung deutlich. Die UNCTAD erkennt in diesem Kontext auch die wachsende Rolle

von Immobilien und der Immobilienbranche.?'*

Im Rahmen der Suche nach adaquaten Standorten ergibt sich fur die Unternehmen des
Sekundar- und Tertiarsektors ein steigender Bedarf nach Standort-, Markt-, und Bewer-
tungsgutachten.?’ Als Beispiel kann auf die starke Expansion internationaler Einzelhand-
ler verwiesen werden, die zwischen 2003-2008 insgesamt tGber 1000 Markteintritte in
Lander der Europaischen Union sowie potentielle Beitrittslander planen oder bereits
durchgefihrt haben.?'®

Unternehmenswachstum erfolgt nicht nur organisch, sondern auch zunehmend durch
Unternehmensfusionen und -akquisitionen. Fir den Zeitraum 1995-2000 betrug der
Anteil der durch Fusionen und Akquisitionen induzierten Direktinvestitionen annahernd
70% am Gesamtvolumen des weltweiten foreign direct investment.?”” Dabei haben
potentielle Fusions- und Akquisitionskandidaten mittlerweile erkannt, dass bei der Vor-
bereitung solcher Transaktionen im Rahmen der Due Diligence — aufgrund des Wissens
um dessen Werteinfluss — insbesondere das Immobilienportfolio des Zielunternehmens
Aufmerksamkeit verlangt.”’® Die Immobilienwertermittlung ist ein entscheidender Be-

standteil der Gesamtwertfindung.?"

Vor dem Hintergrund der drastischen Zunahme internationaler Unternehmens-
expansionen durch organisches Wachstum sowie durch Fusionen und Akquisitionen
zeichnet sich somit ein substantieller Bedarf an transaktionsinduzierten Wertermittlun-
gen ab, der als ein wesentlicher Faktor fir die Harmonisierung der Immobilienbewertung
wirkt. Der Motor dieser Entwicklung ist dabei der — durch das Verschwinden von Han-
delsbarrieren ausgeldste — generelle Trend zur internationalen Expansion, dem sich Im-
mobilien als Teil der Wertschopfungskette nicht entziehen kénnen.”*

3.3.2 Internationalisierung der Immobilienanlage und -finanzierung

Als weiterer Faktor ist die Entwicklung der Immobilie als Anlageprodukt und -klasse zu

betrachten. Immobilien sind ein effektives Instrument zur Risikoreduzierung von Anlage-

214 ygl. UNCTAD, World Investment Report 2004, S.79, 98 u. 141f.

215 vgl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S. 50.

216 ygl. Karl, Einzelhandelsmarkt, S.32.

217 Vgl. Dunning, Determinants of Foreign Direct Investment, S. 2.

218 \gl. Kessler-Park/Butler, Restructuring corporate real estate and facilities in mergers, acqui-
sitions and consolidations, S. 2.

219 yvgl. Bloch, Merger preparation, S. 11-18.

220 ygl. Weinstein/Skoinik, The Need for Appraisal Company Standards, S.276-278.
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portfolios.??' Dies haben sowohl institutionelle wie auch private Investoren erkannt.?*
Die stabile Entwicklung der Immobilienrenditen wurde seit 1996 von der DID Deutsche
Immobilien Datenbank GmbH mit Sitz in Wiesbaden mit Hilfe des bewertungsbasierten
Deutsche Immobilien Index (DIX) dokumentiert. Der Index bildet die Wertentwicklung
von knapp Uber 3.400 Immobilien im Wert von ca. 60 Mrd. Euro ab.

Uber die geringe Volatilitdt und Korrelation der Immobilienrenditen mit anderen Anlage-
klassen hinaus bieten Immobilien noch einen weiteren portfoliotheoretischen Vorteil.?*?
Die speziellen Eigenschaften von Immobilien als Wirtschaftsgut pragen den Immobilien-
markt bzw. Markte. Es gibt nicht einen einzigen Immobilienmarkt, sondern es kann nach
raumlichen und sachlichen Teilmarkten unterschieden werden.?**
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Abbildung 10: Immobilienrendite des DIX 1996-2007
Quelle: IPD Investment Property Databank GmbH

Weiterhin lassen sich fir die einzelnen Markte verschiedene Zyklen beobachten. Somit

lassen sich aus der Perspektive eines Investors durch passende Wahl der Markte tempora-

221 ygl. Lee, The Return Due to Diversification of Real Estate to the U.S. Mixed-Asset Portfolio,
S.27.

222 \/gl. Bone-Winkel/Mdiller, Bedeutung der Immobilienwirtschaft, S. 38.

223 \gl. Bone-Winkel, Ansatzpunkte fur eine strategische Bewertung von Immobilienbestan-
den, S.72.

224 \/gl. Bone-Winkel/Schulte/Focke, Begriff und Besonderheiten der Immobilie als Wirtschafts-
gut, S.21.
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re Marktungleichgewichte ausnutzen und eine starke Diversifizierung erreichen.??> Das
Diversifizierungspotential von Immobilien als Anlagegut steigt durch die Einbeziehung
internationaler Markte nochmals erheblich.?*°

Fur die erfolgreiche Steuerung eines international diversifizierten Portfolios ist eine ein-
heitliche Erfassung der Wertentwicklung notwendig, um eine aussagekraftige Perfor-
mancemessung vornehmen zu kénnen.?”’ Dies setzt eine einheitliche Wertermittlung von
Immobilien voraus und stellt somit einen bedeutenden Beweggrund fiir eine Harmonisie-

rung der Wertermittlung dar.??®

Die Internationalisierung der Immobilieninvestition zeigt sich insbesondere beim Trend
zur Ubernahme teilweise milliardenschwerer internationaler Immobilienportfolios durch
landertbergreifende Konsortien aus Immobilienberatern und Banken oder Opportunity

Fonds.?”® Einige Beispiele aus dem Jahr 2006 kénnen der Tabelle entnommen werden.

Target/Seller Buyer Type Mio. €
DB Real Estate Fortress Office 2.100
Deka Immobilienfonds Oaktree Commercial 1.100
WestInvest IVG AG Commercial 505
CS Euroreal IVG AG Commercial 374
AMB Generali Goldman Sachs Commercial 3.500
DaimlerChrysler Icade Office 300
Max Bahr Praktiker/L&R Mixed 1.115
DB Real Estate SITQ/CDQ Office 500
KarstadtQuelle Goldman/Whitehall Retail & Logistics 4.500
C&A Aerium Properties/ Retail 385
River Group
Stadt Hamburg Ixis Capital Partners Office 816

Tabelle 5: Immobilienportfoliotransaktionen aus dem Jahr 2006
Quelle: Credit Suisse Securities (Europe) Limited

225 \/gl. Rottke/Wernecke, Management im Immobilienzyklus, S. 14; vgl. Lee, The Return Due to
Diversification of Real Estate to the U.S. Mixed-Asset Portfolio, S.27.

226 ygl. Maurer/Reiner, International Asset Allocation with Real Estate Securities in a Shortfall
Risk Framework, S.27.

227 ygl. Brett, Valuation standards for the global market, S. 3.

228 Unterstitzt durch eine einheitlich Wahrung — wie im Fall der europaischen Wahrungsunion
— ergibt sich ein noch gréBeres Potential flr Diversifizierung und Performancevergleich.
Vgl. Hutchings, Real estate and a single currency, S.383.

229 ygl. Wiktorin, Fonds jagen nach Wohnungspaketen, S.37; vgl. Jones Lang LaSalle, Euro-
pean Capital Markets Bulletin - Full Year 2004, S. 4; vgl. Nadler, Die Vorteilhaftigkeit von
Portfolioakquisitionen am deutschen Immobilienmarkt - eine Frage der Finanzierung?,
S.723f.
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Anstatt Immobilienportfolios zu erwerben werden auch ganze Immobiliengesellschaften
erworben, wie es z.B. beim Kauf der TMW durch die Prudential oder der Gagfah durch

den Fortress Investment Fonds.?*°

Die solchen Unternehmensverkdaufen zugrunde gelegten Unternehmensbewertungen
sind vornehmlich auf die Wertermittlung des Immobilienportfolios abgestellt. Da ein
Grossteil solcher Pakettransaktionen opportunistischen Charakter hat, daher nicht auf
eine langfristige Haltestrategie, sondern auf eine gewinnbringende (Teil-) VerauBerung
der Immobilien angelegt ist*®', muss die Wertermittlung der Immobilien nicht nur als
Investitionsrechnung sondern auch als Marktwertermittlung durchgefiihrt werden, wenn
sie diesem in absehbarer Zeit zugefluhrt werden sollen. Dartiber hinaus ist eine hohe
Fremdfinanzierung notwendige Vorrausetzung um die avisierte Eigenkapitalverzinsung
der Investoren zu gewahrleisten.?** Der Gesamtwert von Immobilienportfolios muss nicht
der Summe der in ihnen enthaltenen Einzelwerte entsprechen, weshalb Portfoliobewer-
tungen in der Regel schon aufgrund des Aufwands nicht nach dem Muster der klassi-
schen Einzelbewertung durchgefihrt werden.”®® Der Ansatz muss das Kalkal der
Markteilnehmer im Immobilienportfoliomarkt abbilden, das auf reduzierte und statisti-
sche Bewertungsmodelle zurtickgreift. Auch wird eine Markt- sowie Beleihungs-
wertermittlung des finanzierten Portfolios unabdingbar sein.”** Der Einfluss der
internationalen Immobilienfinanzierung auf die Harmonisierung wird jedoch spater
betrachtet. Immobilienbewertungen spielen folglich fir den Abschluss internationaler
Immobilientransaktionen eine wichtige Rolle. Mit den Transaktionen ist der Anspruch an
die Wertermittlung verbunden, auf einer einheitlichen Basis unter Einhaltung internatio-

naler Standards durchgefiihrt zu werden.?*®

Neben der direkten Anlage in Immobilien zeichnet sich zudem ein internationaler Trend
zur indirekten Anlage in Immobilien ab.?*® Dies lasst sich darauf zurtickfihren, dass die
indirekte Immobilienanlage die Diversifikationsvorteile der direkten Immobilienanlage
bewahrt, ohne deren Nachteile zu teilen.

230 ygl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S.50; vgl. Leykam, Fortress
macht den Deal, S. 1.

231 vgl. Leykam, Opportunity-Investoren, S. 4.

32 \gl. Wiktorin, Fonds jagen nach Wohnungspaketen, S. 13.

233 Vgl. Geltner, The use of appraisals in portfolio valuation and index construction, S.423-
447.

234 ygl. Brihl, Interview.

235 Vgl. Levine/Engelstad, How Relevant are Appraisals/Valuation Reports to International Real
Estate Transactions?, S.61.

236 ygl. Brett, Valuation standards for the global market, S. 3.
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Zu den Nachteilen zidhlen unter anderem:?*’

* hohes Investitionsvolumen bzw. LosgréBen
* Fehlen eines zentralen Marktes

* hohe Transaktionskosten

» geringe Liquiditat

* Notwendigkeit lokaler Marktkenntnis

* Aufbau lokaler Ressourcen

Auf der anderen Seite entfallen in der Regel steuerliche Vorteile wie z.B. Abschreibungs-
moglichkeiten oder die steuerliche Beruicksichtigung von Fremdkapitalkosten, die sich
aus der direkten Immobilienanlage ergeben kénnen. Weiterhin kénnen in Abhangigkeit
der nationalen Gesetzgebung VerauBerungsgewinne von direkten und indirekten Immo-
bilienanlagen unterschiedlich behandelt werden.

Die indirekte Immobilienanlage bietet durch hohe Liquiditat und geringe Transaktions-
kosten die Moglichkeit, das Diversifizierungspotential von Immobilien effizient auszunut-

zen.,

Zu den indirekten Anlageformen mit internationaler Verbreitung zahlen:

* Immobilienaktiengesellschaften und Real Estate Investment Trusts (REITs)
 offene Immobilienfonds/Spezialfonds

» geschlossene Immobilienfonds

Immobilienaktiengesellschaften und REITs sind boérslich notierte Aktiengesellschaften,
deren Kerngeschéaft im Bereich Immobilien liegt.?*® Wahrend Immobilienaktiengesell-
schaften den gleichen Regelungen wie jedes andere borsennotierte Unternehmen und
somit keinen spezifischen Anlage- und Distributionsvorschriften unterliegen,?*® sind REITs
typischerweise borsennotierte Immobilienaktiengesellschaften, die gesetzlich verankerte
Mindestvoraussetzungen an das Betatigungsfeld sowie eine hohe Ausschittungsquote
erfullen und infolgedessen auf Unternehmensebene von der Steuer freigestellt werden.

237 ygl. Maurer/Reiner, International Asset Allocation with Real Estate Securities in a Shortfall
Risk Framework, S. 27.

238 \/gl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S.178.

239 Vgl. Bone-Winkel et al., Immobilieninvestition, S. 687-696.
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Nach erheblichen Anlaufschwierigkeiten im Gesetzgebungsprozess®* hat der Bundesrat
am 30. Marz 2007 dem Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit
borsennotierten Anteilen (REIT-Gesetz bzw. REITG) zugestimmt, das damit riickwirkend
zum 1. Januar 2007 in Kraft getreten ist. Deutschland zahlt damit zum Kreis von 25
Landern, die REITs oder REITs-adhnliche Strukturen zugelassen haben.?*'

Die Einflihrung des deutschen REITs ist in der Literatur auf breite Zustimmung gesto-
Ben.?** In der Praxis wird insbesondere eine erhdhte Attraktivitat des deutschen Immobi-
lienmarktes fur auslandische Investoren erwartet.**® Es wird jedoch davor gewarnt, REITs
als uberlegenen Ersatz fur die maBig erfolgreichen deutschen Immobilienaktiengesell-
schaften anzusehen.*** Die vielen Einschrankungen der deutschen REITs wirden den
Aktionaren umgewandelter Immobilien-AGs keine Vorteile bringen.?* Es bleibt auch
abzuwarten, wie sich die neuen REITs gegen die bereits etablierten offenen Immobilien-
fonds behaupten werden. Es besteht die Hoffnung, dass die deutschen REITs, die erwar-
tungsgemaB vornehmlich in Deutschland investieren werden, vom Immobilien-Knowhow

der hier erfahrenen offenen Immobilienfonds profitieren kénnen.?*

Entgegen urspringlicher Plane der Deutsche Bérse AG wird fur REITs nicht nur ein eigen-
standiger Index — der RX REIT Index — eingefuhrt sondern auch die Méglichkeit zur Nota-

tion in anderen Indizes einschlieBlich des DAX erdffnet.?*’

Marktschatzungen
prognostizieren 10 bis 20 REITs in Deutschland in den nachsten zwei Jahren. Der erste
wird fir den Sommer 2007 erwartet.?*® Die grundlegenden Zulassungsmerkmale des

deutschen REIT (G-REIT) sind:?*

eine borsennotierte Aktiengesellschaft muss ihren Sitz in Deutschland haben

mindestens 75 % der Ertrage mussen aus dem Erwerb, der Verwaltung und dem

Verkauf von Immobilien stammen

mindestens 75 % des Vermdgens mussen in Immobilien investiert sein

mindestens 90 % der Nettoertrage mussen an die Aktionare ausgeschuttet werden

240 ygl. Schulte/Sotelo, Deutsche REITs, S.45; vgl. Bone-Winkel/Schulte, Deutschen Reits droht
ein Reinfall, S.47.

241 vgl. Friedemann, Das Ende der Beschaulichkeit, S.43.

242 ygl. Bron, Wesentliche Defizite des REIT-Gesetzentwurfes, S. 180.

243 ygl. Pérschke, Stimmen zum deutschen Reit-Gesetz, S.43.

244 ygl. Schulte, Stimmen zum deutschen Reit-Gesetz, S.43.

245 vgl. Jumpertz, Umwandlung in REIT, S. 24.

246 vgl. Schomberg, Stimmen zum deutschen Reit-Gesetz, S.43.

247 \ygl. Steiner, Deutsche Bérse fuhrt den "RX REIT Index" fur Reits ein, S.23.

248 \gl. Mobhr, Reits dirfen nun doch in den Dax, S. 25.

249 ygl. Schmid, Kapitalmarkt, S.42.
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Werden diese und weitere Merkmale erfullt, wird die Gesellschaft von Kérperschaft- und
Gewerbesteuer befreit. Die Dividenden werden lediglich auf Aktionarsebene besteuert.
Zu den weiteren Einschrankungen zahlt, dass G-REITs keine Wohnimmobilien erwerben
durfen, die vor dem 1. Januar 2007 errichtet wurden. Nach Expertenmeinungen wird
dieser Ausschluss das potentielle Gesamtvolumen von G-REITs voraussichtlich um ein
Viertel bis ein Drittel reduzieren.?*® G-REITs sind verpflichtet ihre Rechnungslegung so-
wohl nach den IFRS — vornehmlich zu Informationszwecken — als auch nach HGB — zur

Ausschittungsbemessung — zu fiihren.?’

Die Attraktivitat wird durch eine steuerliche Subventionierung bei der Umwandlung in
einen REIT oder der Ubertragung von Immobilien auf einen REIT erhéht. Hierbei handelt
es sich um die Exit Tax. Unternehmen, die einem REIT oder einem VOR-REIT (einer Gesell-
schaft, die nachtraglich den REIT-Status erlangt) bis Anfang 2010 Immobilien aus ihrem
Anlagevermdgen verkaufen — es muss sich zum 1. Januar 2007 mindestens 5 Jahre im
Besitz befunden haben — miissen nur die Halfte des VerauBerungsgewinns versteuern.?>

Somit werden stille Reserven nur zur Halfte steuerwirksam aufgedeckt.

Neben der direkten Ubertragung von Immobilien besteht zudem die Méglichkeit inlandi-
sche Rechtstrager — Kapital- und Personengesellschaften — mit und ohne Immobilienbe-
sitz auf einen REIT zu verschmelzen bzw. Gesellschaftsteile auf einen REIT abzuspalten.
Da das REITG praktisch zeitgleich mit dem neuen Umwandlungssteuergesetz (UmwStG)
in der Fassung des Gesetzes Uber steuerliche BegleitmaBnahmen zur EinfUhrung der
Europdischen Gesellschaft und zur Anderung weiterer steuerrechtlicher Vorschriften
(SEStEG) eingefiihrt wird, stellt sich die Frage, ob nach neuem Recht Umwandlungsvor-
gange systemgerecht in den Privilegierungen des REITG bertcksichtigt werden und damit
insbesondere bei der Vermdgensausstattung der REIT-Aktiengesellschaft einbezogen
werden kénnen.?>* Neben den steuerlichen Aspekten ist bei der Umwandlung in einen
REIT jedoch auch die Anforderung an den Streubesitz der Aktien zu bertcksichtigen. Kein
Anteilseigner darf mehr als zehn Prozent der Anteile eines REITs besitzen. Eine Umge-
hung dieser Zehn-Prozent-Grenze ware nur durch die Griindung mehrerer Gesellschaften
maoglich. Somit muss in der Regel ein REIT-Initiator mit dem Kontrollverlust rechnen.?>*

REITs erhalten durch die steuerliche Privilegierung einen erheblichen Wettbewerbsvorteil
bei der Akquisition von Immobilien. Nicht privilegierte Investoren werden zum Ausgleich

des Steuervorteils an potentielle Verkaufer hohere Kaufpreise aufbieten mussen. Diese

250 yvgl. Schmid, Kapitalmarkt, S.42.

251 vgl. Bron, Das G-REIT-Gesetz, S. 15.

252 \ygl. Friedemann, Das Ende der Beschaulichkeit, S. 43.

233 Vgl. Haritz/Asmus, Das REIT-Gesetz und das Umwandlungssteuerrecht, S.77.
254 Vgl. Jumpertz, Umwandlung in REIT, S.24.
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Ungleichbehandlung, die zu starken Marktverzerrungen fluhren kann, ist verfassungs-
und beihilferechtlich bedenklich.?>®

Da trotz der Einfuhrung von REITs in Deutschland nicht mit einer vollstdandigen Umwand-
lung aller Immobilienaktiengesellschaften gerechnet werden kann, sollen sie hier kurz
vorgestellt werden. GemaB der Definition des Bankhauses Ellwanger &Geiger gibt es in
Deutschland derzeit 66 borsennotierte Immobilienaktiengesellschaften.?*® Die Entwick-
lung des Immobilienaktienindex E&G DIMAX gibt Abbildung 11 wieder.
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Abbildung 11: Entwicklung des E&G DIMAX im Vergleich zum DAX-30 seit 1988
Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger, Juli 2008

Im amerikanischen Markt fur indirekte Immobilienanlagen spielen Immobilienaktien-
gesellschaften mit bestandshaltendem Charakter nur noch eine geringe Rolle, da sie
weitestgehend durch REITs verdrangt wurden.?’ Fur die Bewertung des Immobilienbe-
stands von Immobilien-AGs und REITs in Deutschland bietet sich ein mit den Internatio-
nal Financial Reporting Standards (vgl. Punkt 3.3.3) konformer Ansatz an, da so die zur
Portfoliosteuerung und Performancemessung ermittelten Werte gleichzeitig in der Rech-
nungslegung verwendet werden kénnen. Im Fall der IVG AG - einer der fihrenden deut-
schen Immobilienaktiengesellschaften — erfolgt dies mittels DCF-Verfahren und

Vergleichswerten in Ubereinstimmung mit den International Valuation Standards (vgl.

255 ygl. Bron, Wesentliche Defizite des REIT-Gesetzentwurfes, S. 182.

%6 yvgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger, Indexaufbau, S. 1.

257 Vgl. McDonald, The Case for Global Real Estate Securities, S. 8; vgl. Barkham, The financial
structure and ethos of property companies: an empirical analysis, S.442.
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Punkt 3.4.2) bzw. den Standards der Royal Institution of Chartered Surveyors (vgl. Ab-
schnitt 4.2).%°8

Real Estate Investment Trusts (REITs) setzen sich international als anerkanntes und ver-
gleichbares Investitionsvehikel durch und weisen eine stetig wachsende Marktkapitalisie-
rung auf.”® REITs sind den USA und Australien bereits seit vielen Jahren erfolgreich
etabliert und spielen bspw. auch in Singapur eine bedeutende Rolle.*®® In Europa verfi-
gen Belgien und die Niederlande bereits seit geraumer Zeit tber vergleichbare Vehikel,
wahrend Frankreich in 2003 und GroBbritannien kiirzlich REIT-Gesetze verabschiedet
haben.?®" Weitere europaische Lander wie Italien oder Finnland erwagen ebenfalls eine
Einfihrung. Aufgrund der Besteuerung auf Ebene der Anteilseigner bei REITs ergeben
sich bei der transnationalen Investition Fragen bezlglich der Steuerhoheit, die nicht
ganzlich durch Doppelbesteuerungsabkommen geklart sind. Aus Sicht der Investoren
ware deshalb — trotz der schwierigen Umsetzbarkeit — langfristig eine europaische L6-

sung im Sinne einer harmonisierten REIT-Gesetzgebung wiinschenswert.?*

Die anhaltende Verbreitung von REITs und das groBBe Investoreninteresse sind insbeson-
dere auf die Steuertransparenz auf Unternehmensebene zurlckzufihren.?®® Der Erfolg
lasst sich zudem auf durch die niedrige Korrelation mit Aktien und Anleihen begrin-
den.?®* Sowohl fur REITs als auch fir Immobilien-AGs spielt der Net Asset Value eine
zentrale Rolle bei der Fundamentalanalyse des Wertpapiers. Hier kann die Immobilien-
bewertung entscheidenden Einfluss auf den einzelwirtschaftsgutorientierte Unterneh-
menswert haben. Anleger und Rechnungslegungsadressaten haben ein inharentes
Interesse an transparenten, nachvollziehbaren sowie lander- und unternehmens-
Ubergreifend einheitlichen Wertermittlungen fiir Zwecke der Investitionsanalyse und des
Performancevergleichs. Insbesondere fiir internationale Immobilieninvestoren ist die
Investition in REITs fir die Umsetzung einer geographischen Diversifizierungsstrategie
attraktiv, da hierfur kein lokales Management aufgebaut werden muss. Somit kann eine
harmonisierte Immobilienbewertung zur erfolgreichen Entwicklung dieser Anlageklasse
beitragen.

258 ygl. IVG, Geschaftsbericht 2006, S. 29.

239 Vgl. Buttimer/Hyland/Sanders, REITs, IPO Waves and Long-Run Performance, S.58; vgl.
Funk/Schulz-Eickhorst, REITs und REIT-Fonds, S.793.

260 ygl. Chen/Mills, Global Real Estate Investment Going Mainstream, S. 18.

261 Womit auch der Trend zum Delisting von Property-Companies beendet wurde. Vgl. Goo-
bey, A private answer to the public question, S.50.

262 \ygl. Schulte, Real Estate Investment Trust, S. 29.

263 ygl. Buttimer/Hyland/Sanders, REITs, IPO Waves and Long-Run Performance, S.58.

264 \gl. McDonald, The Case for Global Real Estate Securities, S. 3.
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Eine deutsche Spezialitat stellen die offenen Immobilienfonds dar, es gibt sie jedoch auch
vereinzelt in anderen Landern.?®> Sie werden von Kapitalanlagegesellschaften als Invest-
mentfonds begeben. Ein offener Immobilien-Publikumsfonds wird als rechtlich selbst-
standiges Grundstlicksondervermdgen bezeichnet. Es wird unter der Zielsetzung der
Risikostreuung und Gewinnerzielung tiberwiegend in Grundstiicke und grundstuicksglei-
che Rechte investiert und von einer Kapitalanlagegesellschaft als Sondervermdgen von

ihrem eigenen Vermdégen getrennt verwaltet.?*®

Offene Immobilien-Publikumsfonds orientieren sich vornehmlich an Privatinvestoren, die
einen Anteil am Sondervermdgen des Fonds erwerben. Die Rlicknahmeverpflichtung der
offenen Immobilienfonds garantiert, dass der Anleger zu jedem Zeitpunkt seinen Anteil
zum Gegenwert einldsen kann. Der Wert seines Anteils bestimmt sich tiber den Wert des
gesamten Fondsvermogens geteilt durch die Anzahl der ausgegebenen Anteilscheine.”®’
Durch die Ausgabe bzw. Riicknahme von Anteilscheinen kommt es zu Geldzuflissen
bzw. -abfliissen, so dass nicht begrenzt ist, woher die Bezeichnung offener Fonds (,,open
end funds”) rihrt.**®Die Entwicklung der Fondsvermégen der offenen Immobilienfonds

kann Abbildung 12 entnommen werden.
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Abbildung 12: Fondsvermégen der offenen Immobilienfonds bis zum Jahr 2007
Quelle: BVI

Wie die Abbildung verdeutlicht erfuhren die offenen Immobilienfonds in den letzten
Jahren — mit Ausnahme der Jahre 2000, 2005 sowie 2006, die durch Fondskrisen ge-
zeichnet waren — einen kontinuierlichen Kapitalzufluss.**®

265 ygl. McDonald, The Case for Global Real Estate Securities, S. 12; vgl. Klug, Immobilienakti-
en mit Rickenwind, S.41.

266 Vgl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S. 174,

267 ygl. Cieleback, Offene Immobilienfonds, S. 8.

268 \/gl. Cieleback, Offene Immobilienfonds, S. 8.

269 ygl. BVI, Investment 2006, S. 941.
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Mit dem deregulierten Gesetzesrahmen und dem erweiterten Anlagespektrum, die sich
aus dem im November 2001 beschlossenen Vierten Finanzmarktférderungsgesetz erge-
ben, er6ffnete sich den offenen Immobilienfonds die Moglichkeit der verstarkten Anlage
im Ausland, die nunmehr von den meisten Fonds konsequent ausgenutzt wird .?’° Dieses
Diversifizierungspotential wurde aktiv ausgenutzt, wie Abbildung 13 entnommen wer-
den kann.?”" Uberraschend, ist wie schnell die Verlagerung des Anlageschwerpunktes
vorgenommen werden konnte. Bis Mitte der neunziger Jahre waren die offenen Immobi-
lienfonds Gberwiegend noch auf Deutschland fokussiert.*”2
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Abbildung 13: Zusammensetzung des Investitionsvolumens Offener Immobilienfonds
Quelle: BVI, Stand 2006

Der Anteil der auslandischen Immobilien Ubertrifft den der inlandischen anndahernd um
das Zweifache, wie Abbildung 13 darstellt. Die Feststellung des Werts des Sondervermo-
gens, welche die Grundlage fiir den Verkauf und Ricknahme von Anteilscheinen des
Fonds bildet, basiert auf der Verkehrswertermittlung der gehaltenen Fondsimmobilien.?”
Der bedeutende Anteil auslandischer Immobilien macht die Frage internationaler Immo-
bilienbewertungen zu einem entscheidenden Anliegen offener Immobilienfonds. Dies
erscheint umso dringender, als sich die deutschen offenen Immobilienfonds derzeit von
der ersten Welle der Internationalisierung durch Diversifikation in Europa hin zu einer

globalisierten Anlagestrategie entwickeln.?”*

Die Relevanz einer transparenten, objektiven und einheitlichen internationalen Immobi-

lienbewertung verscharft sich tberdies vor dem Hintergrund der steigenden Skepsis der

270 ygl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S. 50.

271 ygl. BVI, Investment 2004, S.57.

272 \gl. Kortebein, Die dritte Fonds-Generation, S.49.

273 ygl. Stroh, Aktuelle Bewertungsfragen Offener Immobilienfonds, S.410.
274 \ygl. Kortebein, Die dritte Fonds-Generation, S.49.
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Anleger bezuglich der Zuverlassigkeit der Verkehrswertermittlung der offenen Immobi-
lienfonds. Das prominenteste Beispiel der letzten Jahre ist die Bewertungskrise des Deka-
Fonds, die das Vertrauen der Anleger erschiittert und die Deka in eine wirtschaftliche
Krise gestlrzt hat.?’® Bei den folgenden Immobilienverkdufen wurden jedoch deutliche
VerauBerungsgewinne erzielt, die halfen, die Krise zu Gberwinden.?’®

Fur die Wertermittlung der offenen Immobilienfonds sind im Gesetz tGber Kapitalanlage-
gesellschaften (KAGG) sog. Sachverstandigenausschiisse vorgesehen. Deren Aufgabe ist
grundlegend im § 27 ¢ KAGG (letzte Fassung vom 9. September 1998) festgehalten. Dort
heif3t es:

.--.ausgewiesene Grundstuicke sind mit dem Wert anzusetzen, der von
dem Sachverstandigenausschuss (SVA) des Grundsticksonder-

vermogens festgestellt wurde.

Der SVA bewertet die Grundstiicke vor Erwerb und danach mindestens
einmal jahrlich sowie neu zu bewertende Grundsttcke vor ihrem Er-
werb.”

Somit sind die Bewertungsanlasse fiir offene Immobilienfonds gesetzlich klar vorgege-
ben. Weiterhin ist zu berticksichtigen, dass der vom Sachverstandigenausschuss ermittel-
te Wert vor dem Erwerb von Liegenschaften fir die Kapitalanlagegesellschaft eine
verbindliche Obergrenze flir den Kaufpreis markiert, wie sich aus §67 (5) des Invest-

mentgesetz vom 1. Januar 2004 ergibt:

»Ein Vermdgensgegenstand nach den Ansatzen 1 und 2 darf nur er-
worben werden, wenn der Sachverstandigenausschuss ihn zuvor be-
wertet hat und die aus dem Sondervermdgen zu erbringende
Gegenleistung den ermittelten Wert nicht oder nur unwesentlich Gber-
steigt.”

Da die Kapitalanlagegesellschaften (noch) der deutschen Gesetzgebung unterliegen, sind

fur die Bewertung die einschlagigen Gesetze und Bestimmung zugrunde zu legen:*”’

» das BauGB §194
» die Wertermittlungsverordnung (WertV 88)

* die Wertermittlungsrichtlinien (WertR 02)

275 \ygl. Stroh, Werte und Gegenwerte, S.41.
276 ygl. Simon, Interview
277 \gl. Stroh, Aktuelle Bewertungsfragen Offener Immobilienfonds, S.410.
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Wahrend die Voraussetzungen fiir die Wertermittlung nach deutschen Vorgaben fir in
Deutschland gelegene Liegenschaften gegeben sind, muss dies fir auslandische Immobi-
lien nicht der Fall sein.?’®

In diesem Kontext kommt einer einheitlichen und zuverlassigen Immobilienbewertung im
In- und Ausland eine zentrale Bedeutung zu. Dabei dient die Verkehrswertermittlung
nicht nur der Erfolgsmessung der Fonds, sondern auch der Wertkommunikation zum
Anleger.””® Fir die Gewinnung des Anlegervertrauens und aus Griinden der Praktikabili-
tatist die Erhdhung der Wertermittlungstransparenz bei offenen Immobilienfonds ande-
ren VorstoBen vorzuziehen.”®® Die Mdoglichkeit eines Ratings kann der Transparenz
offener Immobilienfonds sicherlich zutraglich sein.?®' Dem Rating ist jedoch entgegenzu-
halten, dass die Wertreiber der offenen Immobilienfonds die gehaltenen Liegenschaften
sind, an denen die Wertermittlung direkt anknlpft. Somit kann die Funktion der Be-
stimmung der Werthaltigkeit durch eine geeignete Immobilienwertermittlung véllig
ausreichend Rechnung getragen werden.?®> Durch die Einfihrung eines weiteren Be-

trachtungsmaBstabs wird eher Verunsicherung geschiirt als Vertrauen geschaffen.??

Neben den offenen Immobilienfonds spielen offene Immobilien-Spezialfonds eine wach-
sende Rolle auf den Immobilienmarkten. §2 Abs.3 des Investitionsmodernisierungs-
gesetz definiert sie folgenderweise: ,Spezial-Sondervermdgen sind Sondervermoégen,
deren Anteile auf Grund schriftlicher Vereinbarungen mit der Kapitalanlagegesellschaft
jeweils von nicht mehr als 30 Anlegern, die nicht natlrliche Personen sind, gehalten
werden.”

Fur offene Immobilien-Spezialfonds liegt der Anlageschwerpunkt in Absprache mit den
Anlegern in der Regel auf Immobilien.”®* Jedoch sollte im Rahmen einer international
diversifizierten Anlagestrategie eine Absicherung der Zins- und Wahrungsrisiken vorge-
nommen werden, die einen Rickgriff auf Kapitalmarktinstrumente nétig macht. Somit

wird im Sinne der Anleger zur Absicherung ein Teil des Sondervermdgens flr Investitio-

278 \gl. Zurhorst, Internationale Bewertungsverfahren: "Es ist hdchste Zeit fur einheitliche
Standards", S.12.

279 ygl. Trotz, Marktgerechte Bewertung von Immobilien, S.139-141.

280 ygl. Trotz, Anforderungen an die Immobilienbewertung werden weiter wachsen, S.501f.

281 ygl. Cieleback, Offene Immobilienfonds, S. 14; vgl. Ellrott, Immobilien-Rating aus Sicht
eines Marktforschungsinstitutes, S. 122-125; vgl. Trotz, Chancen- und Risikoprofile fiir Im-
mobilien durch ein Markt- und Objekt-Rating, S.118-121.

282 \/gl. Stroh/Archner, Der Markt ist die Benchmark, S. 25.

283 ygl. Stroh, Werte und Gegenwerte, S.41.

284 \ygl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S. 176.
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nen jenseits von Immobilien aufgewendet.?®> Zu den Hauptinvestoren in Spezialfonds

zahlen Versicherungen, Pensionskassen sowie Kirchen und Stiftungen.?®

Die Wertermittlung fur offene Immobilienspezialfonds ist grundsatzlich mit der fir
Publikumsfonds vergleichbar. Dies gilt insbesondere, wenn der Spezialfonds mehr als
einen Anleger hat. Im Fall eines Single-Investor-Spezialfonds liegt die Ausgangslage
etwas anders. Der Spezialfondsinvestor, der samtliche Anteile eines Fonds halt, tragt
somit auch grundsatzlich die gesamten Markt- und Liquiditatsrisiken, die sich aus den
von ihm Uber den Anlageausschuss initiierten Investitionen und Desinvestitionen erge-
ben. Hier kann die im Spezialfondsbereich mégliche Sachauskehrung samtlicher Vermo-
gensgegenstande des Fonds an den Anleger helfen, die mit Anlageentscheidungen
verbundenen Liquiditatsrisiken zu mindern und ihm unabhangig von der Marktgangig-

keit der Objekte den ,inneren” Wert seiner Fondsanlage zu erhalten.?’

Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dass die Sachauskehrung im Fall von Immobilien
aufgrund deren eingeschrankter Fungibilitat nur begrenzt Liquiditat schaffen kann und
der ,innere” Wert einer Immobilie aus finanztheoretischer Sicht durch eine ertragsorien-
tierte Bewertung — wie sie im Fondsbereich zur Anwendung kommt — bereits hinreichend

erfasst sein sollte.?®

Nur durch marktgerechte und regelmaBige Wertermittlungen ist eine zuverlassige Er-
folgsbestimmung und Investitionskontrolle im Sinne des Anlegers moglich. Des Weiteren
ist zu berucksichtigen, dass hinter dem von Spezialfondsinvestoren angelegten Fonds-
vermogen haufig gleichermaBen wie Publikumsfondsanleger schiitzenwerte Anleger-
gruppen stehen.?® Somit erfullt die Wertermittlung gleichzeitig die Funktion der
Wertsicherung und Berichterstattung der Geldgeber der Fondsinvestoren. Die Tatsache,
dass derzeit noch unterschiedliche und nicht einheitlich dokumentierte Bewertungsan-
satze im Rahmen der internationalen Wertermittlung von Immobilien-Spezialfonds zum

Einsatz kommen, dokumentiert den Handlungsbedarf im diesen Bereich.?°

285 \ygl. Kortebein, Die dritte Fonds-Generation, S.49.

286 \/gl. Bone-Winkel et al., Immobilieninvestition, S. 695f.

287 \/gl. Archner, Unterscheiden sich die Bewertungen fur Spezial- und Publikumsfonds?,
S.494f1.

288 \/gl. Stroh, Aktuelle Bewertungsfragen Offener Immobilienfonds, S.413.

289 ygl. Archner, Unterscheiden sich die Bewertungen fur Spezial- und Publikumsfonds?,
S.495.

290 vgl. Archner, Unterscheiden sich die Bewertungen fur Spezial- und Publikumsfonds?,
S.495.
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Geschlossene Immobilienfonds kdnnen gleichermaBen als Immobilieninvestition als auch
Immobilienfinanzierung eingeordnet werden.”' Die Zuordnung héngt — wie in vielen
Bereichen, die zwischen Investition und Finanzierung stehen — von der primaren Motiva-
tion der Fondskonstruktion ab. Anders formuliert hangt die Einordnung davon ab, ob
der Fonds im Rahmen der Finanzierung eines Immobilienprojektes aufgelegt wird oder
Anleger ihr Kapital in einem Fonds bundeln, um gewtinschte Investitionen zu tatigen.
Seine 6konomische Funktion ist in diesem Rahmen die eines Arrangeurs, der die Interes-
sen von Kapitalnachfragern und Kapitalanbietern in Einklang bringt. Die Marktfahigkeit
der Fondskonstruktion beruht somit auf ihrer Fahigkeit, fiir beide Seiten eine win-win
Situation zu schaffen.

Die 6konomische Funktion geschlossener Fonds lasst sich grundlegend in drei Transfor-

mationen aufteilen:*?

1. Informationstransformation: Durch die Fahigkeiten und Erfahrung der Intermedia-
re, die so die Transaktionskosten senken.

2. Betragstransformation: Durch eine ,,Uberbriickung von Stickelungen” in Kapital-
betragen, die potentiell die Effizienz des Kapitaleinsatzes erhdhen.

3. Risikotransformation: Durch die Prospekthaftung, Risikoausgleich unter den Kapi-

talanlegern und die Risikoselektion in der Fondsauswahl.

Geschlossene Immobilienfonds werden von Fondsinitiatoren aufgelegt und Privat-
anlegern zum anteiligen Erwerb angeboten. Nachdem alle Anteile platziert worden sind,
wird der Fonds geschlossen. Die Anleger sind in der Regel an der Nutzung von Steuervor-
teilen, an Ausschittungen und am Wertzuwachs interessiert. Geschlossene Immobilien-
fonds konnten im Gegensatz zu den offenen Immobilienfonds die Sonderabschreibungs-
moglichkeiten in den neuen Bundeslandern nutzen, da ihre Ausschittungen auf
Besteuerungsebene des Anlegers als Einkommen aus Vermietung und Verpachtung
behandelt werden.?® Anders als offene Immobilienfonds unterliegen geschlossene Im-

mobilienfonds nicht den Regelungen des Investmentmodernisierungsgesetz.”®*

Investitionsobjekt ist meist eine einzelne Immobilie. Grundsatzlich kann in zwei Immobi-
lienarten fur geschlossene Immobilienfonds unterschieden werden. Zum einen die Anla-

geimmobilien, die von einer Vielzahl von Mietern genutzt werden kénnen und denen

291 Vgl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilien6konomie, S.177; sowie
Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S.91.

292 Vgl. Loritz/Pfnlr, Zukunftsperspektiven geschlossener Immobilienfonds in Deutschland,
S.28.

293 ygl. Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S.91.

294 ygl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S.177.
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durch einen Mieterwechsel keine groBen Umbaukosten entstehen. Zu den Anlageimmo-
bilien fur geschlossenen Immobilienfonds zéhlen:**

e Blirohauser » Gewerbeparks
* Geschaftshauser » Lagerhallen
* Einkaufsmarkte * Wohnimmobilien

Zum anderen kommen die Betreiberimmobilien, deren Ertragsmoglichkeiten von einem
erfolgreichen Konzept des Betreibers abhangig sind. Mit einem Ausfall es Betreibers sind
far gewdhnlich bei einer Anschluss- oder Nach bzw. Neuvermietung erhebliche Investiti-
onen notwendig, um eine erfolgreiche langfristige Nutzung zu ermoglichen. Zu den
Betreiberimmobilien gehéren:**

» Senioren- und Pflegeanlagen * Boardinghauser
* Kliniken * Freizeitanlagen
* Hotels

Mit dem Auslaufen der Sonderabschreibungsmdglichkeiten in den neuen Bundeslandern
und einer zunehmend restriktiven Steuergesetzgebung und -rechtsprechung im Bereich
der geschlossenen Immobilienfonds ist deren Volumen seit Ende der neunziger Jahre
merklich zuriickgegangen.?®” Die Entwicklung der Neuinvestitionen geschlossener Immo-
bilienfonds ist in Abbildung 14 dargestellt.

Die Branche reagierte auf die veranderten Marktbedingungen mit einer Umorientierung
von steuerlich motivierten Konstruktionen hin zu ,,Renditeobjekten”, insbesondere im
Ausland.’® Die aktuelle steuerrechtliche Behandlung geschlossener Immobilienfonds
schafft eine ungerechtfertigte Benachteiligung fir diese Anlageklasse mit dem Ergebnis,
dass ein Grossteil der Investitionen in Auslandsobjekte verlagert wurde.* Die Investition
in auslandische Immobilien ist fur in Deutschland steuerpflichtige Privatpersonen interes-
sant, da aufgrund des Belegenheitsprinzips niedrigere auslandische Steuersatze und
Freibetrage zur Anwendung kommen. Voraussetzung ist ein gultiges Doppelbesteue-

rungsabkommen zwischen den betroffenen Landern.?® Hieraus resultiert ein Bedeu-

295 Vgl. Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S.91.
29 Vgl. Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S. 92.

297 \gl. Loritz/Pfnur, Zukunftsperspektiven geschlossener Immobilienfonds in Deutschland,
S.28.

298 ygl. Schulte/Holzmann, Institutionelle Aspekte der Immobilienékonomie, S.177.

299 Vgl. Loritz/Pfnur, Zukunftsperspektiven geschlossener Immobilienfonds in Deutschland,
S.39.

390 vgl. Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S. 107.
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tungszuwachs der internationalen Immobilienwertermittlung geschlossener Immobilien-
fonds.
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Abbildung 14: Immobilien-Neuanlagen geschlossener Immobilienfonds 1981 bis 2007
Quelle: BulwienGesa AG

Immobilienbewertungen flir geschlossene Immobilienfonds finden vornehmlich beim An-
und Verkauf von Fondsimmobilien statt. Geschlossene Immobilienfonds unterliegen wie
bereits erwahnt nicht den Regelungen des Investmentmodernisierungsgesetz. Somit ist
eine Bewertung von zu erwerbenden oder zu verduBernden Objekten weder vorge-
schrieben noch fur den Kauf- bzw. Verkaufspreis verbindlich. Die Bewertung erfullt viel-
mehr die Funktion einer vorlaufigen Bewertung und wird dementsprechend auf Basis
eines vereinfachten Verfahrens vorgenommen. Im Allgemeinen kommt ein Mietvervielfal-
tiger im Rahmen solcher Bewertungen zur Anwendung. Dies lasst sich darauf zurtickfih-
ren, dass Mietvervielfaltiger als Indikator flir die Kapitalverzinsung dienen kdnnen, die
bei der Auswahl der Fondsimmobilien unter Beruicksichtigung der Eigenkapitalverzin-
sungsanspriche der Fondsinvestoren von Bedeutung ist.>*' Im Gegensatz zu offenen
Immobilienfonds kann der Anteil an einem geschlossen Fonds aufgrund seiner rechtli-
chen Konstruktion in der Regel nicht vor Ablauf der vertraglich festgelegten Laufzeit des
Fonds méglich,** so dass auch die Notwendigkeit der regelmaBigen Bewertung des

Fondsvermogens entfallt.

301 vgl. Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S. 95.
302 yvgl. Opitz, Finanzierung durch geschlossene Immobilienfonds, S. 98.
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Diese vereinfachte Form des Ertragswertverfahrens wird auch als Maklermethode be-
zeichnet. Sie ist eine der grundlegendsten Formen der Immobilienbewertung und inter-
national weit verbreitet.?®® Einer Anwendung fur ausldndische Immobilien steht bei
diesem rudimentaren Verfahren, vorausgesetzt es stehen ausreichend zuverlassige Miet-
vervielfaltiger zur Verfligung, nichts im Wege. Jedoch muss die Frage gestellt werden,
inwieweit die Interessen der Fondsanleger gewahrt werden, wenn fur den wirtschaftli-
chen Erfolg des Fonds entscheidende Investitionen auf Basis eines rudimentaren Bewer-

tungsverfahrens getroffen werden.

Weiterhin ist zu bertcksichtigen, dass Erwerb und Verkauf nicht die einzigen Anlasse fur
die Bewertung von Fondsimmobilien darstellen sollten. Im Sinne der Anleger ist eine
kontinuierlichen Erfolgskontrolle und Performancemessung durch regelmaBige Werter-
mittlungen, wie es bei offenen Immobilienfonds der Fall ist, von hoher Bedeutung. Dies
setzt im Falle mehrer gehaltener Immobilien oder fur den Vergleich mit inlandischen

Liegenschaften grenziberschreitend einheitlich ermittelte Werte voraus.?®

Gerade unter dem Aspekt der Prospekthaftung sollte bei Fondsinitiatoren ein groBes
Interesse an einer plausiblen und nachhaltigen Immobilienwertermittlung fur geschlos-
sene Immobilienfonds vorhanden sein. Im Gegenzug sollten Anleger zur Wahrung ihrer
Interessen und zum Schutz ihrer Investitionen eine zufrieden stellende Bewertung ein-
fordern. Mit der steigenden Zahl internationaler Fondsinvestitionen kénnen nach har-
monisierten Vorgaben erstellte Bewertungen einen effektiven Schutz der Anleger
gewabhrleisten. UnumstoBliche Notwendigkeit ist in diesem Kontext jedoch nicht nur eine
harmonisierte Wertermittlung, sondern auch deren Anwendung durch einen qualifizier-
ten und unabhangigen Sachverstandigen, um Informationsasymmetrien und sich daraus

ergebenden Prinzipal-Agenten-Problemen vorzubeugen.*®

3.3.3 Internationale Rechnungslegung

Ein weiterer wesentlicher Faktor fur die Harmonisierung der Immobilienwertermittlung
ist die Entwicklung der harmonisierten Rechnungslegung. Die wachsende Anwendung
der IFRS ist Antriebsmotor fir eine engere Zusammenarbeit von Bewertungs-
sachverstandigen und Rechnungslegungsexperten.°® Dies ergibt sich aus dem Fair Value-

Ansatz fur Bilanzpositionen der IFRS. Dieses Konzept erstreckt sich insbesondere auch auf

393 vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1341-1343.

304 vgl. Leopoldsberger, Kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien, S.9; vgl. Brett,
Valuation standards for the global market, S. 3.

305 vgl. Cieleback, Offene Immobilienfonds, S.9-14.

396 vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 10.
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Immobilien. Abweichend von der Bilanzierung nach dem HGB sehen die IFRS eine Bilan-
zierung von Immobilien zum Zeitwert vor.>” Um jedoch Immobilien zu Marktwerten
bilanzieren zu kdnnen, mussen von entsprechend qualifizierten Sachverstandigen Markt-
wertgutachten erstellt werden.>*®

Der Wechsel von der Bezeichnung International Accounting Standards (IAS) zu Internati-
onal Financial Reporting Standards (IFRS) hat zu einiger Verwirrung gefiihrt. Die Na-
mensanderung geht auf die Ablésung des International Accounting Standards
Committees (IASC) durch das International Accounting Standards Board am 1. April
2001 zuruck , das sich entschlossen hatte die von ihm verabschiedeten Standards als
IFRS zu veroffentlichen. Das Board nimmt als Oberbegriff fortan auch IFRS wahrend in
der Praxis haufig noch IAS oder die Kombination IAS/IFRS verwendet wird. In zeitlicher

Betrachtung gilt:>*°

* IAS sind die vom IASC verabschiedeten, weiterhin gultigen Standards.

* |IFRS sind die vom IASB verabschiedeten neuen Standards.

Die Umstellung in der Bilanzierung von fortgeschriebenen Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten zu Zeitwerten stellt einen drastischen Umbruch in der Rechnungslegung dar.
Im Vordergrund der klassischen deutschen Rechnungslegung steht der Glaubigerschutz,
der Ausdruck im Vorsichtsprinzip findet. Unter dem Vorsichtsprinzip nach § 252 HGB sind

vier Bewertungsmafstabe zusammengefasst:

Das Realisationsprinzip,

das Imparitatsprinzip,

das Niederstwertprinzip

und das Hochstwertprinzip.

Die allgemeinen Bewertungsvorschriften werden in den §§ 252-256 des HGB behandelt,
die Spezialvorschriften flir Kapitalgesellschaften in den §§279-283 HGB. Fur Immobilien
gilt das strenge Niederstwertprinzip auf Basis der Anschaffungs- oder Herstellungskos-
ten. Diese stellen die oberste Bewertungsgrenze dar. Somit soll sichergestellt werden,
dass zu jedem Zeitpunkt genligend Haftungsmasse fir die Glaubiger vorhanden ist.
Dieses Vorgehen fuhrt zu dem Ergebnis, dass sich im Zeitablauf erhebliche Stille Reserven

397 vgl. Baumunk/Bockem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.355.

308 vgl. Schulte, Internationalisierung der Immobilienbewertung, S. 50f.

309 ygl. Ludenbach, IAS / IFRS, S. 44.
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durch das in der Regel zu niedrig bilanzierte Immobilienvermégen ergeben kénnen 2™
Weiterhin steht die handelsrechtliche Rechnungslegung aufgrund des MaBgeblichkeits-
prinzips in engem Zusammenhang mit der Steuerbemessung. Dies hat zum Ergebnis,
dass handelsrechtliche Jahresabschlusse fur die Entscheidungsfindung nur von begrenz-

tem Nutzen sind.?"

Im Gegensatz hierzu steht der ,true and fair view"”-Ansatz der IFRS. Zielsetzung der
Rechnungslegung ist hier die Vermittlung entscheidungsrelevanter Informationen, die
Investoreninteressen stehen im Vordergrund. Hierfur greifen die IFRS auf eine Reihe von
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zuriick, welche die Zielsetzung der Informati-
onsgewahr stiitzen. Im Bereich der Bewertung ist hier der Fair Value von zentraler Bedeu-
tung. Der beizulegende Zeitwert ist idealerweise ein aus Marktdaten abgeleiteter Wert;
er ist definiert als der Betrag, ,,zu dem ein Vermdgenswert zwischen sachverstandigen,
vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschaftspartnern getauscht werden
kénnte”.>'? Dabei soll er die aktuelle Marktlage und die Umstande zum Bilanzstichtag

widerspiegeln.

Das IASB stellt in IAS 40.29 fest, dass es sich beim Fair Value von Immobilien in der Regel
um den Marktwert handelt. Somit ergibt sich eine Schnittstelle zur allgemeinen Immobi-
lienbewertung und den International Valuation Standards, die den vom IASB avisierten
Marktwert aufgreifen und verbindlich definieren. Darliber hinaus ergibt sich aus der Be-
griffsidentitat der Market Value-Definition der RICS und der TEGOVA mit den IVS ein
solides Fundament fiir die bilanzielle Bewertung von Immobilien. In Ubereinstimmung
mit der Definition des Verkehrswertes in § 194 BauGB geht das IASB davon aus, dass der
beizulegende Zeitwert denjenigen Preis reprasentiert, der als faire Verhandlungslésung
zwischen den Grenzpreisen von Kaufer und Verkaufer am wahrscheinlichsten zustande

kommt.2"?

Die IFRS unterscheiden bei der bilanziellen Behandlung von Unternehmensimmobilien in
Abhangigkeit von deren Nutzung bzw. Zweck. Die Klassifikation der Immobilien erfolgt
anhand eines Entscheidungsbaumes, fiir den IAS 2, IAS 16 und IAS 40 maBgeblich sind.*'*
Wahrend die Details der Bilanzierung nach IFRS in Kapitel 6 behandelt werden, soll im

aktuellen Zusammenhang differenziert werden, fiir welche Unternehmensimmobilien die

310 vgl. Schulte/Pitschke/Raethel, Rechnungswesen, insbesondere Immobilien-
Rechnungslegung, S.1023f.

311 Vgl. Baumunk/Bockem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S. 355.

312 |ASB 2002, IAS 40.4.

313 Vgl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.358.

314 Vgl. Abbildung 38.
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Klassifizierung zu einer notwendigen oder optionalen Bilanzierung zum Marktwert fuhrt,
da sich hieraus ein entscheidender Faktor fur die Harmonisierung im Weiteren ableiten

lasst.

Immobilien, die als Finanzinvestition gehalten werden, sind nach IAS 40 fur die Erstbilan-
zierung zwingend zu den Anschaffungskosten- oder Herstellungskosten anzusetzen,
wobei Transaktionskosten wie z.B. Anwalts- oder Notarkosten sowie Steuern, die mit der
Eigentumslibertragung verbunden sind, einzubeziehen sind (IAS 40.17 ff.) Fr die Folge-
bilanzierungen ergibt sich ein Wahlrecht zwischen Bewertung nach dem Fair Value-
Modell zum beizulegenden Zeitwert und der Bilanzierung zu fortgefihrten Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten nach dem Kostenmodell. Wichtig ist jedoch, dass bei der
Wahl des Kostenmodells der beizulegende Zeitwert der Immobilie im Anhang anzugeben
ist. Folglich sind Immobilien, die unter den IAS 40 fallen, stets zu jedem Stichtag neu zu
bewerten.>"

Anders verhalt es sich bei Immobilien, die unter den IAS 16 fallen, also eigengenutzte
Objekte und Immobilien in der Entwicklungs- bzw. Erstellungsphase. Der erstmalige
Ansatz nach IAS 16.14-22 erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Auch hier
besteht fur die Folgebewertung ein Wahlrecht, wobei als Regelfall die Bilanzierung zu
fortgefuhrten —also um planmaBige Abschreibungen und auBerplanmaBigen Wertmin-
derungen reduzierte — Anschaffungs- oder Herstellungskosten gewahlt wird. Der beizu-
legende Zeitwert muss im Rahmen dieses Ansatzes nicht ermittelt werden, da eine
Angabe im Anhang des Jahresabschlusses nicht vorgesehen ist.

Als alternativ zulassige Methode kénnen Immobilien auch mit ihrem beizulegenden
Zeitwert bilanziert werden, was eine regelmaBige Neubewertung der Immobilien des
Sachanlagevermégens zur Folge hat.?'® Folglich ergibt sich fiir Immobilien unter IAS 16
die Option fur Unternehmen, ihre eigengenutzten und in der Entwicklung befindlichen
Immobilien zu Marktwerten zu bilanzieren. Mit Blick auf die internationale Diversifizie-
rung von Unternehmen wird der Ruf der Rechnungslegungsadressaten nach Bewer-
tungsgutachten, die nach einheitlich anerkannten Regeln angefertigt wurden in Einklang
mit den IFRS immer lauter.’’” Nicht umsonst steht das International Accounting Stan-

dards Board in enger Kooperation mit dem International Valuation Standards Commit-

315 Vgl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.358.

316 Vgl. Schulte/Pitschke/Raethel, Rechnungswesen, insbesondere Immobilien-
Rechnungslegung, S.1028-1032.

317 Vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 10.
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tee, um eine enge Verzahnung der internationaler Rechnungslegung und Wertermittlung

zu gewahrleisten.?'®

Es lasst sich festhalten, dass die starkste treibende Kraft hinter der Vereinheitlichung der
Immobilienwertermittlung die international voranschreitende Harmonisierung der Rech-
nungslegung ist.>'* Somit folgt die Immobilienwertermittlung — synchron der Rechnungs-
legung — im Zuge der voranschreitenden Globalisierung der Weltwirtschaft den
Forderungen der internationalen Kapitalmarkte nach grenziberschreitend einheitlicher

Berichterstattung und Offenlegung.

3.4 Bestehende Harmonisierungsansatze

3.4.1 TEGoVA

3.4.1.1 Organisation

Bereits seit Ende der 70er Jahre sind die Diskrepanzen der Immobilienbewertungspraxis
in Europa bekannt. Dies fuhrte 1977 zur Griindung des Interessenverbandes TEGOVOFA
(The European Group of Valuers of Fixed Assets). Der Verband umfasst Vertreter der
Immobilienberufe aus allen Mitgliedsstaaten der EU und dartber hinaus assoziierte
Mitglieder aus anderen europaischen Landern.

Am 11. Mai 1997 schloss sich die TEGOVOFA mit der 1992 gegrundeten Schwesterorga-
nisation EU-ROVAL zur TEGoVA zusammen. Der aus dem Zusammenschluss entstandene
Verband wurde nach belgischem Recht registriert und darf sich als internationaler Ver-
band bezeichnen. Die TEGoVA ist derzeit der einzige europaische Dachverband fur die in
der Bewertung von Immobilien, Zubehor, Einbauten und Ausrustung tatigen Sachver-
standigen.?? Sie vertritt heute die Interessen von 38 Mitgliedsverbanden aus 27 Landern,
vornehmlich aus der Europaischen Union mit ca. 500.000 Sachverstandigen. Weitere elf
Mitgliedstaaten aus dem mittel- und osteuropaischen Raum haben einen Beobachtersta-

tus.

Das primare Ziel ist die Schaffung und Verbreitung einheitlicher Standards fur die Bewer-
tungspraxis, fur die Ausbildung und Qualifikation sowie fiir das Feld Corporate Gover-
nance bzw. Ethik der Gutachter. Die TEGoOVA begleitet europadische Gesetzgebungs-

prozesse im Rahmen von bewertungsrelevanten Sachverhalten und unterstitzt ihre

318 \gl. Dorchester, Interview
319 vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 10.
320 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.523.
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Mitgliedsverbande in den Landern der Europaischen Union sowie in den aufstrebenden
Markten in Mittel- und Osteuropa bei der Einfihrung und Umsetzung der erarbeiteten
Standards.*”'

Zur Aufgabenerfillung dienen der TEGoVA die Organe Generalversammlung, Vorstand
und Facharbeitsgruppen. lhr zentrales Entscheidungsgremium ist die zweimal jahrlich
stattfindende Generalversammlung, in der alle ordentlichen Mitglieder inklusive der
Beobachter vertreten sind. Sie legt die Leitlinien der TEGoVA-Politik fest und entscheidet
Uber die Vorlagen aus den Facharbeitsgruppen. Kontinuierliche Aufgaben werden durch

einen achtkoépfigen Vorstand wahrgenommen.??

3.4.1.2 Tatigkeit

Die Richtlinien der TEGoVA werden seit 1985 als European Valuation Standards (Blue
Book bzw. EVS) veroffentlicht. lhr Hauptziel ist die Harmonisierung der Bewertungspraxis
in der Europaischen Union und weiteren Mitgliedsstaaten der TEGoVA. Die aktuelle
Fassung ist als flinfte Auflage im Jahr 2003 veroffentlicht worden. Die EVS sind ausge-
legt, die Bewertung aller Formen von Immobilien, Anlagen und Maschinen, Geschafts-

bewertungen und die Bewertung immaterieller Vermégenswerte zu umfassen .’
Der Zweck der EVS 2003 wird unter 1.08 wie folgt angegeben:

Sachverstandigen in der Anfertigung stimmiger Gutachten zur Vorlage
ihrer Auftraggeber durch klare Richtlinien zu unterstitzten; Férderung
der Konsistenz durch die Verwendung standardisierter Wert-
definitionen und Bewertungsansatze; Bewertungsadressaten das
Nachvollziehen der verwendeten Fachbegriffe und Definitionen zu er-
leichtern, so dass sie besser in der Lage sind, die Bewertung, die nach
ihren Anweisungen erstellt wurden, zu verwenden; einen Qualitats-
maBstab zu gewahrleisten in Bezug auf die Validierung anerkannter
Qualifikationen und , best practice” als Referenz fiir Bewertungsgut-
achter;

eine akkurate Grundlage fur die 6konomische Analyse der effizienten
Nutzung von begrenzten Boden- und Gebduderessourcen zu bieten;
Sachverstandigen sowohl eine klientenorientierte als auch eine aufga-
benorientierte Herangehensweise an Bewertung einzupragen; das Be-

wusstsein fir die Rolle des Sachverstandigen zu erhdhen; Prozeduren

321 Vgl. TEGoVA, TEGoVA im Kurzportrait.
322 Vgl. TEGoVA, TEGoVA im Kurzportrait.
323 ygl. TEGoVA, European Valuation Standards 2003, 1.09.
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zu institutionalisieren, die geeignet sind zu klar ausgestellten, akkura-
ten, eindeutigen Wertgutachten, die mit nationaler und supranationa-
ler Gesetzgebung sowie Wertermittlungs- und Rechnungslegungs-
standards konsistent sind, zu fihren; im Anlagebereich Prozeduren
einzusetzen, die geeignet sind, die Konsistenz von Bewertungen fir die
Erstellung von Wertentwicklungsindizes; und die Koharenz in nationa-
len Regulierungen und Empfehlungen fir ,best practice” zu férdern.

Aus der umfangreichen Zielsetzung und den weit gespannten Bewertungsobjektarten
lassen sich die mit dem Anliegen verbundenen Schwierigkeiten ablesen. An dieser Stelle
setzt auch die Kritik an den EVS an. So wird dem Blue Book vorgeworfen, es enthalte
»nur allgemein gultige Ausfiihrungen zur Bilanzbewertung” und der allgemeinen Kritik
kénne mit der in der aktuellen Auflage enthaltenen , kursorischen Wiedergabe der Wert-

ermittlung in einer Reihe von Landern"3**

nicht entgegen getreten werden. Des Weiteren
werden von vielen Sachverstandigen der geringe Bekanntheitsgrad und die fehlende
Ausgereiftheit moniert.??® Dies lasst sich darauf zurtickfiihren, dass das Blue Book ,.ent-
gegen dem Wortlaut seines Titels und der im Vorwort herausgestellten Zielsetzung kei-
nerlei materielle Bewertungsstandards insbesondere methodischer Art und somit auch
keine ,europaischen’ oder gar von irgendeiner Stelle ,anerkannten’ Standards enthalt.”*?°
Es handelt sich vielmehr um eine Zusammenstellung materieller Wertdefinitionen sowie

eine Anthologie verschiedener européaischer Wertermittlungsansatze.??’

Die Schwachen beruhen auf der Notwendigkeit, verschiedene, teils gegensatzliche Auf-
fassungen der an der Wertermittlung interessierten Verbande in Europa zu integrieren.
Auch versuchen Bewertungsadressaten, wie z.B. Hypothekenbanken, hauseigene Strate-
gien und Ansichten im Bereich der Grundstiickswertermittlung zum eigenen Vorteil
einzubringen, ungeachtet der Frage, ob sie mit den allgemein herrschenden Ansichten

Ubereinstimmen.32®

Es lasst sich festhalten, dass die EVS sich noch in der Entwicklung befinden und fiir eine
praktische Anwendung gegenwartig noch nicht eignen.??® Die weitere Entwicklung der
EVS hangt vom Ausgleich der Interessen innerhalb der TEGoVA durch die Vertreter der
beteiligten Verbande ab. Hierbei ist die Harmonisierungsbestrebung der Gefahr durch

Partikularinteressen ausgesetzt. Fiir eine europaische Harmonisierungsbestrebung stellen

324 Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 193.
325 Vgl. Schumann, EUROPEAN VALUATION STANDARDS, S.17.

326 ygl. Kleiber, Die "européaischen Bewertungsstandards" des Blauen Buchs, S.322.

327 \gl. Kleiber, Die "europaischen Bewertungsstandards" des Blauen Buchs, S.325-327.
328 ygl. Schulz-KleeBen, Bericht aus Dublin: TEGoVA-Vollversammlung, S. 161.

329 Vgl. Vogel, "Blue Book" ausgereift und anwendbar?, S.369f.
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sich auch die Fragen nach dem Verhaltnis zu globalen Harmonisierungsversuchen und
die Notwendigkeit eines separaten europaischen Ansatzes.** Fraglich ist ferner, inwie-
weit die von der TEGoVA initiierte Zertifizierung ,Approved by TEGoVA"**" effektiv zur
Harmonisierung beitragen kann oder ob dabei eher finanzielle Interessen im Vorder-
grund stehen.

Die EVS teilen sich inhaltlich in neun Standards, 14 Richtlinien und acht Anhange auf.
Die Standards umfassen:

Standard 1 Compliance Issues

Standard 2 The Qualified Valuer

Standard 3 Conditions of Engagement

Standard 4  Bases of Valuation

Standard 5 Valuations for the Purpose of Financial Reporting

Standard 6 Valuations for Bank Security Purposes and in Relation to the Issue of Asset
and/or Mortgage Backed Securities

Standard 7  Estimates, Forecasts and Other Appraisals

Standard 8  Valuations for Investment — Insurance Companies, Property Unit Trusts, and
Pension Funds, Etc

Standard 9  Valuation Reporting

Tabelle 6: Standards der EVS 2003
Quelle: TEGoVA, European Valuation Standards 2003

Um dem breiten Geltungsbereich Rechnung zu tragen, sind die Standards abstrakt for-
muliert. Aus deutscher Perspektive auffallig ist der bewusste Verzicht auf eine explizite
Einbeziehung der Methodologie.**? Dies erfolgt mit der Begriindung, dass sie sich im
Zeitablauf andern kann, um den Entwicklungen des Marktes gerecht zu werden. Daher
werden Angaben diesbezuglich sehr allgemein gehalten.?*? Hier stellt sich zwangslaufig
die Frage der ZweckmaBigkeit einer eingeschrankten Harmonisierung.’** Aus pragmati-
scher Sicht muss jedoch anerkannt werden, dass eine Harmonisierung der Wertdefinitio-
nen und weiterer Aspekte der Immobilienbewertung bereits einen sinnvollen Schritt
darstellt und eine zukuinftige Einbeziehung der Methodologie nicht ausgeschlossen sein
muss. Die gesetzliche Festlegung der Methodologie, wie es in Deutschland gegeben ist,
stellt sich im internationalen Vergleich nicht als Regelfall heraus.>*

330 vgl. Baumunk, Interview und Kleiber, Interview.

331 vgl. TEGoVA, Certification.

332 ygl. Horn, Der européische Sachverstandigenverband TEGoVA, S.458.

333 ygl. TEGoVA, European Valuation Standards 2003, 54.32.

334 ygl. Kleiber, Interview.

335 Vgl. Dorchester, Interview; vgl. Hok, Immobilienwertermittlung auf européischer Rechts-
grundlage - ein neues Wertermittlungsrecht im Werden?, S. 65-74.
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Die Standards des Blue Book werden erganzt durch 14 Richtlinien, die sich mit der Kon-
kretisierung und Anwendung der Standards beschaftigen. Dieser vom Umfang deutlich
groBere Teil des Blue Book erfasst insbesondere Sonderfalle der Bewertung wie z.B.
Umweltbelastung, Marktschocks, Sonderimmobilien, Immobilien in der Entwicklung,
Agrarimmobilien und historische Immobilien. Des Weiteren werden Geschaftsbewertun-
gen, Wertermittlungen immaterieller Vermégen, Bewertungen fiir Immobilienindizes,
grenziibergreifende Bewertungen und mehr behandelt. Der praktische Bezug erlaubt
eine konkretere Formulierung der Richtlinien und gibt dem Sachverstandigen somit eine

bessere Orientierung in der Anwendung.

Das Blue Book wird durch acht Anhange komplettiert, die die Bereiche Bewertungsme-
thodologie, Zertifizierung, die Prifung fremder Wertgutachten, Corporate Governance,
Beispielgutachtervertrage, MaBrichtlinien und ein Glossar sowie eine Liste der TEGoVA
Mitglieder umfassen. Von Interesse ist insbesondere der Anhang zur Bewertungsmetho-
dologie, der einen schematischen Uberblick iber verwendbare Methoden gibt. Obwohl
hier eine Konkretisierung der Methoden stattfindet, handelt es sich doch nur um nicht
verbindliche Vorschlage. Es liegt im Ermessen des Sachverstandigen, darauf zurlickzu-

greifen.?3¢

3.4.2 IVSC

3.4.2.1 Organisation

Das International Valuation Standards Committee wurde 1981 gegriindet. Es zahlt zu
den Non-Government-Organizations (NGOs) und ist als solches Mitglied der Vereinten
Nationen. Das IVSC arbeitet in Kooperation mit den Mitgliedstaaten der Vereinten Natio-
nen und Organisationen wie der Weltbank, der OECD, der International Federation of
Accountants, dem International Accounting Standards Board und Bewertungsverbanden
in der ganzen Welt, um Bewertungsstandards zu harmonisieren sowie deren Uberein-
stimmung und Verstandnis zu férdern. Der Hauptsitz des IVSC liegt in London, wahrend
die operationale Hauptgeschaftsstelle sich in der Regel im Biiro des IVSC-Vorsitzenden

befindet. Ein neuer Chairman wird im Dreijahresrhythmus gewahlt.**’

Die primare Zielsetzung des IVSC ist — im 6ffentlichen Interesse — die Formulierung und
Veroffentlichung von Wertermittlungsstandards und Verfahrensrichtlinien zur Bewertung
von Vermogenswerten zu Rechnungslegungszwecken sowie die Forderung deren welt-

weiter Akzeptanz und Beachtung. Daneben bemiht sich das IVSC um die Harmonisie-

336 Vgl. TEGoVA, European Valuation Standards 2003, S.301-303.
337 ygl. IVSC, International Valuation Standards Committee.
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rung der Standards aller Staaten und die Offenlegung von Unterschieden in Standard-
vorgaben und/oder der Anwendung von Standards, wo sie auftreten. Es ist ein besonde-
res Anliegen des IVSC, dass internationale Wertermittlungsstandards sowohl fir die
internationale Rechnungslegung als auch fur andere Berichterstattungsstandards aner-
kannt werden sowie dass Sachverstandige erkennen, was von ihnen unter den Standards
anderer professioneller Disziplinen gefordert wird.?*

Die Mitgliedschaft im IVSC findet durch nationale Bewertungsverbande und Institutionen
statt, die ihren jeweiligen Staat vertreten. Diese Berufsverbande mussen Ziele im Rahmen
der Wertermittlung von Vermogenswerten verfolgen und eine ausreichende Anzahl

Mitglieder vorweisen, die in der Lage sind, solche Wertermittlungen durchzufuhren.

Mitglieder sind verpflichtet, die Standards und Richtlinien des Komitees zu unterstutzten
und sich fur deren Anerkennung in ihrem respektiven Mitgliedsstaat nach bestem Ermes-
sen einzusetzen. Weiterhin sind Mitglieder angehalten, alle signifikanten Abweichungen
zwischen nationalen und internationalen Standards offen zu legen, damit sie der inter-
nationalen Gemeinschaft mitgeteilt werden kdnnen. Sachverstandige sind verpflichtet,
sich legal zu verhalten und die Gesetze und Rechtsvorschriften ihres Tatigkeitsfelds zu
befolgen.

Weiterhin wird von Mitgliedern erwartet, mit Kontroll- und Aufsichtsbehérden sowie
anderen Berufsverbanden sowohl statutarisch als auch freiwillig zusammenzuarbeiten,
um sicherzustellen, dass Wertermittlungen den Standards und Richtlinien des IVSC ent-
sprechen. Dartber hinaus fallt Mitgliedern eine ausbildende und beratende Rolle im
Bereich der Standards fiir Bewertungen von Vermdgenswerten in ihren Staaten zu.

3.4.2.2 Tatigkeit

Der Austausch mit dem International Accounting Standards Board, der International
Federation of Accountants, der International Organization of Security Commissions und
dem Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht ist fur die Aktivitaten des IVSC besonders
wichtig. Weitere Ziele des IVSC sind daher, Beratung und Ratschlage fir den Wirtschafts-
prufungsbereich bezliglich der Bewertung von Vermogenswerten zur Verfligung zu
stellen sowie die Koordination von Standards und Arbeitsprogrammen im 6ffentlichen
Interesse verwandter Berufsbereiche. Darliber hinaus wird die Kooperation mit diesen
und anderen internationalen Verbanden in der Festlegung und 6ffentlichen Verbreitung
neuer Standards angestrebt. Diese Ziele sollen durch direkte Zusammenarbeit mit und

durch Partizipation in anderen internationalen Organisationen wie z.B. den Vereinten

338 ygl. IVSC, Committee Purpose.
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Nationen erreicht werden. Dem IVSC wurde im Mai 1985 der Beratungsstatus fir den
Economic and Social Council der Vereinten Nationen verliehen.?*

Das IVSC betrachtet die International Valuation Standards und die mit ihnen verbundene
Diskussion als zurzeit besten Konsens der 50 beteiligten Nationen. Gleichzeitig wird
anerkannt, dass sie dem Wandel unterliegen, auch wenn dieser nur graduell und schwer
wahrnehmbar stattfindet. Als Standards sollen sie fundamentale Definitionen und Richt-
linien der Wertermittlung fir eine dynamische Umwelt bieten. Notwendige und ange-
zeigte Anderungen sind dem Komitee fiir internationale Beratung und Beschluss

mitzuteilen.?*

Die im Jahr 2005 erschienene 7. Auflage der Internatonal Valuation Standards (White
Book) beinhaltet drei Standards (VS 1-3) und zwei International Valuation Applications
(IVA1 u.2). Als Meilenstein muss IVS1 — Market Value Basis of Valuation — gewertet
werden. Hiermit wurde eine global einheitliche Marktwertdefinition geschaffen, die
durch die erfolgreiche Zusammenarbeit mit der TEGoVA auch in den EVS Einzug hielt.
Weitere Bedeutung kommt der verabschiedeten Definition durch die Adaption des Mar-
ket Value durch die RICS zugunsten des Open Market Value in der 5. Auflage des Red
Book zu.**" Aus Griinden der Einfachheit wird der Market Value daher in Punkt 4.2.2.1

im Rahmen der britischen Immobilienbewertung behandelt.

IVS 2 - Valuation Bases Other Than Market Value - gibt einen Uberblick weiterer aner-
kannter Wertdefinitionen, denen der Market Value — soweit anwendbar — jedoch stets

vorzuziehen ist. Hierzu zahlen unter anderem:

* Value in Use Salvage Value

e Investment Value (USA) / Worth (UK)

Liquidation /Forced Sale Value

Going Concern Value  Special Value

Insurable Value * Mortgage Lending Value

Assessed Value (USA) / Rateable Value (UK)

Es handelt sich bei IVS 2 um keine erschépfende Auflistung. Weiterhin sind die Wertbeg-
riffe nicht mit der Genauigkeit des Market Value definiert. Es obliegt somit dem Sachver-

standigen bei Verwendung dieser Wertbegriffe eine fir den Anwendungsfall adaquate

339 Roster status” im Original. Vgl. Vereinte Nationen, ECOSOC Resolution 1996/31, Abs. 24.
340 yvgl. IVSC, Committee Purpose.
341 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.498.
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Prazisierung vorzunehmen und jegliche Verwechslungsgefahr mit dem Market Value

auszuschlieBen 2*

IVS 3 — Valuation Reporting — beschaftigt sich mit der fur die Bewertungspraxis auBerst
relevanten Erstellung von Gutachten. Zu den zentralen Anforderungen des Standards

zahlen:3%

* genaue und nachvollziehbare Zusammenfassung der Ergebnisse
 klare Ausweisung des Bewertungsadressaten, -objekts und -auftrags
» deutliche Angabe der verwendeten Wertdefinition

* Beschreibung des Umfangs der Wertermittlung

» Offenlegung aller Annahmen und Einschrankungen

» Auflistung der verwendeten Daten und deren Herkunft

* Klausel, die eine Veroffentlichung des Gutachtens ohne Erlaubnis des Sachverstan-

digen unterbindet

+ Ausweis eines Compliance Statement, das die Erstellung des Gutachtens in Uber-

einstimmung mit den IVS bestatigt

Es ist beachtenswert, dass nach VS 3 neben schriftlichen auch mindliche Gutachten
vorgesehen sind, vorausgesetzt es werden bei mundlichen Gutachten zumindest Ar-
beitsunterlagen vorgehalten und es wird eine schriftliche Zusammenfassung nachge-

reicht.

Wie den Zielen des IVSC entnommen werden kann, kommt der Zusammenarbeit mit
dem IASB eine zentrale Bedeutung zu. Dies dokumentiert auch den groBen Impetus der
internationalen Rechnungslegung fur die Harmonisierung der Immobilienbewertung, wie
sich auch an den Reaktionen des IVSC auf die Aktivitaten des IASB zeigt.>** Dabei sollte
gerade an der Schnittstelle von IAS und IVS die Frage gestellt werden, von welcher Seite
die Kompetenz in Bewertungsfragen ausgeht und wem somit die Initiative zufallen

sollte.3®

In diesem Kontext ist IVA 1 — Valuation for Financial Reporting — zu sehen, der die bewer-

tungsrelevanten Aspekte von IAS 16 aufgreift. Hieflir wird das Verhaltnis der Begriffe Fair

342 ygl. IVSC, International Valuation Standards, S. 971.

343 vgl. IVSC, International Valuation Standards, S. 105f.

344 Vgl. International Valuation Standards Committee, New Valuation Basis Proposed in Re-
sponse to Revised International Accounting Standards, S. 1; vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobi-
lienbewertung und -rechnungslegung, S.11.

34> Vgl. Dorchester, Interview
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Value und Market Value behandelt. Auch wenn eine theoretische Unterscheidung der
Begriffe getroffen werden kann halt IVA1 fest, dass ein nach den Standards des IVSC
ermittelter Market Value den Anforderungen des Fair Value nach I1AS 16 und IAS40

gerecht wird.>*

IVA 2 — Valuation for Lending Purposes — behandelt die Beleihungswertermittlung. In der
angloamerikanischen Wertermittlungstradition wird fir Beleihungszwecke die Ermittlung
des Market Value bevorzugt. IVA 2 hebt dies hervor. Er behandelt aber auch die Falle, in
denen Vorschriften oder Gesetzgebung eine gesonderte Beleihungswertmittlung vorse-

hen 347

Das White Book umfasst weiterhin 14 Guidance Notes, von denen sich neun mit der
Bewertung spezifischer Immobilientypen beschaftigen. Zwei der Guidance Notes behan-
deln Bewertungsmethodologien: Depreciated Replacement Cost (im Rahmen der Rech-
nungslegung) und Discounted Cashflow. Die restlichen Guidance Notes haben nur
indirekten Immobilienbezug.

3.4.2.3 Restrukturierung

Seit Anfang 2007 plant das IVSC unter Fihrung der Governance Group des Komitees
seine Restrukturierung. Hintergrund fur diese Entwicklung ist die Gewahrleistung der
Relevanz und Zukunftsfahigkeit der Organisation in einer dynamischen globalisierten
Wirtschaftswelt.>*® Hierfir werden drei Ziele festgelegt (in der Reihenfolge ihrer Priori-
tat):

* Die Etablierung von unabhangigen, multi-disziplinaren, globalen Bewertungsstan-
dards.

* Die Erstellung von Lehrmaterialen fiir diese Standards.

+ Die Erstellung eines Akkreditierungslehrplans fur Sachverstandige.>*

Diese Agenda geht mit einer Abkehr vom traditionellen Immobilienfokus des IVSC einher.
Zukinftig sollen auch die Bewertung von Verbindlichkeiten sowie die Wertermittlung
von Geschéfts- und Privatvermégen zum Kompetenzbereich der Organisation zahlen.>°

346 vgl. IVSC, International Valuation Standards, S. 121f.

347 ygl. IVSC, International Valuation Standards, S. 144.

348 Vgl. IVSC, Proposal for the Restructuring of the IVSC, S.2-4.
349 yvgl. IVSC, Proposal for the Restructuring of the IVSC, S. 8.
330 vgl. IVSC, Proposal for the Restructuring of the IVSC, S.9.
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International Valuation <:: International Valuation ::> International Valuation
Professional Board Standards Council Standards Board

[

Board of Trustees

Corporations, Clients,
Institutions,
Governments,
Regulators, Academia
& Other Interested
Parties

Valuation Institutes & Societies
National Standard Setters

Abbildung 15: Neue Struktur des IVSC
Quelle: IVSC, Proposal for the Restructuring of the IVSC, S. 23.

Zur Umsetzung dieser Ziele wurde eine umfassende Restrukturierung der Organisation

des IVSC vorgeschlagen. Zu den zentralen Veranderungen zahlen:*'

* Die Umwandlung des IVSC Standards Board in ein unabhangiges Gremium mit dem
neuen Namen , International Valuation Standards Board” (IVSB), dessen Aufgabe die

Formulierung neuer Standards ist.

* Umbenennung und Neuorganisation der Aufsichts- und Betriebsstruktur des IVSC. Das
IVSC-Akronym wird in , International Valuation Standards Council” geandert, um das

erweiterte Aufgabenfeld der Organisation zu reflektieren.

* Der International Valuation Standards Council bleibt eine Mitgliedsorganisation, je-
doch werden die Aufnahmekriterien tGber die bisherigen nationalen Sachverstandigen-
verbande hinaus erweitert. Es soll zukuinftig zwei Mitgliedsgruppen geben: einerseits
Mitglieder des Sachverstandigenwesens (einschlieBlich der bisherigen Mitglieder, je-
doch nicht beschrankt auf diese), andererseits Nutzer sowie Betroffene von Bewer-

tungsdienstleistungen und Wertermittlungsstandards.

» Die Reorganisation des Management Board, das in Board of Trustees umbenannt wird,

um ihm eine effektive Aufsichtsfunktion einzurdumen. Zu den Aufgaben des Boards

331 Vgl. IVSC, Proposal for the Restructuring of the IVSC, S.8-10.
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zahlen die direkte und indirekte Formulierung und Umsetzung von strategischen Auf-
gaben des IVSC zwischen den jahrlichen Generalversammlungen. Weiterhin liegt die
primare Aufgabe des Boards in der Sicherstellung der finanziellen Handlungsfahigkeit

der Organisation.

* Die Schaffung eines International Valuation Professional Board, das fur die Beratung
des Board of Trustees in Fragen der Ausbildung und Qualifizierung von Sachver-

standigen verantwortlich ist.

Die Restrukturierung soll durch eine neue Satzung auf der Generalversammlung im
Herbst 2007 verabschiedet werden. Abbildung 15 zeigt die neue Struktur.

3.5 Zusammenfassung

Das Erfordernis einer harmonisierten Immobilienbewertung wird sowohl in der Praxis als
auch in der Fachliteratur auf breiter Front bestatigt. Jedoch werden in der Literatur
typischerweise nur Teilaspekte der Thematik behandelt. Da eine Vielzahl von teilweise
interdependenten Faktoren Einfluss auf den Harmonisierungsprozess austiben, ist eine
umfassende Betrachtung erforderlich. Die Notwendigkeit fir eine Harmonisierung sollte
—insbesondere im Rahmen einer wirtschaftswissenschaftlichen Abhandlung — aus 6ko-
nomischer Sicht gestltzt werden. Unter diesem Gesichtspunkt muss im ersten Schritt die
makrodkonomische Relevanz der Immobilienbewertung und ihrer Standards im interna-

tionalen Kontext begriindet werden.

Der internatonale Kontext ist durch die kontinuierlich zunehmende wirtschaftliche Glo-
balisierung gegeben. Es kann gezeigt werden, dass dieser Prozess auch den Immobilien-
sektor erfasst hat und internationale Transaktionen mit Immobilienbezug nicht die
Ausnahme sondern die Regel geworden sind. Im nachsten Schritt muss nun nachgewie-
sen werden, dass harmonisierte Standards diesen Prozess unterstltzen kénnen bzw.
uneinheitliche Standards einen negativen 6konomischen Einfluss haben kénnen. Letzte-
res lasst sich drastisch an den Zusammenhangen zwischen internationalen Finanzkrisen
und Immobilienmaérkten aufzeigen, wie eine Studie von HILBERS/LEI/ZACHO belegt.?*? Har-
monisierte Immobilienbewertungsstandards kénnen bedeutend zur internationalen
Bewertungstransparenz und -validitat beitragen, trotz abweichender nationaler Rahmen-
bedingungen.

Neben der makro6konomischen Relevanz sind auch die mikro6konomischen Faktoren

einer Harmonisierung zu berulcksichtigen. Hierbei wurden die Interessen der Bewer-

332 Vgl. Hilbers/Lei/Zacho, Real Estate Market Developments and Financial Sector Soundness,
S.28-34.
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tungsadressaten — unterteilt in Kategorien — und der Sachverstandigen einbezogen. Es
zeigt sich, dass zwar die Interessen — insbesondere unter institutionellen Aspekten —
voneinander abweichen kénnen, jedoch eine durchgehende Antizipation der Harmonisie-
rung gegeben ist. Die Relevanz der Thematik wird auch durch die bereits bestehenden
Harmonisierungsbestrebungen, die durch das IVSC und die TEGoVA reprasentiert wer-
den, belegt.

int. Diversifizierung
der
Immobilienanlagen

Harmonisierung der

Rechnungslegung

Harmonisierung
der Immobilien-
bewertung

int. Expansion von

Unternehmen des
tertiaren und

sekundaren Sektors

Internationalisierung
der Immobilien-
finanzierung

Abbildung 16: Treibende Faktoren der Harmonisierung
Quelle: Eigene Darstellung

Die Rahmenbedingungen der Harmonisierung werden im Anschluss in vier Kategorien
gegliedert. Fur die Kategorien werden die 6konomischen Hintergriinde und Zusammen-
hange getrennt dargelegt. Hieraus ergeben sich die vier treibenden Faktoren der Harmo-
nisierung der Immobilienbewertung, die in Abbildung 16 dargestellt sind.

Nachdem die Rahmenbedingungen der Harmonisierung in der Immobilienbewertung
dargelegt wurden, ist ein detaillierte Auseinandersetzung mit den bestehenden Bewer-
tungsphilosophien notwendig. Hierdurch wird die Ausgangssituation fir die Harmonisie-
rung definiert und es kénnen potentielle Schnittstellen sowie Differenzen festgehalten
werden.
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4 Die wichtigsten Bewertungsphilosophien

Immobilienbewertung ist nur eingeschrankt national gebunden,** wie das Beispiel der
britischen Immobilienbewertung zeigt, die weltweit — vornehmlich im ehemaligen Com-
monwealth — Anwendung findet. Die Immobilienwertermittlung hat eine Vielzahl an
Komponenten zu denen Bewertungsstandards, Sachverstandigenwesen, Markt-
gepflogenheiten und Bewertungspraxis zahlen. Daher kann GILBERTSON mit Recht fragen,
ob es sich bei der Immobilienbewertung um eine Kunst oder eine Wissenschaft han-
delt.>>* Bei der international vergleichenden Betrachtung sollen deshalb die Aspekte
jenseits der reinen Bewertungsarithmetik miteinbezogen werden, deren korrekte Wirdi-
gung und Anwendung auch die eigentliche Leistung des Sachverstandigen darstellt.>>
Deshalb ist es treffend fur diesen Zweck, die Begriffe Bewertungskultur oder Bewer-

tungsphilosophie zu verwenden und die ganzheitliche Betrachtung hervorzuheben.

In diesem Kapitel soll das fur eine Harmonisierung der relevanten Bewertungsphilo-
sophien notwendige Wissen vermittelt werden. Eine harmonisierte Immobilienbewer-
tung muss mehr umfassen als Wertdefinitionen und Methoden, weshalb ein detaillierter

Einblick in den Kontext der Wertermittlung gegeben wird.

4.1 Auswahlkriterien

Am Anfang des Wunsches nach einer Harmonisierung steht die Frage nach deren Gel-
tungsbereich bzw. Umfang. Diese Frage ist eng verknlpft mit den treibenden Faktoren
der Harmonisierung auf der einen und deren praktischen Grenzen auf der anderen Seite.
Als Hilfe bei der Bestimmung des Harmonisierungshorizonts erscheint es sinnvoll, histori-
sche Entwicklungen in der Angleichung der Immobilienwertermittlung zu bertcksichti-
gen, da sie Hinweise auf die Bereiche mit besonders hohem Harmonisierungspotential

und -bedarf geben kénnen.

Die ersten Annaherungen in der internationalen Immobilienbewertung fanden auf euro-
paischer Ebene statt. Bereits seit Ende der 70er Jahre werden die Diskrepanzen in der
Immobilienwertermittlung in Europa thematisiert.>*® Diese Entwicklung erscheint vor
dem Hintergrund der allgemeinen europaischen Annaherung naturlich und reflektiert die
wirtschaftliche und politische Integration der Mitgliedstaaten.

353 Die detaillierte gesetzliche Regelung und folglich nationale Bindung der deutschen Wert-
ermittlung ist nicht die Regel.

334 Vgl. Gilbertson, Appraisal or Valuation: An Art or a Science, S. 86-88.

355 vgl. Kleiber, Interview

35 \gl. S. 69.
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In den Jahren 1978-1979 entstand ein Dialog zwischen kleineren Gruppen in den USA
und GroBbritannien — méglicherweise auch als Reaktion auf die europaische Initiative.>’
Auch hier lasst sich die Anndaherung auf die enge wirtschaftliche Verflechtung der Wirt-
schaften und die traditionelle Verknlpfung der Staaten zurlckfihren. Dies findet im
Uberproportionalen Anteil amerikanischer Direktinvestitionen in GroBbritannien und vice
versa seinen Ausdruck.?®® Fir die Anndherung zwischen den USA und GroBbritannien
standen unter anderem die gleiche Sprache und die hohe Professionalisierung der Bran-
chen. Die gemeinsame Sprache entpuppte sich jedoch stellenweise als groBeres Hemm-
nis denn als Stltze, denn es zeigte sich rasch, dass die gemeinsame Sprache nicht die
unterschiedliche Terminologie ausgleichen konnte, sondern sogar Missverstandnisse

geradezu provozierte.*’

Eine harmonisierte Wertermittlung kommt vor allem dort in Frage, wo die bereits disku-
tierten treibenden Faktoren ihre starkste Auspragung erfahren; dies gilt auch fur die pan-
europdische und die angloamerikanischen Initiativen. Beiden Harmonisierungs-
bestrebungen sind die wirtschaftlichen Verflechtungen, die ursachlich mit den
treibenden Harmonisierungsfaktoren verbunden sind, gemein. Aufgrund der bereits
vorliegenden Initiativen und des eminenten Potentials, bilden GroBbritannien und die
USA gute Ausgangspunkte flr eine Harmonisierung der Wertermittlung. Zudem dienen
diese Bewertungsschulen als Orientierung fir viele weitere Wirtschaftsraume.®® Als
weiterer relevanter Markt und aufgrund der detaillierten Bewertungsrichtlinien stellt
Deutschland den dritten Eckpfeiler des Harmonisierungshorizonts dar.?*' Bei der Vorstel-
lung und Betrachtung der Bewertungsphilosophien werden die weiteren Merkmale, die

far eine Auswahl sprechen, hervorgehoben.

337 Vgl. Dorchester/Vella, Valuation and the Appraisal Institute in a Global Economy, S.79.

%8 Vgl. Dorchester/Vella, Valuation and the Appraisal Institute in a Global Economy, S.74.

359 vgl. Vella, Interview.

380 vgl. Trifonov, The Practice of Appraisal in Transition Economies, S. 132-134; vgl. Ry-
skar/Drozen, The Real Estate Profession in the Czech Republic, S.353; vgl. dosSantosReis et
al., The practice of real estate valuation in Portugal, S.200-203; vgl. Giimbel, Bei der Im-
mobilien-Bewertung schaut China nach Deutschland, S.177; vgl. Hirota, New Trends in the
Japanese Real Estate Appraisal Industry, S.405-411; vgl. Juarez, Kazakh Appraisers Learn
Our System, S.373; vgl. Kaganova, Appraising Undeveloped Land in Russian Cities, S.241;
vgl. Layne, The State of Valuation in Thailand, S.254-259; vgl. Li, Applying the DCF Model
in China's Transitional Market, S.74f; vgl. Qu, Grundstiickswertermittlung in der VR China,
S.287-291; vgl. Tse, Real Estate Values in China, S.21-27; vgl. Wong, The Evolution of
Land Valuation in China, S.1-5.

Vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.207;
vgl. Simon, Interview.

36
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4.2 Der britische Ansatz

4.2.1 Ubersicht

GroBbritannien kann auf eine lange Historie in der Immobilienbewertung zurtickblicken,
die auf eine frihe Abschaffung des Feudalismus und Entwicklung ausgereifter Bodenei-
gentumsrechte zurlckzufihren ist.*®? Durch die immer noch engen politischen und
wirtschaftlichen Verbindungen der Staaten des Commonwealth erfahrt die britische
Bewertungsphilosophie eine groBe internationale Verbreitung.*®* Die Ubertragbarkeit ist
insbesondere aufgrund der an das britische Vorbild angelehnten Rechtssysteme und
entsprechende Eigentumsrechte gewahrleistet.

Der maBgebliche Berufsverband fiir die Immobilienbewertung ist die Royal Institution of
Chartered Surveyors.>** Die RICS wurde im Jahr 1868 als Institution of Surveyors in Lon-
don gegriindet. Im Jahr 1881 wurde die Royal Charta erteilt.>*> Die RICS umfasst insge-
samt 16 Fakultaten:

* Antiques & Fine Art * Management Consulting

* Building Services * Minerals & Waste Management
» Commercial Property * Planning & Development

» Construction * Project Management

» Dispute Resolution * Residential Property

* Environment * Rural

* Facilities Management  Valuation

* Geomatics * Plant & Machinery

Zurzeit ist die RICS in 120 Landern vertreten und hat ca. 110.000 Mitglieder. Die Mit-
gliedschaft ist nicht auf britische Praktizierende beschrankt. Es gibt — dahnlich wie in
Deutschland — keine Zulassungsvoraussetzungen, um als Sachverstandiger in GroB-
britannien tatig zu werden. Mit Ausnahme von Beleihungswertermittlungen und Wert-
ermittlungen bestimmter Vermdgensgegenstande, fir die ein bestellter Sachverstandiger

oder Mitglied der RICS vorgesehen sind, kann somit jeder als Sachverstandiger tatig

362 Vgl. Morgan, The Natural History of Professionalisation and its Relevance to Valuation
Methodology and Practice in the United Kingdom and Germany, S.393.

363 ygl. Simon, Interview sowie Baumunk, Interview.

364 Vgl. Morgan, The natural history of professionalisation and its effects on valuation theory
and practice in the UK and Germany, S.191.

3% Vgl. Royal Institution of Chartered Surveyors, History of RICS.
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werden. In der Praxis wird jedoch der GroBteil der Bewertungen von Chartered Surveyors
vorgenommen.?*®

In GroB3britannien bestehen keine den deutschen Vorschriften entsprechenden Vorgaben
far die Wertermittlung von Grundstiicken, was sich auf die britische Tradition des Case
Law zurtckfihren lasst. Die Entwicklung und Etablierung von Bewertungsstandards in
der Praxis erfolgt durch die Berufsverbande.*®” Zu diesem Zweck gibt die RICS das ,, Ap-

Ill

praisal and Valuation Manual” oder auch (,,Red Book") heraus, das mittlerweile in der 5.
Auflage erschienen ist. Das Red Book enthalt eine Vielzahl von Bewertungsvorschriften,
die als , practice statements” bezeichnet werden. Darlber hinaus finden sich dort An-
hange zu den Practice Statements sowie erlauternde , guidance notes”, die in ihrer
Funktion den deutschen Wertermittlungsrichtlinien nahe kommen. Da es sich nicht um
gesetzlich festgelegte Richtlinien handelt, ist die Einhaltung der Vorgaben des Red Book
nur far Mitglieder der RICS verbindlich, die jedoch bei gegebenen Anlass von ihnen
abweichen kénnen. Dies steht bei genauer Betrachtung in keinem Gegensatz zur deut-
schen Wertermittlung, die grundsatzlich auch fur jedes geeignete Verfahren gedffnet ist,

sofern sich die Notwendigkeit ergibt.>®®

Das Red Book definiert klar, bei welchen Anlassen die Vorschriften der RICS zur Anwen-

dung kommen. Hierzu zéhlen unter anderem:**

* Bilanzierung von Grundstiicken
» Bewertung des Immobilienvermdgens von Pensionsfonds

* Bewertung von Immobilien im Rahmen der Kreditvergabe

Die Entwicklung des Red Book nahm ihren Ursprung in den Rezessionen der 1970er
Jahre. Zu dieser Zeit erfuhr die Bewertungsbranche substantielle Kritik. Die RICS reagierte
mit der Griindung eines Forschungsprogramms zu Bewertungsmethoden und der Erstel-
lung der ,guidance notes”, die im ersten Red Book kulminierten.

366 Vgl. Mackmin, The United Kingdom, S.27.

367 Vgl. Thomas, Income Approach versus Ertragswertverfahren (Teil 1), S. 36.

368 vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.197;
vgl. 0.V., The value of standards, S. 104f.

3% Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.498.
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4.2.2 Wertbegriffe

4.2.2.1 Market Value

Der gebrauchlichste Wertbegriff in der britischen Immobilienbewertung war bis zur 4.
Auflage des Red Book der so genannte ,,Open Market Value” (OMV). Er ist definiert als
der beste Preis, der fiir ein Grundstlick zum Zeitpunkt der Wertermittlung erzielbar ist.
Voraussetzung fur die Ermittlung des OMV ist zum einen die Existenz einer zum Verkauf
bereiten Person (,,willing seller”) und zum anderen die Einrdumung eines angemessenen
Zeitraums, in dem Verkaufsverhandlungen stattfinden kénnen.”°

Im Zuge der Uberarbeitung des Red Book wurde in dessen 5. Auflage der OMV zuguns-
ten des an den International Valuation Standards des IVSC (International Valuation
Standards Committee) orientierten und auch von der TEGoVA Gibernommenen ,,Market
Value” (MV) aufgegeben. Durch die Berticksichtigung von sowohl den EVS als auch der

IVS sucht die RICS ihren internationale Anspruch und ihre Bedeutung auszubauen.?”

Die vom IVSC und der TEGoVA gemeinsam entworfene Definition des Market Value
beschreibt den Marktwert wie folgt:

.Der geschatzte Betrag, fur welchen ein Immobilienvermdégen am Tag
der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten VerauBBerer und einem
kaufbereiten Erwerber nach angemessener Vermarktungsdauer in einer
Transaktion im gewodhnlichen Geschaftsverkehr ausgetauscht werden
sollte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang
handelt.”*”?

Der Market Value wird dabei als der Wert einer Liegenschaft angesetzt, ohne Kosten
eines Kaufs oder Verkaufs zu berlcksichtigen oder mit der Transaktion anfallende Steu-

ern einzubeziehen.?”?

Um die Definition des Market Value zu konkretisieren und dem Sachverstandigen ein
anwendungsnahes Instrument an die Hand zu geben, werden die einzelnen Bestandteile
der Definition im Red Book naher skizziert. Dies beginnt mit einer Erlauterung des ge-

schatzten Betrags [, estimated amount”]. Hierbei handelt es sich um den in Geld festge-

370 ygl. Mackmin, The United Kingdom, S. 29f.

371 Vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 10.

372 ygl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2; Definition im original: , The estimated
amount for which a property should exchange on the date of valuation between a willing
buyer and a willing seller in an arm’s-length transaction after proper marketing wherein
the parties had each acted knowledgeably, prudently and without compulsion.”

373 ygl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.3.
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stellten Preis, der fiir eine Liegenschaft im gewohnlichen Geschaftsverkehr zu zahlen ist.
Er wird weiterhin als wahrscheinlichster [,,most probable”] erzielbarer Preis im gegebe-
nen Markt zum Zeitpunkt der Bewertung qualifiziert. Diese Formulierung berticksichtigt
das Interesse des Verkaufers einen moglichst hohen [, best price”] und die Zielsetzung
des Kaufers einen moglichst geringen [,,most advantageous”] Preis zu erzielen. Weiterhin
werden besondere Umstande einer Transaktion, wie z.B. atypische Finanzierung, Sale-
and-Leaseback-Konstruktionen sowie besondere Zugestandnisse im Rahmen des Ver-
tragsabschlusses bei der Wertfindung ausgeschlossen.?’*

Bemerkenswerter Unterschied zwischen der Definition des Market Value und dem Open
Market Value ist der Schritt vom ,, best price” zum ,,estimated price”, was eine deutliche
Annéaherung zur Definition des deutschen Verkehrswerts darstellt.’”® In der vergleichen-
den Betrachtung weisen die Definitionen des Verkehrswertes und des Market Value
weitere Ahnlichkeiten auf. So sind beide Werte unabhingig von den besonderen Interes-
sen der Kaufer bzw. Verkaufer und unter Annahme eines gewdhnlichen Geschaftsver-

kehrs zu ermitteln.?”®

Die nachste Erlauterung bezieht sich auf den Term , Austausch des Immobilienvermo-
gens” [,...a property should exchange...”] der Market Value-Definition. Hier wird klarge-
stellt, dass der Wert eines Immobilienvermdgens als geschatzte Summe, nicht als
vorbestimmter oder tatsachlicher Verkaufspreis zu verstehen ist. Dabei ist der Preis in
diesem Kontext nicht als konkretes Ergebnis einer Transaktion aufzufassen®’’ sondern als
der fiktive Betrag, zu dem der Markt eine Transaktion erwarten wirde, unter Einhaltung

aller anderen Merkmale des Market-Value-Begriffs.?’®

Auch die Formulierung ,,am Tag der Bewertung” [,,...on the date of the valuation...”]
bedarf genauerer Betrachtung. Hier wird der zeitliche Bezug der Bewertung etabliert. Die
Unwagbarkeiten der Marktentwicklung machen die Festlegung auf einen definierten
Zeitpunkt fir die Feststellung des Wertes notwendig.?”® Das Red Book betont hierbei,
dass der ermittelte Wert die tatsachlichen Marktgegebenheiten zum Bewertungsstichtag

reflektiert, nicht zu einem friiheren oder spateren Zeitpunkt. Hierbei wird explizit ange-

374 ygl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.1.

37> Die neue Phrasierung spiegelt die Einsicht, dass Transaktionspreise aus dem Interessenab-
gleich zwischen Verkaufer und Kaufer entstehen. Somit steht der Erzielung eines , best pri-
ce” durch den Verkaufer das Interesse des Kaufers an einem maoglichst geringen Preis
entgegen — wie es in PS 3.2.1 festgehalten wurde. Der Sachverstandige wechselt somit von
einer verkauferorientierten Sicht zur Perspektive des neutralen Marktbeobachters.

376 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.498.

377 Zum Verhaltnis von Preis und Wert vgl. S.9.

378 \ygl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.2.

379 Zu einer genaueren Betrachtung vgl. Petersen, Wie lange dauert ein Bewertungsstichtag?,
S.25f.
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nommen, dass Kauf und Vertragsabschluss zeitgleich sowie ohne Anderungen des Prei-

ses stattfinden.>®

Die nachste Ausfiihrung betrifft den kaufbereiten Erwerber [,,...between a willing buy-
er...], der als hypothetischer, reprasentativer Vertreter der Kaufinteressenten im Markt zu
interpretieren ist. Er wird von der RICS als zum Kauf motiviert aber nicht unter Hand-
lungszwang stehend qualifiziert. Weiterhin wird er die Kaufkonditionen den vorliegen-
den Marktgegebenheiten und -erwartungen anpassen, anstatt sich auf imaginare oder
hypothetische, nicht nachweisbare bzw. vorhersagbare Markte zu stutzen. Hieraus leitet
sich die Annahme ab, dass der Kaufer keinen Gber dem Markt liegenden Preis zahlen
wirde.?®" Der Eigentimer des zu bewertenden Grundstiicks wird als Marktteilnehmer

des fur den potentiellen Erwerber relevanten Markts gezahlt.?®

Dem kaufbereiten Erwerber steht der verkaufsbereite VerauBerer gegenuber. Auch hier
postuliert das Red Book einen hypothetischen, reprasentativen Marktteilnehmer, der
weder Ubereifrig ist noch unter Handlungszwang zum Verkauf steht, noch wird er auf
einen Abschluss zu Konditionen jenseits des gegenwartigen Marktniveaus warten. Dabei
wird unterstellt, dass der VerauBerer mit dem Ziel agiert, die Liegenschaft zum unter
Marktbedingungen bestmdglichen Preis zu platzieren unabhangig davon, wie der Preis
ausfallt. Da es sich um einen hypothetischen Eigentiimer handelt, werden die faktischen
Umstande des Eigentiimers nicht mitbericksichtigt.?®® Die Abstraktion von den tatsachli-
chen Gegebenheiten auf Verkdufer- und Kauferseite und die Unterstellung hypotheti-
scher Marktteilnehmer entsprechen dem Prinzip der Verobjektivierung des
Wertbegriffes.*®

Die Formulierung ,,in einer Transaktion im gewohnlichen Geschaftsverkehr” [,,...in an
arm’s-length transaction...”] soll sicherstellen, dass zwischen beiden Vertragsparteien
keine besonderen Beziehungen bestehen (z.B. Mutter- und Tochtergesellschaften oder

Mieter und Vermieter), die zu einer marktuntypischen Preisbestimmung oder GUberhéhten

380 yvgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.3.

38! Die Formulierung in den Erlduterungen des Red Book ist nicht als Annahme, sondern als
Postulat phrasiert. Unter sorgfaltiger Betrachtung erweist sich dies jedoch als Zirkelschluss,
der den Wertbegriff inhaltlich nicht konkretisiert. Daher bietet es sich an, die Formulierung
als logische Fortfilhrung und Quintessenz des Vorangegangenen zu interpretieren, insbe-
sondere unter Berlcksichtigung der zentralen Bedeutung.

382 ygl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.4; Der abschlieBende Hinweis unter
3.2.4: A valuer must not make unrealistic Assumptions [!] about market conditions or as-
sume a level of Market Value above that which is reasonably obtainable.” erscheint eher
als Tautologie und lasst sich allenfalls durch die schlechten Erfahrungen mit zu hohen Be-
wertungen der 90er-Jahre erklaren, die im Mallinson Report gipfelten.

383 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.5.

384 \/gl. S.9.
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Abschluss aufgrund besonderer wertbeeinflussender Faktoren [, Special Value”]** fihren
kénnen. Dies wird in der Annahme zusammengefasst, dass die Market Value-Transaktion
zwischen bezugslosen und unabhéngig agierenden Parteien stattfindet.?®®

Eine weitere Qualifizierung findet durch die Erganzung ,,nach angemessener Vermark-
tungsdauer” [,,...after proper marketing...”] statt. Hiermit sollen Preisverfalschungen
durch unzureichende Prasenz im Markt vermieden werden. Dies umfasst nicht nur einen
ausreichenden Vermarktungszeitraum sondern auch eine adaquate Platzierung des
Objekts im Markt, um den bestmdglichen Verkaufspreis zu gewahren. Der deutsche
Verkehrswert enthalt keine ahnliche Qualifizierung. Angesichts des groBen Ermessens-
spielraums und der starken Marktabhangigkeit beztiglich einer als ,,angemessen” anzu-
setzenden Vermarktungsdauer stellt sich die Frage nach dem Nutzen dieses Bestandteils
der Market Value Definition.?®

Die abschlieBende Formulierung: ,, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne
Zwang handelt” [,,...wherein the parties had each acted knowledgeably, prudently and
without compulsion.”] dient zur Verobjektivierung der Wertdefinition. Es wird die An-
nahme getroffen, dass VerauBerer und Erwerber hinreichend Uber alle wertrelevanten
Eigenschaften der Liegenschaft informiert sind, was die tatsachlichen und potentiellen
Nutzungsmoglichkeiten sowie die Lage auf dem Markt zum Bewertungsstichtag ein-
schlieBt. Weiterhin wird unterstellt, dass alle Beteiligten im eigenen Interesse und um-
sichtig handeln, um den jeweils fir ihre Transaktionsseite besten Preis zu erzielen. Dabei
bezieht sich die Umsicht auf die Situation auf dem Markt zum Bewertungsstichtag, nicht
auf eine aus dem Ruckblick bessere Kenntnis zu einem spateren Zeitpunkt. Beispielhaft
heiBt, dass der Verkauf einer Liegenschaft zu einem unter dem Marktschnitt liegenden
Preis in einem fallenden Markt nicht notwendigerweise die Forderung nach Umsichtig-

keit verletzt, da von einem Marktteilnehmer lediglich ein Handeln nach den besten ver-

385 ygl. IVSC Standard 2, Abs. 3.11, wobei der Ruckgriff auf die IVS — wie schon an anderer
Stelle - als ein bemerkenswerter Schritt der RICS in Richtung internationaler Angleichung
zu werten ist: ,,Special Value. A term relating to an extraordinary element of value over
and above Market Value. Special Value could arise, for example, by the physical, func-
tional, or economic association of a property with some other property such as the adjoin-
ing property. It is an increment of value that could be applicable to a particular to a
particular owner or a prospective owner or user, of the property rather than to the market
at large; that is, special value is applicable only to a purchaser with a special interest. Mar-
riage value, the value increment resulting from the merger of two or more interests in a
property, represents a specific example of special value. Special value could be associated
with elements of going concern value and with investment value, or worth. The Valuer
must ensure that the criteria used to value such properties are distinguished form those
used to estimate Market Value, making clear any special assumptions made.”

386 Vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS3.2.6.

387 Vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.7.
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fugbaren Marktinformationen erwartet werden kann.?*® Durch das Postulat fachgerech-
ten und zwangfreien Verhaltens der Transaktionspartner soll ein reproduzier- und kalku-
lierbares Szenario geschaffen werden, um von subjektiven bzw. individuellen Umstanden
weitestgehend zu abstrahieren.?®

Neben dem Wechsel vom Open Market Value zum Market Value sind im Rahmen der 5.

Auflage des Red Book folgende Wertbegriffe entfallen:

» Estimated realisation price

* Open market rental value

» Estimated future rental value

* Open market value of plant and machinery
 Estimated realisation price of plant and machinery

» Estimated restricted realisation price of plant and machinery

Mit der Beschrankung auf vier Wertdefinitionen vollzieht die RICS die Annaherung and
das International Valuation Standards Committee und die IVS, um ihren internationalen

Anspruch zu unterstreichen.?%

Nach den Vorgaben des Red Book ist ein Sachverstandiger angehalten, eine dem Bewer-
tungszweck passende Wertdefinition zu unterlegen.*®" Im Fall, dass die Voraussetzungen
des Market Value nicht erfullt sind, z.B. nicht von kaufbereiten Erwerbern ausgegangen
werden kann, ist es vorgesehen, auf andere Wertdefinitionen auszuweichen. Dies ist
insbesondere immer dann der Fall, wenn spezialisierte Immobilien mit geringer Markt-
gangigkeit oder schwachen Marktdaten zu bewerten sind.*®

4.2.2.2 Depreciated Replacement Cost

Als Alternative sieht das Practice Statement 3.3 in Anlehnung an das IVSC und die Inter-
national Accounting Standards die Depreciated Replacement Cost (DRC) vor. Sie werden
wie folgt definiert: ,,DRC basieren auf einer Schatzung des Marktwerts des Grundstuicks
bei der gegebenen Nutzung plus den Wiederherstellungskosten der Aufbauten, vermin-

dert um Wertminderungen durch physischen Verfall und alle relevanten Formen von

388 \gl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.8.

389 yvgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.9.

39 vgl. French, The RICS appraisal and valuation standards (2003), S.306.
391 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.1.

392 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.3.
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Uberalterung sowie Aufwendungen fiir Instandsetzung.”*** Hier zeigt sich, dass auch in
der britischen Immobilienbewertung eine Trennung von Boden und Aufbauten vorge-
nommen wird, wie aus der deutschen Bewertung bekannt. Dies beschrankt sich aber auf
die sachwertorientierte Wertermittlung, welche diese Vorgehensweise aufgrund der
synthetischen Wertfindung offensichtlich erforderlich macht.

Dieser Wertbegriff kommt alternativ zum Market Value zum Einsatz, wenn sich fur die zu
bewertende Liegenschaft aufgrund ihrer speziellen Eigenschaften keine Markteinschat-
zung aufbauen lasst. Hierzu zahlen typischerweise Kirchen, Rathauser, Schulen, Polizei-
stationen und ahnliche Liegenschaften, die 6ffentliche Leistungen erbringen.*** Die RICS
weist darauf hin, dass Depreciated Replacement Cost lediglich fiir Sonderimmobilien
(., Specialised Property”) im Rahmen der Bilanzierung nach den IFRS als alleinige Wertba-
sis verwendet werden kann. Fur andere Zwecke kénnen sie nur als Unterstutzung fir
eine andere Wertbasis hinzugezogen werden.?>> Um den Bewertungsspielraum, der sich
aus der synthetischen Ableitung der Depreciated Replacement Cost ergibt, einzuengen
und den Unsicherheiten, die sich aus dem fehlenden Marktbezug ergeben, einzudam-
men, enthalt das Red Book einen Anhang, der die einzelnen Definitionsbestandteile

t 396

darleg

Der vorsichtige und zurtickhaltende Ruckgriff auf die Depreciated Replacement Cost lasst
sich auf die generelle angelsachsische Praferenz fir markt- bzw. transaktionsnahe Bewer-
tungen zuruckfihren, wahrend in Deutschland die synthetische Wertbestimmung im

Rahmen des Sachwertverfahrens noch haufig zur Anwendung kommt.**’

4.2.2.3 Market Rent

Neben dem Market Value flihrt die britische Immobilienbewertung auch den Begriff der

Market Rent®*® bzw. Mietwert.?*® Die Definition der Market Rent entspricht prinzipiell

393 Definition im original: ,,DRC is based on an estimate of the Market Value for the existing
use of the land, plus the current gross replacement (reproduction) costs of the improve-
ments, less allowances for physical deterioration and all relevant forms of obsolescence
and optimization.”

394 ygl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 18.

39 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.3.

39 Vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, Appendix 3.1.

397 Vgl. White et al., Internationale Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien,
S.155; kritisch hierzu Sommer, Zur Irrationalitat des Sachwertverfahrens, S.215-217 und-
Zimmermann, Der Pflegefall Sachwertverfahren - geht es ihm nun eigentlich besser?, S.284
-292.

3% Market Rent ersetzt den Open Market Rental Value. Der Wechsel findet in Analogie zum
Schritt vom Open Market Value zum Market Value statt. Auch hier ist der entscheidende
Unterschied in der Formulierung , best rent” versus , estimated amount” zu sehen.
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dem Market Value mit dem Unterschied, dass der ,verkaufsbereite Verkaufer” und der
~kaufbereite Kaufer” durch einen , vertragsbereiten Mieter” respektive. , vertragsbereiten

Vermieter”4%

ersetzt werden und um die Formulierung ,,angemessene Mietbedingun-
gen” erganzt wird. Die Market Rent soll im gleichen konzeptuellen Rahmen wie der
Market Value ermittelt werden. Folglich tGbertragen sich die Annahmen des Market Value

auch auf die Market Rent.

Die Charakteristika der Transaktionspartner nach der Definition des Market Value gelten
auch fur die Market Rent: der Mieter ist somit zum Vertragsabschluss motiviert, jedoch
steht er nicht unter Handlungszwang; er vereinbart die Konditionen in Einklang mit den
vorliegenden Marktgegebenheiten und -erwartungen, was imaginare oder hypothetische
Markte, die weder nachvollzogen noch vorhergesagt werden kénnen, ausschlieBt. Hier-
aus lasst sich folgern, dass der vertragsbereite Mieter nicht zu tiber dem Markt liegenden

Konditionen abschlieBen wiirde.*"!

Ahnliches gilt fir den vertragsbereiten Vermieter: er ist weder tbereifrig noch zum Ab-
schluss zu beliebigen Konditionen gezwungen, noch wird er auf einen Abschluss zu
Konditionen jenseits des gegenwartigen Marktniveaus warten. Die Zielsetzung auf Ver-
mieterseite lasst sich damit zusammenfassen, das Objekt zu den besten am Markt erziel-
baren Konditionen zu vermieten. Der Sachverstandige muss von den tatsachlichen
Umstanden des Vermieters abstrahieren; zum Zweck der Bestimmung der Market Rent

wird ein hypothetischer bzw. generischer Vermieter unterstellt.**?

Bei korrekter Anwendung der Vorgaben ergibt sich ein Indikator fir den zu erwartenden
Mietzins eines freien oder neu zu vermietenden Objekts. Das Red Book verweist jedoch
explizit darauf, dass die Market Rent nicht fiir Verhandlungen im Rahmen von Mietan-
passungsklauseln geeignet ist, da hier die tatsachlichen Definitionen und Annahmen des

gultigen Mietvertrages anzuwenden sind.**

4.2.2.4 Value of Plant & Machinery

Der Wertbegriff ,,Value of Plant & Machinery to the Business”, der als Geschaftswert von

Anlagen und Maschinen lbersetzt werden kann, befasst sich nicht mit Immobilien im

399 Definition im original: , The estimated amount for which a property, or space within a
property, should lease (let) on the date of valuation between a willing lessor and a willing
lessee on appropriate lease terms in an arm’s-length transaction after proper marketing
wherein the parties had acted knowledgeably, prudently and without compulsion.”

400 Respektive ,,...willing lessor and willing lessee...”, s. Fn.381.

401 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.4.

402 ygl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.2.5.

403 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.4.
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engeren Sinne und seine Aufnahme in das Red Book ist wahrscheinlich den breit gefa-
cherten Fakultaten der RICS geschuldet.*** Der Wertbegriff ,Plant & Machinery” be-
schreibt eine monetare Einschatzung des wirtschaftlichen Werts von Anlagen und
Maschinen fiir einen Betrieb bei einem Eigentumstransfer zum Zeitpunkt der Bewertung
unter folgenden Annahmen:*%

1. Die Anlagen und Maschinen verbleiben in ihrer aktuellen Nutzung im Betrieb.

2. Es liegt ausreichendes Profitabilitatspotential fir den Betrieb oder eine dauerhafte
Entwicklungsfahigkeit fir die Unternehmung vor, sowohl hinsichtlich des Werts

des gesamten Anlagevermoégens als auch bezlglich der Art der Geschaftstatigkeit.

3. Der Eigentumstransfer wird im Rahmen des gewdhnlichen Geschaftsverkehrs
vorgenommen, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang han-
delt.

Im Kommentar zur Definition erlautert die RICS, dass der Value of Plant & Machinery to
the Business in der Regel den Nettowiederherstellungskosten entspricht. Diese werden
durch Abschreibung der Bruttowiederherstellungskosten ermittelt, um den finanziellen
Restwert der verbleibenden wirtschaftlichen Restnutzungsdauer der Anlagen zu bertick-
sichtigen. Aus der Vorgabe einer unterstellten Fortfuhrung des Betriebs bei der Werter-
mittlung ergibt sich, dass die zu bewertenden Guter in ihrer Gesamtheit zu wirdigen
sind und somit eventuelle Inkompatibilitaten, Kapazitatsdifferenzen, ineffiziente Konfi-

gurationen und ahnliche Faktoren wertmindernd in die Bewertung einflieBen mussen.

Die Wertdefinition von Plant & Machinery kann aufgrund der individuellen Konstellatio-
nen, der eingeschrankten Drittverwendbarkeit und hoher Transaktionskosten nur einen
begrenzten Marktbezug bieten. Dieses Defizit wird auch im Red Book gewurdigt. Es wird
empfohlen, bei der Bewertung moglichst auf marktbezogene Daten zurtickzugreifen und
die hohen Transaktionskosten zu berlcksichtigen.**® Diese MaBnahmen kénnen jedoch
nicht das grundlegende Problem beheben, dass sich in diesem Rahmen — wie auch bei
Betreiberimmobilien — stellt. Die zu bewertenden Guter stehen in einem wirtschaftlichen
Kontext, aus dem sich ihr 6konomischer Wert ergibt. Zwischen dem Wert des operativen
Geschafts und den zu bewertenden Gutern kann nicht trenngenau unterschieden wer-

den 407

404 yvgl. S. 9.

405 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.5.
406 vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, PS 3.5.
497 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.641.
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4.2.3 Verfahren der Wertermittlung

Die Appraisal and Valuation Standards der RICS befassen sich nicht mit Bewertungsme-
thoden. In GroB3britannien existieren zudem in der Tradition des Case Law keine gesetz-
lich verankerten Vorschriften flur die Wertermittlung von Liegenschaften, wie es in
Deutschland der Fall ist.*® Es wird die Meinung vertreten, dass die Wahl und die Anwen-
dung der passenden Methoden im Ermessensspielraum des Sachverstandigen liegen.
Gleichzeitig unterliegen die Verfahren einer kontinuierlichen Entwicklung in ihrer An-

wendung.*®

Gleichwohl haben sich in der britischen Bewertungspraxis finf grundlegende Verfahren

der Wertermittlung etabliert, die im Folgenden vorgestellt werden:*'"°

1. Comparison Method Vergleichswertmethode

2. Income oder Investment Method —  Ertragswertmethode
3. Contractor’s oder Cost Method —  Sachwertmethode
4. Profits Method -  Gewinnmethode

5. Residual oder Development Method Residualwertmethode

Von den aufgezahlten Verfahren decken sich insbesondere die ersten drei mit den grund-
legenden Ansatzpunkten der Wertermittlung und finden ihre Entsprechung in der deut-

schen Wertermittlung.*""

4.2.3.1 Comparison Method

Die Comparison Method wird alternativ auch als Market Sales Approach oder Direct
Value Comparison Method bezeichnet. Aufgrund ihres direkten Marktbezugs ist sie die
favorisierte Methode fur die Wertermittlung von Immobilien in GroBbritannien.*'> Die

Hauptanwendungsgebiete der Comparison Method sind:*'?

1. Bewertung

%8 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.497.

409 ygl. French, The RICS valuation and appraisal standards, S.495; vgl. John-
son/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation S.13.

410 ygl. Mackmin, The United Kingdom, S.33.

M1 ygl. S.15.

412 vgl. Edge, Interview; vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property
Valuation, S.41.

413 vgl. White et al., Internationale Bewertungsverfahren fur das Investment in Immobilien,
S.85.
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2. Marktanalyse
3. Uberpriifung anderer Bewertungsergebnisse

Die Comparison Method stellt den simpelsten und direktesten Ansatz in der angel-
sachsischen Wertermittlung dar. Das Verfahren wurde vor Gericht bestatigt und wird von
den Sachverstandigen vorbehaltlos angenommen. Lediglich fir ein kiirzeres Intervall in
der Mitte der 1970er Jahre, in denen die Transaktionshaufigkeit zurlickging, und in der
Rezession der friihen 1990er Jahre geriet der Ansatz unter Kritik. Trotz dieser Kritik stel-
len Transaktionsbelege das Fundament der meisten Wertermittlungen dar, was auch die
Funktion als Informationsquelle fir andere Verfahren einschlieBt.*'* Als Grundlage der
Wertfindung wird auf den unmittelbaren Vergleich mit erzielten Preisen vergleichbarer
Objekte zurtckgegriffen.*®

Das Verfahren kann in vier Schritte zerlegt werden:*'®
1. Auswahl der Vergleichsobjekte
2. Analyse der Transaktionsdaten der Vergleichsobjekte

3. Anpassung der Verkaufspreise bezuiglich Abweichungen von Lage, Zustand, Aus-

stattung und Marktbewegungen
4. Bestimmung des Market Value der zu bewertenden Liegenschaft

Grundvoraussetzung fur die Anwendbarkeit dieses Verfahrens ist die Verfiigbarkeit
geeigneter Vergleichsobjekte. Mit zunehmenden Abweichungen bei den Vergleichs-
merkmalen fallt die Aussagekraft des Ansatzes. Unterschiede kdnnen sich beispielsweise
aus der Lage des Grundstucks oder dem Zustand der Gebaude ergeben. Die notwendi-
gen Anpassungen reduzieren den unmittelbaren Vergleich zum mittelbaren. Die Zu- bzw.
Abschlage, die im Rahmen der Anpassungen vorgenommen werden, liegen zum groB3en
Teil im Ermessensspielraum des Sachverstandigen, die Objektivitdat und der direkte

Marktbezug des Verfahrens werden auf diesem Weg kompromittiert.*'’

In den meisten Fallen wird die Bewertung mit Hilfe von BezugsgréBen vorgenommen.*'®

In Abhangigkeit von der Nutzung der Liegenschaft kommen als Bezugseinheit die Gross

414 vgl. Crosby, United Kingdom, S.276f.

415 vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 14.

416 vgl. Mackmin, The United Kingdom, S.33.

417 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.499.

418 Bei hinreichend Gbereinstimmenden Vergleichsobjekten (insbesondere beziiglich der
Nutzflache) kdnnen Objekte jedoch auch ohne BezugsgréBe bewertet werden. Vgl. John-
son/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.41f.
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External Area (GEA), Gross Internal Area (GIA) und Net Internal Area (NIA) in Frage. Eine
Ubersicht gibt Tabelle 7:4'°

Nutzungsart Bezugseinheit

Offices Preis pro ft> oder m? NIA

Industrial and warehouses Preis pro ft> oder m? GIA oder NIA
Business use Preis pro ft> oder m? NIA
Department or variety stores Preis pro ft> oder m? GIA

Food superstores Preis pro ft> oder m? GIA

Retail warehouses Preis pro ft> oder m? GIA

High street shops Preis pro ft> oder m? Zone A NIA*?

Tabelle 7: Nutzungsarten und Bezugseinheiten bei der Comparison Method
Quelle: Crosby, United Kingdom, S.277

Aus den hohen Anforderungen an die Vergleichsobjekte ergibt sich, dass die Comparison
Method bevorzugt bei der Bewertung von Wohnimmobilien zum Einsatz kommt. In
Verbindung mit dem Fakt, dass Wohnimmobilientransaktionen den GroBteil aller Immo-
bilientransaktionen in GroBbritannien ausmachen, erklart sich die weite Verbreitung

dieses Verfahrens.**'

Far die Bewertung von Wohnimmobilien werden in der Fachliteratur keine dezidierten
Anpassungsfaktoren flr die Berticksichtung von Abweichungen bei bewertungsrelevan-
ten Eigenschaften ausgewiesen. Es liegt vielmehr beim Sachverstandigen, den schwer
quantifizierbaren Werteinfluss unterschiedlicher Ausstattungen und Instandhaltungszu-

stande bei der Wertfindung angemessen zu berlcksichtigen.*??

Ein weiteres Anwendungsgebiet der Comparison Method ist die Bewertung von Bauland,
die ansonsten mit der Residual Value Method vorgenommen wird. Unter der Vielzahl von
Baulandtypen, die sich aus den jeweiligen Nutzungsmdglichkeiten und den Vorgaben
des Baurechts ergeben, bietet sich insbesondere Bauland fir Wohnimmobilien fir die
Wertermittlung mit Hilfe der Comparison Method an. Dies kann vor allem mit der guten
Vergleichbarkeit von Bauland fir Wohnimmobilien begriindet werden. Zu den wertrele-
vanten Faktoren zahlen unter anderem die geplante Wertigkeit der Nutzung (von niedrig

419 Aufgrund der eingeschrankten Ubertragbarkeit in die deutsche Terminologie wurde auf
eine Ubersetzung verzichtet. Vgl. Crosby, United Kingdom, S.277.

420 Um die hohere Attraktivitat von Nutzflache im Frontbereich der Verkaufsflache zu beriick-
sichtigen, werden Ladenflachen in der Regel in Zonen eingeteilt mit einer Tiefe von ca. sie-
ben Metern. Zone A entspricht dem vordersten Bereich. Vgl. Crosby, United Kingdom,
S.277f.

421 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.41.

422 Hierzu zahlen z.B. Innenausbau, Zuschnitt, Installation, Heizungstechnik und sanitére
Ausstattung.
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bis luxurids), Beschaffenheit (Gefalle, Drainage etc.), ErschlieBung und Lage in Bezug zur
Infrastruktur. Abweichungen in der GrundstlckgréBe werden durch die Verwendung
einer BezugsgroBe berlicksichtigt. Die Wahl der BezugsgroBe erfolgt in Abhangigkeit von
der respektiven Aussagekraft im Anwendungsfall und liegt im Ermessen des Sachver-
standigen. In der Regel bietet sich ein direkter oder indirekter Flachenbezug an, wie z.B.

Preis pro m?, Parzelle, Einheit oder bewohnbaren Raum.*?

Bei der Analyse der Vergleichsobjekte kommt der Berticksichtigung der geplanten Be-
bauungsdichte besondere Bedeutung zu. Sie dient als Indikator fiir die Wertigkeit der
vorgesehenen Bebauung und gibt so Aufschluss Gber die Zahlungsbereitschaft potentiel-
ler Kaufer. Gleichzeitig muss jedoch eine hohe Bebauungsdichte nicht zwangslaufig auf
einen geringen Preis pro Hektar Bauland hinweisen, da mit steigender Bebauungsdichte
mehr bewohnbare und somit ertragbringende Flache geschaffen wird. Trotz ihrer Eig-
nung fur die Wertermittlung von Bauland ist die Comparison Method primar zur Validie-

rung von Ergebnissen der Residual Value Method vorgesehen.***

4.2.3.2 Income Method

4.2.3.2.1 Bezugsrahmen

Die Income Method** hat von allen Verfahren am meisten Aufmerksamkeit und wissen-
schaftliche Beachtung in GroBbritannien auf sich gezogen. lhre Bezeichnung ist insofern
irrefhrend, als dass es sich prinzipiell um ein Vergleichsmodell handelt, das die Rendite
als VergleichsgroBe einsetzt.*?® Nichtsdestotrotz ist der entscheidende Werttreiber bei
diesem Bewertungsansatz der von der Immobilie erwirtschaftete Zahlungstberschuss,

was die Bezeichnung Income Method insofern rechtfertigt.

Ein groBer Teil des Immobilienmarkts in GroBbritannien wird von Immobilien gestellt, bei
denen Eigentum und Nutzung nicht zusammenfallen. Im Gegenzug zur Uberlassung
einer Immobilie zur Nutzung erhalt der Vermieter periodische Zahlungen, im Regelfall
Miete. Flr den Eigentimer wird die Immobilie zum Investitionsobjekt*”’, bei dem das

eingesetzte Kapital zur erwarteten Rendite in Bezug gesetzt wird.**®

Die essentiellen Bestandteile fur die Ermittlung des ,, Investment Value” einer Immobilie

sind ihre Nettoertrage, die sich aus der eingenommenen Miete abzlglich der beim Ver-

423 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.43.
424 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.44.
425 Alternativ auch Investment Method oder Investment Approach.

426 vgl. Crosby, United Kingdom, S.278.

427 Daher die Bezeichnung Investment Method.

428 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 14f.
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mieter anfallenden Kosten ergeben, sowie ein der Immobilie angemessener Diskontie-
rungszinssatz. In der einfachsten Form findet die Kapitalisierung des Einkommens mittels
der simplen Division durch den Diskontierungszinssatz statt.*?° Selbst in dieser grundle-
gendsten Form sind fur die korrekte Anwendung des Verfahrens mehr Informationen
notwendig, als auf den ersten Blick zu vermuten ware, da die Komponenten aggregierte
GroBen darstellen.”*® Im Folgenden werden die Bestandteile des Verfahrens erlautert.

4.2.3.2.2 Current Rent/ Market Rent

Die gegenwartige Miete (Current Rent) des Bewertungsobjekts (sofern vermietet) bildet
den Ausgangspunkt der Wertermittlung und der Bestimmung des ,,net rental income”.
In GroBbritannien ist es nicht unublich, dass alle mit der Immobilie verbundenen Kosten
auf den Mieter umgelegt werden. Derartige Mietvertrage werden als ,, full repairing and
insuring letting” bezeichnet. In solchen Fallen entfallt der Zwischenschritt der Deduktion
von mit der Vermietung verbundenen Aufwendungen, um zum , net rental income” zu

gelangen.”’

Alternativ besteht die Mdglichkeit, Immobilien auf der Basis einer teilweisen bzw. kom-
pletten Ubernahme der Kosten durch den Vermieter zu Gberlassen. In diesem Fall sind

von der Miete die Aufwendungen des Vermieters abzuziehen.***

Im Kontext der Income Method wird Miete als ,an annual or periodic payment for the
use of land or of land and buildings“*** definiert. Die gegenwartige Miete muss — unab-
hangig vom Zeitpunkt des Vertragsabschlusses — weder der gegenwartigen Lage auf dem
Vermietungsmarkt entsprechen noch die Zukunftserwartungen des Marktes reflektieren.
Hieraus ergibt sich durch den Wunsch einer objektiven und nachhaltigen Bewertung die
Notwendigkeit, die Market Rent** der Immobilie zu ermitteln. Hierfur ist eine detaillierte
Analyse des relevanten Vermietungsmarktes vorzunehmen.**> Obwobhl fir die Durchfiih-
rung der Bewertung nicht unbedingt notwendig, wird dem britischen Sachverstandigen
eine Auseinandersetzung mit den 6konomischen Mechanismen des Immobilienmarktes

nahe gelegt, um Fluktuationen der Market Rent besser zu verstehen und die Angemes-

429 ygl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.44f.; vgl.
Crosby, United Kingdom, S.278.

430 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.499f.

431 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.45.

432 Vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.53.

433 Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.45

434 Zur Market Rent vgl. S.90.

43> vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S. 48f.
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senheit bestehender Mietvereinbarungen sowie Marktpreise zuverlassig einschatzen zu

kénnen.*®

Far diesen Zweck wird der Mietmarkt nach neoklassischem Vorbild als Zusammentreffen
von Angebot und Nachfrage modelliert, auf dem sich die Marktmiete im Gleichgewicht
von Angebot und Nachfrage einstellt.**” Als grundlegende Treiber der Nachfrage werden

drei Bedurfnisse angefthrt:**®

1. der Bedarf fur Wohnraum

2. der Bedarf fur Land bzw. Land und Gebaude fir industrielle und gewerbliche

Nutzung — inklusive der Agrarwirtschaft

3. der Bedarf fr Land bzw. Land und Gebaude zur Bereitstellung sozialer Einrichtun-

gen wie Schulen, Krankenhausern und Sportanlagen

Das allgemeine Wohlstandsniveau wird als vielleicht wichtigster Faktor fiir die Nachfrage
am Markt angesehen. Als Begriindung wird die steigende Nachfrage nach Geschafts-
und Gewerbeflache durch neue und expandierende Unternehmen in Zeiten wirtschaftli-
chen Aufschwungs angefuhrt. Diese Entwicklung korrespondiert mit einer wachsenden
Kaufkraft, die flir neue und verbesserte Wohnflachen zur Verfliigung steht. Der Anstieg
der Market Rent muss jedoch nicht notwendigerweise mit der Steigerung des allgemei-
nen Lebensstandards vergleichbar sein. Auch sind nicht alle Immobilienarten von dem
Effekt gleich betroffen, und der Einfluss kann in Abhangigkeit von der Region unter-

schiedlich sein.***°

Ein weiterer Faktor, der die Nachfrageseite beeinflusst, ist die Entwicklung der Bevolke-
rungszahlen. Es wird ein Zusammenhang zwischen steigendem Wohlstand und wach-
sender Bevolkerung unterstellt. Vor dem Hintergrund eines begrenzten Flachenangebots
wird angenommen, dass eine Nachfragezunahme aufgrund steigenden Wohlstands
und/oder Bevolkerungswachstums zu héheren Marktwerten fihrten. Das Bevolkerungs-
wachstum steigert in erster Instanz die Nachfrage nach Wohnraum, jedoch werden
indirekt viele andere Immobilientypen beeinflusst, fir welche die lokale Bevélkerung
Bedarf hat. Lokales Bevolkerungswachstum kann auf verschiedene Weise entstehen.
Neben einer die Sterberate Ubersteigenden Geburtenrate, kann auch eine Bevélkerungs-

migration in die Region verantwortlich sein. Weiterhin besteht die Moglichkeit saisonaler

436 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 45f.

437 Da es sich lediglich um ein Modell zur Verdeutlichung der Marktkrafte handelt, wird be-
wusst auf die Berlicksichtigung der evidenten Unvollkommenheiten des Immobilienmarktes
verzichtet.

438 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.48.

439 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.48.
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Schwankungen der Anwohnerzahlen, wie es z.B. fur Urlaubszentren der Fall ist. Der
Einfluss von Tourismus auf den lokalen Markt kann duBerst signifikant sein.**

Die Flachennachfrage kann sich nicht nur in ihrer Quantitat, sondern auch in ihrer Quali-
tat verandern. Eine Erhohung des Lebensstandards flihrt demnach nicht nur zu einem
Anstieg der Nachfrage, sondern auch zu einer Verschiebung bei den nachgefragten
Immobilientypen. Dies zeigt sich anschaulich bei den Anforderungen an die Ausstattung
von Wohn- und Buroflachen.*' Gleichzeitig lassen erhéhte Standards, die sich aus Ge-
setzgebung oder technischem Fortschritt in Entwurf, Ausfihrung und Ausstattung von

Gebauden ergeben, viele Objekte obsolet werden, so dass ihre Market Rent sinkt.**

Der Nachfrage steht ein naturlich begrenztes Angebot an Land bzw. Flache gegentber.
Hierbei handelt es sich um das der ricardianischen Grundrenten-Theorie unterliegende
Paradigma, das von einem fixen Angebot an Boden ausgeht.*”® Die Annahme muss
allerdings aufgeweicht werden, da unter solchen Umstanden Mieten ausschlieBlich
durch Veranderungen der Nachfrage determiniert wiirden. Das Angebot ist nicht sta-
tisch, sondern passt sich nur langsam Anderungen in der Nachfrage an; trotz der prinzi-
piell limitierten Menge an Land besteht stets die Moglichkeit, dessen Nutzung

Nachfrageveranderungen anzupassen.

In der Agrarwirtschaft kdnnen in Zeiten wirtschaftlichen Aufschwungs und somit wach-
sender Nachfrage sowie steigender Preise zusatzliche Flachen bewirtschaftet werden, die
vorher nicht profitabel waren. Entgegengesetzt lasst sich beobachten, dass in der Rezes-
sion Flachen nicht weiter kultiviert werden und zu Brachland verwildern. Dies lasst sich
auf Wohn- und Gewerbeimmobilien Ubertragen. Ein Anstieg der Nachfrage lasst die
Bereitstellung zusatzlicher Flachen profitabel werden, bis die Nachfrage befriedigt ist.
Vorraussetzung fir diese Anpassungsprozesse ist das freie Agieren des Marktes. In der
britischen Praxis hat sich jedoch gezeigt, dass der Staat in Immobilienmarkte eingreift,

mit dem Ziel bestimmte Nutzungsformen zu férdern oder einzuschranken.**

Ein weiterer Faktor auf der Angebotsseite ist die zeitliche Verz6gerung von Anpassun-

gen, die in einer geringen Elastizitat des Flachenangebots resultiert. Daflir gibt es zwei

wesentliche Griinde:**

440 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 48f.

441 Vgl. Peto/French/Bowman, Price and worth, S. 88.

442 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.48.

443 \gl. Peto/French/Bowman, Price and worth, S.81.

444 Die europaische Agrarpolitik kann hier als anschauliches Exempel dienen. Vgl. John-
son/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.51.

445 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.51-53.
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1. Immobilienentwicklung ist ein langfristiger Prozess, zwischen Initiierung und Ab-

schluss des Projekts vergeht ein vergleichsweise langer Zeitraum.
2. Die Nachfrage ist schwer prognostizierbar.

Analog zur Grenznutzentheorie gibt es den Begriff des , marginal land”, der Land be-
zeichnet, dessen Bewirtschaftung unter gegeben 6konomischen Rahmenbedingungen
nicht profitabel ist. Die Anderung eines Faktors kann jedoch dazu fihren, dass eine
Gewinnmarge entsteht, die eine Nutzbarmachung der Flache rentabel werden lasst.
Ahnliches gilt fur die Bereitstellung von Immobilien. Hier besteht ein direkter Zusam-
menhang zwischen den Herstellungskosten und dem Marktwert der Immobilien. Sinken
die Marktwerte neu erstellter Immobilien unter ihre Herstellungskosten, wird die Neu-
bautatigkeit eingestellt bis das Ungleichgewicht abgebaut wurde. Dies kann entweder
durch ein Sinken der Herstellungskosten oder durch einen Anstieg der Nachfrage ge-
schehen. Zudem besteht die Moglichkeit, dass tGberholte Immobilien durch Abriss aus

dem Angebot fallen.**

Die Berticksichtigung der vorgestellten Wirkungsprinzipien soll dem britischen Sachver-
standigen eine informierte Einschatzung des betrachteten Marktes erlauben. Die Analyse
des Marktes geht der Betrachtung einzelner Mietabschlisse notwendigerweise voraus
und bietet einen Kontext fir deren Bewertung.**’ Hierfir muss die Entwicklung der
Werte im relevanten Raum verfolgt und mit dem beschriebenen Instrumentarium sub-

stantiiert werden. Die wichtigsten Faktoren fur die Einschatzung der Market Rent sind:**®

1. die fur andere Immobilien gezahlten Mieten und
2. die Miete des Bewertungsobjekts (falls gegeben).

In den meisten Fallen wird bei einer Bewertung nach der Investment Method unterstellt,
dass die zum Bewertungszeitpunkt ermittelte Market Rent sich im Zeitablauf nicht ver-
andert. Diese Annahme ist verniinftig, da normale Anderungen sowohl auf- als auch
abwarts im Diskontierungszinssatz bertcksichtigt sind. Die tatsachliche Miete zum Be-
wertungsstichtag muss mit der gegenwartigen Market Rent bezlglich Mietdauer, verein-
barten Mietanpassungen und Vertragsklauseln, wie Ubernahme von Reparatur- und

Versicherungskosten, verglichen werden.***

446 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.52f.
447 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.49.
448 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.54.
449 ygl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.54.
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Bis 1990 lag die Market Rent von Investment Properties® in der Regel (iber der Ver-
tragsmiete. Hierflr waren die Mietvereinbarungen und die Mietanpassungsmechanismen
sowie die allgemeine Marktentwicklung verantwortlich. Dementsprechend liegt der
Schwerpunkt bei der Investment Method auf Modellen, die zwischen dem vertraglich

vorgesehenen Mietzeitraum und der anschlieBenden Neuvermietung trennen.*’

Zuklnftige Veranderungen der Market Rent kdnnen sich aus dem Alter der Immobilie
ergeben. Mit zunehmendem Alter — ohne kompensierende Modernisierungen — sinkt in
der Regel die Ertragskraft einer Immobilie. Dieser Umstand wird bei Immobilien im fort-

geschrittenen Lebenszyklus durch einen héheren Diskontierungsfaktor berticksichtigt.**?

Bei vermieteten Immobilien mit einem kurzlich abgeschlossenen Mietvertrag ist die
gegenwartig gezahlte Miete der beste Indikator flr die Market Rent. Dennoch sollte der
Sachverstandige die Miete mit dhnlichen Objekten in der Umgebung Gberprifen.*> Falls
keine passenden Objekte in unmittelbarer Nahe vorliegen, ist ein Vergleich mit ahnlichen
Objekten in anderen Mérkten in Gibertragbarer Lage empfehlenswert. Die Uberpriifung
der gezahlten Miete soll ungewodhnliche Umstande ausschlieBen und somit eine objekti-
ve Bewertung gewahrleisten. Neben Absprachen im Mietvertrag (wie z.B. Ubernahme
von Modernisierungskosten durch den Mieter) kann auch ein besonderes Verhaltnis von
Mieter zu Vermieter (z.B. Verwandtschaft oder verbundene Gesellschaften) zu einem

vom Markt abweichenden Mietabschluss fiihren.***

Entspricht die aktuelle Vermietung der Market Rent, wird von einer , rack rented” Immo-
bilie gesprochen. Unter diesen Umstanden kann die Bewertung mit der Ermittlung der
Outgoings fortgesetzt werden. Bei einer Market Rent, die Gber der gegenwartigen Ver-
mietung liegt, kommt ein zweigeteilter Ansatz zum Tragen. Falls die gegenwartige Miete
Uber der Market Rent liegt, ergibt sich fir den Sachverstandigen die Problematik, dass
die Mietzahlungen nicht mehr als sicher angesehen werden kénnen. Er muss annehmen,
dass der Mieter bei der frihesten Gelegenheit das Mietverhaltnis beenden wird. Bei
gewerblichen Immobilien muss zudem beachtet werden, dass der Mieter zahlungsunfa-
hig werden kann und der Flache Leerstand droht. Fur den Sachverstandigen folgt aus

jeder Form von Uberschreiten der Market Rent eine steigende Unsicherheit der Immobi-

4% Immobilien, die zu Investitionszwecken gehalten werden und dementsprechend mit der
Investment Method bewertet werden.

451 vgl. Crosby, United Kingdom, S.279.

452 \Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 54f.

453 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.49.

454 Die Berlicksichtigung von Mietanreizen — wie mietfreien Perioden oder Ubernahme von
Umzugskosten — kann zu erheblichen Abweichungen vom nominalen Mietbetrag fihren.
Die Berticksichtigung sollte sowohl fur die Bewertungsliegenschaft als auch fur die Ver-
gleichsobjekte vorgenommen werden.
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lienertrage. Der GUber dem Marktschnitt liegende Teil der Mietertrage wird nicht durch die
Immobilie, sondern die Mieterbonitat gedeckt. Es liegt im Ermessen des Sachverstandi-
gen, in Abhangigkeit von der Bonitit des Mieters die Uberschiisse in der Bewertung zu
berticksichtigen.*>

Der Vergleich der gegenwartigen Miete des Bewertungsobjekts mit dem allgemeinen
Mietniveau im Bezirk ist ein entscheidender Teil der Investment Method. Der Vergleich ist
selbst bei einer auf den ersten Blick adaquaten Vertragsmiete notwendig; bei leer ste-
henden Liegenschaften oder alten Mietvertragen, die offenkundig unter der Marktmiete
liegen, ist er unerlasslich. Ohne eine vorliegende Mietvereinbarung bleibt nur die Analyse
tatsachlicher Vermietungen ahnlicher Liegenschaften. Hier spielen die Fahigkeiten und
das Urteilsvermogen des Sachverstandigen eine wichtige Rolle bei der Bestimmung der
Market Rent. Die Problematik fur den Sachverstandigen liegt in der Einschatzung der
Vergleichsmieten beziglich des Zeitpunkts des Vertragsabschluss sowie der Eigenschaf-
ten der Vergleichsobjekte hinsichtlich Alter, Zustand und Lage. Es zeigen sich deutliche
Parallelen zur Comparison Method. Mangels direkter Vergleichsobjekte bietet sich der
Mietvergleich mittels einer BezugsgréBe an. Miete pro Flacheneinheit ist eine klassische
und erprobte BezugsgréBe. Wahrend ein Grossteil der britischen Sachverstandigen noch
das Imperiale System fiir FlachengroBen verwendet, beflrwortet die RICS mittlerweile
die Verwendung metrischer Einheiten.*®

Einen exemplarischen Uberblick Gber die zu ermittelten Daten gibt Tabelle 8:%°’

The property: Site measurements
Building measurements:

External, internal, number of floors
(in accordance with RICS code of Measurement Practice),
elevation, orientation

Services:

Heating, lighting, air conditioning, lifts, etc.
Age and design
Suitability of premises for present use
Adaptability

Accessibility to markets, amenities, labour

453 Ein typisches Beispiel fur diese Konstellation sind Sale-and-Leaseback-Geschéfte, bei denen
der VerauBerer mit Blick auf eine hohere Bewertung tberdurchschnittliche Mieten verein-
bart. Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.56.

456 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.57-58.

457 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S. 46f.
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Legal: Interest to be valued
Freehold or leasehold
Details of title restrictions such as:
Restrictive Covenants

Details of any leases or sub-leases, tenants, rent levels, lease

terms
Planning: Permitted uses
Economic: General

State of economy
Regional and local
Population structure
Average wages
Principal employment
State of local industry
Economic base of area
Level of unemployment
Town and regional growth prospects
Transportation, existing and planned
Current planning proposals

Building societies, saving banks and general level of invest-
ment in the town and region

Position of town in regional hierarchy
Market: Total stock of similar property
Comparison of subject property to the stock
New stock in course of construction and planned
Vacancy rates
General level of rents and rates
Tenant demand for similar property

Alternative invest- Other properties
ments:

Stocks and Shares
Legislation: Planning control
Landlord and tenant control over rents and security of tenure
Privity of contract
Safety, health and working conditions and controls

European Union Directives

Tabelle 8: Datenerhebungsgrundlage fur die Market Rent
Quelle: Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.46f
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Ein wichtiger Faktor beim Vergleich liegt bei der Flachenbestimmung. Um die Uniformi-
tat der Flachenermittlung zu gewahrleisten, hat die RICS urspriinglich in Zusammenar-
beit mit der Incorporated Society of Valuers and Auctioneers (ISVA) einen Code of
Measuring Practice herausgegeben.*® Das Werk ist mittlerweile in der 2001 erschienenen
funften Auflage verfligbar. Der Code beschreibt die verschiedenen Flachenbestimmungs-
methoden und -angaben; weiterhin enthalt er Empfehlungen fur die Wahl der passen-
den Methode in Abhangigkeit vom Anwendungszweck. Obwohl die Mitglieder der RICS
nicht durch die Rules of Conduct an die Vorgaben des Code gebunden sind, ware es
irrational, ihn nicht zu befolgen, da der Code in der Regel auch Grundlage der Ver-
gleichsdaten anderer Sachverstandiger ist und sich ein fiir den Sachverstandigen unnéti-

ger Rechtfertigungsbedarf ergibt.*®

Wahrend die Vertragsleistung des Mieters in der Regel als periodische Zahlung klar
definiert ist, kbnnen andere Vertragsbestandteile die Einschatzung des Mietzinses ver-
komplizieren. Die Ubernahme laufender Kosten durch den Mieter wird in der Regel eine
Kompensation bei der nominalen Miete mit sich bringen. Bei kurzen Mietanpassungszeit-
rdumen muss im Vergleich zu langfristigen Anpassungsklauseln auch mit einer nominal
geringeren Miete gerechnet werden. Eine Einschrankung der Nutzungsméglichkeiten der
Mietflache muss in der Praxis auch mit einem Mietnachlass ausgeglichen werden. Hier-
aus wird ersichtlich, dass die gezahlte Miete nur vor dem Hintergrund aller vertraglichen
Vereinbarungen aussagekraftig wird. Besonders bei der Herleitung der Market Rent tGber
den Mietvergleich steht der Sachverstandige folglich in der Pflicht, neben den nominalen

Mieten eventuelle Mietklauseln mit zu bertcksichtigen.*®°
4.2.3.2.3 Outgoings

Ein besonderes Unterscheidungsmerkmal von Immobilien zu anderen Anlageformen liegt
in der Notwendigkeit fortlaufender Aufwendungen fur Instandhaltung, Versicherung
und Vermietung. Im Rahmen der Bewertung werden nur die vom Vermieter zu tragen-
den Aufwendungen berlicksichtigt. Ziel des Vermieters bei der Gestaltung von Mietver-
tragen ist es in der Regel, diese Lasten im Rahmen von ,full repairing and insuring

41 yweitestgehend auf den Mieter zu Gbertragen. Fir den Sachverstandigen ergibt

leases
sich so der Vorteil, dass eine Ermittlung der Outgoings entfallt. Aufwendige Schatzungen
— wie sie bei der Bestimmung der jahrlichen Instandhaltungskosten notwendig waren —

erlbrigen sich auf diese Weise. Alle beim Vermieter verbleibenden Verpflichtungen

458 Im Jahr 2000 schloss sich die RICS mit der Incorporated Society of Valuers and Auctioneers
zusammen.

49 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.58.

460 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 58f.

461 Wird auch als ,,FRI lease” bezeichnet.
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verringern entsprechend den Investment Value der Immobilie, da bei konstanten Miet-
einnahmen von einer inflationsbedingten Kostensteigerung ausgegangen werden muss,

welche die Nettoertrage schrumpfen lasst.*®

Die Kostengruppen lassen sich grob in neun Kategorien unterteilen:*®
1. Reparaturen

2. Sinking Funds

3. Business Rates, Water Rates und Council Tax
(Kommunale Geschaftssteuer, Wassergebuhren und Gemeindesteuer)

4. Einkommenssteuer
5. Versicherung

6. Management

7. Leerstand

8. Service Charges

* Reparaturen

Reparaturen sind ein wichtiger Faktor fiir den Wert einer Immobilie. Einerseits hat der
Reparaturzustand deutlichen Einfluss auf den Investment Value einer Liegenschaft,
andererseits kann die Belastung durch laufende Reparaturen die Market Rent beeinflus-
sen. Bei der Analyse des Reparaturbedarfs kann unterschieden werden in einerseits den
umgehend notwendigen zu erwartenden jahrlichen Reparaturaufwand und andererseits
in zuklnftig potentiell anstehende umfassende Reparatur- und Modernisierungs-
maBnahmen. Der Umfang des Reparaturbedarfs wird maBgeblich durch Alter, Art und

Bauweise der Immobilie bestimmt.

Die Berucksichtigung von umgehend anstehenden Reparaturen findet in der Regel im
letzten Schritt der Bewertung statt. Nachdem der Wert der Liegenschaft im guten Zu-
stand ermittelt wurde, werden im Rahmen der ,,end allowance” die geschatzten Kosten
der Reparaturen, die notwendig sind, um die Immobilie in den unterstellten Zustand zu

bringen, vom Ergebnis abgezogen.***

Der Ansatz der jahrlichen Reparaturaufwendungen erfolgt in einer Durchschnittsbetrach-

tung, da sie in der Realitat von Jahr zu Jahr variieren werden. Eine mégliche Vorgehens-

462 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.501.
463 Eine Ubersetzung wurde nur bei exakter Ubertragbarkeit vorgenommen.
464 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.54.
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weise liegt dabei in der Analyse der Reparaturhistorie der Immobilie, sofern vorhanden.
Alternativ kommt eine auf Erfahrungswerten basierte Schatzung in Frage, die in Form
eines Prozentsatzes von der Market Rent ausgedriickt werden kann. Weiterhin kann eine
Schatzung auf Basis von Reparaturkostendaten vergleichbarer Gebaude vorgenommen
werden, bei der die Werte mit Hilfe von BezugsgréBen, wie z.B. Nutzflache, Gbertragen
werden. Bei der Festlegung von Reparaturkosten als Prozentsatz der Market Rent besteht
die Gefahr, dass Verzerrungen durch groBBe Unterschiede in der Nominalmiete entstehen;
es besteht kein kausaler Zusammenhang von Mieth6he und Reparaturaufwendungen. *®

Im Rahmen der Bewertung kann es sich als notwendig erweisen, Abschlage fur in der
Zukunft potentiell anstehende umfangreiche Reparaturen, Instandsetzungen oder sogar
Umbauten vorzunehmen. Bei einem langfristigen Planungshorizont bedarf es keiner
Beriicksichtigung. Stehen die MaBnahmen jedoch innerhalb der nachsten zehn Jahre an,
so ist der Barwert der geschatzten Kosten vom Kapitalwert der Immobilie abzuziehen.
Bei alteren Immobilien steht der Anteil der Instandsetzungen und Modernisierung im
Vordergrund, um den wachsenden Standards von Immobilien Rechnung zu tragen. In
der Praxis ist Gberdies zu beobachten, dass die Entwicklung der Ausstattungsstandards
von Immobilien sich zunehmend beschleunigt, weshalb vorausschauend die Kosten
hierfur — es handelt sich mehr um kosmetische MaBBnahmen als um Reparaturen — ten-
denziell h6her angesetzt werden sollten. Alternativ ist eine Berticksichtigung im Kapital-

wert der Immobilie zum Mietvertragsende méglich.*6®

* Sinking Funds

Sinking Funds bezeichnen Ricklagen fur den Wertverlust der Immobilie, der nicht durch
Reparaturen aufgefangen werden kann, sowie die Kosten einer notwendigen Kernsanie-
rung am Ende ihrer wirtschaftlichen Nutzungsdauer. Es wird die Meinung vertreten, dass
Sinking Funds im Regelfall nicht veranschlagt werden mussen, sofern die Immobilie sich
nicht am Ende ihrer Nutzungsphase befindet. Die Berlicksichtigung der Wertminderung
findet in der Praxis im Diskontierungszinssatz statt.*®’

Obwohl Immobilieneinkommen steuerlich entsprechend anderen Einkommensarten nach
dem Income and Corporation Taxes Act 1988 behandelt wird, wird die Einkommenssteu-
er nicht als Outgoing erfasst. Dies lasst sich damit begriinden, dass andere Einkommens-
formen steuerlich vergleichbar behandelt werden. Ausnahmen kénnen sich aus

Liegenschaften mit hohem Wertverbrauch ergeben, da die hier zu veranschlagenden

46> vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 64f.
466 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 68.
467 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 69.



Die wichtigsten Bewertungsphilosophien 107

Rucklagen (Sinking Funds) steuerlich nicht anerkannt werden und sich so wertverzerrend

auswirken.*®®
» Versicherung

Ein weiterer Kostenfaktor ist die Versicherung der Immobilie. Wahrend in Einzelfallen der
Vermieter fur die Feuerversicherung der Immobilie aufkommt, wird in der Praxis zuneh-
mend bei langfristigen Mietvertragen die Versicherungspramie vom Mieter entrichtet
oder dem Vermieter erstattet. Bei besonders brandgefahrdeten Nutzungsformen, wie
z.B. Holzverarbeitung oder Chemiehandel, ist es zudem mdglich, dass der Mieter Gber
die Feuerversicherung der gemieteten Immobilie eventuell erhéhte Versicherungspramien
fur anliegende Liegenschaften des Vermieters ganz oder teilweise ibernimmt.**° Die
Kosten fur Feuerversicherung liegen im Vergleich zum Mietwert niedrig, insbesondere fiir
moderne, hochwertige Immobilien. Bei dlteren Liegenschaften mit aufwendiger Bauwei-
se — somit hohen Wiederherstellungskosten — kann die Versicherungspramie sich als
signifikant erweisen, besonders in Bezug zur geringeren Ertragskraft alterer Immobilien.
Hieraus leitet sich ab, dass die Verwendung von Prozentsatzen auf die Market Rent bei
der Bestimmung der Versicherungskosten irrefliihrend sein kann. Es ist daher empfeh-
lenswert, die gegenwartige Versicherungspramie festzustellen und die Hohe des Versi-
cherungsschutzes mit den Wiederherstellungskosten abzugleichen. Die Hohe der Pramie
bestimmt sich nach dem Wiederherstellungswert, nicht dem Marktwert der Immobilie.
Weitere Versicherungskosten kénnen je nach Umstand durch die Versicherung von Auf-
zligen, Arbeitgeberhaftung, Haftpflichtversicherung und Sozialversicherung entstehen.
Die Versicherung von Schaufensterverglasungen wird in der Regel dem Mieter des La-

dens Ubertragen.*’°
* Managementkosten

Managementkosten von Immobilien sollten grundsatzlich in die Bewertung miteinbezo-
gen werden. Auch wenn der Vermieter das Management der Immobilie selbst ausfihrt
sind Opportunitatskosten zu unterstellen. Bei Mietvertragen, die Service Charges vorse-
hen, ist genau zu prufen, inwieweit die Managementkosten des Vermieters auf den
Mieter Ubertragen werden kdnnen, um eine entsprechende Berlicksichtigung bei den
Outgoings zu gewahrleisten. Die Vereinbarung von Service Charges bedeutet nicht not-
wendigerweise, dass alle Kosten des Vermieters umgelegt werden kdnnen. In Fallen von

minimalen Managementkosten, wie sie bei Grundstuicksvermietungen oder Full Repairing

468 vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.68-70.
469 \gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 70f.
470 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.53.
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Leases vorkommen, kann auf die Verrechnung von Managementkosten verzichtet wer-

den 471

e Leerstand

Bei einem Uberangebot von Flache in einem lokalen Markt steigt die Wahrscheinlichkeit
von Leerstand nach dem Auslaufen von Mietvertragen. Bereits ab einer Leerstandsquote
von 5% kommt es in einer Mehrparteienimmobilie hinreichend haufig zu Leerstand.*’? In
solchen Fallen sollte die Market Rent zu Vollvermietung auf das wahrscheinlichste Szena-
rio reduziert werden. Leerstand beeinflusst in der Regel die Betriebskosten der Immobilie
nicht, weshalb eine proportionale Anpassung der Outgoings nicht vorgenommen wer-
den sollte. Im Gegenteil kann es angezeigt sein, die Outgoings erhéht anzusetzen, da
Leerstandsabgaben anfallen kénnen, Service Charges nicht umlegbar sind und zusatzli-

che Sicherheitsvorkehrungen getroffen werden miissen.*”?

Im Fall einer an einen einzigen Mieter vermieteten Immobilie ist Leerstand nur zum Ende
des laufenden Mietvertrags wahrscheinlich. Wenn dies zu erwarten ist, muss der Miet-
ausfall fur den geschatzten Zeitraum bis zur Neuvermietung in der Bewertung bertck-
sichtigt werden. Weiterhin mussen die bereits erwahnten eventuellen Leerstandskosten
angesetzt werden. Auch wenn eine anschlieBende Weitervermietung maglich ist, kdnnen
Mietausfalle durch im Markt tbliche mietfreie Zeitraume entstehen. In diesen Fallen

mussen die Outgoings jedoch nicht angepasst werden.*”*
* Service Charges

Bei Mehrparteienimmobilien missen Aufwendungen fir den AuBenbereich der Immobi-
lie und gemeinsam genutzte Flachen auf die Mieter umgelegt werden, was mit Hilfe von
Service Charges*’® geschieht. Zu den typischen Posten die (iber Service Charges abge-

rechnet werden zéhlen:

» Reparaturen des Bauwerks

* Reparaturen und Instandhaltung gemeinsam genutzter Flachen wie Flure, Treppen,

Aufzlige, gemeinsame Toiletten

* Reinigung, Beleuchtung, und Heizung gemeinsam genutzter Flachen

471 vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.71f.

472 Die stochastische Wahrscheinlichkeit bei einer allgemeinen Leerstandquote von 5%, dass
mindestens eine Einheit einer Immobilie mit 10 Vermietungseinheiten leer steht, betragt
ca. 40%, da p = 1-(0,95)" = 0,4013.

473 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.55.

474 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.55; vgl.
Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.72.

47> Im Sinn von Leistungsverrechnung.
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» Personalkosten fur Empfang, Hausmeister, Wartungspersonal und Sicherheitsdienst
» Versicherung

* Verwaltungskosten

Uber diese allgemeinen Posten hinaus kénnen Service Charges zudem einmalige Auf-
wendungen fur den Ersatz von Anlagen umfassen, wie z.B. der Ersatz von Aufzligen
oder Heizungsinstallationen. Zielsetzung fur Service Charges ist eine moglichst gleichma-
Bige Verteilung Uber das gesamte Jahr, wobei die Service Charges so angesetzt werden
sollten, dass nach Abdeckung der periodischen Aufwendungen ein Uberschuss fiir au-

Berordentliche Kosten wie Reparatur oder Austausch von Anlagen verbleibt.*’®

Fur die Umlage stehen verschiedene Ansatze zur Verfiigung. Hierzu zahlen Umlage nach
anteiliger Flache oder anteiligem Einheitswert. In Fallen, in denen Mieter besondere
Vorteile aus den Leistungen der Service Charges gegenuber anderen erhalten, missen

Anpassungen vorgenommen werden.*”’
4.2.3.2.4 Yield

Die Investment Method ist eine indirekte Form des Vergleichs. Verglichen wird die Er-
tragskraft einer Investition, weshalb alle Ertrag bringenden Anlageformen fiir diesen
Ansatz zuganglich sind. Gleichzeitig spiegelt dieser Bewertungsansatz die Dispositions-
moglichkeiten des Investors wider. Immobilien stehen im Wettbewerb mit anderen Anla-
geformen. Der Vergleich erfolgt Giber die geforderte Rendite des Investors, die Yield.
Wahrend fir Investitionszwecke die (risikoadjustierte) Zielrendite als Entscheidungs-
grundlage dient, wird fur die Bewertung die Yield vergleichbarer Immobilienanlagen
zugrunde gelegt. Hierfiir kommen Versicherungen, Baugesellschaften, Wertpapiere und
Aktien in Frage. Obwohl die Prinzipien der Verzinsungsanforderungen bei allen Anlage-
formen identisch sind, missen die besonderen Eigenschaften von Immobilien bertck-

sichtigt werden.

Zunachst stellt sich die Frage des Managements. Wahrend der Investor bei Wertpapier-
anlagen ohne weiteren Aufwand regelmaBige Zahlungen erhalt, bendtigen die meisten
Immobilieninvestitionen aktives Management. Neben den Kosten fur Management

entsteht zudem Aufwand fur Rechtsberatung und Immobiliensachverstandige bei Ausei-

476 Diese Uberschiisse werden auch als sinking fund oder reserve funds bezeichnet.

477 Der Mieter einer Ladenflache im Frontbereich einer Buaroimmobilie kann nur schwer zur
Ubernahme von Aufwendungen im Innenbereich der Immobilie verpflichtet werden, den er
nicht in Anspruch nimmt. Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation,
S.73f.
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nandersetzungen mit Mietern Uber verschiedene Aspekte der Immobilie. Diese zusatzli-

chen Kosten missen in der Yield kompensiert werden.*’®

Die zweite Besonderheit von Immobilien liegt in der Liquiditat und den Transaktionskos-
ten. Anteile an borsennotierten Gesellschaften kdnnen borsentaglich zu duBerst geringen
Transaktionskosten gehandelt werden. Eine Transaktion von Immobilien ist in der Regel
ein langwieriger Prozess und geht mit hoheren Transaktionskosten — vornehmlich An-

walts- und Maklergebihren sowie Grunderwerbsteuer — einher.

Die letzte erwdahnenswerte Besonderheit in der angelsachsischen Betrachtung ist die
immobilienspezifische Gesetzgebung. Obwohl die meisten Formen von Investment direkt
oder indirekt durch Gesetzgebung beeinflusst werden, sind Immobilienanlagen oft
deutlich starker betroffen. Beispielhaft konnen die Rents Acts, die die Miethéhe flr
bestimmte Wohnimmobilienkategorien vorgeben, und die Town and Country Planning
Acts, die die Nutzungsmoglichkeiten von Liegenschaften entscheidend beschranken,

genannt werden.

In Abhangigkeit vom Eigentumsrecht an einer Immobilie kénnen sich fur deren Bewer-
tung unterschiedliche Yields ergeben. Die Yield wird zudem maBgeblich durch Lage,

Alter und Zustand der Immobilie beeinflusst.*”®

Bei der Investment Method kommt vornehmlich die ,,All Risks Yield” (ARY) zum Einsatz.
Er wird far gewohnlich auf Basis einer Analyse der Renditen vergleichbarer, zeitnaher
Immobilientransaktionen ermittelt. Dieser Ansatz birgt die Problematik der Vergleichbar-
keit der Transaktionen, hinter denen sich unterschiedliche Mietvereinbarungen, Neben-
kostenumlagen oder Bonitatsrisiken verbergen kdnnen. Jeder dieser Faktoren kann die
Rendite der Vergleichstransaktionen beeinflussen und so die Ubertragbarkeit einschran-
ken. Als Alternative bietet sich die Ableitung die ARY von der Verzinsung festverzinslicher
Wertpapiere an. Fur die Anwendung auf Immobilien mussen Anpassungen fur das gro-
Bere Risiko und die geringere Liquiditat vorgenommen werden, jedoch mussen auch das
erwartete Kapitalwachstum und Mietanpassungen bertcksichtigt werden. Die Fulle
schwer quantifizierbarer Adjustierungen macht diese Vorgehensweise in der Regel un-
praktikabel.*°

Die ARY wird erganzt durch eine Reihe weiter Yield-Typen, deren Bezeichnungen sich

aufgrund fehlender Standardisierung teilweise Gberschneiden respektive Redundanzen

478 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 83.
479 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 84.
480 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.502.
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aufweisen und somit zu Verwirrung fihren kénnen.*®' Eine einfache Form ist die ,, Initial
Yield“*®, Sie entspricht der statischen Anfangsrendite einer Immobilieninvestition und
bestimmt sich aus dem Verhaltnis der Nettoertrage aus dem ersten Jahr und dem Kauf-
preis. Ist die Immobilie zur Market Rent vermietet, entspricht die Initial Yield der ARY.*?

Die ,,Current Yield” stellt im Gegensatz zur Initial Yield die aktuelle Rendite zum Zeit-
punkt der Bewertung dar. Sie wird anhand der Division der gegenwartigen Nettoertrage
durch den Kaufpreis ermittelt.***

.Prime Yield" ist der Begriff fiir die Current Yield einer voll vermieteten Immobilie makel-
losen Zustands in bester Lage mit hervorragender Mieterbonitat. Diese wird auch als
.prime property” bezeichnet. Die Prime Yield kann als Benchmark fur andere Yields
dienen.

Die Initial Yield kann ihre Aussagekraft als Vergleichsbasis verlieren, wenn sie fur nicht
voll vermietete Liegenschaften erhoben wird. In solchen Fallen ist es angebracht, die

1485

.freversionary yield in Betracht zu ziehen. Anstatt des Nettoertrags zu Beginn der

Vertragslaufzeit wird das ,reversionary income” — der nach Ablauf der Mietvertrags-

laufzeit zu erwartende Nettoertrag — zugrunde gelegt.*®

Die Internal Rate of Return (IRR), die auch als ,,discounted cash flow yield” bezeichnet
wird, reprasentiert den Zinssatz, bei dem die Summe der diskontierten Nettoertrage der
Investitionsausgabe fur die Liegenschaft entspricht (dquivalent dem internen Zinsfuf3).
Das antizipierte Wachstum der Mieten kann bei diesem Ansatz auf zwei Arten berlick-
sichtigt werden. Wird das Wachstum der Market Rent explizit in den prognostizierten
Nettoertragen bertcksichtigt, spricht man von der ,,equated yield”. Bein einer impliziten

Beruicksichtigung liegt die ,,equivalent yield” vor.**’

Der Zinssatz, der bei einer DCF-Analyse zu Abzinsung der Zahlungsstrome zum Einsatz
kommt, wird in der angelsachsischen Bewertung als ,target rate of return” oder ,,crite-

rion rate” bezeichnet. Er leitet sich ab aus den Opportunitatskosten*?, die sich aus den

481 ygl. 0.V., Yields and rates of interest, S.117.

482 Alternative Bezeichnungen sind ,flat yield” und ,,running yield”.

83 Vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S. 145; vgl.
Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.502.

84 \gl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.503.

8> Alternativ auch als ,Yield on Reversion” bezeichnet.

486 \gl. 0.V., Yields and rates of interest, S. 118.

87 \/gl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.503.

488 Englisch: , opportunity cost”.



112 Die wichtigsten Bewertungsphilosophien

entgangen Vorteilen einer alternativen Investition ergeben. Sie dienen als Ausgangs-
punkt fir die DCF-Analyse.*®

Die britischen Bewertungsverfahren der Investment Method lassen sich grundsatzlich in

zwei Kategorien unterteilen: Growth Implicit Models und Growth Explicit Models.
4.2.3.2.5 Growth Implicit Models

Aufgrund der marktiblichen Mietvertragsstrukturen und den Mietanpassungsmecha-
nismen in GroBbritannien wurden bis 1990 die meisten , investment properties” zu
Mieten unterhalb der Market Rent vermietet. Diese Liegenschaften werden als ,rever-
sionary properties” bezeichnet, im Gegensatz zu ,,rack-rented” Liegenschaften, die zur
Market Rent vermietet sind. Flr die Wertermittlung von , reversionary properties” haben
sich drei Varianten des Rent/Yield-Modells in der Praxis bewahrt: Term and Reversion,

Layer/Hardcore*° und Equivalent Yield.

A
Miete

Market Rent

Current Rent

Term Reversion

[

Zeit

Abbildung 17: Term and Reversion Model

Bei allen drei Modellen handelt es sich um verwandte Abwandlungen desselben Ansat-
zes. Zu den Gemeinsamkeiten zahlen die Annahme der Market Rent fur die Reversion*®’
sowie die Unterstellung eines konstanten Mietwerts. Der Hauptunterschied zwischen
Term and Reversion und Layer/Hardcore liegt in der vertikalen Teilung der Mietertrage
(Abbildung 17) in ersterem und der horizontalen Aufteilung im letzteren Modell
(Abbildung 18). Beide Ansatze verwenden unterschiedliche Yields fiir die Term/Reversion

489 ygl. 0.V., Yields and rates of interest, S. 118.
4% Alternativ auch Bottom/Top Slice.
491 Bezeichnet den Zeitraum nach Ablauf des gegenwartigen Mietvertrags.



Die wichtigsten Bewertungsphilosophien 113

sowie das Bottom/Top slice*®?, was sich aus den unterschiedlichen Einschatzungen der
Sicherheit der jeweiligen Einkommensbestandteile ergibt.

Der Term wird gegenliber der Reversion als sicherer eingestuft. Dasselbe gilt flir das Top

Slice gegenuber dem Core.

A
Miete

Market Rent

Top Slice

Current Rent

Core

[

Zeit

Abbildung 18: Top Slicing Model

In der Praxis herrschen geteilte Meinungen Uber die Verwendung unterschiedlicher
Yields, da diese Vorgehensweise nicht dem Gedanken der All Risks Yield entspricht. Eine
separate Berlicksichtigung besonderer Risiken bei den Einkommensstrémen erschiene

sinnlos, wenn viele weitere Risken in der Yield versteckt blieben.

Das Equivalent Yield Model wendet auf beide Einkommenskomponenten eine identische
Yield an. Die Frage der horizontalen oder vertikalen Aufteilung ist in diesem Fall irrele-
vant. Das Equivalent Yield Model ist der einzige All Risks Yield-Ansatz, der logisch strin-
gent und somit rechtfertigbar ist.**?

Das Equivalent Yield Model stellte wahrend der 1980er Jahre jedoch nicht den meist
verbreiteten Ansatz dar. Eine Studie von CROSBY aus dem Jahr 1988/89 belegt, dass ob-
wohl die Mehrheit der Sachverstandigen auf Term and Reversion — und somit vertikale
Teilung — zurtickgriff, fir den GroBteil von Investment Valuations horizontale Teilungen

vorgenommen wurden.

492 Das bottom slice reprasentiert die gegenwartigen Mietertrage, wahrend das top slice die
Differenz zur Market Rent darstellt.
493 vgl. Crosby, United Kingdom, S.279.
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Ansatz Anzahl Antworten Anzahl der Bewertungen
Term and Reversion 95 53% 8.840 30%
EY vertically sliced 21 12% 2.850 9%
EY horizontally sliced 32 18% 9.395 32%
Layer 30 17 % 8.595 29%
Total 178 100 % 29.680 100 %

Tabelle 9: Anzahl Bewertungen in GroBbritannien nach Methode
Quelle: Crosby, The practice of property investment appraisal, S.109-131.

Es gibt einen guten Grund fur die Verwendung einer horizontalen Teilung der Mietertra-
ge in einem steigenden Markt. Die bislang Ublichen langfristigen Mietvertrage haben
Mietanpassungsklauseln, die eine Anpassung der Miete nur nach oben vorsehen (,,up-
wards-only”). Hieraus ergibt sich, dass fur die Restlaufzeit des Mietvertrags die gegen-
wartige Miete als gesichert gelten kann, die im horizontalen Modell dem Core
entspricht.*** Gleichzeitig ist ab der ndchsten Mietanpassung in einem steigenden Markt
mit einer Mieterh6éhung zu rechnen. Da die Entwicklung des Marktes jedoch Unwagbar-
keiten unterliegt, wird der aus der Mieterh6hung entstehende Layer im horizontalen
Modell aufgrund der héheren Unsicherheit mit einer hoheren Yield diskontiert. Der
Ansatz reflektiert auf diese Weise die Gegebenheiten britischer Mietvertrage.**

Bei korrekter Anwendung kommen die Methoden zu vergleichbaren Ergebnissen. Die
unterschiedlichen Vorgehensweisen kbnnen am besten anhand eines Beispiels dargestellt
werden. Als Beispiel dient eine Buroimmobilie in guter Lage. Das Objekt wurde in 2003
far 25 Jahre mit einem ,full repairing and insuring lease” vermietet. Mietanpassungen
finden alle 5 Jahre ,upwards-only” statt. Die Anfangsmiete betragt £200.000. Zum
Zeitpunkt der Bewertung im Jahr 2005 liegt die Market Rent fir das Objekt bei
£300.000. Die All Risks Yield bei Vollvermietung betragt 5 %.

Zunachst kann eine simple Bewertung nach Years’ Purchase vorgenommen werden. Der
Bewerter muss hier die Entscheidung zwischen Vertragsmiete und Market Rent treffen.
Aufgrund der anstehenden Mietanpassung ist der Ansatz der Market Rent gerechtfertigt,
jedoch ist die ARY entsprechend der verbleibenden Unsicherheit bezlglich der Anpas-
sung anzugleichen. Alternativ kdnnte die gegenwartige Vertragsmiete ohne Anpassung
der ARY angesetzt werden.

494 Im Rahmen des Bonitatsrisikos des Mieters.

49 Vgl. Booth/Walsh, The application of financial theory to the pricing of upward-only rent
reviews, S.82; vgl. Crosby, United Kingdom, S.280-281; vgl. Baum/Crosby/Murdoch, The
contribution of upward-only rent reviews to the capital value of UK property, S.105-120.
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Years' Purchase

Net Rent £300.000

YP perpetuity @ 55% 18,18

Value before costs £5.454.545
Less legal, valuation and stamp

duty purchase costs of 2,75% £145.985
Rounded Value ca. £5.300.000

Tabelle 10: Years’ Purchase-Approach

Bei dem Top Slicing-Approach kann die zu erwartende Mietanpassung explizit bertick-
sichtigt werden. Es erfolgt die rechnerische Trennung zwischen der als sicher eingestuf-
ten Vertragsmiete®® und den nach der Mietanpassung zu erwartenden zusatzlichen
Mieteinnahmen, die als weniger sicher angesehen werden. Folglich wird flir das Core die
ursprungliche ARY verwendet, wahrend fiir das Top Slice ein erhéhter Diskontierungs-
zinssatz angesetzt wird.

Layer/Hardcore
Bottom slice £200.000
YP perpetuity @ 5% 20
 £4.000.000
Top slice £100.000
YP perpetuity @ 7% 14,29
Present Value 3 years @ 7% 0,82
- £1.166.140
Value before costs £5.166.140
Less legal, valuation and
stamp duty purchase
costs of 2,75% £138.267
Rounded Value ca. £5.000.000

Tabelle 11: Top Slicing-Approach

Der theoretisch begriindbare Ansatz, die zusatzliche Miete mit einer ,Marginal Yield”,
die sich aus der Division der zusatzlichen Miete durch deren Kapitalwert ergibt, zu dis-

kontieren, findet in der Praxis kaum Anwendung, da die so ermittelten Yields deutlich

4% Aufgrund der ,,upwards-only” Anpassungsklausel kann die Miete nicht unter ihr Aus-
gangsniveau fallen. Als Restrisiko bleibt lediglich die Bonitat des Mieters.
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Uber dem marktublichen liegen und sich somit keine Vergleiche zu anderen Investitionen
ziehen lassen.*”’

Ahnlich wie der Top Slicing-Approach verhélt sich der Equivalent Yield-Approach, jedoch
werden fur Core und Layer identische Yields verwendet. Die einheitliche Yield muss dabei
sowohl die sicheren Bestandteile als auch die unsichere Mietanpassung entsprechend
reflektieren. Zudem spricht fir diese Vorgehensweise, dass Term and Reversion und Top

Slicing-Approach zu identischen Ergebnissen kommen.**®

Equivalent yield horizontally sliced

Bottom slice £200.000
YP perpetuity @ 55% 18,1818
£3.636.364
Top slice £100.000
YP perpetuity @ 55% 18,18
Present Value 3 years @ 5,5% 0,85
£1.548.388
Value before costs £5.184.752

Less legal, valuation and
stamp duty purchase
costs of 2,75% £138.765

Rounded Value ca. £5.000.000

Tabelle 12: Equivalent Yield-Approach

Der Term and Reversion Approach nimmt eine vertikale Trennung der Zahlungsstrome
vor. Die bis zur Mietanpassung anfallenden Mieteinnahmen werden in der Regel 0,5 bis
1% niedriger als die vorgegebene ARY abgezinst. Dies wird mit der gréBeren Sicherheit
des ,term income” begrindet.*”® Das nach der Mietanpassung erwartete ,reversion
income” wird als ewige Rente mit der ARY berechnet und auf das Bewertungsjahr abge-
zinst.

497 ygl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 192f.
498 Vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.63-65.
499 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.506.
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Term and Reversion

Term rent £200.000
Years Purchase 3 years @ 4% 2,7751
£555.018

Reversion to current
rental value £300.000
YP perpetuity @ 5% 20
Present Value 3 years @ 5% 0,8638

£5.183.026
Value before costs £5.738.044
Less legal, valuation and
stamp duty purchase
costs of 2,75% £153.573
Rounded Value ca. £5.600.000

Tabelle 13: Term and Reversion Approach

Die Einbeziehung der Stamp Duty und weiterer Kosten, die bei einer Grundstuicksverau-
Berung fur den Kaufer anfallen, ist in der britischen Bewertung ublich. Sie werden in der
Regel mit 2,75-3 % des Kaufpreises angesetzt. Eine britische Besonderheit ist hierbei,
dass die Purchase Costs auf den Capital Value als Faktor 1,0275" angewandt werden. Zu
beachten ist jedoch, dass wahrend bei der Investitionsbewertung Nettowerte ermittelt

werden, der Market Value ohne Abzug der Erwerbskosten angegeben wird.>®
4.2.3.2.6 Growth Explicit Models

Die Wertermittlung im Rahmen der Growth Explicit Models erfolgt mit Hilfe von Discoun-
ted-Cashflow-Analysen (DCF-Analysen). Diese Vorgehensweise fand erst in der jingeren
Zeit Anklang bei den britischen Sachverstandigen. Zu den Grinden hierfiir zahlen die seit
Mitte der 60er Jahre zunehmenden Immobilieninvestitionen institutioneller Anleger in
GroBbritannien und den USA sowie die seit den 70er Jahren héheren Mietwachstums-
und Inflationsraten.”®’ Gegenuber den bereits vorgestellten Verfahren weisen sie deutli-
che Vorteile bei der Bewertung von Ertragsimmobilien in fallenden Markten auf, wah-

rend die Vorteile in wachsenden Markten nicht ausgepragt sind.>®

Die DCF-Analysen kamen urspriinglich im Bereich der Investitionsrechnung zum Einsatz -

eine Ubertragung auf die Immobilienbewertung ist nahe liegend. Wie die Growth Im-

>%0 ygl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.55.

01 Vgl. White et al., Internationale Bewertungsverfahren fur das Investment in Immobilien,
S.107.

>92 \/gl. Crosby, United Kingdom, S.282.
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plicit Models basieren DCF-Analysen auf der Diskontierung der Nettoertrage einer zu
bewertenden Immobilie. Der Unterschied zu den konventionellen Ansatzen ergibt sich
durch die differenzierten Annahmen, die eine realitatsnahere Abbildung des Bewer-
tungsobjekts gewahrleisten sollen. Als besonderes, kennzeichnendes Merkmal — und
namensgebende Eigenschaft — ist die explizite Berlcksichtigung des Wachstums der
Market Rent zu nennen.>®

Eine weit verbreitete Variante ist der Short-Cut DCF-Approach. Diese Methode, die auch
als ,real value approach” bezeichnet wird, ist in ihrer Funktionsweise eng mit den
Growth Implicit Models verwandt. Zunachst wird anhand vergleichbarer Immobilienver-
auBerungen die implizite Wachstumsrate der Market Rent ermittelt, indem die ARY mit
den fur Vergleichsobjekte angenommenen Zielrenditen (,target rate of return”) vergli-
chen wird. Die Differenz der beiden Zinssatze gibt Aufschluss tber die im Kaufpreis
reflektierte Wachstumserwartung des Erwerbers. Es handelt sich somit partiell um einen
vergleichsorientierten Ansatz, der die Gestalt der zukiinftigen Zahlungsstrome bertck-
sichtigt.>*

Bei der Anwendung der Short-Cut-DCF-Methode werden die Einkommensstrome in Term
und Reversion aufgeteilt. Der Term wird hierbei als normaler Zahlungsstrom diskontiert,
dessen Hohe durch die vertraglich festgelegte Miete bestimmt wird. Fur die Reversion —
den Zeitraum ab der nachsten Mietanpassung — muss die Market Rent um das prognos-
tizierte Mietwachstum erhéht werden. Erst dann kann der Kapitalwert ermittelt werden.
Die Vorgehensweise kann anhand eines Beispiels dargestellt werden.>*

Als Beispiel dient ein zentral gelegener Buroblock in London mit einer Restmietzeit von
17 Jahren. Die Mietanpassungen sind ,,upwards-only” im Abstand von funf Jahren und
die nachste Anpassung steht in zwei Jahren an. Die gegenwartige Miete betragt
£1.500.000 p.a. und die Market Rent £1.000.000 p.a. Die ARY fur das Objekt wird auf
6 % geschatzt. Die Umlaufrendite langfristiger Staatsanleihen zum Bewertungszeitpunkt
liegt bei 7% Die Target Rate (bzw. Equated Yield) betragt 10 %.>%

>3 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.511f; zur Bericksichti-
gung von Uber dem Markt liegenden Vertragsmieten vgl. Crosby/French/Ward, Contempo-
rary UK market valuation methods for over-rented investment properties, S. 109.

>4 \/gl. Crosby, United Kingdom, S.282.

°%% Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.512.

°% Vgl. Crosby, United Kingdom, S.283-287.
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Abbildung 19: Short-Cut-DCF-Methode

Zunéchst ist die erwartete Wachstumsrate der Market Rent zu ermitteln. Hierfir wird
folgende Formel verwendet:

(1+g) = YP perp. @ k — YP fur t Jahre @ e
YP perp. @ k xPV fur t Jahre @ e
wobei: k — ARY, e — Equated Yield, t — Ublicher Mietanpassungszeitraum

Formel 1: Erwartete Wachstumsrate ("Implied Rental Growth")

Unter Verwendung der gegebenen Daten ergibt sich entsprechende Kalkulation:

_16,67-3,790 _ 1287 _

(1+g)° = =
16,67 x0,620 1034

1244

g = 4,4668% p.a.

Mit der ermittelten Wachstumsrate kann festgestellt werden, ab welchem Zeitpunkt die
Market Rent die Vertragsmiete Uibersteigt, sofern das unterstellte Mietwachstum eintritt.
Dabei wird das Mietwachstum fur die Mietanpassungszeitpunkte berechnet.

2 Jahre: £1.000.000 x 1,044668° = £1.091.331
7 Jahre: £1.000.000 x 1,044668’ = £1.357.838
12 Jahre: £1.000.000 x 1,044668" = £1.689.429

Hieraus lasst sich schlieBen, dass die erste Mieterh6hung zur Mietanpassung in 12 Jahren
zu erwarten ist. Es ergibt sich folgende Bewertung:
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Short-Cut DCF-Approach

Term rent £1.500.000
Years Purchase 12 years @ 10% 6,8137
£10.220.538

Reversion to current
rental value £1.000.000
Amount £1 12 years @ 4,4668% 1,6894

£1.689.427
YP perpetuity @ 6% 16,6667
PV 12 years @ 10% 0,3186
Value of reversion £8.971.727
Value before costs £19.192.264
Less legal, valuation
and stamp duty pur-
chase costs of 2,75% £513.662
Rounded Value ca. £18.700.000

Tabelle 14: Short-Cut-DCF-Methode

Aus der Bewertung ergibt sich eine Initial Yield von 8,02 %. Die Bewertung teilt sich
prinzipiell in zwei Teile auf. Der Term wird hierbei wie ein festverzinsliches Wertpapier
bewertet, wobei sich das Risiko lediglich aus der Bonitat des Mieters ergibt. Die Reversi-
on unterliegt der Einschatzung des Mietwachstums, die unzutreffend sein kann. Zudem
besteht die Mdglichkeit, dass die Immobilie zum Ende des Betrachtungszeitraums tber-
holt sein kdnnte. Hierbei handelt es sich um die typischen Immobilienrisiken. Aus diesem
Grund, kann die fir den Term angesetzte Yield in Abhangigkeit von der Mieterbonitat
variiert werden. Ein Ansatz von 8 % flir den Term im Fall guter Bonitat wiirde den Immo-
bilienwert entsprechend erhéhen.>”

Neben der Short-Cut-DCF-Methode wird in GroBbritannien auch die Discounted-
Cashflow-Analyse bei der Wertermittlung eingesetzt. Ende der 90er Jahre verwendeten
jedoch nur 30 % der Sachverstandigen die DCF-Analyse im Rahmen der Wertfindung.>®

Der durch die britische Immobilienkrise initiierte Mallinson Report warnt davor, die DCF-
Analyse zur Begriindung von Immobilienwerten einzusetzen, die jenseits des durch

Transaktionsdaten gestitzten Market Value liegen. Es wird empfohlen, DCF als komple-

397 Vgl. Crosby, United Kingdom, S.286f.
>%8 \/gl. Crosby, United Kingdom, S.293.
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mentare Methode zur differenzierten Betrachtung des Ertragspotentials eines Bewer-

tungsobjekts einzusetzen.>*

Dieser Ansatz reflektiert auch die Moglichkeit, die DCF-Analyse als Schnittstelle zur Inves-
titionsrechnung zu nutzen und somit zu einer Entscheidungsgrundlage auszubauen.
Hierfur sprechen insbesondere die explizite Beriicksichtigung vieler Investitionsparameter

sowie die Integrierbarkeit von Steuern.>'

Im Gegensatz zu den traditionellen Methoden werden bei der DCF-Analyse in der Regel
unterjahrige — monatlich oder vierteljahrlich — vorschiissig anfallende Zahlungsstrome
abgebildet. Der Schlissel zur Anwendung der Methode liegt in der Verfligbarkeit des
entsprechenden umfangreichen Datenmaterials. Neben subjektiven Einschatzungen
stehen flr die Prognose der Bewertungsparameter wie Mieten und Zinsentwicklung auch
mathematische bzw. 6konometrische Modelle zur Verfligung. Weiterhin besteht die
Moglichkeit, durch Sensitivitatsanalysen die kritischen Grenzwerte einzelner Faktoren zu
bestimmen. Zudem kénnen mit Hilfe von Szenarioanalysen alternative Umweltzustande

simuliert und bewertet werden.>"

Ein entscheidender Aspekt bei der DCF-Analyse liegt in der Bestimmung des Diskontie-
rungszinssatzes. Bei der DCF-Analyse im Allgemeinen und bei der Anwendung auf Im-
mobilien im Speziellen wird die korrekte Wahl des Diskontierungssatzes kontrovers
diskutiert. Ein Ansatz in der britischen Bewertung schlagt die Orientierung am risikofrei-
en Zins vor, der um einen Risikoaufschlag fiir Immobilien von ca. 2 % erganzt wird. Hier-
bei stellt sich die Problematik des fehlenden Marktbezugs bei der Bestimmung der
Diskontierungsrate.”'? Ein anderer Ansatz postuliert eine Basierung des Diskontierungs-
zinssatzes auf den gewichteten Kapitalkosten von Eigen- und Fremdkapital. Diese Vorge-
hensweise bietet den Vorteil, dass Finanzierungsrisiken mit in die Bewertung einflieBen

kénnen.>"

Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dass Marktwertermittlungen von der Finanzierung
abstrahieren und die Frage der Eigenkapitalverzinsung nicht befriedigend beantwortet
wird. Daher ist im Rahmen der Wertermittlung der erste Ansatz zu favorisieren. Zudem
reflektiert die Orientierung am risikofreien Zinssatz die stark fremdkapitalgetriebenen

Renditeforderungen von Immobilieninvestoren.

299 Vgl. McParland/McGreal/Adair, Concepts of price, value and worth in the United Kingdom,
S. 88.

310 vgl. Kishore, Discounted cash flow analysis in property investment valuations, S.63; vgl.
Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 155.

> Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.514.

312 Vgl. Kishore, Discounted cash flow analysis in property investment valuations, S. 65.

>3 Vgl. Kishore, Discounted cash flow analysis in property investment valuations, S.65f.
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Die Vorgehensweise kann an einem vereinfachten Beispiel illustriert werden:
Ein modernes Burogebaude mit Innenstadtlage in London wurde zum 1.1.2004 zu einer
Miete von £ 1.500.000 vermietet. Die Vertragslaufzeit betragt 10 Jahre mit Mietanpas-
sungen (,upwards-only”) im Abstand von funf Jahren. Die Bewertung soll zum 1.1.2005
stattfinden. Das Wachstum der Market Rent wird auf 4 % geschatzt. Weitere Annahmen
sind, dass das Objekt zum Ende des Mietvertrags zur aktuellen Market Rent vermietet
wird und Ende des Jahres auf Basis der ewigen Rente bei einer ARY von 7 % verauBert
wird. Die Purchase Costs betragen 2,75 %.

Hieraus ergibt sich folgende Rechnung:

Jahr Market Rent Miet-Cashflow VerauBerungs- Barwert zum
Cashflow 1.1.2005
2004 £1.500.000 £1.500.000 0
2005 £1.560.000 £1.500.000 £1.376.147
2006 £1.622.400 £1.500.000 £1.262.520
2007 £1.687.296 £1.500.000 £1.158.275
2008 £1.754.788 £1.500.000 £1.062.638
2009 £1.824.979 £1.824.979 £1.186.111
2010 £1.897.979 £1.824.979 £1.088.176
2011 £1.973.898 £1.824.979 £998.326
2012 £2.052.854 £1.824.979 £915.896
2013 £2.134.968 £1.824.979 £840.271
2014 £2.220.366 £2.220.366 £30.870.579 £13.977.973
Summe £23.866.333
Tabelle 15: Beispiel DCF-Analyse
Nebenrechnung VerauBerungs-Cashflow
Market Rent zum VerduBerungszeitpunkt £2.220.366
Ewige Rente fiir ARY 14,29
BruttoverauBerungspreis £31.719.520
Purchase Costs £848.941
NettoverauBerungs-Cashflow £30.870.579

Tabelle 16: Nebenrechnung DCF-Analyse

Dem Beispiel unterliegt eine Reihe von Vereinfachungen. Eine ausfiihrliche Analyse wiir-
de eine getrennte Betrachtung von Mieteinnahmen und Aufwendungen vornehmen, die
unterschiedlichen Steigerungsraten unterliegen kénnen. Weiterhin ist die unterstellte

VerauBerung zum Ende des Betrachtungszeitraums eine simple Betrachtung. Alternativ
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ware die Modellierung einer Modernisierung mit anschlieBender Neuvermietung még-
lich. Insbesondere die VerauBerung am Ende des Betrachtungszeitraums stellt eine der
DCF-Analyse inhdrente Schwache dar. Es handelt sich prinzipiell um eine rudimentare
Bewertung, die jedoch (nach Diskontierung) etwa ca. die Halfte des ermittelten Werts
darstellt. Dies widerspricht dem Anspruch der DCF-Analyse auf eine differenzierte und
komplexe Wertermittlung.

4.2.3.3 Cost Approach

Der Cost Approach wird auch als ,,Contractor’'s Method” oder ,,Depreciated Replacement
Cost Approach” (DRC-Approach) bezeichnet.”'* Ergebnis der Wertermittlung ist jedoch
nicht der Market Value, sondern die Depreciated Replacement Cost (vgl. S.89). Es be-
steht ein enger Zusammenhang zwischen Wertdefinition und Wertermittlungsmethode.
Wie bereits erlautert kommen Depreciated Replacement Cost bei Specialised Properties
zum Einsatz. Hierzu zahlen beispielsweise Kirchen, Krankenhauser und Schulen, die
aufgrund ihrer eingeschrankten Drittverwendungsfahigkeit und geringen Transaktions-

haufigkeit kaum Vergleichsobjekte am Markt aufweisen.”"

In den meisten Fallen wurden die Immobilien von der 6ffentlichen Hand oder gemein-
natzigen Organisationen errichtet. Im Allgemeinen gibt es keine anderen Organe, die
Bedarf flir solche Immobilie haben, weshalb Verkdufe sehr selten sind. Im Falle einer
Transaktion muss in der Regel Ersatz fur die verduBernde Organisation geschaffen wer-
den, was mangels Alternativen auf einen Neubau hinauslauft. Hieraus ergibt sich, dass
der Mindestpreis fur eine VerauBerung den Kosten einer neu zu errichtenden Ersatzim-

mobilie entspricht. Dies begriindet den Einsatz der Cost Approach.>'®

Die Definition der Depreciated Replacement Cost gibt vor, dass sich der Wert einer Lie-
genschaft aus der Summe des Bodenwerts und der Kosten fur die Neuerrichtung eines
vergleichbaren Gebaudes zusammensetzen. Die Gebaudekosten sind nicht nur um Ab-
schlage fur Alter und Bauzustand zu reduzieren, sondern es sind auch Wertminderungen
zu berucksichtigen, die sich aus veranderten technischen Anforderungen an das Gebau-
de ergeben, denen es nicht mehr gerecht werden kann.”"’

Der Wert des Bodens wird vorzugsweise auf Basis der Comparative Method oder alterna-
tiv mit der Residual Method bestimmt. Bei der Bodenwertermittlung wird unterstellt,
dass entsprechendes Baurecht vorliegt. Ein Dilemma fir den Sachverstandigen ergibt

>14 Alternativ auch ,,Cost of Replacement Approach”.

>3 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.518.
>'6 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 18.

>17 Vgl. RICS, Appraisal and Valuation Manual, Appendix 3.1.
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sich aus der Tatsache, dass nur eine sehr begrenzte Anzahl vergleichbarer Grundstucke
vorliegt, da sonst der DRC-Approach nicht gewahlt wiirde. Als Ausweg bieten sich zwei
Optionen an:*'®

1. Es wird eine verwandte Nutzung bei der Auswahl von Vergleichsgrundstiicken
gewahlt.

2. Die in der direkten Umgebung der Liegenschaft dominante Nutzungsform wird
unterstellt.

Ein bewahrter Ansatz bei der Ermittlung der Baukosten ist die Verwendung von ,unit
costs”, d.h. von aussagekraftigen BezugsgroBen fur die betrachtete Immobilie. In Ab-
hangigkeit der Bauart und Nutzung kann es sich um Kosten pro Quadrat- oder im Fall
von Lagerhausern bzw. Gewerbeflachen um Kubikmeter handeln, bis hin zu Kosten pro
Bett fur Krankenhauser und Hotels. In der Regel wird ein Flachenbezug gewahlt. Bei der
Bestimmung der ,,unit costs” ist auf Aspekte wie Flachenzuschnitt und regionale Lage
der Bewertungsliegenschaft zu achten. Als Informationsgrundlage fiir durchschnittliche
Kostensatze kann der ,,Building Cost Information Service” der RICS verwendet werden. Es
stehen jedoch auch weitere Referenzwerke wie bspw. ,,.Spon’s Architects’ Builders’ Price
Book” zur Verfigung.>'®

DRC Valuation

Land value in existing use £375.000
Construction costs @ £ 1000 per m? £5.000.000
Professional fees @ 12 % £600.000

Finance over construction period @
10% p.a. over three years (half

costs), say £925.000

Replacement cost £6.525.000

Depreciation allowance 50%

Depreciated replacement cost £3.262.500

Valuation £3.637.500

Tabelle 17: DRC-Approach
Quelle: Crosby, United Kingdom, S. 295.

Die schematische Vorgehensweise kann dem Beispiel entnommen werden. Bewertet wird
ein 5000 m2 Gebaude mit nicht-drittverwendungsfahiger Nutzung in zentraler Stadtlage.

Ein Neubau wiurde drei Jahre in Anspruch nehmen.>®® Grundsatzlich muss angefihrt

>18 \/gl. Crosby, United Kingdom, S.295f.
>19 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.519.
>20 \/gl. Crosby, United Kingdom, S.295.
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werden, dass in GroBbritannien der Cost Approach als eine ,,method of last resort”
angesehen wird, da Kosten selten mit Wert Gibereinstimmen. Ihr Einsatz ist nur unter den
beschriebenen Umstanden vertretbar, und die Ergebnisse sind mit der entsprechenden
Umsicht einzuschatzen.>”’

4.2.4 Wirdigung

Die britische Immobilienbewertung zeichnet sich durch einen starken Marktbezug aus.
Dies spiegelt sich in der ausgepragten Praferenz fur die vergleichsorientierte Bewertung
wider.>?? Die hohe Transparenz britischer Immobilienmarkte ist grundlegende Vorrausset-
zung fur diese Herangehensweise. Weiterhin kennzeichnend ist der Verzicht auf formali-
sierte Bewertungsvorgaben. Die RICS sieht die Kompetenz fur die Wahl und Umsetzung
der passenden Method im Ermessensspielraum des Sachverstandigen. Ein Umdenken
fand erst im Rahmen des Mallinson Reports statt, der als Reaktion auf die Immobilienkri-
se der 1990er Jahre initiiert wurde. Jedoch wurde auch hier auf detaillierte Vorgaben
verzichtet und stattdessen lediglich Empfehlungen ausgesprochen. Wahrend die ver-
gleichsorientierten Ansatze aufgrund ihrer simplen Strukturen keine ausgepragte Regle-
mentierung bendtigen, stellt sich ob der Methodenvielfalt des Income Approach die
Frage, inwiefern eine Vereinheitlichung mehr Transparenz und Nachvollziehbarkeit der
Wertermittlung gewahrleisten kann.

Einheitliche Standards fiir Wertbegriffe werden von der RICS in Form der Appraisal and
Valuation Standards (Red Book) veréffentlicht. Die aktuelle 5. Auflage deutet die wach-
sende internationale Ausrichtung der RICS an, da bei der Neuformulierung der Wert-
begriffe auf eine Abgleichung mit den International Valuation Standards geachtet
wurde. Markanteste Auspragung dieser Bewegung ist der Schritt vom Open Market
Value zum Market Value. Die Aufgabe dieser britischen , Institution” symbolisiert die

Bereitschaft zur Offnung fur internationale Standards.

4.3 Der amerikanische Ansatz

4.3.1 Ubersicht

Die Eigentumsrechte sind im flinften Amendement der Verfassung der Vereinigten Staa-
ten von Amerika verankert. Die Bedrohung einer illegalen Konfiszierung von Eigentum ist

hier ausgeschlossen. Das Eigentum an Immobilien unterliegt den vier Staatsgewalten:

521 Vgl. Mackmin, The United Kingdom, S. 38.
>22 \/gl. Edge, Interview.
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Steuern

Eminent Domain (Enteignung)

Polizeigewalt

Escheat (Ruckfall von Besitz ohne Erben an den Staat)

Die Summe aller Rechte an einer Liegenschaft wird als ,,bundle of rights” bezeichnet.
Dies umfasst beispielsweise die Rechte, ein Grundstiick zu vermieten oder zu verkaufen.
Das Eigentum der gesamten Rechte wird , fee simple estate” genannt. Es handelt sich
um die umfassendste Form von Eigentum, ohne Einschrankung durch andere Interessen.

Ein ,leased fee” ist eine Liegenschaft, bei der einige Rechte, insbesondere das Recht der
Nutzung und das Wohnrecht, mittels eines ,,lease” Ubertragen werden. Der GroBteil aller
Mehrparteienimmobilien wird als Leased Fee gehalten. Eine typische Form von Eigentum
ist das , leasehold estate”. Hierbei wird das Grundstlick in Form eines Lease Ubertragen,
wahrend die vom Lease-Nehmer errichteten Gebaude sich in seinem Eigentum befinden.
Der Lease, der oft auch als ,,ground lease” bezeichnet wird, lauft typischerweise tGber

einen Zeitraum von 99 Jahren oder mehr.**

Die fUhrende Institution fur Immobilienbewertungssachverstandige in den USA ist das
Appraisal Institute, das die Designierungen MAI (Member Appraisal Institute) und SRA
(State-Certified Real Estate Appraiser) an qualifizierte Sachverstandige vergibt.>** Im Jahr
1989 wurde im U.S. Kongress der ,Financial Institutions Reform, Recovery and Enforce-
ment Act” (FIRREA) verabschiedet. Zu den Inhalten zahlte die Festlegung einer Lizenzie-
rung bzw. Zertifizierung von Sachverstandigen, um Missbrauch in der Immobilien-

bewertung vorzubeugen.

323 Vgl. Gelbtuch, The United States, S.3f.
524 \/g|. S. 44.
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Identification of the Appraisal Problem

Physical Real Estate Type of Value
Realty and Nonrealty Interests Date of Value

!

Assumptions and Limiting Conditions

Responsibility of the Appraiser Hidden Conditions
Quality of the Data Compliance with Regula-
tions

!

Collection and Analysis of Market Data
Subject and Comparable Properties

National Area and Neighborhood
Regional Site and Improvements
l
Test of Highest and Best Use -

as if Vacant and as Improved

Physically possible Legally permitted Financially feasible 1
Maximally productive

!

Three Approaches to Value -
Income Capitalization Cost Direct Sales Compari-
son

l

Valuation Conclusion

Reconciliation Preparation of Report

Abbildung 20: The Appraisal Process
Quelle: Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.29

In diesem Zug wurde die Zustandigkeit fur die Vorraussetzungen zur Zertifizierung von
Sachverstandigen den Staaten Ubertragen. Die staatliche Zertifizierung wurde mit dem
31. Dezember 1992 verbindlich, wobei der Sachverstandige in dem Staat zertifiziert sein
muss, in dem die zu bewertende Liegenschaft sich befindet. Das Appraisal Institute und

die Staaten fordern zudem eine kontinuierliche Weiterbildung der Sachverstandigen.>*

>25 Vgl. Gelbtuch, The United States, S. 8.
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Die maBgeblichen Standards der Immobilienwertermittlung werden vom Appraisal
Standards Board (ASB) der 1987 gegrlindeten Appraisal Foundation unter dem Titel
».Uniform Standards of Professional Appraisal Practice” (USPAP) veréffentlicht. Die Ap-
praisal Foundation ist eine Not-for-Profit-Organisation mit der Zielsetzung die USPAP zu
etablieren, die fachgerechte Ausbildung von Sachverstandigen zu férdern und Kriterien
far die Zertifizierung zu erarbeiten. Das Appraisal Standards Board veroffentlicht auf
jahrlicher Basis die aktuelle Fassung der USPAP, um Auslegung und Anderungen der
Standards den Adressaten zeitnah zur Verfiigung zu stellen.>*®

In der amerikanischen Immobilienbewertung hat sich eine einheitliche Vorgehensweise
bei der Wertermittlung von Immobilien etabliert, die unter dem Begriff ,The Appraisal
Process” zusammengefasst wird (vgl. Abbildung 20). Anhand dieses Prozesses erhalt
man einen guten Einblick in die Annaherung amerikanischer Sachverstandiger an Bewer-

tungsaufgaben.

4.3.2 Wertbegriffe

4.3.2.1 Market Value

Der dominante Wertbegriff in der amerikanischen Immobilienbewertung ist der Market
Value, fur den jedoch keine einheitliche Definition vorliegt. Die USPAP geben in diesem
Zusammenhang lediglich die Vorgabe, dass bei Verwendung des Market Value zu klaren
ist, ob der Wert in Form:>*’

eines Bargeldbetrags oder
« von finanziellen Vereinbarungen aquivalent zu Bargeld oder
* in einer anderen genau definierter Art ausgedrickt wird und

» ob das Werturteil auf Basis nicht marktublicher Finanzierungen, deren Konditionen

zu dokumentieren sind, ermittelt wurde.
Die zurzeit allgemein anerkannte Definition ist im FIRREA®?® enthalten:

~Market value can be defined as the most probable price which a property should bring
in a competitive and open market under all conditions requisite to a fair sale, the buyer

and seller each acting prudently and knowledgeably, and assuming the price is not

>26 \/gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.22.
327 \/gl. USPAP, Standards Rule 1-2.

528 \/gl. , Appraisal Standards for Federally Related Transactions”, Federal Register, Vol. 55,
No. 165, August 24, 1990, Rules and Regulations, Sections 34, 43.
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affected by undue stimulus. Implicit in this definition is the consummation of a sale as of
a specified date and the passing of title from seller to buyer under conditions whereby:

1. Buyer and seller are typically motivated,;

2. Both parties are well informed or well advised, and acting in what they consider

their best interests;
3. A reasonable time is allowed for exposure in the open market;

4. Payment is made in terms of cash in United States dollars or in terms of financial
arrangements comparable thereto; and

5. The price represents the normal consideration for the property sold unaffected by
special or creative financing or sales concessions granted by anyone associated
with the sale.”

Der Verzicht auf eine detaillierte Definition des Market Value in den USPAP kann auf die
unterschiedlichen Anforderungen an den Wertbegriff in Abhangigkeit von der geltenden
Rechtslage erklart werden. Daher weisen die USPAP explizit darauf hin, dass die nach den
rechtlichen Rahmenbedingungen vorgesehene Definition anzuwenden ist. Das gilt ana-
log fur den Gultigkeitsbereich von Internationalen Standards. Weiterhin sollte bertick-
sichtigt werden, dass Gesetzgeber und Aufsichtsbehorden aus verschiedenen Anlassen
Marktwertdefinitionen neu definieren.>*

4.3.2.2 Use Value

Neben dem Market Value kennt die amerikanische Immobilienbewertung noch weitere
Wertbegriffe. Hierzu zahlt der ,,Use Value”, der auf der Produktivitat eines Wirtschafts-
guts basiert. Der Use Value beschreibt den Wert einer Liegenschaft fir eine spezifische
Nutzung. Bei seiner Wertschatzung konzentriert sich der Sachverstandige auf den Wert
der Liegenschaft flr die wirtschaftliche Einheit, deren Teil sie ist, ohne Riicksicht auf den
~highest and best use” oder einen potentiellen VerauBerungserlos der Liegenschaft zu
nehmen. Der Use Value kann in Abhangigkeit vom Management der Immobilie und
externen Einfliissen — beispielsweise Anderungen im Geschéaftsbetrieb — variieren. Der
Use Value kommt bei der Bewertung von Anlagevermoégen (inklusive Immobilien) bei
Firmenzusammenschlussen, Akquisitionen oder Verbriefungen zum Einsatz. Ein typischer
Anwendungsfall ist die Bewertung industrieller Liegenschaften im Rahmen von Unter-
nehmensbewertungen.>*

329 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S. 24.
>30 Vgl. Howcroft, A Rational Expectations Approach To Concepts of Value, S.402-412.
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4.3.2.3 Investment Value

Wahrend der Use Value die spezifische Nutzung einer Liegenschaft betrachtet, reprasen-
tiert der ,,Investment Value” den Wert einer spezifischen Immobilie fiir einen bestimmten
Investor. Dabei wird der Wert der Immobilie unter den individuellen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen des Investors ermittelt. Im Gegensatz zum Market Value handelt es
sich folglich um den Wert fur ein Individuum und nicht den Wert im offenen Markt.
Wenn der Investment Value in Wahrung angegeben wird, ist es der Preis, den ein Inves-
tor fur eine Anlage zahlen wiirde hinsichtlich ihrer Eignung, seine Wiinsche, Bedrfnisse
oder Investmentziele zu erfullen. Fiir die Ermittlung des Investment Value missen spezi-
fische Investmentkriterien vorliegen. Dabei missen die Kriterien nicht notwendigerweise
vom Investor festgelegt werden, sondern kénnen von einem Experten fur Immobilien

und Investment Value - folglich einem Sachverstandigen — aufgestellt werden.*'

4.3.2.4 Going-Concern Value

»,Going-Concern” beschreibt eine etablierte und operierende Unternehmung mit einer
unbegrenzten Lebensdauer. Bei bestimmten Immobilien (z.B. Hotels, Restaurants, Pro-
duktionsstatten, Fitnessstudios und Deponien) sind die Immobilien integraler Teil des
laufenden Geschafts. Der Market Value einer solchen Immobilie — einschlieBlich aller
materiellen und immateriellen Aktiva des Betriebs, bei einem gemeinsamen Verkauf —
wird als ,,Going-Concern Value” bezeichnet. Wahrend der Going-Concern Value eine
unbegrenzte Fortfilhrung des Geschafts unterstellt, basiert der , Liquidation Value” auf
der Annahme, dass die Geschaftstatigkeit eingestellt wird. Der Going-Concern Value
beinhaltet den Wertbeitrag des operativen Geschafts, der getrennt von der Immobilie
betrachtet wird. Hierzu wird auch der Wert des immateriellen Eigentums (wie beispiels-
weise Reputation, Patente, Urheber- und Markenrechte) der Unternehmung gezahlt. Die
Trennung zwischen Immobilien- und Geschaftswert kann sich aufgrund der Verknlipfung

der Wertschépfung als schwierig erweisen.>*?

4.3.2.5 Assessed Value

,Assessed Value”>*

ist der ermittelte Wert einer Immobilie flir die Besteuerung (,,ad
valorem”). Dieser Wert kann stark vom Market Value der Immobilie abweichen, in Ab-

hangigkeit von den Zeitrdumen der steuerlichen Neubewertung, den gesetzlichen Vor-

>31 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.25-28.
332 \gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.27.
>33 Auch , Assessment Value”.
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gaben fir die steuerliche Wertermittlung sowie den Daten und Methoden der Bewer-

tung.”®*

4.3.3 Verfahren der Wertermittlung

4.3.3.1 Income Approach

4.3.3.1.1 Bezugsrahmen

Die Mehrheit der Ertragsimmobilien in den USA wird auf Basis ihres Ertragspotenzials
verauBert und erworben. Sie werden typischerweise als Anlage erworben, was fur den
Investor die Ertragskraft zur entscheidenden Determinante des Immobilienwerts macht.
Dieser Ansatz fuhrt zwangslaufig zu einer zukunftsorientierten Betrachtung der Immobi-
lie, was sich im Prinzip der , Anticipation” in der amerikanischen Bewertung wieder
findet.>®

Die Antizipation der Entwicklung findet sich sowohl in der Prognose der zuklnftigen
Einkommensstrome als auch in der Schatzung der Kapitalisierungsrate, die implizit die
antizipierte Veranderung des Einkommens im Zeitablauf ausdriickt. Der Income Appro-
ach muss zudem Veranderungen der Rahmenbedingungen und Umweltzustande der
Ertragsimmobilien berlcksichtigen. Hierflir muss der Sachverstandige sorgfaltig die
Erwartungen der Investoren bezliglich der zukiinftigen Veranderungen von Einkom-
menshdhe, Ausgaben zum Erhalt des Einkommens und wahrscheinliches Wachstum bzw.
Minderung des Immobilienwerts erfassen und prognostizieren.

Die Definition des Immobilieneinkommens kann in Abhangigkeit vom Investortyp variie-
ren. Die Einkommensstrome, die REITs und Pensionsfonds modellieren, unterscheiden
sich von Nettoertrag, den traditionelle Investoren betrachten. Die Kapitalisierung sollte
auch die Méglichkeit in Betracht ziehen, dass die tatsachlichen zukiinftigen Einkommen,
Kosten und der Immobilienwert von den urspriinglich prognostizierten abweichen. Mit
zunehmender Unsicherheit Gber die zukinftigen Niveaus der Bewertungsvariablen steigt
das Risiko der Investition, das Investoren durch eine héhere Rendite kompensiert haben
wollen und das im Ansatz der aus dem Markt abgeleiteten Kapitalisierungsrate bertck-
sichtigt werden sollte.>*®

Ein weiterer Aspekt der Income Approach liegt in der Berticksichtigung von Angebot und

Nachfrage auf dem Immobilienmarkt. Der im Fokus der Income Approach stehende

>34 Vgl. Popp, Investment value, market value differ for property tax purposes, S.34.; vgl.
Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.26.

33 Vgl. Gelbtuch, The United States, S.11.

>36 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.472.
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Mietertrag einer Immobilie ergibt sich aus dem Marktpreis fir Mietflache, der sich aus
dem Kraftespiel von Flachenangebot und -nachfrage ergibt. Fir eine nachhaltige Wert-
ermittlung muss der Sachverstandige daher eine Einschatzung der Entwicklung von
Angebot und Nachfrage des betroffenen Immobilientyps finden.>*’

Der Income Approach verwendet eine speziellere Terminologie als andere Wertermitt-
lungsansatze, wobei sich die Bedeutungen teilweise tiberschneiden. In Tabelle 18 werden

die Zusammenhange zwischen Kapitalisierungsraten und zu bewertenden Verfligungs-

rechten (,,Property Interest”) dargestellt.

Property Net Income Forecast Rever- Capitalization Yield Rate
Interest oder Cash Flow sion Rate
Total Property Net operating Proceeds of Overall capitali-  Risk rate, dis-

(Vo)

Debt, mort-
gage loan (V,)

Equity (V)

income (NOI
oder |y)

Debt service (ly,)

Equity dividend
(Ie)

resale (PR),
property rever-
sion

Balance, bal-
loon, book value

(b)

Equity reversion
(ER)

zation rate (R,)

Mortgage
capitalization
rate (Ry)

Equity capitali-
zation rate (Ry)

count rate (Y,)

Yield rate to
mortgage (Y),
interest rate

Equity yield rate
(Ye)

Land, site (V) NOI to land Land reversion Land capitaliza-  Land yield rate
(NOIL oder IL) (LR) tion rate (R) \D)
Building, NOI to building  Building rever- Building capi- Building yield
improvements  (NOI; oder Ip) sion (BR) talization rate rate (Yg)
(Vs) (Rg)
Leased fee (V;) NOI to lessor Property rever- Leased fee Leased fee yield
(NOI; oder 1) sion (PR) oder capitalization rate (Y)
proceeds of rate (Rjp)
resale
Leasehold (V,;) NOI to lessee None oder Leasehold Leasehold yield
(NOI,, oder 1) proceeds of capitalization rate (Y,,)
leasehold estate  rate (R,

Tabelle 18: Rates, Ratios and Relationships
Quelle: Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.474

Die Immobilienmiete spielt beim Income Approach die zentrale Rolle. Deshalb soll hier
ein kurzer Uberblick Giber die verschiedenen Miettypen in der amerikanischen Wertlehre

gegeben werden.

>37 \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.6-10.
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4.3.3.1.2 Market Rent

Market Rent bezeichnet die Mieteinnahmen, die eine Immobilie im freien Markt erzielen
wiurde. Ein Indiz firr die Market Rent sind die Mieten, die fiir vergleichbare Flachen zum
Bewertungszeitpunkt verlangt oder gezahlt werden. Market Rent wird alternativ auch als
~economic rent” bezeichnet. Marktdaten ergeben in der Regel ein Spektrum an Market
Rents, die vom Sachverstandigen im Rahmen der Festsetzung der Market Rent zu wiirdi-
gen sind. Besondere Aufmerksamkeit bei den Vergleichsmieten gilt den Flachenbezligen.
Mietangaben mit Bezug zu ,,gross building area” kdnnen nicht ohne Anpassung fir ein
Objekt mit Nettoflachenmietvertrag Gbertragen werden.>*

Bei der Bestimmung der Market Rent werden folgende Elemente in die Vergleichsbe-

trachtung integriert:>*°

» Verfugungsrechte laut Mietvertrag * Umlage von Betriebskosten

* Marktlage * Nutzungsform der Liegenschaft

* Lage der Liegenschaft * nicht-immobilienbezogene Kompo-
nenten

physische Eigenschaften des Objekts

4.3.3.1.3 Contract Rent

Die im gultigen Mietvertrag festgelegte Vertragsmiete ist die ,,Contract Rent”. Sie kann
aus verschiedenen Griinden — Marktbewegungen, Vertragsgestaltung — von der Market
Rent abweichen. Zur Einschatzung der Contract Rent ist ein Vergleich mit Mieten von
Objekten mit ahnlicher Kostenaufteilung, entsprechenden Vertragsbedingungen und
vergleichbarem Flachenangebot sinnvoll.

Weitere Miettypen sind die , Effective Rent”, die die nominale Miete um Mietanreize und
finanzielle Zugestandnisse des Vermieters bereinigt, die ,,Excess Rent”, die die Differenz
zwischen Market Rent und einer Giber Marktniveau liegenden Miete beschreibt und die
,Deficit Rent”, die das Pendant zur , Excess Rent” fir Mieten unter Marktniveau dar-
stellt.>*

4.3.3.1.4 Operating Income

Die Ermittlung der Mieteinnahmen bildet die Grundlage fur die Bestimmung des Ertrags
der Immobilie. Fiir den Income Approach sind drei Ertragsdefinitionen von besonderer

Bedeutung. Das ,Potential Gross Income” (PGI) stellt den gesamten potentiellen Ertrag

>3 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.480.
>39 vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.111-113.
>40 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.481-483.
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einer voll vermieteten Immobilie vor Abzug der Bewirtschaftungskosten dar. Das Poten-
tial Gross Income kann fur das erste Jahr nach dem Erwerb berechnet werden und fur
die folgenden Jahre der Bewirtschaftung Uber die typische Haltezeit geschatzt werden.
Das , Effective Gross Income” (EGI) beschreibt den erwarteten Ertrag der Objektbewirt-
schaftung unter Berlicksichtigung von Leerstands- und Mietausfallen vor Abzug der
Bewirtschaftungskosten. Das Effective Gross Income wird haufig als Prozentsatz des in
der Marktlage tblichen Potential Gross Income bestimmt. Das ,,Net Operating Income”
ergibt sich aus dem Effective Gross Income nach Abzug aller Bewirtschaftungskosten
jedoch vor Fremdkapitalkosten, steuerrechtlicher Abschreibung oder anderer Staats-
bzw. Bundessteuern. Das Net Operating Income wird in der Regel auf Jahresbasis ermit-

telt und ausgewiesen.>"'
4.3.3.1.5 Operating Expenses

~Operating Expenses” sind als die periodischen Aufwendungen zum Erhalt der Immobilie
und ihres Ertrags definiert. Eine Kostenaufstellung, die sich an dieser Definition orien-
tiert, wird fir die Wertermittlung eingesetzt. Im Rahmen der Bewertung kann der Sach-
verstandige ein ,,Reconstructed Operating Statement” erstellen, das von der regularen
Aufstellung fur Eigentiimer und Rechnungslegung abweicht, da hier nicht bewertungsre-
levante Posten wie Abschreibungen und Zinsaufwendungen mit enthalten sind. Die

Bewirtschaftungskosten werden prinzipiell in drei Kategorien unterteilt:
1. Fixed Expenses

2. Variable Expenses

3. Replacement Allowance

Obwohl diese Einteilung seit geraumer Zeit etabliert ist, sind auch andere Systeme fir
die Verwendung durch Sachverstandige zugelassen, um den Anforderungen der jeweili-

gen Bewertungsaufgabe gerecht zu werden.>*

Wahrend Fixed Expenses konstant im Jahresablauf anfallen, hierzu zahlen Grundsteuer
und Versicherung, hangen Variable Expenses, wie Energie-, Management- und War-
tungskosten von der Auslastung der Liegenschaft ab. Die Replacement Allowance um-
fasst Aufwendungen fir Instandhaltung und Ersatz von Gebaudeteilen, die einem

starkeren Alterungsprozess als das restliche Gebdude unterliegen.>*

>*1 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.110.
342 \/gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.486.
>4 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.112f.
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4.3.3.1.6 Direct Capitalization

Die ,,Direct Capitalization” findet breiten Einsatz bei Immobilien, die bereits am Markt
etabliert sind und eine konstante wirtschaftliche Entwicklung aufweisen. Die Funktions-
weise basiert auf der Kapitalisierung des Jahresertrags der Liegenschaft mit einem Er-
tragsfaktor. Hierflr sollte eine ausreichende Anzahl an Transaktionen vergleichbarer
Liegenschaften im Markt vorliegen. Die Methode ist weniger gut geeignet fiir Objekte,
die sich noch in der Vermarktungsphase befinden oder bei denen Ertrags- bzw. Bewirt-
schaftungskosten stark schwanken. Der Vorteil dieses Ansatzes liegt im direkten Markt-
bezug der Kapitalisierungsfaktoren sowie der einfachen Anwendung der Methode und
der Kommunikation der Ergebnisse. Demgegentlber steht die eingeschrankte Aussage-
kraft einer einzelnen Betrachtungsperiode.”**

Es gibt zwei Auspragungen der Direct Capitalization:

» die Verwendung einer einzelnen Overall Capitalization Rate (auf das Net Operating

Income) und

 die getrennte Kapitalisierung der Ertragsbestandteile mit individuellen aus dem

Markt abgeleiteten Kapitalisierungszinssatzen.

Wie bei allen ertragsorientierten Methoden fallt der Bestimmung der Kapitalisierungsra-
ten —aufgrund ihres direkten Werteinflusses — eine zentrale Rolle zu.>*® Fir die Ableitung
steht eine Reihe von Techniken zur Verfiigung, von denen die ersten drei im Folgenden

vorgestellt werden:>*°

* Ableitung von Comparable Sales * Band of Investment (Boden- und
Gebaude-Komponenten)

* Effective Gross Income Multiplier und + Debt Coverage Formel

Net Income Ratios

» Band of Investment * Yield Capitalization

Die bevorzugte Technik fur die Bestimmung der Kapitalisierungsrate ist ihre Ableitung
von Transaktionen vergleichbarer Liegenschaften (Comparable Sales). Zu den benétigten
Transaktionsdaten der Vergleichsliegenschaften gehéren: Preis, Ertrag, Bewirtschaftungs-

kosten, Finanzierungskonditionen und die Marktlage zum Zeitpunkt der VerauBerung.

>4 Vgl. Gelbtuch, The United States, S. 15.; vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation,
S.144f.

>4 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.529-531.
> Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 149.
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Darliber hinaus muss der Sachverstandige sicherstellen, dass das Net Operating Income
der Liegenschaften nach denselben Standards wie das des zu bewertenden Objekts
ermittelt wurde. Zudem sollten Anpassungen fur die zeitliche Differenz zwischen Trans-
aktionsdatum und Bewertungsstichtag vorgenommen werden. Besondere Aufmerksam-
keit erfordert die Uberpriifung der Transaktionen auf den Verkaufspreis beeinflussende
Umstande oder nicht marktkonforme Finanzierungskonditionen. Die vereinfachte Vorge-

hensweise kann Tabelle 19 entnommen werden.>¥’

Ableitung der Overall Capitalization Rate von Vergleichstransaktionen

Verkauf A Verkauf B Verkauf C Verkauf D
Preis $470.000 $535.000 $420.000 $622.500
NOI $45.000 $50.000 $41.000 $59.000
Cap. Rate. 0,0957 0,0935 0,0976 0,0948

Tabelle 19: Ableitung der Overall Capitalization Rate von Comparable Sales
Quelle: Eigene Darstellung

Nach dem vorliegenden Beispiel sollte ein Kapitalisierungszinssatz zwischen 9,35 % und
9,76 % gewahlt werden. Flr welchen Bereich des Spektrums sich der Sachverstandige
entscheidet, hangt unter anderem von den Ubereinstimmungen zwischen dem Bewer-
tungsobjekt und den Vergleichsimmobilien ab. Wiirde eine besondere Ubereinstimmung
zwischen den Objekten B und D zum Bewertungsobjekt gegeben sein, ware der Sachver-
standige gut beraten, einen Zinssatz von 9,4 % anzusetzen. Sollte sich der Sachverstan-
dige aus bestimmten Grinden fir den Ansatz einer Uber oder unter dem aus dem
Markte abgeleiteten Capitalization Rate entscheiden, so bedarf dies besonderer Begriin-
dung mit Bezug auf das Marktverhalten oder besonderer Eigenschaften der Immobilie,
die die Differenz erklaren.

Die Ableitung aus Vergleichstransaktionen bietet eine liberzeugende Grundlage fir die

Wertermittlung vorausgesetzt, eine Reihe von Kriterien wird erfullt:

1. Die Daten mussen von physisch Gibereinstimmenden Objekten aus vergleichbaren
Markten stammen.

2. Die Vergleichstransaktionen sollten auf aktuellen und zukiinftigen Markterwartun-

gen basieren.

3. Ertrag und Betriebskosten mussen einheitlich ermittelt werden

>47 \/gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.531-533.
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4. Die Vergleichstransaktionen mussen zu Marktkonditionen abgeschlossen worden
sein oder entsprechender Anpassungen vorliegen.

5. Eventuell notwendige Anpassungen bei Abweichungen zwischen Vergleichs- und
Bewertungsobjekt sollten separat von der Berechnung der Capitalization Rate vor-
genommen und auf Marktfakten gestutzt sein.

Die Kapitalisierungsrate muss analog zu ihrer Ableitung bei der Bestimmung des Immo-
bilienwerts auf das Net Operating Income angewandt werden. In der Praxis kann dies
bedeuten, dass Overall Capitalization Rates, die aus dem ersten Betriebsjahr von Immobi-
lien abgeleitet wurden, auch beim Bewertungsobjekt auf den erwarteten NOI des ersten
Betriebsjahrs nach Kauf anzuwenden sind.>*

Im Fall, dass keine Transaktionen von Objekten vorliegen, die hinreichend mit der zu
bewertenden Liegenschaft Gbereinstimmen, jedoch verlassliche Transaktions- und Roher-
tragsdaten vorliegen, ist eine Ableitung der Capitalization Rate von Effective Gross In-
come Multipliers in Verbindung mit einer ,,Net Income Ratio” (NIR) moglich. Die Net
Income Ratio ist das Gegenstlick zur ,,Operating Expense Ratio” (OER). Die mathemati-
sche Beziehung ist: NIR = 1 — OER.

Die Net Income Ratio druickt das Verhaltnis von Effective Gross Income zu Net Operating
Income aus. Obwohl das Effective Gross Income auf Monatsbasis angesetzt werden
kann, wird in der Regel auf ganze Jahre gerechnet, sofern nicht besondere Umstande
vorliegen. Monatsertrage werden flr gewdhnlich nur bei Ein- und Mehrfamilienimmobi-
lien verwendet. Die Formel flir die Ableitung der Overall Capitalization Rate Uber Net
Income Ratio und Effective Gross Income Multiplier lautet:

NIR

° " EGIM

Zurlckgreifend auf die Daten aus Tabelle 19 kann nun die Anwendung des EGIM de-
monstriert werden. Anstatt des Net Operating Income flr Objekt A reichen Kenntnis des
Effective Gross Income und der Net Income Ratio fiir die Berechnung der Kapitalisie-

rungsrate aus:

> \/gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.532.
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Effective Gross Income: $95.000

Net Income Ratio: 47,37 %
EGIM: $470.000/ $95.000 = 4,9474
04737

0 = =0,0957 bzw. 9,57 %
49474

Die entsprechende Kalkulation kann fur alle Vergleichsobjekte vorgenommen werden,

um ein Spektrum fir die Overall Capitalization Rate zu erhalten.>*

Bei der Ableitung mit Hilfe des Band of Investment kommt ein Kapitalkostenansatz zum
tragen. Der Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass die meisten Liegenschaften mit
einer Mischung aus Eigen- und Fremdkapital finanziert werden. Die Overall Capitalization
Rate muss die Verzinsungsanforderungen beider Finanzpositionen befriedigen kénnen.
Fremdkapitalgeber erwarten eine dem eingegangenen Risiko entsprechende Vergiitung,
ohne die keine Finanzmittel zur Verfligung gestellt werden. Gleiches gilt fur die Eigenka-

pitalgeber, die eine risikoadaquate Rendite fur ihr eingesetztes Kapital verlangen.

Die Kapitalisierungsrate ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der ,,Mortgage Capitali-
zation Rate”, die sich aus der Division der jahrlichen Fremdkapitaldienste durch den
anfanglichen Hypothekbetrag ergibt, und der aus dem Markt abgeleiteten ,,Equity Capi-
talization Rate” des Eigenkapitals. Die Vorgehensweise kann am Beispiel demonstriert

werden.>*°

Fremdfinanzierung: 75%, Zins: 10 %, 25-jahrige Amortisation,

Mortgage Capitalization Rate: 0,1090

Equity Capitalization Rate: 6,5 % (abgeleitet aus Marktdaten)
R, =(0,75%x0,1090) + (0,25 x0,0650) = 0,0981bzw. 9,81%

Diese Form der Ermittlung einer Overall Capitalization Rate sollte nur vorsichtig einge-
setzt werden. Nur wenn hinreichend Marktdaten fiir die Bestimmung der Equity Capitali-
zation Rate vorliegen und Eigenkapitalverzinsung das primare Immobilieninvestment-
motiv im Markt ist, besitzt das Ergebnis Aussagekraft. Wenn jedoch hinreichend
Marktdaten vorhanden sind, kann in der Regel auch eine direkte Bestimmung der Kapi-

talisierungsrate vorgenommen werden.*'

>4 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.534.
>%0 Vgl. Ramsett, Yield Capitalization for Market Analysis, S.399.
>>1 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.534-537.
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4.3.3.1.7 Yield Capitalization/Discounted Cashflow

Die ,Yield Capitalization” ist die zweite fundamentale Methode im Rahmen des Income
Approach. Die Yield Capitalization beinhaltet mehrere Techniken fiir die Umwandlung
einer Reihe von zukinftigen Zahlungen in ein Werturteil. Flir diesen Prozess muss eine
adaquate Yield, die vom Sachverstandigen aus Marktdaten und den Erwartungen typi-
scher Investoren abgeleitet wurde, verwendet werden. Im Fall, dass ein Investment Value
bestimmt werden soll, muss die Yield wiederum die individuellen Anforderungen des
Investors abbilden, welche von denen typischer Anleger abweichen kénnen. Alternativ

wird auch die Bezeichnung Discounted-Cashflow-Analyse verwendet.>*?
Die Yield Capitalization lasst sich in vier Schritte unterteilen: >>

1. Festlegung des passenden Betrachtungszeitraums

2. Prognose aller zukiinftigen Cashflows (inklusive VerauBerungserlds)
3. Bestimmung eines marktgerechten Diskontierungszinssatzes

4. Ermittlung des Kapitalwerts der Zahlungsreihe mittels Diskontierung zum Bewer-

tungsstichtag

Der typische Betrachtungszeitraum betragt zehn Jahre ab dem Stichtag der Wertermitt-
lung mit einer unterstellten VerauBerung der Immobilie am Ende des Betrachtungszeit-
raums. Der VerauBerungserlés wird als , Terminal Value” bezeichnet und wird in der
Regel durch Anwendung einer Capitalization Rate auf das geschatzte Net Operating

Income der elften Periode ermittelt.>*

Im nachsten Schritt muss eine detaillierte Prognose der Ertrage und Aufwendungen des
Bewertungsobjekts fur den Betrachtungszeitraum erstellt werden. Eine akkurate Progno-
se stellt den Schlissel zu einer genauen Wertermittlung dar, da die zukiinftigen Uber-
schusse sich direkt im Wert niederschlagen. Bei der Prognose werden Ublicherweise funf

Schritte unternommen:**®

1. Die Mieten werden katalogisiert. Die Market Rent wird fiir leer stehende Flachen

und auslaufende Mietvertrage ermittelt.

2. Eventuelle weitere Ertragsquellen der Immobilie werden erfasst.

>2 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 145f.
>33 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.549.

>34 Vgl. Gelbtuch, The United States, S.11.

>%5 Vgl. Gelbtuch, The United States, S.12.
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3. Der Rohertrag wird um Betrage fir Mietausfalle, Mieterwechsel und unerwarteten
Leerstand reduziert.

4. Die Entwicklung der Betriebskosten wird prognostiziert.

5. Kapitalbetrage fiir Vermietungsprovisionen, Modernisierungen usw. werden abge-

zogen.

Die Wahl der Diskontierungsart hangt von der Struktur der Zahlungstberschiisse ab. Drei
Szenarien sind prinzipiell méglich:

» variables Net Income
* konstantes Net Income

» steigendes/fallendes Net Income

Bei variablem Net Income muss jede Periode individuell diskontiert werden, wobei indivi-
duelle Diskontierungssatze zum Einsatz kommen kénnen. Aus der Summe der Barwerte
ergibt sich der Immobilienwert. Hierbei handelt es sich um die klassische Discounted-
Cashflow-Analyse. Die DCF-Analyse muss jedoch nicht auf variables Net Income be-
schrankt bleiben. Sie kann grundsatzlich auch bei konstanten bzw. steigendem/fallenden
Net Income verwendet werden. Mittels computergestiitzter Tabellenkalkulationen stellt
dies keinen bedeutenden Mehraufwand dar.

Konstantes Net Income setzt einen gleich bleibenden und im Zeitablauf regelmaBig
anfallenden Einkommensstrom voraus. Es lasst sich grundsatzlich in vor- und nachschs-
sig anfallendes konstantes Net Income unterscheiden.

Bei dem steigenden/fallenden Net Income gibt es drei Varianten. In der einfachen Form
handelt es sich um gestufte Veranderungen, wie sie oft in Mietvertragen mit fest verein-
barten Mieterh6hungen vorkommen. Weiterhin gibt es das linear steigende/sinkende Net
Income, bei denen das Net Income um einen festen Betrag wachst oder schrumpft.
Zuletzt gibt es exponentiell steigendes/sinkendes Net Income, bei dem die Anderung

einem festen Prozentsatz entspricht.>*®

Die Reversion — der hypothetische VerauBerungserlés der Liegenschaft am Ende des
Betrachtungszeitraums — hat fiir den Immobilienwert ein besonderes Gewicht, da er, je
nach Lange des Betrachtungszeitraums, mehr als die Halfte des Barwerts ausmachen
kann. Fur die Schatzung des VerauBerungspreises der Liegenschaft stehen mehrere
Optionen zur Verfligung. Die Ubliche Vorgehensweise ist die Verwendung einer Capitali-

zation Rate auf das letzte prognostizierte Net Operating Income oder alternativ das

> Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.554-556.
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darauf folgende. Bei diesem Ansatz der Schatzung wird die verwendete Capitalization
Rate als ,Terminal”, ,,Coming-out” oder ,Residual Capitalization Rate” bezeichnet. Auf-
grund des hoheren Gebaudealters und der mit dem Prognosezeitraum zunehmenden
Unsicherheit tiber das Net Operating Income ist dieser Kapitalisierungszins im Allgemei-
nen — soweit keine Modernisierungen vorgesehen oder positive Marktentwicklungen

erwartet sind — hoher als die ,,Going-in Capitalization Rate”.>*

Im Fall, dass keine variierenden Zahlungsstrome vorliegen, kann fir eine vereinfachte

Ill Ill

Bewertung ein ,Income Model” oder ,Property Model” verwendet werden. Mittels
solcher Modelle kdnnen die anfallenden Net Incomes in einer Formel zusammengefasst
werden. Wahrend beim Income Model nur Zahlungsstréme betrachtet werden, bertck-

sichtigt ein Property Model auch die Kapitalwiedergewinnung (,,Return of Capital”).

Der einfachste Fall liegt bei konstantem Net Income vor. Die Kapitalisierung kann als
ewige Rente erfolgen. Diese Konstellation lasst sich zudem ohne Anpassungen auf das
Property Model Ubertragen, wenn fir die Residual Capitalization Rate ein identischer
Diskontierungszinssatz unterstellt wird. Bei konstant steigenden/fallenden und exponen-
tiell wachsendem Net Income sowie Berlicksichtigung der Wertentwicklung der Liegen-
schaft kann eine Anpassung der Barwertformeln um Wachstumsfaktoren vorgenommen
werden.>>®

Aufgrund der Etablierung computergestitzter DCF-Analysen und des begrenzten Auftre-
tens gleichmaBiger Zahlungsstromverteilungen wird im Folgenden die DCF-Analyse in
der amerikanischen Immobilienbewertung dargestellt.

Auch bei der DCF-Analyse kann die Yield-Rate von Vergleichstransaktionen abgeleitet
werden. Allerdings werden hierfur ungleich mehr Daten bendétigt. Neben den Transakti-
onsdaten wird zudem eine detaillierte Cashflow-Aufstellung bendétigt. Hieraus lasst sich
eine DCF-Analyse ableiten, deren einzige Unbekannte der Diskontierungsfaktor ist. Die
Problemstellung lasst sich nicht im klassischen mathematischen Sinn 16sen, jedoch ist
eine iterative Annaherung mittels computergestitzter Tabellenkalkulation méglich. Somit
lassen sich aus Comparable Sales die Yield und die Terminal Capitalization Rate ermitteln,

die auf das Bewertungsobjekt Gbertragen werden kénnen.*®

Die Vorgehensweise bei der amerikanischen DCF-Analyse kann anhand des folgenden

Beispiels einer Bliroimmobilie verdeutlicht werden. Die Prognose der Zahlungsstrome

>>7 \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 156-158.

38 V/gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.559-567.

339 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.573f; zur Diskontierung in illiquiden Méarkten
vgl. vgl. Gorlow/Parr, Determining investment value in an illiquid market, S.24-29.
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(Tabelle 20) bildet das Fundament der Wertermittlung. Dabei ist zu beachten, dass den
Prognosedaten vom Sachverstandigen zu begrindende Annahmen unterliegen. Durch
die umfassende Darstellung kann der Bewertungsadressat insbesondere einen expliziten
Eindruck von der unterstellten Vermietungsentwicklung und den verbunden Vermark-

tungskosten erlangen.

DCF-Analysen werden oft mit Szenarien verbunden, um den Einfluss verschiedener Um-
welteinflisse auf den Immobilienwert abzubilden. In diesem Beispiel (Tabelle 21) wird
der Diskontierungszinssatz variiert, um einen Eindruck von der Sensitivitat des Immobi-
lienwerts zu erhalten. Obwohl die Ableitung eines Diskontierungszinssatzes von ver-
gleichbaren Transaktionen — wie bereits erwahnt — grundsatzlich méglich ist, sind die
notwendigen Daten schwer zu erhalten. Als Alternative kann auf veréffentlichte Diskon-

tierungszinssatze®° als Orientierungshilfe bei der Wahl zuriickgegriffen werden.*®"

550 Bspw. von Peter F. Korpacz & Associates, Real Estate Research Corp. und CB Commercial
Real Estate Group, Inc.
*61 vgl. Gelbtuch, The United States, S.12.
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Beispiel Income und Cashflow fiir ein amerikanisches Burogebaude

Income 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Base rent $2.769.742 $2.902.527 $2.961.726 $3.026.232 $3.127.480 $3.202.927 $3.267.502 $3.292.659 $2.361.683 $2.557.027 $3.982.228
Operating escalation 116.351 210.054 306.701 382.891 445.992 519.463 595.789 653.701 601.821 210.820 63.642
Tenant electric 204.474 216.592 225.256 234.266 243.637 253.382 263.518 268.436 250.529 223.851 298.932
Potential income $3.090.567 $3.329.173 $3.493.683 $3.643.389 $3.817.109 $3.975.772 $4.126.809 $4.214.796 $3.214.033 $2.991.698 $4.344.802
Credit loss (92.717) (99.875) (104.810) (109.302) (114.513) (119.273) (123.804) (126.444) (96.421) (89.751)  (130.344)
Total income $2.997.850 $3.229.298 $3.388.873 $3.534.087 $3.702.596 $3.856.499 $4.003.005 $4.088.352 $3.117.612 $2.901.947 $4.214.458
Expenses

General operating $436.966 $454.445 $472.623 $491.528 $511.189 $531.636 $552.901 $575.017 $598.018 $621.939 $646.816
Real estate taxes 628.680 685.954 745.289 783.224 806.721 838.990 872.549 907.451 943.749 981.499 1.020.759
Utilities 216.780 225.451 234.469 243.848 253.601 263.745 274.295 285.267 296.678 308.545 320.887
Water/sewer 3.867 4.021 4.182 4.350 4.524 4.704 4.893 5.088 5.292 5.504 5.724
Management fees 44,968 48.439 50.833 53.011 55.539 57.847 60.045 61.325 46.764 43.529 63.217
Total expenses $1.331.261 $1.418.310 $1.507.396 $1.575.961 $1.631.574 $1.696.922 $1.764.683 $1.834.148 $1.890.501 $1.961.016 $2.057.403
Net operating income  $1.666.589 $1.810.988 $1.881.477 $1.958.126 $2.071.022 $2.159.577 $2.238.322 $2.254.204 $1.227.111  $940.931 $2.157.055
Deductions

Leasing commissions $42.429 - - - - - - - $87.512 $78.941 $65.317
Tenant alterations 75.766 - - - - - - - 66.123 90.507 112.152
Capital reserves 31.366 32.621 33.926 35.283 36.694 38.162 39.688 41.276 42.927 44.644 46.430
Total deductions $149.561 $32.621 $33.926 $35.283 $36.694 $38.162 $39.688 $41.276  $196.562 $214.092 $223.899
Net income from

operations $1.517.028 $1.778.367 $1.847.551 $1.922.843 $2.034.328 $2.121.415 $2.198.634 $2.212.928 $1.030.549 $726.839 $1.933.156
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Valuation Analysis fiir ein amerikanisches Birogebaude

Residual capitalization rate 10%
Net operating income,

Period 11 (Year 2015) $2.157.055
Property resale @ 10% cap. rate 21.570.550
Less 3% commission 647.117
Net property resale value $20.923.434

Annual Cash

Year Flow PV at PV at PV at
11% 11,5% 12%
2005 $1.517.028 $1.366.692 $1.360.563 $1.354.489
2006 1.778.367 1.443.363 1.430.447 1.417.703
2007 1.847.551 1.350.913 1.332.821 1.315.050
2008 1.922.843 1.266.636 1.244.069 1.222.001
2009 2.034.328 1.207.275 1.180.447 1.154.332
2010 2.121.415 1.134.195 1.104.019 1.074.775
2011 2.198.634 1.058.991 1.026.193 994.550
2012 2.212.928 960.248 926.336 893.765
2013 1.030.549 402.867 386.897 371.626
2014 726.839 255.981 244,731 234.023

Total net income from
operations $17.390.482  $10.447.161  $10.236.522  $10.032.315

Net property resale @
10% cap. rate 20.923.434 7.368.909 7.045.053 6.736.786

Total property present
value $17.816.070  $17.281.575 $16.769.101

Rounded to thousands $17.816.000 $17.282.000 $16.769.000

Tabelle 21: DCF-Analyse in den USA
Quelle: Gelbtuch, The United States, S. 14

4.3.3.2 Sales Comparison Approach

Der Sales Comparison Approach gehort zu den drei grundlegenden Ansatzen der Wert-
ermittlung in den USA. Die Wertfindung beruht auf dem Vergleich zu kurzlich verauBer-
ten Liegenschaften. Dem unterliegt die Pramisse, dass ein informierter Kaufer nicht mehr
far eine Liegenschaft zahlen wird, als er fur eine alternative mit gleichem Nutzen auf-
bringen muss. Dieses Kalkul entspricht den 6konomischen Prinzipien von Substitution

sowie Angebot und Nachfrage, im Sinn, dass die Preise vergleichbarer Liegenschaften
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zum einen durch die Angebots- und Nachfragebedingungen zum Verkaufszeitpunkt zum

anderen durch die Preise fir Liegenschaften mit demselben Nutzen beeinflusst wer-

den 562

Der Sales Comparison Approach wird sowohl als eigenstandiger Ansatz als auch zur
Plausibilisierung von anderen Ansatzen eingesetzt. Im Rahmen des Vergleichs werden die

Objekte hinsichtlich Ubereinstimmungen in folgenden Eigenschaften betrachtet:

» der zu bewertenden Eigentumsrechte

 der Motivation von Kaufer und Verkadufer

* Finanzierungskonditionen

* Marktbedingungen zum VerdauBerungszeitpunkt
* GroBe

* Lage

» Beschaffenheit

» wirtschaftliche Eigenschaften, im Fall einer Ertragsimmobilie

Der Sales Comparison Approach ist grundsatzlich auf alle Immobilienarten anwendbar,
sofern ausreichend aktuelle, zuverlassige Transaktionsdaten vorliegen, die Wertzusam-
menhange und Markttrends abbilden. Fir Immobilientypen, die auf regelmaBiger Basis
verauBert werden, bietet der Sales Comparison Approach eine hinreichende Grundlage
fur den Market Value. Bei ausreichender Datenlage stellt dieser Ansatz den direktesten

und simpelsten Weg zur Darlegung und Untermauerung eines Werturteils dar.>®
Der amerikanische Sales Comparison Approach findet in finf Schritten statt:>®*

1. Erhebung der vergleichbaren Transaktionen in den relevanten Markten

2. Verifikation der Daten und Uberpriifung der Transaktionen auf Marktkonformitat

3. Auswahl geeigneter Vergleichseinheiten und Anfertigung einer jeweiligen Ver-
gleichsanalyse

4. Ermittlung von Abweichungen zwischen Vergleichsobjekten und Bewertungsobjekt

sowie Anpassung der Vergleichspreise um etwaige Differenzen®

*62 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 183.

>3 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.417-419.

364 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.422.

> Alternativ konnen unpassende Vergleichsobjekte eliminiert werden.
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5. Zusammenfassung der verschiedenen Wertindikationen der Vergleichsanalyse zu
einer Wertaussage bzw. Wertbereich

Es stehen mehrere Quellen fur die Erhebung von Vergleichstransaktionen zur Verfligung.
Zu den Primarquellen zahlen: Kdufer und Verkaufer, Makler, 6ffentliche Archive, professi-
onelle Datenbroker und andere Sachverstandige. Der Sachverstandige tragt die Verant-
wortung fir die Korrektheit und Anwendbarkeit der gesammelten Daten. Hierfur ist es
besonders wichtig, dass die verwendeten Daten auch kompatible BezugsgréBen aufwei-
sen. Da der Flachenbezug mit besonderer Haufigkeit gewahlt wird, ist auf identische
Flachendefinitionen bei Vergleichs- und Bewertungsobjekt zu achten. Dies ist insbeson-
dere von Relevanz, da der Sachverstandige die Flachen nicht selbst ermittelt, sondern auf
veroffentlichte Daten zurlickgreift, bei denen die unterliegende Definition nicht immer

verfugbar oder zutreffend ist.>*

Die Frage der BezugsgroBe sollte nicht von der Verfligbarkeit der Daten sondern den fir
Marktakteure relevanten MaBstabe beantwortet werden. Ein wichtiger Aspekt ist die
Abgrenzung des relevanten Markts. Mit steigendem Investitionsvolumen ist auch davon
auszugehen, dass der Markt raumlich wachst. MaBgebliches Kriterium fir die Vergleich-
barkeit zwischen verschiedenen Markten ist das Profil und die Motivation der Marktak-
teure.®®” Einen Uberblick Gber die (iblichen Bezugseinheiten nach Immobilientyp gibt
Tabelle 22.

Property Type Typical Units of Comparison

Single-family residential property Total property price
Price per square foot of gross living area

Apartment properties Price per apartment unit (price per room or Price per
square foot of gross building area)

Warehouses Price per square foot of gross building area
Price per cubic foot of gross building area

Factories Price per square foot of gross building area
Price per machine unit

Office properties Price per square foot of gross building area
Price per square foot of net rentable area
Price per square foot of usable area

Hotels and motels Price per guest room

Vacant land Price per front foot
Price per square foot
Price per acre

Tabelle 22: Typische Bezugseinheiten
Quelle: Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.424

%66 Vgl. Gelbtuch, The United States, S. 16.
*7 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 184.
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In der Praxis zeigt sich oft, dass die Vergleichsobjekte in einem oder mehreren Aspekten
nicht mit der zu bewertenden Liegenschaft tibereinstimmen. Es gibt mehrere Mdglichkei-

ten kompensierende Anpassungen vorzunehmen. Hierzu zahlen:

prozentuale Anpassung

direkte Wertanpassung

qualitative Analyse

statistische Analyse

Bei der prozentualen und der direkten Wertanpassung handelt es sich um quantitative
Korrekturen, die die relativen Unterschiede zwischen Vergleichs- und Bewertungsobjekt
kompensieren. Der GroBteil der Abweichungen, die Eigentumsrechte, Zahlungskonditio-
nen sowie technische und 6konomische Defizite betreffen, wird durch einen Abschlags-
betrag berlcksichtigt, wahrend Lage und physische Eigenschaften typischerweise
prozentual erfasst werden. Qualitative Anpassungen werden in der Regel nur vorge-
nommen, wenn quantitative Anpassungen zu grofB3 ausfallen. Die Methoden des Sach-
verstandigen sollten sich an den Belangen und Aktivitaten typischer Investoren im
betrachteten Markt orientieren.

Da Anpassungen immer einen subjektiven Charakter haben, ist bei einem eingeschrank-
ten Angebot von Ubereinstimmenden Vergleichsobjekten von einer eingeschrankten

Aussagekraft des Ansatzes auszugehen.*®®

Bei der Zusammenfassung der Wertermittlung sollten die Wertindikationen mit der
Stichhaltigkeit der jeweils unterliegenden Daten gewichtet werden, um zu einen zuver-
lassigen aggregierten Werturteil zu kommen. Weiterhin sollte erlautert werden, in wel-
chem Umfang und aus welchem Grund Anpassungen vorgenommen wurden bzw.
dargelegt werden warum Anpassungen nicht notwendig waren. Weiterhin sollte bei
divergierenden Ergebnissen bei Verwendung mehrer Bezugseinheiten die Gewichtung im
Endergebnis begrindet werden.>®

Im Folgenden wird die Vorgehensweise an einem Beispiel demonstriert.”’® Bewertungs-
objekt ist eine Blroimmobilie, die zum 1.1.2005 zu bewerten ist. Die Daten der Immobi-
lie sind wie folgt:

> \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 188.

>89 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.428.

57% Das Beispiel wurde mit Anderungen entnommen aus: Fisher/Martin, Income Property
Valuation, S.189-195.
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Beispieldaten Biroimmobilie

Gross building area 24.000 SF
Net building area 20.000 SF
Market rent/SF net $15 SF
Market expenses/SF $4,10
Market vacancy 6%

Age of building new

Tabelle 23: Beispiel Comparable Sales Approach

Es stehen drei Vergleichsobjekte zur Verfligung mit folgenden Daten:

Comparable Office Building Sales

Property Number 1 2 3

Date of Sale 5/04 10/04 12/04
Age (years) 1 4 3

Sales Price $2.675.000 $4.200.000 $1.750.000
Property Rights Purchased Fee Simple Fee Simple Leased Fee

Site Area (SF) 74.300 * 84.000 35.000
Gross Building Area (SF) 26.500 46.200 22.300
Net Building Area (SF) 22.200 40.150 18.300
Potential Gross Income $344.000 $592.000 $227.000
Vacancy/Credit Loss 5% 6 % 0%
Effective Gross Income 326.800 556.500 227.000
Operating Expenses 99.000 172.500 72.000
Net Operating Income 227.800 384.000 155.000
Loan Amount $2.000.000 $2.750.000 $1.400.000
Interest Rate 9,75% 8,75% ** 9,50 %

*Contains 28.000 square feet or $200.000 of excess land.

**Market interest rate was 9,75 % at date of sale.

Tabelle 24: Vergleichsobjekte

Hieraus ergeben sich folgende Kennziffern:
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Ratio Extraction - No Adjustments

Property Number 1 2 3
Price/SF Gross Area $100,94 $90,91 $78,48
Price/SF Net Area $120,50 $104,61 $95,63
Building Efficiency Ratio 83,8% 86,9 % 82,1%
PGIM 7,78 7,09 7,71
EGIM 8,19 7,55 7,71
Expense Ratio 30,3% 31,0% 31,7%
Expense/SF Gross Area $3,74 $3,73 $3,23
Overall Rate 8,52% 9,14 % 8,86 %
Rent/SF Gross Area $12,98 $12,81 $10,18
Rent/SF Net Area $15,50 $14,74 $12,40
Floor Area Ratio 35,7% 55,0 % 63,7 %

Tabelle 25: Kennziffern Comparable Sales

Die vorliegenden Daten mussen im nachsten Schritt um Abweichungen bezlglich der

Eigentumsrechte, Finanzierung und uberschiissigem Land korrigiert werden.

Sale Price Adjustment Chart

Property Number 1 2 3

Sales Price $2.675.000 $4.200.000 $1.750.000
Property Rights Appraised 0 0 200.000
Excess Land Adjusted —-200.000 0 0
Financing Adjustment 0 -215.000 0
ADJ Price (Fee Simple) $2.475.000 $3.985.000 $1.950.000
Potential Gross Income $344.000 $592.000 $265.350
Vacancy 5% 6 % 6 %
Effective Gross Income 326.800 556.500 249.429
Operating Expenses 99.000 172.500 78.000
Net Operating Income $227.800 $384.000 $171.429

*Market equivalency adjustment.

**Potential gross income and expense based on market.

**

Tabelle 26: Anpassungen der Vergleichsobjekte

Mit den Korrekturen ergeben sich neue Kennziffern.
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Ratio Extraction - After Adjustments

Property Number 1 2 3

Price/SF Gross Area $93,40 $86,26 $87.,44
Price/SF Net Area $111,49 $99,25 $106,56
Building Efficiency Ratio 83,8% 86,9 % 82,1%
PGIM 7,19 6,73 7,35
EGIM 7,57 7,16 7,82
Expense Ratio 30,3% 31,0% 31,3%
Expense/SF Gross Area $3,74 $3,73 $3,50
Overall Rate 9,20% 9,64 % 8,79%
Rent/SF Gross Area $12,98 $12,81 $11,90
Rent/SF Net Area $15,50 $14,74 $14,50
Floor Area Ratio 57,2% 55,0 % 63,7 %

Tabelle 27: Kennziffern nach Anpassung

Zuletzt kann noch eine Anpassung der Flachenpreise vorgenommen werden.

Rent Adjustment

Property Number 1 2 3
Price/SF Gross Area $93,40 $86,26 $87.,44
Market Indications 1,87 3,45 0
Adjusted Price/SF $95,27 $89,71 $87,44
Location 0% 0% 0%
Age 1% 4% 3%
Size 0% 2% 0%
Quality -5% -5% 5%
Condition 0% 0% 0%
Total Adjustment 4% 1% 8%
Price/SF $91,46 $90,60 $94,44

Tabelle 28: Anpassung der Flachenpreise

Anhand der korrigierten Daten ist nun eine ganze Reihe von Wertindikatoren fir die zu
bewertende Immobilie bestimmbar. Dies beginnt mit der Bewertung mittels der Gross
Area, die in ein Bewertung zwischen ca. $90 und $ 94 pro SF nahe legt. Dies ergibt bei
der vorliegenden Immobilie einen Wert zwischen ca. $2,17 Mio. und $ 2,27 Mio. Alter-
nativ kénnte auch die Net Area verwendet werden. Uberdies kénnen auch ertragsorien-
tierte BezugsgroBen zum Einsatz kommen. Hier ergibt sich die naturliche Schnittstelle
zur Direct Capitalization, was deren Vergleichscharakter unterstreicht.
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4.3.3.3 Cost Approach

Der dritte traditionelle Ansatz in der amerikanischen Wertermittlung ist der Cost Appro-
ach. Sie wird besonders bei Sonderimmobilien wie Schulen und Kirchen sowie kurzlich
errichteten Immobilien ohne Wertverlust durch Alterung angewendet. Auch bei diesem
Ansatz handelt es sich im Kern um einen Vergleich. Der Bewerter vergleicht die Kosten
fur die Entwicklung einer neuen oder einer Ersatzimmobilie mit demselben Nutzen wie
das Bewertungsobjekt.””’

Der Schatzwert fir die Entwicklungskosten wird um Abweichungen hinsichtlich Alter,
Zustand und Nutzwert korrigiert, um zu einer Wertaussage mit dem Cost Approach zu
gelangen. Dieser Ansatz bildet das Marktkalkil ab, weil die Marktteilnehmer Wert-
vorstellungen nicht nur auf den Preisen und Mieten vergleichbarer Objekte sondern auch
auf den Herstellungskosten eines neuen Gebaudes mit optimalen physischen Eigenschaf-
ten und technischem Nutzem basieren. Darlber hinaus passen potentielle Kaufer ihre
Zahlungsbereitschaft an die Kosten an, die sich durch die Modernisierung einer existie-

renden Immobilie auf den gewiinschten Zustand ergeben.>”2

Jedoch ist der Einsatz des Cost Approach in der modernen amerikanischen Immobilien-
bewertung mittlerweile umstritten, was sich auf den indirekten Marktbezug und die
Einsicht, dass Kosten nicht zwangslaufig in Wert Gbertragbar sind, zurtickfihren lasst.””

Bei der Anwendung des Cost Approach muss der Sachverstandige zwischen zwei Kos-
tenkonzepten unterscheiden. Einerseits die , Reproduction Cost”, im Sinn von Rekon-
struktionskosten der urspriinglichen Immobilie (Replik), andererseits die ,Replacement
Cost”, die die neuzeitlichen Ersatzbeschaffungskosten beschreiben. Die Entscheidung,
welche der beiden Grundlagen gewahlt wird, wird in der Regel durch den Markt und die
Bausubstanz der Immobilie vorgegeben. Bei einem kurzlich fertig gestellten Gebaude
sind Reproduction und Replacement Cost weitestgehend identisch. Bei dlteren Gebauden
kénnen sich signifikante Unterschiede ergeben. Das Problem technischer Defizite entfallt
beim Ansatz von Replacement Cost, da moderne und effiziente Konstruktionsweise
unterstellt wird.>”

"1 vgl. Gelbtuch, The United States, S. 16.

>’2 \/gl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.349.

373 Vgl. Gelbtuch, The United States, S. 16.

>4 \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.228.
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Cost Basis: Select one of two possible bases

Reproduction Cost Replacement Cost

Estimating Cost: Select one of three possible techn iques, include
all appropriate direct and indirect costs and an ap propriate
entrepreneurial profit or incentive.
Count all costs and avoid any double counting.

Comparative-Unit Unit-in-Place Quantity Survey

Estimating Depreciation: Select one of three method S,
considering all elements of depreciation (physical, functional, and
external).

Consider all elements and avoid any double counting of
depreciation.

Market Extraction Age-Life Breakdown

Indicated Value of the Improvements (excluding land value and
the contributory site improvement value)

Add contributory value of any remaining site improvements.

Add land value (based on the highest and best use of land as though
vacant).

Indicated Value of the Improvements (excluding land value and
the contributory site improvement value)

Abbildung 21: Classic Cost Approach Analysis
Quelle: Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.351
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Bei der Bestimmung der Baukosten werden direkte und indirekte Kosten sowie ein
marktgerechter Entwicklergewinn bertcksichtigt (Tabelle 29).

Direct Costs Indirect Costs

* Building permits  Architectural and engineering fees for
plans, plan checks, surveys to establish
building lines and grades and environ-
mental studies

» Materials, products and equipment » Appraisal, consulting, accounting and
legal fees

* Labor used in construction » The cost of carrying the investment in
land and contract payments during con-
struction*

e Equipment used in construction ¢ All-risk insurance expense and ad valorem

taxes during construction

 Security during construction * The cost of carrying the investment in the
property after construction is complete
but before stabilization is achieved

» Contractor’s shack and temporary fencing + Supplemental capital investment in
tenant improvements and leasing com-
missions

* Material storage facilities * Marketing costs, sales commissions and
any applicable holding costs to achieve
stabilized occupancy in a normal market

» Power line installation and utility costs » Administrative expenses to the developer

e Contractor’s profit and overhead, includ-
ing job supervision; coordination and
management; worker’s compensation;
fire, liability and unemployment insurance

*If the property is financed, the
points, fees or service charges and
interest on construction loans are
» Performance bonds indirect costs.

Tabelle 29: Direkte und Indirekte Kosten im Cost Approach
Quelle: Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.359

Hierfur stehen dem Sachverstandigen drei traditionelle Methoden zur Verfligung:
1. Comparative-unit method

2. Unit-in-place method

3. Quantity survey method

Die Comparative-Unit Method ermittelt einen pauschalen Kostenbetrag mittels der
Verwendung einer Bezugseinheit, typischerweise in Square Foot oder Cubic Foot. Die
Kosten pro Bezugseinheit werden aus der Kostenaufstellung fertig gestellter Immobilien
in verschiedenen Kategorien extrahiert. Die Kategorien sind klar voneinander abgegrenzt

und koénnen viele Unterklassifizierungen enthalten. Die fiinf Basiskategorien sind:
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1. Heavy steel frame with exterior curtain walls

2. Reinforced concrete frame with exterior curtain walls

3. Reinforced concrete or masonry exterior load-bearing walls
4. Frame construction exterior load-bearing walls

5. Prefabricated metal frame

Eine moderne Buroimmobilie kdnnte in jeder der genannten Kategorien erstellt werden.
Neben der Konstruktionsweise haben die Qualitat der Ausfihrung und des Materials
Einfluss auf die Kosten pro Einheit. Daher muss der Sachverstandige in der Lage sein, die

Bauqualitat einzuschatzen.

Die Unit-in-Place Method verwendet Kosteninformation fiir die verschiedenen Gewerke
des Bewertungsobjekts. Hierflir werden die verschiedenen Gewerke identifiziert und

mittels Flachen-, Raum- oder Langenschlissel Kosten zugeordnet.

Bei der Quantity Survey Method handelt es sich um die genauste Form der Kostenschat-
zung. Jede einzelne Baukomponente wird identifiziert und ihre Kosten werden geschatzt.
Hierfur werden sowohl Materialkosten als auch der Arbeitsaufwand detailliert veran-
schlagt. Die Vorgehensweise ist somit mit der Erstellung eines Kostenvoranschlags ver-
gleichbar. Nachdem alle Einzelkosten ermittelt wurden, wird der Entwicklergewinn
hinzugerechnet. Aufgrund des hohen Aufwands und des nétigen Detailwissens wird

diese Methode von Sachverstandigen selten eingesetzt.”’

Im nachsten Schritt wird die Alterswertminderung der Immobilie bestimmt, damit sie
von den Wiederherstellungskosten abgezogen werden kénnen. Die Hohe der Alterwert-
minderung kann mittels einer oder mehrerer der drei fundamentalen Methoden be-

stimmt werden:

1. Market extraction method
2. Age-life method

3. Breakdown method

Die Market Extraction Method stellt den zuverlassigsten Ansatz fiir die Schatzung der
Alterswertminderung dar, sofern eine ausreichende Anzahl vergleichbarer Transaktionen
zur Verfligung steht, aus denen die Wertminderung abgeleitet werden kann. Es wird ein
direkter Vergleich mit Markttransaktionen vorgenommen und die Methode ist sowohl

>’5 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.232f.
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leicht zu beherrschen als auch zu vermitteln. Andererseits kann durch die Zusammenfas-
sung aller Faktoren in einer Kalkulation eine Ubervereinfachung der komplexen Zusam-
menhange der Alterswertminderung verursacht werden. Die Methode wird vornehmlich
eingesetzt, um die Gesamtwertminderung zu bestimmen, die wirtschaftliche Lebensdau-
er zu ermitteln und eine Uberalterung abzuschatzen. Sie ist in sechs Schritte geglie-

dert:®’®

1. Ermittlung und Verifikation von Vergleichsimmobilien, die eine Ubereinstimmende

Alterung aufweisen.
2. Bestimmung adaquater Anpassungen fiir abweichende Charakteristika.

3. Abzug des Grundstlckwerts zum VerauBerungszeitpunkt bei den Vergleichsimmo-

bilien, um den Gebaudewert mit Alterswertminderung zu erhalten.
4. Schatzung der Wiederherstellungskosten der Vergleichsobjekte.

5. Abzug der Gebaudewerte mit Alterswertminderung von den Wiederherstellungs-

kosten.

6. Umwandlung der absoluten Differenz in einen Prozentsatz flr die Wertminderung

durch Division.

Bei vergleichbaren Gebaudealtern kann der Prozentsatz direkt auf das Bewertungsobjekt
angewandt werden. Bei groBeren Altersdifferenzen kann der Prozentsatz linear auf das

Gebaudealter verteilt werden.

Bei der Age-Life Method schatzt der Sachverstandige das effektive Alter und die wirt-
schaftliche Nutzungsdauer des Bewertungsobjekts. Das effektive Gebaudealter ist defi-
niert als das Alter eines Gebaudes hinsichtlich seines aktuellen Zustands und Nutzens in
Abhangigkeit seines Aufbaus, Lage und gegenwartigen Marktbedingungen. Das effektive
Alter kann das tatsachliche Gebaudealter sowohl unter- als auch tbertreffen. Die wirt-
schaftliche Nutzungsdauer des Gebaudes ist der Zeitraum, fiir den der Gebaudeertrag

die Bodenwertverzinsung ubertrifft.””’

Die Alterswertminderung ergibt sich dann als lineare Abschreibung der Wiederherstel-
lungskosten Uber die wirtschaftliche Nutzungsdauer und kann mit folgender Formel

bestimmt werden:

effektives Alter
wirtschaftliche Nutzungsdauer

x Wiederherstellungskosten = Alterswertminderung

376 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.389.
>’7 \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.235.
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Formel 2: Alterswertminderung nach Age-Life Method

Die Breakdown Method stellt den umfassendsten Ansatz fur die Bestimmung der Alters-
wertminderung dar. Hierfur wird die Alterswertminderung in mehrere Faktoren zerlegt.
Auf der obersten Ebene wird in physische Alterung, technische und externe Faktoren der
Wertminderung getrennt. Auf der zweiten Ebene werden die Faktoren in ,,curable” und
~incurable” unterteilt, um die behebbaren Alterserscheinungen, deren Instandsetzungs-
kosten die mit ihnen verbundene Wertsteigerung nicht tibertreffen, von denen zu tren-

nen, deren Beseitigung keinen wirtschaftlichen Beitrag leistet.””®
Zu den verschiedenen Techniken im Rahmen der Breakdown Method zihlen:*”°

* Schatzung der ,,cost to cure”, der Kosten fir die Instandsetzung der behebbaren

physischen Alterserscheinungen und der technischen Uberalterung.

» Anwendung einer ,,age-life ratio” zur Messung der behebbaren und nicht-

behebbaren physischen Alterung von kurz- und langlebigen Komponenten.

» Anwendung der ,functional obsolescence procedure”, um alle Arten der techni-

schen Uberalterung zu ermitteln.

* Analyse der ,market data”, mit deren Hilfe das Ausmal der nicht-behebbaren

technischen Uberalterung aufgrund von Méngeln und externe Einfliisse.

 ,Capitalization of income loss”, die auch genutzt werden kann, um die nicht-
behebbare technische Uberalterung durch Mangel und externe Einfliisse zu

bestimmen.

Zuletzt wird zu den um Alterswertminderung gekiirzten Wiederbeschaffungskosten der
Grundstickwert addiert, um eine Werturteil fiir die gesamte Liegenschaft zu erhalten.

Der Wert des Grundstlicks wird Vorzugsweise mit Hilfe des Sales Comparison Approach
bestimmt. Die Vorgehensweise ist hier identisch wie in Punkt 4.3.3.2 beschrieben. Nurim
Fall, dass keine hinreichende Anzahl an Vergleichstransaktionen vorliegt, wird auf eine

alternative Wertermittlung zurtckgegriffen.>®

Bei der ,Extraction Method" wird prinzipiell wie beim Sales Comparison vorgegangen,
jedoch werden auch bebaute Grundsticke in den Vergleich mit einbezogen. Um einen
Vergleich herzustellen, wird der um Alterswertminderung bereinigte Wiederherstel-

lungswert vom Gesamtwert der Liegenschaft subtrahiert, was den Grundstickswert

>’8 \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.235f.
379 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.396.
>80 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.214-216.
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ausweist. Jedoch sollte diese Methode nur gewahlt werden, wenn der Wertbeitrag der
Gebaude zum Gesamtwert gering ausfallt und eindeutig zu identifizieren ist.>®’

Eine weitere Moglichkeit stellt der ,,Development Approach” dar, der eine Ertragsorien-
tierung fur die Wertermittlung einsetzt. Der Bodenwert ergibt sich aus dem Betrag, den
ein Investor unter Wahrung seiner Renditeanforderungen fir das Grundstiick im Rahmen
einer Projektentwicklung zahlen wirde. Der Bodenwert wird somit durch die Héhe der
zukiinftig auf ihm erzielbaren Ertrage bestimmt, die mit einem marktgerechten Diskon-
tierungsfaktor abgezinst werden. Fiir diesen Ansatz ist eine umfangreiche und detaillier-

te Prognose der Ertrage und Entwicklungskosten notwendig.®

4.4 Der deutsche Ansatz

4.4.1 Ubersicht

Anders als im angelsachsischen Sprachraum ist keine allgemein gebrauchliche Berufsbe-
zeichnung fir die im Bereich der Immobilienwertermittlung tatigen Personen verbreitet.
Die Ubliche Bezeichnung als Sachverstandiger fur die Bewertung unbebauter und bebau-
ter Grundstulicke steht unter keinem besonderen Schutz und erfordert keine Qualifizie-
rung, obwohl der Begriff prinzipiell nur Personen vorbehalten sein sollte, die sich ,als
haupt- oder nebenberuflich tatige Fachleute durch besondere und tiberdurchschnittliche
Fachkenntnisse und Fahigkeiten auszeichnen und in dieser Eigenschaft fur Gerichte,
Behdrden und Privatpersonen Gutachten zu bestimmten Problemen erstatten oder all-

gemein Unkundigen eine eigene Urteilsbildung erméglichen.”>®

Der Mangel an einem einheitlichen Berufsbild fihrt auch dazu, dass flr unterschiedliche
Bewertungsanlasse verschiedene Gruppen von Sachverstandigen herangezogen werden.
Bewertungen im Rahmen von Kreditvergaben werden beispielsweise in der Regel von
bankinternen Gutachtern durchgefuhrt, wahrend bei Erbauseinandersetzungen und
Scheidungen haufig 6ffentlich bestellte und vereidigte Sachverstandige mit der Werter-
mittlung beauftragt werden.>®

Eine eindeutige Definition des Begriffs ,,Sachverstandiger” gibt es nicht, sie ist gesetzlich

nicht geschitzt. Die Bundesregierung und der Bundes-Lander-Ausschuss ,,Gewerberecht”

81 Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.339f.

>82 \/gl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S.217.

*8 GroB, Der Vertrag des Sachverstandigen bei privater Gutachtentatigkeit, S. 134-137. vgl.
Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung von Grundsttlicken, S. 166f.

>8 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.457.
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haben bislang stets ein Berufsgesetz flir Sachverstandige sowie ein Gesetz zum Schutz
der Sachverstandigen abgelehnt.

Neben der Einteilung in haupt- und nebenberufliche sowie selbst- und unselbstandige

kénnen Sachverstandige zudem folgendermaBen differenziert werden:**

* freie oder auch selbst ernannte Sachverstandige,
* (amtlich) anerkannte Sachverstandige,

» verbandsmaBig anerkannte Sachverstandige,
 gerichtlich anerkannte Sachverstandige,

* berufene Sachverstandige,

 qualifizierte Sachverstandige,

» zugelassene Sachverstandige,

» ermachtigte Sachverstandige,

« verpflichtete Sachverstandige,

* Chartered Surveyors,

» Offentlich bestellte Sachverstandige sowie

zertifizierte Sachverstandige.

Drei Sachverstandigengruppen sind in der Praxis von besonderer Relevanz. Die freien
Sachverstandigen stellen Personen mit dem nétigen Fachwissen dar, jedoch ohne 6ffent-
lich-rechtlichen Nachweis. Sie sind nicht an die Vorschriften der WertV und der WertR
gebunden, dennoch ist die Einhaltung der Vorschriften wirtschaftlich geboten, da die
WertV breite Anerkennung genieBt.

Die 6ffentlich bestellten und vereidigten Sachverstandigen sind verpflichtet eine Priifung
ihrer Sachkenntnis und persénlichen Eignung abzulegen. Darliber hinaus soll die Vereidi-
gung eine gewissenhafte und unparteiische Pflichterfullung sicherstellen. Auch fiir diese
Gruppe gilt, dass kein gesetzlicher Zwang zur Einhaltung der Wertermittlungsrichtlinien

vorliegt, jedoch ein grundsatzliches Interesse an deren Einhaltung gegeben ist.

Als drittes sind die Sachverstandigen der Gutachterausschisse zu nennen. lhre rechtli-
chen Grundlagen finden sich in den §§ 192-194 BauGB, der WertV und den landesrechtli-
chen Verordnungen. Die Sachverstandigen der Gutachterausschusse sind als einzige an

die Befolgung der WertV und der WertR gebunden. Die Aufgabe der Gutachterausschus-

>8> Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundsticken, S.169-171.



Die wichtigsten Bewertungsphilosophien 159

se ist, den Grundstiicksmarkt fiir die Offentlichkeit transparenter zu machen und somit
eine marktgerechte Preisfindung zu ermdéglichen. Hierfir werden unter anderem Kauf-
preissammlungen eingerichtet und gefuhrt, Bodenrichtwerte ermittelt sowie weiteres
Datenmaterial bereitgestellt, wozu die Aufstellung von Liegenschaftszinssatzen und
Bewirtschaftungsdaten zahlen.*®®

Es gibt in Deutschland keine einheitliche Ausbildung zum Sachverstandigen. Zurzeit wird
der GroBteil der Immobilienbewertungen in Deutschland von Architekten und Bauinge-
nieuren vorgenommen. Hieraus ergibt sich, dass oft technische Aspekte in den Gutach-

ten betont werden.>®’

Ein weiteres Merkmal deutscher Sachverstandiger liegt in deren Fokus auf die Werter-
mittlung. Wahrend in anderen Landern Immobiliensachverstandige neben der Gutachter-
funktion auch als Makler und Berater tatig sind, beschranken sich ihre deutschen
Kollegen auf die Erstellung von Gutachten, ohne direkt an Kauf oder Verkauf bzw. Ver-
mietung des zu bewertenden Objekts beteiligt zu sein. In dieser Konstellation bleibt zwar
die Unabhangigkeit des Sachverstandigen weitestgehend gewahrt, jedoch birgt dies den
potentiellen Nachteil, dass der Sachverstandige nur bedingt aktuelle Informationen in die
Wertermittlung einflieBen lassen kann.>®

In Deutschland gibt es zahlreiche Berufsorganisationen, in denen — neben anderen Beru-
fen — Immobiliensachverstandige zusammengeschlossen sind. Hierzu zahlen unter ande-
rem:

* Bundesverband 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger e.V. (BVS)

* Bundesverband der Immobilien-Investment-Sachverstandigen e.V. (BIIS)

* Bund der 6ffentlich bestellten Vermessungsingenieure (BDVI)

* Bundesverband deutscher Grundstiicks-Sachverstandiger (BDGS)

» Deutscher Verein fir Vermessungswesen (DVW)

* Immobilienverband Deutschland Bundesverband e.V. (IVD)

* RICS Deutschland e.V.

Die Etablierung der Royal Institution of Chartered Surveyors verdeutlicht die wachsende

Internationalisierung des deutschen Immobilienmarkts und begleitet den Markteintritt
globaler Immobilieninvestoren in den deutschen Raum.

%86 \gl. Schulte, Rechtsordnung und Immobilienékonomie, S. 8f.
>87 Vgl. Schulz-KleeBen, Entwicklung der Immobilienbewertung in Deutschland, S. 11.
>8 \/gl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S. 456f.
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4.4.2 Wertbegriffe

In Deutschland stehen vier unterschiedliche Wertbegriffe im Zentrum der Immobilienbe-

wertung:

der Verkehrswert

der Beleihungswert

der Versicherungswert

der steuerlicher Grundbesitzwert

Eine zentrale Rolle fallt dem Verkehrswert zu, der im Folgenden erlautert wird.

4.4.2.1 Verkehrswert

Der Verkehrswert des Grundstlicks hat auBerordentliche Bedeutung fuir das Wirtschafts-
und Rechtsleben. Der Verkehrswert ist in der Regel auch dann gemeint, wenn ,,im
Sprachgebrauch vom ,Grundstiickswert’, vom ,wahren’, ,wirklichen’ oder vom ,inneren’

Wert gesprochen wird "%

Er wird wie folgt in § 194 BauGB definiert:

,Der Verkehrswert wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeit-
punkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen Ge-
schaftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen
Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grund-
stlicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Rick-
sicht auf ungewdhnliche oder persénliche Verhaltnisse zu erzielen

ware.”

Der Begriff des Verkehrswerts beruht auf mehreren Fiktionen, da er den Wert frei von
subjektiver Betrachtungsweise allein an den objektiven Merkmalen eines Grundstticks
verankert.>®® Der Verkehrswert bemisst sich dabei nach folgenden normativen Vorga-

ben.591

» Der Verkehrswert bestimmt sich auf der Grundlage aller tatsachlichen und rechtli-

chen Eigenschaften eines Grundstuicks, die fiir jedermann wertbeeinflussend sind.

>89 Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 114,
>% vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S. 460.
91 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.431f.
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» Der Verkehrswert bestimmt sich nach den Anschauungen des gewdhnlichen Ge-

schaftsverkehrs ohne Ricksicht auf ungewdhnliche oder persénliche Verhaltnisse.

* Der Verkehrswert bestimmt sich nach den allgemeinen Wertverhaltnissen, die zu
dem Zeitpunkt, auf den sich die Verkehrswertermittlung bezieht, auf dem Grund-
sticksmarkt vorherrschen. Der Verkehrswert ist eine zeitabhangige GroBe, die nur
zum Wertermittlungsstichtag Gultigkeit hat, da zum einen der Zustand des Grund-
stlicks hinsichtlich der tatsachlichen und rechtlichen Eigenschaften und zum ande-
ren die Lage auf dem Grundstiicksmarkt kontinuierlichen Anderungen unterworfen
sind.

Der Verkehrswert ist nach dieser Definition als ein nach vorgegeben Normen verobjekti-
vierter Tauschwert definiert. Wobei er als — unabhangig von der gewahlten Wertermitt-
lungsmethodik - in der Synthese aller Wertmomente ,im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr” zu erzielend ermittelt wird. Als gewohnlicher Geschaftsverkehr gilt
hierbei der Handel auf einem freien Markt, wobei weder Kaufer noch Verkaufer unter
Zeitdruck, Zwang oder Not stehen und ausschlieBlich objektive MaBstabe preisbestim-
mend sind.>®

Zur Konkretisierung des Verkehrswertbegriffs bedirfen die einzelnen Komponenten der
Definition genauerer Bestimmung:**

Der Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, ist als Bewertungsstichtag anzusehen.
Der Bezug auf ein Datum tragt der Veranderlichkeit des Marktes und der Eigenschaften
der Liegenschaft Rechnung. Gleichzeitig werden die Auswirkungen der Einflussfaktoren
auf einen Tag beschrankt.

Die Rechtsverhaltnisse des Grundstlicks sind in Bezug auf das Baurecht — im Sinn der
baurechtlichen Nutzbarkeit (z.B. nach Baunutzungsverordnung) — zu prufen. Giltige
Bebauungsplane sind zu beachten. Weiterhin sind in diesem Zusammenhang im Grund-

buch eingetragene Lasten und Beschrankungen zu berticksichtigen.

Wesentliches Merkmal der tatsachlichen Eigenschaften sind die Baugrundverhaltnisse.
Hierzu zahlen insbesondere Belichtungs- und Witterungsverhaltnisse sowie sonstige auf
das Grundstuck wirkende Umwelteinflisse.

Die physikalischen Untergrundverhaltnisse kdnnen als Merkmal der Beschaffenheit und

Lage erneut erfasst werden, jedoch stehen hier vornehmlich die GrundstiicksgréBe, die

>92 vgl. Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung von Grundstticken, S. 115.
% Vgl. Keunecke, Immobilienbewertung, S. 38f.
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Zustandsverhaltnisse einer Bebauung und die Standortsituation im Kontext vergleichba-

rer Objekte im Zentrum.

Der Verkehrswert ist trotz einer Vielzahl verfahrensrechtlicher Wertermittlungs-
vorschriften und einer entwickelten Wertermittlungslehre mathematisch als GréBe nicht
exakt ermittelbar. Ein bedeutender Grund hierfiur ist die fir dem gewodhnlichen Ge-
schaftsverkehr zugrunde liegende Streuung der auf dem Grundstticksmarkt vereinbarten
Kaufpreise fur Liegenschaften gleicher Qualitat —auch bei Ausschluss von AusreiBBern, die
nicht dem gewohnlichen Geschaftsverkehr zugerechnet werden kénnen. Folglich ist das
Element der Schatzung ein integraler Bestandteil der Verkehrwertermittlung.>®* Der in
der Rechtsprechung bezifferte Genauigkeitsgrad liegt zwischen +20% und =30 %. Im
Allgemeinen kann jedoch ein Genauigkeitsgrad von + 10 % angenommen werden.>*> Um
angesichts der reellen Ungenauigkeit eine Scheingenauigkeit fur den Adressaten zu

vermeiden, werden Verkehrswerte folglich tiblicherweise auf- bzw. abgerundet.>®

Der Verkehrswert ist trotz seiner Bezugnahme auf den Zeitpunkt der Wertermittlung als
Zukunftserfolgswert der Liegenschaft zu interpretieren, wie es sich in den Grundlagen
der Wertermittlungsverfahren widerspiegelt. Hieraus folgt auch, dass das Entwicklungs-
potenzial einer Immobilie als Wert bestimmendes Zustandsmerkmal in ihren Wert ein-
flieBt, da es sich um eine der Liegenschaft inharente Eigenschaft handelt.*®” Somit muss
bei der Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, bei denen mit der tatsachlichen
Nutzung ein am Wertermittlungsstichtag vorhandenes Entwicklungspotenzial ausge-
schopft wird, die (kiinftige) Nutzung, die fur einen verstandigen Eigentlimer unter Be-
ricksichtigung der rechtlichen Mdéglichkeiten angezeigt ist, einbezogen werden. Die
vorliegende Nutzung kann dem Entwicklungspotential unter Umstanden im Weg stehen,
was entsprechend zu bertcksichtigen ist. Um irreellen Entwicklungsvorstellungen Einhalt
zu gebieten, sind die vorhandenen und absehbaren rechtlichen und wirtschaftlichen
Méglichkeiten realitatsbezogen ohne spekulative Momente anzuhalten.>®®

94 Vgl. Kleiber, WertR 06, S.9.; vgl. Archner, Wie treffsicher sind Bewertungen?, S. 4; vgl.
Crosby/Layers/Murdoch, Property valuation variation and the 'margin of error' in the UK,
S.305-330.

>9 Zu Ausnahmen hiervon vgl. Gottschalk, Philosophia perennis des Verkehrswerts, S.97.
Durch Einflusslinien-/Einflusskurvenverfahren kann der Fehler theoretisch auf ~ 5% redu-
ziert werden. Vgl. Schneider, Vergleichsbewertung mittels Einflusslinien-
/Einflusskurvenverfahrens zur Héhe des wahrscheinlichen Ertragswertes bei begriindet un-
terschiedlichen Ausgangswerten, S.297-302.

>% Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.461; zur Integration der
Bewertungsungenauigkeit in die Wertermittlung vgl. vgl. Bagnoli/Smith, The Theory of
Fuzz Logic and its Application to Real Estate Valuation, S.169-199. Fur die deutsche Wert-
ermittlung vgl. Schneider, Am Ergebnis gescheitert, S. 60-65.

97 In Analogie zum highest and best use.

% Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.449-451.
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Der Verkehrswert kommt neben der Information von Kaufinteressenten und potenziellen
VerauBerern fiir eine Reihe von Zwecken zum Einsatz. Hierzu zahlt beispielsweise die
Funktion als Bemessungsgrundlage fur durch Enteignung eintretenden Rechtsverlust
nach §85 Abs. 1 Satz 1 BauGB. Bei Zwangsversteigerungen wird nach §74a Abs.5 des
Zwangsvollstreckungsgesetzes (ZVG) der Verkehrswert als Grundstlckswert festgesetzt.
Der Verkehrswert ist bei Zwangsversteigerungen unter anderem fur die Sieben-Zehntel-
bzw. Finf-Zehntel-Grenze von Bedeutung, bei der eine Versagung des Zuschlags bean-

tragt werden kann oder von Amtswegen der Zuschlag versagt wird.

Der Verkehrswert spielt bei offenen Immobilienfonds eine wichtige Rolle. Sie sind nach
§79 des Investmentgesetz (InvG) dazu verpflichtet fur Bestandsobjekte jahrlich den
Verkehrswert zu ermitteln. Die jahrliche Bewertung dient als Grundlage der Wertermitt-
lung der Fondsanteile und ermdéglicht somit die Bestimmung des Ausgabe- bzw. Riick-
nahmepreises der Anteilsscheine. Das InvG regelt darGber hinaus, dass die
Sondervermdgen nach §67 Abs.3 InvG vor Erwerb neuer Objekte sowie nach
§82 Abs. 1 InvG vor VerauBerung von Bestandsobjekten Verkehrswertermittlungen vor-
genommen werden mussen, da ein Erwerb nur zu einem Preis entsprechend des Ver-
kehrswerts oder leicht oberhalb zugelassen ist. Entsprechend darf bei einer VerauBerung

der Erlés den Verkehrswert nicht oder nur geringfligig unterschreiten.

Zu den weiteren Anwendungsbereichen zahlen Versicherungsgesellschaften, das Haus-

haltsrecht, Bergrecht sowie Flurbereinigungsverfahren.>®

4.4.2.2 Beleihungswert

Der Beleihungswert ist gesetzlich nicht definiert, er wird vom Verkehrswert bzw. vom
Verkaufswert abgeleitet.®® Der Verkaufswert ist in § 12 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetz
(HBG) wie folgt definiert:

.Der bei der Beleihung angenommene Wert des Grundstticks darf den
durch sorgfaltige Ermittlung festgestellten Verkaufswert nicht tGber-
steigen. Bei der Feststellung dieses Wertes sind nur die dauernden Ei-
genschaften des Grundstlicks und der Ertrag zu berlcksichtigen,
welchen das Grundstick bei ordnungsgemaBer Wirtschaft jedem Besit-

zer nachhaltig gewahren kann.”

Der Beleihungswert darf den Verkehrswert einer Immobilie grundsatzlich nicht tber-

schreiten. Der Beleihungswert orientiert sich an den dauernden Eigenschaften und der

>9 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.461f.
600 ygl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 98.
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Nachhaltigkeit der Ertrage der Liegenschaft. Hintergrund dieser Vorgehensweise ist das
Ziel, dass der Beleihungswert selbst unter ungunstigen Verhaltnissen auf dem Grund-
sticksmarkt im freihandigen Verkauf mindestens realisiert werden kann. In diesem Sinn

wird
 die Mitbewertung von Luxusausstattungen,

* die Berlicksichtigung nicht allgemein als honorierbar geltender Sonderbauteile und

» der Ansatz Uberhéhter Baulandpreise sowie von Hochstmieten
bei der Bewertung vermieden.®’

Es ist Aufgabe der Hypothekenbanken spezifische Anweisungen Uber die Beleihungs-
wertermittlung zu erlassen, die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zu genehmigen sind. Die Anweisungen enthalten Begriffsbestimmungen, Wert-
ermittlungsgrundsatze und -methoden sowie Detailregelungen. Zwischen der Methodik
der Verkehrswert- und der Beleihungswertermittlung bestehen keine signifikanten Unter-
schiede.®®

Seit Erlass der WertV im Jahr 1961 besteht in der Literatur zur Beleihungswertermittlung
Uneinigkeit dartber, ob die Kreditinstitute den nach der WertV ermittelten Grundsttcks-
verkehrswert zur Ableitung des Beleihungswerts heranziehen bzw. in Ausnahmefallen —
bei Objekten mit geringem Ausfallsrisiko — den Verkehrswert als Beleihungswert festsetz-
ten kénnen. Insbesondere die h6herwertigen Objekte erfahren durch den Beleihungswert
eine Benachteiligung, wahrend bei risikobehafteten Objekten der Beleihungswert sogar

uber dem Verkehrswert liegen kénnte.®®

Im Kern der Auseinandersetzung stehen die Stichtagsbezogenheit des Verkehrswerts und
die Nachhaltigkeit des Beleihungswerts. Bei genauerer Betrachtung lasst sich jedoch
auch bei der Ermittlung des Verkehrswerts eine Orientierung an den nachhaltigen Eigen-
schaften der Immobilie erkennen, wahrend langfristige Prognosen fiir den Beleihungs-

wert nicht zuverlassiger ausfallen kénnen.®

601 vgl. Stannigel, Beleihungswert und Beleihungsgrenze von Immobilien im Blickfeld des
Kreditprifers, S.244f.

692 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.463. Insbesondere
mussen identische Zukunftserwartungen gelten. Vgl. Werth, Vom Verkehrswert unabhan-
gige Beleihungswerte im Blickfeld der Europaischen Union, S.262.

693 vgl. Hammel, Die Bedeutung des Verkehrswerts fiir Hypothekenbanken, S. 39.

604 vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.2405. Auch im
Sinne einer internationalen Harmonisierung stellt sich die Frage einer fortgesetzten eigen-
standigen Rolle des Beleihungswerts. Jedoch gibt es auch Stimmen, die eine internationale
Etablierung des Beleihungswerts fordern. Vgl. Bienert, Zum Beleihungswertbegriff, S.348.
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4.4.2.3 Versicherungswert

Der Versicherungswert kommt bei der Versicherung von baulichen Anlagen gegen Feuer-
, Leitungswasser- und Sturmschaden zur Anwendung. Der Versicherungswert bezieht
sich in der Regel nur auf den Gebaudewert, da Grund und Boden als unzerstorbar gel-
ten. Der Versicherungswert wird in §9 Nr.1 der Allgemeinen Wohngebaude-
Versicherungsbedingungen (VGB 2000 - Wert 1914):

.Versichert ist der ortstibliche Neubauwert der im Versicherungsschein
bezeichneten Gebaude entsprechend seiner GroBe und Ausstattung
sowie seines Ausbaus ausgedriickt in den Preisen des Jahres 1914 (Ver-
sicherungswert 1914). Hierzu gehoren auch Architektengeblhren so-

wie sonstige Konstruktions- und Planungskosten.”

Der Leistungsumfang der Versicherung im Schadensfall hangt vom gewahlten Versiche-

rungswert ab. Es wird in folgenden Typen unterschieden:

Neuwertversicherung

gleitende Neuwertversicherung

Zeitwertversicherung

Versicherung zum gemeinen Wert

Die Neuwertsversicherung besichert den ortstiblichen Neubauwert, der im Wesentlichen
durch den Sachwert des Gebaudes bemessen wird. Jedoch ist zu berlicksichtigen, dass
die Ermittlung des Sachwerts im Versicherungswesen von der Sachwertermittlung nach
der WertV abweicht.®%

Beim Neuwert muss jedoch die Entwicklung der Neubaukosten im Zeitablauf verfolgt
werden, um die Versicherungssumme entsprechend anpassen zu kdnnen. Somit kann
verhindert werden, dass im Schadensfall eine Unterversicherung der Immobilie vorliegt.
Die gleitenden Neuwertversicherung beugt dieser Eventualitat durch eine automatische
und kontinuierliche Anpassung an die Schwankungen in den Preis- und Wertverhaltnis-
sen an. Trotzdem kann es auch hier zur Unterversicherung kommen, sofern die Versiche-
rungssumme unter dem Versicherungswert liegt. Diese beiden Formen des
Versicherungswerts werden vornehmlich fur die Versicherung von Wohn- und Geschafts-

hausern eingesetzt.

Bei der Versicherung von Gebauden, die nicht zu Wohnzwecken genutzt werden, wie es

beispielsweise bei landwirtschaftlicher Nutzung der Fall ist, kommt die Zeitwert-

805 ygl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.112.
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versicherung in Betracht. Hierbei wird vom Neubauwert der baulichen Anlagen die wirt-
schaftliche Abnutzung abgezogen, um zum Versicherungswert zu gelangen. Alternativ
kann der gemeine Wert als Versicherungsbetrag gewahlt werden, der den durch Versi-

cherungsnehmer erzielbaren Verkaufspreis des Grundstticks darstellt.®%®

4.4.2.4 Steuerlicher Grundbesitzwert

Der Einheitswert wurde als Bemessungsgrundlage fur die Erbschaft- und Schenkung-
steuer am 1. Januar 1996 und als Bemessungsgrundlage fiir die Grunderwerbsteuer am
1. Januar 1997 durch den steuerlichen Grundbesitzwert abgeldst. Mit dem Wechsel
wurden neue Vorschriften fir die Ermittlung durch den Gesetzgeber eingefuhrt. Auf-
grund des Umstands, dass die Bewertung nur im Bedarfsfall vorgenommen wird, wurde

der Begriff Bedarfsbewertung gepragt.

Grundsatzlich unterscheidet das fiir die Bedarfsbewertung maBgebliche Bewertungsge-
setz (BewG) zwischen land- und forstwirtschaftliches Vermégen und Grundvermogen.
Die Bedarfsbewertung des immobiliendkonomisch relevanten Grundvermégens wird im

Weiteren erldutert.®”’

Prinzipiell kann bei der Ermittlung des steuerlichen Grundbesitzwerts des Grundvermo-
gens in unbebaute und bebaute Grundsticke unterschieden werden. Aus dieser Zuord-
nung lasst sich das weitere Vorgehen ableiten. Hierbei ist zu berlcksichtigen, unter
welchen Bedingungen ein Grundstiick als unbebaut gilt. Ein Grundstlick ist als unbebaut
anzusehen, wenn sich auf ihm keine benutzbaren Gebaude befinden oder zur Nutzung
vorgesehene Gebdude sich im Bau befinden. Die Benutzbarkeit beginnt nach
§ 145 Abs. 1 BewG im Zeitpunkt der Bezugsfertigkeit.®%®

Der Wert eines unbebauten Grundstlicks bestimmt sich aus der Flache des Grundstiicks

und den fur das Grundstliick maBgeblichen um 20 v.H. reduzierten Bodenrichtwert:

Grundbesitzwert = Bodenrichtwert/gm X 80% X Flache des Grundsttcks in m?

Die Bodenrichtwerte der Gutachterausschisse mussen fir Zwecke der Bedarfsbewertung
nicht nur in hinreichender Dichte vorliegen, sondern auch zum Stichtag 1. 1. 1996, da bei
der Bedarfsbewertung stets die Wertverhaltnisse zum 1. 1. 1996 maBgebend sind. Fur die
korrekte Bedarfswertermittlung muss das zu bewertende Grundstlck mit den typischen

Merkmalen des Bodenrichtwertgrundstulicks Gbereinstimmen. Bei Abweichungen sind

696 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S. 464.

697 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.465-470.

608 vgl. Mannek, Steuerliche Bedarfsbewertung fir Zwecke der Erbschaft-/Schenkungsteuer,
S.23.
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Anpassungen vorzunehmen. Die Erbschaftsteuer-Richtlinien 2003 (ErbStR) sehenin R 161
Anpassungen bezlglich der Geschossflachenzahl, der GrundstiicksgréBe und der Grund-
stlckstiefe vor, in Abhangigkeit der Berlicksichtigung dieser Merkmale in der Boden-
richtwertkarte. Weiterhin sind hier Abschlage fur im Bebauungsplan ausgewiesene Frei-
und Verkehrsflachen vorgesehen, soweit diese nicht in die Ermittlung des Bodenricht-
werts eingeflossen sind, sowie die Berlicksichtigung des ErschlieBungszustands des zu

bewertenden Grundstiicks.®%

Das BewG betrachtet alle Grundstlicke, die nicht den Tatbestand eines unbebauten
Grundstulicks erflillen, als bebaute Grundstiicke (§ 146 BewG). Bebaute Grundstlicke
werden mit Hilfe eines vereinfachten Ertragswertverfahrens bewertet. Das Ertragswert-
verfahren kommt zur Anwendung unabhdangig davon, ob es sich um ein Grundstiick
handelt, das zu Wohnzwecken dient, oder eine gewerbliche Nutzung vorliegt. Dabei
wird nicht berucksichtigt, ob es sich um ein typisches Ertragsobjekt handelt oder eine
Sachwertorientierung vorzuziehen ware. Die Verwendung des Ertragswertverfahrens ist,
unter der Vorraussetzung des Vorliegens einer tatsachlichen Miete oder einer ermittelba-

ren Ublichen Miete, vorgeschrieben.

Im vereinfachten Ertragswertverfahren ergibt sich der Grundstlickswert nach § 146 BewG

als:

» das 12,5-fache der im Durchschnitt der letzten drei Jahre vor dem Besteuerungs-

zeitpunkt erzielten Jahresmiete,

» vermindert um die Wertminderung wegen des Alters des Gebaudes.

Fur die Alterswertminderung des Gebaudes werden 0,5 % pro Jahr von Fertigstellung bis
zum Wertermittlungszeitpunkt angesetzt. Sie ist auf maximal 25 % begrenzt. Aus Verein-
fachungsgrinden wird die Alterswertminderung pauschalierend auf den gesamten Wert
angewendet, der sich durch Multiplikation der Jahresmiete mit dem Vervielfaltiger er-
gibt. Durch dieses Vorgehen wird auch eine Wertminderung fiir den Grund und Boden
abgezogen, weil dieser im Vervielfaltiger pauschal enthalten ist. Zu Berlicksichtigen ist,
dass bei BaumaBnahmen, die die gewohnliche Nutzungsdauer des Gebaudes um min-
destens 25 Jahre verlangern, ein fiktives Bezugsjahr — entsprechend der verlangerten
Nutzungsdauer fir die Alterswertminderung anzusetzen ist (§146 Abs.4 BewG). Die
geschatzte Verlangerung der Nutzungsdauer in Jahren wird somit — sofern sie mindes-
tens 25 Jahren betragt — dem Fertigstellungsjahr hinzugerechnet. Anstatt eines tatsachli-

chen Fertigstellungsjahr 1960 wiirde somit bei einer BaumaBnahme, welche die

699 vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S. 466.
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Nutzungsdauer um 30 Jahre verlangert, als fiktives Baujahr 1990 fur die Ermittlung der
Alterswertminderung angesetzt.

4.4.3 Verfahren der Wertermittlung

4.4.3.1 Einleitung

Die deutsche Wertermittlung kann grundsatzlich in normierte und nicht normierte Ver-
fahren unterteilt werden. Bei den normierten handelt es sich um die in der WertV gere-

gelten Verfahren. Hierzu zahlen:

» Vergleichswertverfahren (§§ 13-14 WertV)
e Sachwertverfahren (§§ 15-20 WertV)

» Ertragswertverfahren (§§21-25 WertV)

Die geltende WertV ist aus der WertV vom 7. August 1961 hervorgegangen. Mit ihr sollte
die bis dato — mangels Rechtsvorschriften — vorliegende Unterschiedlichkeit der Ermitt-
lungsmethoden, die zu stark voneinander abweichenden Ergebnissen gefiihrt hatte,
behoben werden. Eine durchgreifende Novellierung der WertV wurde nach Verabschie-
dung der BauGB-Novelle 1976 vorbereitet. Letztendlich wurde die novellierte Wertermitt-
lungsverordnung im Dezember 1988 — WertV 88 — veroffentlicht. Die WertV 88 wurde im
Jahr 1997 erneut novelliert, unter anderem um Auswirkungen der deutschen Einheit zu

berticksichtigen.®'

Die WertV enthalt anerkannte Grundsatze fur die Ermittlung von Verkehrswerten fir
Grundstucke und grundstiicksgleiche Rechte in nahezu allen Bereichen. Grundsatzlich
sind lediglich die Gutachter der 6rtlichen Gutachterausschusse, die als Behorde fiir den
Bereich der kreisfreien Stadte bzw. Gemeinden gebildet werden, an die Regelungen der
WertV gebunden. Im Rahmen der Ermittlung von Grundstlickswerten als Ergebnis ihrer
Bewertungstatigkeit missen sie — unter Anwendung eines oder mehrerer normierter
Verfahren — einen Verkehrswert feststellen. Andere Gutachter, wie beispielsweise die
offentlich bestellten und vereidigten Sachverstandigen oder aber auch die Gruppe der
freien Sachverstandigen, sind nicht an die Regelungen der WertV gebunden und somit
grundsatzlich frei in der Wahl der Bewertungsverfahren. Dabei ist jedoch zu bertcksich-

tigen, dass die normierten Verfahren der Wertermittlung ein anerkanntes Regelwerk

610 vgl. Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.602-605.
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darstellen, so dass Abweichungen hiervon in der Regel im Gutachten zu begriinden

sind.®"

Dient die Wertermittlung nicht der Bestimmung eines objektivierten Verkehrswertes,
sondern der Ermittlung eines subjektiven, entscheidungsorientierten Wertes, so sind
Abweichungen von den normierten Verfahren oftmals sinnvoll. Zu den nicht normierten
Verfahren der Wertermittlung zéhlen vor allem die Discounted Cash Flow Methode (DCF-

Methode) und das Residualwertverfahren.

4.4.3.2 Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren kommt in der deutschen Immobilienbewertung vornehm-
lich bei der Wertermittlung des Bodenwerts von Grundsticken zur Anwendung. Auf-
grund der restriktiven Anforderungen an Vergleichsobjekte und einem Mangel an zeit-
nahen Transaktionen ist die Anwendung bei bebauten Grundstucken im Allgemeinen
nicht Gblich.?™

Das zentrale Element des Verfahrens ist der Preisvergleich. Es kann zwischen mittelbaren

und unmittelbaren Preisvergleich unterschieden werden:*'

* Der unmittelbare Preisvergleich ermittelt den Verkehrswert aus direkten Ver-
gleichspreisen, die zeitgleich mit dem Wertermittlungsstichtag fur Grundstiicke
vereinbart worden sind und mit dem zu bewertenden Grundstuck Uberein-

stimmende Eigenschaften aufweisen.

» Der mittelbare Preisvergleich bestimmt den Wert mittels Vergleichspreisen bzw.
Bodenrichtwerten, die zunachst an den Wertermittlungsstichtag und/oder an die

Eigenschaften des zu wertenden Grundstiicks angepasst werden mussen.®™

Die Grundstruktur des Vergleichswertverfahrens ist verhaltnismaBig einfach und besteht
im Wesentlichen aus sechs Schritten. Einen schematischen Uberblick gibt Abbildung 22.

611 Vgl. Zimmermann/Heller, Der Verkehrswert von Grundstlicken, S.36-38.

612 ygl. Keunecke, Immobilienbewertung, S.57.

613 Vgl. Kleiber/Simon/Schroéter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1138f.
614 vgl. §7 WertV.
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Vergleichspreise hinreichend tberein- Bodenrichtwert
stimmender Vergleichsgrundstiicke (nur bei unbebauten Grundstiicken)
§ 13 Abs. 1 WertV § 13 Abs. 2 WertV

Berucksichtigung von Abweichungen (8§ 14 WertV)
a) bez. Zustand des Grundstiicks
b) bez. allgemeiner Wertverhaltnisse auf dem Grundstiicksmarkt

Prifung bez. ungewdhnlicher oder
personlicher Verhéltnisse
a) Ausschluf von Vergleichspreisen
b) Beriicksichtigung des Einflusses nach

§ 6 WertV
| -
+- Vergleichswert +-
Heranziehung anderer Berucksichtigung der Lage
Verfahrensergebnisse - auf dem Grundstiicksmarkt
§ 7 Abs. 1 Satz 3 WertV [‘:l § 7 Abs. 1 Satz 2 WertV
= Verkehrswert =

Abbildung 22: Vergleichswertverfahren
Quelle: Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1141.

Im ersten Schritt findet die Qualifizierung des Zustands und der allgemeinen Wertver-
haltnisse der zu bewertenden Liegenschaft statt. AuBerdem wird der Wertermittlungs-
stichtag in diesem Schritt festgelegt.

Im zweiten Schritt werden Vergleichspreise von Vergleichsgrundstiicken bestimmt. Die
Vergleichsgrundstiicke mlssen sowohl hinsichtlich ihrer Zustandsmerkmale mit dem zu
bewertenden Grundstiick hinreichend tbereinstimmen als auch betreffend einen zum
Bewertungsstichtag zeitnahen VerauBerungszeitpunkt aufweisen. Alternativ oder ergan-
zend kénnen entsprechende Bodenrichtwerte hinzugezogen werden.

Die Vergleichsgrundstiicke mussen hinsichtlich der folgenden Kriterien Ubereinstim-

men:%'®

* Lage s GroBe
» Art und MaB der baulichen Nutzung * Grundstucksgestalt

* Bodenbeschaffenheit * ErschlieBungszustand

615 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.4741.
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Sind in der unmittelbaren Nachbarschaft des Bewertungsgrundstuicks keine geeigneten
Grundstucke in gentgender Anzahl vorhanden, so besteht die Moglichkeit nach
§13 Abs. 1 Satz 2 WertV Objekte aus vergleichbaren Gebieten zum Vergleich heran-
zuziehen.

Im dritten Schritt findet eine Umrechnung von abweichenden Faktoren statt. Selbst
unter idealen Umstanden®'® finden sich aufgrund der Heterogenitat des Wirtschaftsguts
Immobilie keine exakt Ubereinstimmenden Vergleichsgrundstticke. Neben den qualitati-
ven Unterschieden liegen — angesichts der begrenzten Transaktionshaufigkeit auf Immo-
bilienmarkten — nur bedingt zeitnahe Verkaufe vor. Mit zunehmenden zeitlichen Abstand
ist von einem abweichenden allgemeinen Preis- und Wertniveau auszugehen, da der
Grundstlcksmarkt in seiner Entwicklung an die allgemeinen wirtschaftlichen Verhaltnisse
gekoppelt ist und somit stetigen Schwankungen unterworfen ist. Die Umrechnung beim
interqualitativen und intertemporalen Preisvergleich erfolg nach MaBgabe von
§ 14 WertV.5"’

Die intertemporale Anpassung kann ohne besondere Hindernisse mittels einer zeitlichen
Indizierung der Vergleichspreise vorgenommen werden. Die Umrechnung qualitativer
Unterschiede erfordert hingegen mehr Aufwand. Die Anpassung von qualitativen Abwei-
chungen der Zustandsmerkmale soll mittels angemessener Zu- bzw. Abschlage gesche-
hen, die Unterschiede hinsichtlich Lageverhaltnisse, Nutzbarkeit, GrundstiicksgréBe, -
tiefe, -zuschnitt sowie der Bodenbeschaffenheit, des ErschlieBungs- und Entwicklungszu-
stand kompensieren soll. Die Bemessung der Zu- und Abschlage erfolgt in der Praxis auf
Basis von Schatzungen, die eine fundierte Kenntnis der Vergleichsobjekte voraussetzen.
Um diesen Prozess zu vereinfachen stehen — je nach Datenlage im relevanten Markt —
Umrechnungskoeffizienten zur Verfligung. Koeffizienten erlauben es den Werteinfluss
von Grundsticksmerkmalen zu bestimmen.®'®

Im vierten Schritt werden Vergleichspreise, die das MaB der Ublichen Streuung Uber-
schreiten, identifiziert. Es kann nun unterschieden werden, ob die Abweichung auf
Zufalligkeiten zurlckgefiihrte werden kann oder ob erhebliche Unterschiede aufgrund
von Kauffallen, die nicht dem gewdhnlichen Geschaftsverkehr zurechenbar sind, vorlie-
gen. Unter der Vorgabe, dass der Verkehrswert, dem ,,gewohnlichen Geschaftsverkehr”
entsprechen soll, sind solche AusreiB3er zu eliminieren oder falls méglich um den Einfluss

der ungewodhnlichen Umstande zu bereinigen. Bei der Verwendung von Bodenrichtwer-

616 Ausnahme ware ein Bewertungsfall fur identisch ausgestattete Doppelhaushélften oder
Reihenhduser, bei denen zeitnahe Verkaufe vorliegen.

617 Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1140f.

618 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.477.



172 Die wichtigsten Bewertungsphilosophien

ten entfallt dieser Schritt, da in die Bodenwertermittlung ausschlieBlich Vergleichspreise
eingehen, die nicht durch ungewdhnliche oder persdnliche Verhaltnisse beeinflusst sind.

Im flnften Schritt werden die verbleibenden ordentlichen Vergleichspreise in geeigneter
Weise zum Vergleichswert aggregiert. Dies wird in der Regel in Form des arithmetischen
Mittels umgesetzt. Anders verhalt es sich bei Bodenrichtwerten, da man hier durch die
Umrechnung der Zustandsmerkmale des Bodenrichtwertgrundstticks auf die Zustands-
merkmale des zu wertenden Grundstiicks und gegebenenfalls durch die Indizierung zum

Wertermittlungsstichtag unmittelbar zum Vergleichswert gelangt.

Im finalen sechsten Schritt wird der Vergleichswert, der einen — nicht notwendigerweise
mit dem Verkehrswert identischen — Zwischenwert darstellt, unter Berlicksichtigung
anderer Verfahrensergebnisse und der Lage auf dem Grundstiicksmarkt zum Verkehrs-
wert. Beim Vergleichswertverfahren besteht verfahrensbedingt ein direkter Bezug zur
Lage auf dem Grundsticksmarkt, weshalb Anpassungen unter diesem Aspekt nur not-
wendig sind, wenn die Lage auf dem Grundstiicksmarkt noch nicht hinreichend Eingang
in das Wertermittlungsverfahren gefunden hat.®'® Weiterhin sind — sofern vorliegend —
1620

die Ergebnisse anderer Verfahren ,unter Wirdigung der Aussagefahigkeit in die

Bestimmung des Verkehrswerts einzubeziehen. Gibt es hierfir keinen Anlass entspricht

der Vergleichswert dem Verkehrswert.®”'

Bei der Vergleichswertermittlung von bebauten Grundsticken besteht die Méglichkeit
nach §14 Abs.3 WertV, alternativ oder erganzend zu Kaufpreisen von Vergleichs-
grundsticken Vergleichsfaktoren anzuwenden. Diese werden aus der Kaufpreis-
sammlung der Gutachterausschisse in Form von Ertrags- bzw. Gebaudefaktoren
ermittelt. Ertragsfaktoren ergeben sich als Quotient aus dem erzielten Kaufpreis und
dem nachhaltig erzielbaren Ertrag. Der anzuwendende Ertragsfaktor wird als Durch-
schnittswert aus den Faktoren vergleichbarer Liegenschaften ermittelt. Der Vergleichs-
wert des Bewertungsobjekts wird dann durch einfache Multiplikation des nachhaltigen
Ertrags mit dem passenden Ertragsfaktor errechnet. Wenn der Fokus der Bewertung fiir
bebaute Grundstlicke nicht auf dem nachhaltigen Ertrag sondern auf dem Sachwert der
baulichen Anlagen liegt kommt der Gebaudefaktor in Frage. Die Gebaudefaktoren wer-
den als Verhaltnis von Kaufpreis zu einer Raum- oder Flacheneinheit festgestellt. Die
Anwendung auf das Bewertungsobjekt erfolgt analog dem Ertragsfaktor.®

619 vgl. §7 Abs. 1 Satz 2 WertV.

620 §7 Abs. 1 Satz 2 WertV.

621 Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1142f.
622 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.476.
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Die Vorgehensweise kann am Beispiel eines zu bewertenden unbebauten Grundsttcks
demonstriert werden. Es stehen sechs Verkaufe vergleichbarer Grundstticke in unmittel-
barer Nahe zur Verfligung mit folgenden Vergleichspreisen:

230€/m2?, 210€/m2, 210€/m2, 220€/m2, 240€/m?, 225 €/m?

Das arithmetische Mittel ergibt sich wie folgt:

X.
5 = Z i 230+210+210+ 220+ 240+ 225 = 2225
n

6

Formel 3: Arithmetisches Mittel im Vergleichswertverfahren
Wobei: x; = Vergleichspreis, n = Anzahl der Vergleichspreise
Es ergibt sich ein Vergleichspreis von 225,5€/m?2.

Um der unterschiedlichen Relevanz von Vergleichspreisen Rechnung zu tragen lasst sich
alternativ eine Gewichtung der einzelnen Preise vornehmen. Der Vergleichspreis ent-
spricht demnach dem gewogenen arithmetischen Mittel nach folgender Formel:

zxi Y

X =t

b

Formel 4: Gewogenes arithmetisches Mittel im Vergleichswertverfahren
Wobei: x; = Vergleichspreis, p; = Gewicht des Vergleichspreis

Das Vergleichswertverfahren weist eine Reihe von Vorteilen auf. So handelt es sich bei
der Vergleichswertermittlung um eine sehr einfache, intuitiv verstandliche, aber dennoch
sehr zuverlassige Wertermittlungsmethode, die im Bereich der Bodenwertermittlung von
dominanter Bedeutung ist. Dartber hinaus orientiert sich das Vergleichswertverfahren in
seiner Vorgehensweise starker als das Ertragswert- oder das Sachwertverfahren an den
Verhaltnissen des Grundstiicksmarktes. Nicht zuletzt verfligen Verkehrswertgutachten
auf Basis des Vergleichswertverfahrens aufgrund ihrer Anschaulichkeit Giber eine hohe
Akzeptanz. Die Qualitat der Ergebnisse wird jedoch entscheidend von der ausreichenden

Anzahl geeigneter Vergleichstransaktionen, -faktoren und Preisindizes bestimmt.®*

623 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.478f.
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4.4.3.3 Ertragswertverfahren

4.4.3.3.1 Bezugsrahmen

Das Ertragswertverfahren bestimmt den Objektwert anhand der zu erwartenden zuklnf-
tigen Immobilienertrage. Der Wert ergibt sich hierbei aus der Summe der Barwerte aller
bei ordnungsgemaBer Bewirtschaftung eines Grundstulicks nachhaltig erzielbaren Reiner-

trage einschlieBlich des Barwerts des Bodenwertes.®**

Die mathematische Formel fur die Ertragswertermittlung lautet:

. 1+if" -1
EW=(RoE-BewK-|xBW)x%+BW
(1+ |) X|
Formel 5: Ertragswertformel
mit: EW = Ertragswert des Grundstuicks BW = Bodenwert
(1+if" -1 S
RoE = Jahresrohertrag v = Vervielfaltiger
(1+|) x|
BewK = Bewirtschaftungskosten
i = Liegenschaftszinssatz
Rn = Restnutzungsdauer der baulichen Anlagen

Der schematische Ablauf des Ertragswertverfahrens lasst sich Abbildung 23 entnehmen.
4.4.3.3.2 Jahresrohertrag

Der Rohertrag umfasst alle mit dem Eigentum der Liegenschaft verbundenen Miet- und
Pachteinnahmen, die bei ordnungsgemaBer Bewirtschaftung anfallen. Mit Ruicksicht auf
die Wertbestandigkeit wird im Rahmen der Bewertung zwischen tatsachlichen und
nachhaltigen Einnahmen unterschieden. Nachhaltige Einnahmen bezeichnen die fiir das
Objekt im Markt wahrscheinlich zu erzielenden Mieten bzw. Pachten bei Neuvermietung
(vgl. Mietwert, S. 196). In Abhangigkeit von der Marktlage kann es zu teilweise erhebli-
chen Abweichungen zwischen tatsachlichen und nachhaltigen Einnahmen kommen, was
eine Anpassung durch den Sachverstandigen erforderlich macht.®”® Ansatz und Prognose

von nachhaltigen Mieten stellen eine eigenstandige Thematik dar.5?

624 ygl. Kleiber, WertR 06, S. 13f. Mit der Einfihrung der WertR 06 wurde das umfassende
Ertragswertverfahren mit dem vereinfachten — Verzicht auf Bodenwertbertcksichtigung —
gleichgestellt. Vgl. WertR 06, Nr. 3.5.

625 Vgl. Simon/Kleiber, Schatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten, S. 182-184.

626 vgl. Walch, Nachhaltige Miete, S.357-359; vgl. Sommer, Renditeprognosen und Kennzah-
len in der Ertragswertermittlung, S.92-92..
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Bodenwert

Liegenschaftszins

Jahresrohertrag

L

Bewirtschaftungskosten

L]

Grundstiicksreinertrag

;

Bodenwertverzinsung

f

Reinertrag der baulichen Anlagen

th

Vervielfaltiger

{h

Abschlage/Zuschlage wegen
sonstiger wertbeeinflussender
Umsténde

(&

Ertragswert der baulichen Anlagen

Heranziehung anderer Beriicksichtigung der Lage
Verfahrensergebnisse auf dem Grundstlicksmarkt|

Abbildung 23: Ertragswertverfahren

Quelle: In Anlehnung an Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grund-
stticken, S.1300

4.4.3.3.3 Bewirtschaftungskosten

Der fur die Ertragswertermittlung relevante Reinertrag ergibt sich durch Abzug der
Bewirtschaftungskosten vom Jahresrohertrag. Nach § 18 WertV umfassen diese:

Abschreibung
Verwaltungskosten

Betriebskosten

Instandhaltungskosten

Mietausfallwagnis
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Hierbei qgilt, dass die Kosten entsprechend normaler, die Art der Nutzung bertcksichti-
gende Verhaltnisse bei Bewirtschaftung mit fremdem Personal fir ein unverschuldetes

Grundstlick anzusetzen sind.®”’
Die Abschreibung wird gemaB § 16 Abs. 3 WertV im Vervielfaltiger erfasst.®?®
Die Verwaltungskosten umfassen nach § 18 WertV:

1. die Kosten der zur Verwaltung des Grundstuicks erforderlichen Arbeitskrafte und

Einrichtungen,
2. die Kosten der Aufsicht sowie

3. der gesetzlichen oder freiwilligen Prifung des Jahresabschlusses und der Ge-

schaftsfliihrung.

Sie sind nach regional iblichen Prozentsatzen (5-8 % der Kaltmiete) anzusetzen. Alterna-
tiv kdnnen sie in Héhe von bis zu 230 € je Wohneinheit festgelegt werden.®?° Grundséatz-
lich sollte der Betrag angesetzt werden, der von einem guten Verwalter ortstblich fir die
Erbringung der vollstandigen Leistung gefordert wirde. Zur Plausibilisierung sollten
beide Ansatze benutzt werden. Die Form der Nutzung hat einen nennenswerten Einfluss
auf die Gesamthohe der Verwaltungskosten.®*°

Nach § 18 Abs. 3 WertV sind die Betriebskosten:

.Kosten, die durch das Eigentum am Grundstlick oder durch den be-
stimmungsgemaBen Gebrauch des Grundstiicks sowie seiner baulichen
und sonstigen Anlagen laufend entstehen.”

Betriebskosten sollten prinzipiell einzeln ermittelt werden. Bei pauschaler Ermittlung ist
ein Flachenbezug einem Prozentsatz des Rohertrags vorzuziehen. In der Regel werden
die Betriebskosten in voller Hohe auf den Mieter umgeschlagen.®'

Die Instandhaltungskosten sind laut § 18 Abs. 4 WertV:

627 ygl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1659.

628 Der Ansatz eines besonderen Betrags fur die Abschreibung entfallt nach Nr.3.5.2.1 WertR.

629 |n Anlehnung an §26 1. BV. Seit dem 1. Januar 2005 werden die Betrége in Ubereinstim-
mung mit §26 Abs. 4 Il. BV an den durch das Statistische Bundesamt ermittelten Lebenshal-
tungskostenindex angepasst.

630 yvgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 19.

831 vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 18f.
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.Kosten, die infolge Abnutzung, Alterung und Witterung zur Erhaltung
des bestimmungsgemaBen Gebrauchs der baulichen Anlagen wahrend

ihrer Nutzungsdauer aufgewendet werden mussen.”

Sie sollen den altersbedingten Wertverfall der Baulichkeiten technisch sachgerecht auf-
halten und die Ertrags- und Renditefahigkeit des Objekts im Rahmen der vorgesehenen
Nutzungsdauer gewahrleisten. Sie fiihren nicht zu einer Verlangerung der Nutzungsdau-

er, was sie von einer Modernisierung oder Sanierung unterscheidet.

Durch diese Aufwendungen sollen die dauerhafte Ertrags- und Renditefahigkeit des
Objekts gewahrleistet werden. Aufgrund des aperiodischen Auftretens von gréBeren
Reparaturen wird anstatt der tatsachlichen Kosten ein kalkulatorischer Durchschnittswert
festgelegt. Als Grundlage sollte ein Flachenbezug (Instandhaltung pro m?) gewéhlt
werden. Ein Prozentsatz des Rohertrags wiirde ein lineares Verhaltnis von Mieteinnah-
men und Instandhaltung voraussetzen, was nicht der Praxis entspricht.®*? Fiir die Bemes-
sung kann §28 Abs. 2 bis 5 Il. BV bzw. Anhang 3 der WertR herangezogen werden. In
Abhangigkeit vom Gebaudealter sind hier Instandhaltungskosten in Héhe von 7,42-
12,02 €/m? pro Jahr vorgesehen. Hierin sind Kosten fur Schénheitsreparaturen nicht
enthalten. Die Betrage werden seit dem 1. Januar 2005 analog der Verwaltungskosten
nach §26 Abs.4 1. BV jahrlich an den vom Statistischen Bundesamt ermittelten Lebens-

haltungskostenindex angepasst.®*?

Das Mietausfallwagnis ist nach § 18 WertV:

.das Wagnis einer Ertragsminderung, die durch uneinbringliche Miet-
ruckstande oder Leerstand von zur Vermietung bestimmtem Raum ent-
steht. Es dient auch zur Kosten der Deckung einer Rechtsverfolgung

auf Zahlung, Aufhebung eines Mietverhaltnisses oder Raumung.”

Ublicherweise werden 2 % der Nettokaltmiete bei Mietwohn- und gemischt genutzten
Grundstucken sowie 4% der Nettokaltmiete (Rohertrag) bei Geschaftsgrundstticken
angesetzt.®** Bei hervorragender Bonitat des Mieters sind jedoch auch 0,5-1 % des Roh-

ertrages gerechtfertigt.®®

4.4.3.3.4 Liegenschaftszins

Der Liegenschaftszins wird in § 11 Abs. 1 WertV definiert als:

632 ygl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 20.

633 vgl. §28 Abs.5a Il.BV

634 vgl. Anlage 3 WertR 06 bzw. §29 II.BV.

635 Vgl. Ross/Brachmann/Holzner, Ermittlung des Bauwertes von Gebauden und des Verkehrs-
wertes von Grundstuicken, S.303.
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,Zinssatz, mit dem sich der Verkehrswert von Grundstticken im Durch-

schnitt markttblich verzinst.”

Seine in § 11 Abs. 2 WertV festgelegte Ableitung entspricht einer ,,Umkehrung” (retro-
grade Ermittlung) des Ertragswertverfahrens fiir geeignete Transaktionen. Hierfur wer-
den die Kaufpreise und Reinertrage gleichartig bebauter und genutzter Liegenschaften
unter Berticksichtigung der Restnutzungsdauer bestimmt. Bei Liegenschaften mit langer
Restnutzungsdauer (> 50 Jahre) kann das vereinfachte Ertragswertverfahren unterstellt
werden, was es ermoglicht den Liegenschaftszinssatz als arithmetisches Mittel der Quo-
tienten von Grundstiicksreinertrag und Kaufpreis der Liegenschaften zu ermitteln.®*° Die

Formel entspricht dann:

" RE,
=G

n

Formel 6: Liegenschaftszins bei langer Restnutzungsdauer

wobei:

RE = Reinertrag des Grundstiicks = RoE — BewK
KP = Kaufpreise

i = Liegenschaftszins

n = Anzahl der Transaktionen

Bei Liegenschaften mit kiirzerer Restnutzungsdauer (< 50 Jahre) muss diese jedoch in der
Ableitung des Liegenschaftszinses berticksichtigt werden. Dies erfolgt durch Iteration, da
sich die vollstandige Formel nicht nach dem Zielwert (i) auflésen l3sst.®*” Die Formel

lautet:

._REx100 gx100 KP-BW
KP  o"-1  KP

wobei:q =1 + i

Formel 7: Liegenschaftszins bei kurzer Restnutzungsdauer

Fur die Iteration wird folgende Naherungsldsung verwendet:

i =RE . 100undgq=1+——
KP 100

Formel 8: Naherungslésung fur den Liegenschaftszins

Der Liegenschaftszins stellt einen entscheidenden Parameter bei der Ertragswertermitt-

lung dar. In Nr. 3.5.4 der WertR ist vorgesehen, dass Liegenschaftszinssatze getrennt

636 Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundsticken, S.1103.
837 vgl. Méller, Liegenschaftszinssatze, S.346.
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nach Art und Lage der Objekte auf dem Grundstiicksmarkt zu bestimmen sind. Dies fallt
nach §193 Abs. 3 BGB, dessen Formulierung in dieser Form seit 1976 besteht, in den
Aufgabenbereich der Gutachterausschisse. Auf die so festgestellten Zinssatze sollen
Sachverstandige in der Bewertung zurlickgreifen. In der Praxis zeigt sich jedoch, dass
70% der Gutachterausschisse keine eigenstandigen Liegenschaftszinssatze erheben,
sondern andere Quellen wie beispielsweise Fachliteratur oder die WertR heranziehen.
Selbst wenn Liegenschaftszinssatze ermittelt werden, wird die in Nr. 3.5.4 WertR gefor-
derte Kategorisierung nicht immer erfillt. Als Griinde werden unzureichende Anzahl von
Transaktionen und Zeit- bzw. Personalmangel angefiihrt.®*® Als Konsequenz ist in jedem
Fall eine Plausibilisierung der veréffentlichten Liegenschaftszinssatze durch den Sachver-

standigen vorzunehmen.®**
4.4.3.3.5 Bodenwert

Das deutsche Ertragswertverfahren sieht eine getrennte Ermittlung des Werts der bauli-
chen Anlagen und des Bodenwerts vor. Nach § 15 Abs. 2 WertV ist der Bodenwert in der
Regel im Vergleichswertverfahren zu ermitteln. Dabei unterstellt der Gesetzgeber, dass
die Ermittlung des Bodenwertes eines bebauten Grundstiicks Gber den Preisvergleich mit
unbebauten Grundstiicken erfolgt, da Grund und Boden eines bebauten Grundsttcks
nur in Ausnahmefallen selbstandiger Gegenstand des Grundstticksverkehrs sind. Hiermit
verbindet sich auch die Frage inwieweit Bodenwerte von bebauten und unbebauten
Liegenschaften verglichen werden kénnen. Im Sinne der Optionstheorie bedeutet ein
bebautes Grundstuck eine bereits ausgelibte Option bzw. eine Einschrankung der alter-
nativen Nutzungsmaoglichkeiten, was zu einer Minderung des Bodenwerts flihren kénnte.
In diesem Kontext wird von der ,,Bodenwertdampfung” gesprochen. Jedoch argumentie-
ren KLEIBER/SIMON/SCHROTER, dass eine verursachungsgerechte Aufteilung des Gesamtwer-
tes auf Gebaude und Boden — Repartitionsproblem — nur in Ausnahmefallen gel6st
werden kann. Daher wird es als gerechtfertigt angesehen stets von einem unbebauten

Grundstlick auszugehen.®*

Die praktische Bestimmung des Bodenwerts kann in der Regel tiber die Richtwerte der
ortlichen Gutachterausschusse erfolgen. Es kann zudem — insbesondere zur Plausibilisie-
rung — auf geeignete Angaben des RDM-Preisspiegels zurtickgegriffen werden. Die bau-
rechtlich zugelassene Nutzflache eines Grundstiicks ist ein entscheidender Wertfaktor,

der einen direkten Wertvergleich tber Quadratmeterpreise verzerren kann. Daher kann

638 \gl. Walter, Der Liegenschaftszins - wird er Uberhaupt ermittelt?, S.6.
639 vgl. Méller, Liegenschaftszinssatze, S. 346f.
640 ygl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1255f.



180 Die wichtigsten Bewertungsphilosophien

es angebracht zu sein den Vergleich anhand der gewogenen Netto-Nutzflache durchzu-
fuhren. Die Nutzflachen sind hierbei mit den erzielbaren Mieten zu gewichten.®"'

4.4.3.3.6 Bodenwertverzinsung

Um die nach § 15 WertV vorgeschriebene separate Wertermittlung von baulichen Anla-
gen und Boden zu gewahrleisten, ist dessen kalkulatorische Verzinsung vom Reinertrag
abzuziehen. Hierflir wird Ublicherweise der identische Liegenschaftszins wie bei der
Ertragskapitalisierung angesetzt.*”? Der Boden gilt als unvergéanglich. Die Bodenwertver-
zinsung ergibt sich folglich aus der ewigen Verzinsung des Bodenwerts. Bei der Kapitali-
sierung der Ertrage der baulichen Anlagen wird hingegen ein endlicher Zeitraum
entsprechend der Restnutzungsdauer angesetzt.

Der Reinertrag des Grundstlicks, welcher die Differenz zwischen Rohertrag und den
Bewirtschaftungskosten darstellt, wird in einem weiteren Schritt um die Verzinsung des
Bodenwertes gemindert. Da der Wert der baulichen Anlagen nach § 15 WertV getrennt
vom Bodenwert zu ermitteln ist, muss eine Schlisselung des Reinertrags auf eine ange-
messene Bodenwertverzinsung und auf den Reinertrag der baulichen Anlagen erfolgen.
Diese Aufteilung wird vorgenommen, da Grund und Boden ein unvergangliches Gut
sind, wahrend die aufstehenden Gebaude auch bei ordnungsgemaBer Instandhaltung
nur eine begrenzte Nutzungsdauer haben. Die Bodenwertverzinsung ergibt sich durch
die Multiplikation des aus dem Vergleichswertverfahren ermittelten Bodenwerts mit dem

Liegenschaftszins.
4.4.3.3.7 Vervielfaltiger

Die Kapitalisierung des Reinertrags der baulichen Anlagen erfolgt mittels des Vervielfalti-
gers. Er konstruiert sich als Rentenbarwertformel, wobei der verwendete Zins dem Lie-
genschaftszins entspricht und die Anzahl der Perioden der Restnutzungsdauer der
baulichen Anlagen. Durch die beschrankte Restnutzungsdauer wird dem Wertverfall der
baulichen Anlagen Rechnung getragen, die letztlich mit dem Ende der Nutzungsdauer
zum erloschen der Ertragskraft flhrt. Mit steigender Restnutzungsdauer gewinnt die
Liegenschaft direkt an Wert, weshalb diesem Parameter besondere Aufmerksamkeit
zukommt. Nach § 16 Abs. 4 WertV ist die Restnutzungsdauer als:

.die Anzahl der Jahre anzusehen, in denen die baulichen Anlagen bei
ordnungsgemaBer Unterhaltung und Bewirtschaftung voraussichtlich
noch wirtschaftlich genutzt werden kénnen; durchgefiihrte Instandset-

zungen oder Modernisierungen oder unterlassene Instandhaltung oder

641 vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S.29f.
642 vgl. Simon/Kleiber, Schatzung und Ermittlung von Grundstlckswerten, S.202.
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andere Gegebenheiten kénnen die Restnutzungsdauer verlangern oder

verklrzen”.

Praktisch wird die Restnutzungsdauer aus der Differenz zwischen der zu erwartenden
wirtschaftlichen Gesamtnutzungsdauer abzliglich des Erstellungsdatums der baulichen
Anlagen ermittelt, wobei entsprechend § 16 Abs.4 WertV — insbesondere bei Sanierun-
gen oder Modernisierungen — Anpassungen notwendig sein kénnen. In diesen Fallen
wird ein fiktives Baujahr bestimmt, welches Uber eine Verhaltnisrechnung ermittelt
wird.®* Ein Orientierungsrahmen fir die wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer (GND)
unterschiedlicher Gebaude findet sich in Tabelle 30. In Anbetracht sich verklrzender
wirtschaftlichen Zyklen und zunehmender technischer Entwicklung mussen die Nut-
zungsdauern und der Einfluss von Modernisierung kontinuierlich Gberprift werden.®*
Von einer deutlichen Verkiirzung der Nutzungsdauern kann jedoch nicht ausgegangen
werden, weil sonst groBere Teile deutscher Innenstadte nach dieser Logik bereits ab-
bruchreif waren.®*

Gebaudetyp GND in Jahren
Einfamilienhauser (entsprechend Qualitat) 60-100
Fertighaus in Massivbauweise 60-80
Siedlungshaus 60-70
Mehrfamilienhaus (Mietwohngebaude) 60-80
Gemischt genutzte Gebaude mit einem gewerblichen Mietertrags-

anteil bis 80 % >0-70
Verwaltungsgebaude, Bankgebaude 50-80
Industriegebdude, Werkstatten, Lagergebaude 40-60
Hochschulen, Universitaten 60-80
Einkaufsmarkte 30-80

Tabelle 30: Wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer von Gebauden
Quelle: Anlage 4 WertR 06

4.4.3.3.8 Sonstige wertbeeinflussende Umstande

In §19 WertV erfolgt eine Offnung des Ertragswertverfahrens fiir ,den Verkehrswert
beeinflussende Umstande”, die nicht in den vorhergehenden Schritten erfasst wurden.

Hierzu zahlen insbesondere ,,die Nutzung des Grundstuicks zu Werbezwecken oder woh-

43 vgl. Simon/Kleiber, Schatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten, S. 136f.

644 Vgl. Engel/Esselmann, Der Einfluss von Modernisierungskosten auf Nutzungsdauer, Er-
tragswert und Immobilienrenditen, S.322.

645 Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.
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nungs- und mietrechtliche Bindungen sowie Abweichungen vom normalen baulichen
Zustand”.*®

Einnahmen aus der entgeltlichen Nutzung von Gebaude- oder Grundsticksteilen als
Werbetrager sollten jedoch nicht dem Rohertrag zugeordnet werden, da hier nur be-
dingt eine Nachhaltigkeit unterstellt werden kann. Gegen die Einnahmen werden Bewirt-
schaftungskosten nur in Form der Verwaltungekosten gerechnet. Die geringere
Sicherheit der Einnahmen schlagt sich in einem zum Liegenschaftszins vergleichsweise

héheren Kapitalisierungszins nieder.®*’
4.4.3.3.9 Ermittlung des Verkehrswertes

Der den §§ 15-18 WertV ermittelte Ertragswert der Liegenschaft ist nicht mit dem Ver-
kehrswert gleichzusetzen. Nach § 7 Abs. 1 WertV ist der mittels des Ertragswertverfahrens

oder mehrerer Verfahren abgeleitete Ertragswert nur Ausgangpunkt:

.Der Verkehrswert ist aus dem Ergebnis des herangezogenen Verfah-
rens unter Berlcksichtigung der Lage auf dem Grundsticksmarkt
(§3 Abs. 3) zu bemessen.”

Die praktische Umsetzung dieser Vorgabe wurde werde im Gesetz noch in Richtlinien
genauer konkretisiert und stellt streng genommen eine ernsthafte Relativierung der
Verfahrensstringenz dar. Die Verwendung von Marktanpassungsfaktoren oder imponde-
rable Schatzungen von Anpassungen an die lokale Marktsituation geben dem Sachver-
standigen  ungewlinscht groBen  Ermessensspielraum und sind dem
Bewertungsadressaten nur schwer kommunizierbar.®*® Durch eine adéquate und gut
dokumentierte Auswahl des Liegenschaftszinses kann die Problematik jedoch umgangen

werden.®¥

Am folgenden Beispiel wird die Methodik des Ertragswertverfahrens illustriert:
Fur eine Buroimmobilie aus dem Jahr 1974 sind folgende Daten gegeben:

+ Mietflache nach gif: 600 m?

646 Ein zeitgemaBes Beispiel ware die Installation von Mobilfunkantennen. vgl. Simon, Bertck-
sichtigung von Leerstdnden und sonstigen Abweichungen vom Normalfall, S.273-281.

647 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S. 488.

648 Wie es sich am Beispiel der Wirdigung der gegenwartigen Vermietungssituation der zu
bewertenden Liegenschaft zeigt. Vgl. Zimmermann, Marktabschlage bei der Bewertung
eines Grundsticks wegen Vermietung?, S.66-72.; vgl. Petersen, Marktwertverfahren,
S.206; vgl. Kroll, Verkehrswertermittlung unter Beriicksichtigung eines VerauBerungsver-
bots, S.73-75.

649 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.489.
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Nettokaltmiete: 7 €/m* pro Monat

» Verwaltungskosten (ortstiblich): 6 % des Jahresrohertrags

* Mietausfallwagnisses: 4% des Jahresrohertrags
Instandhaltungskosten: 12,50€ p.a. pro m?

* Gesamtnutzungsdauer: 60 Jahre

* Liegenschaftszinssatz von 5,5 %
Bodenwert 150.000€

» Wertermittlungsstichtag: 31.12.2006

Ertragswertverfahren nach WertV

7 €/m* WF x 600 m? x 12

abzuglich nicht umlagefahiger Bewirtschaftungskosten:
Verwaltungskosten: 6% von 50.400 €
Mietausfallwagnis: 4% von 50.400 €

Instandhaltung: 11,50 € x 600 m?

50.400€/Jahr

-3.024 €/Jahr
-2.016€/Jahr
-6.900€/Jahr

Reinertrag

abzuglich Bodenwertverzinsungsbetrag: 150.000€ x 5,5 %

38.460€/Jahr
-8.250€/Jahr

Reinertragsanteil der baulichen Anlage

Vervielfaltiger bei Restnutzungsdauer von 32 Jahren und 5,5 %
Liegenschaftszins It. Anl. zur § 16 Abs. 3 WertV: 14,90

30.210€/Jahr

Ertragswert der baulichen Anlagen: 39.050 €/Jahr x 14,90 450.129€
zuzlglich Bodenwert: 150.000€
Ertragswert 600.129€

Tabelle 31: Beispielrechung Ertragswertverfahren nach WertV
Quelle: Eigene Darstellung

4.4.3.4 Sachwertverfahren

4.4.3.4.1 Bezugsrahmen

Das in §§21 bis 25 WertV geregelte Sachwertverfahren steht in der WertV gleichrangig
neben dem Vergleichs- und Ertragswertverfahren. Diese Haltung deckt sich jedoch nicht

mehr mit der Bewertungstheorie und -praxis.®*° Als markanteste Kritik muss der geringe

Marktbezug gewertet werden, was effektiv in der Aussage von PETERSEN zusammenge-

850 ygl. Sommer, Zur Irrationalitat des Sachwertverfahrens, S.215-217.
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fasst wird: ,,Das Sachwertverfahren lebt — was die Verkehrswerttauglichkeit angeht — von
der Marktanpassung.”®>' Die Notwendigkeit einer erheblichen Marktanpassung fiihrt das
Verfahren ad absurdum, weil eine vorherige Kenntnis des Marktwerts der Bewertungs-

immobilie fur die Sachwertermittlung notwendig ist.

Der stetig schrumpfende Umfang von Bewertungsfallen, in denen auf das Sachwertver-
fahren als maBBgebliche Methode zurickgegriffen wird, beschrankt sich mittlerweile auf
die Rechtsprechung und Ein- bzw. Zweifamilienhauser. Jedoch selbst hier muss ihm die
Berechtigung abgesprochen werden.®? Somit beschrankt sich die Funktion dieses Ansat-
zes in der modernen Immobilienbewertung auf eine Plausibilisierung anderer Ansatze,

wo es insbesondere zur Identifikation von Marktungleichgewichten dienen kann.®>
Nach §21 Abs. 1 WertV ist:

.der Wert der baulichen Anlagen, wie Gebaude, AuBenanlagen und
besondere Betriebseinrichtungen, und der Wert sonstigen Anlagen, ge-

trennt vom Bodenwert, nach Herstellungswerten zu ermitteln.”

Der schematische Ablauf des Sachwertverfahrens ist in der nachfolgenden Abbildung 24

dargestellt.
4.4.3.4.2 Bodenwert

Der Bodenwert wird — wie beim Ertragswertverfahren — nach §21 Abs. 2 WertV in der
Regel gemaB dem Vergleichswertverfahren bestimmt. Auch hier gilt in Einklang mit
§ 196 Abs. 1 BauGB die Fiktion des unbebauten Grundstiicks, unabhangig von der tat-

sachlichen Bebauung.
4.4.3.4.3 Bauliche Anlagen

Folgende Kriterien mussen bei der Wertermittlung der baulichen Anlagen, die sich am
Herstellungswert orientiert (§21 Abs. 1 WertV), berticksichtigt werden:®*

Normalherstellungskosten (Rauminhalts- oder Flachenbezug)

Baunebenkosten

Baupreisindex

Alterswertminderung

AuBenanlagen, besonders zu berlicksichtigende Bauteile

651 Vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S.34.

852 Vgl. Zimmermann, Der Pflegefall Sachwertverfahren - geht es ihm nun eigentlich besser?,
S.288f.

653 vgl. Dorchester, Interview.

854 vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 38.
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* Baumangel, Bauschaden
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Abbildung 24: Sachwertverfahren

Quelle: in Anlehnung an Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstii-
cken, S.1817.

Ausgangspunkt der Wertermittlung bilden die Normalherstellungskosten (§ 22 WertV),

denen ein Rauminhalts- oder Flachenbezug unterliegen kann. Durch den Abzug von

Alterswertminderung, Baumangeln und -schdaden sowie die Einbeziehung sonstiger

wertbeeinflussender Umstande gelangt man zum Herstellungswert.

Zur Ermittlung der Normalherstellungskosten wird gemaB DIN 277 entweder die Brutto-

Grundflache (in m?) oder der Brutto-Rauminhalt (in m?) zugrunde gelegt. Der traditionell

in der Sachwertermittlung verwendete Raumbezug ist jedoch aufgrund von Inkongruen-

zen®* bei der Raumbestimmung problematisch, weshalb fur zukinftige Bewertungen

von Wohn- und Buroflachen auf einen Flachenbezug zurtickgegriffen werden sollte.

656

8% In vielen Fallen wird die Definition des umbauten Raumes nach DIN 277 in der Fassung von
1950 zugrunde gelegt, wobei unbeachtet bleibt, dass die DIN 277 bereits mehrfach gean-

dert wurde. Zurzeit ist die Fassung von 1987 aktuell.

856 vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S.38-41.
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Ermittlung des Herstellungswertes

Normalherstellungskosten
—  Alterswertminderung
—  Baumangel und Bauschaden

+/— sonstige wertbeeinflussende Umstande

= Herstellungswert

Tabelle 32: Schema fiir die Ermittlung des Herstellungswertes
Quelle: In Anlehnung an Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Imnmobilienbewertung,
$.492.

Die ermittelte Flache wird mit den Erfahrungswerten flr das Bezugsjahr multipliziert und
das Ergebnis mittels des Baupreisindex fiir das Bezugsjahr umgerechnet. Alle Bauteile,
die nicht in der BruttogeschoBflache oder im umbauten Raum enthalten sind, sind durch
Zu- oder Abschldage zu bewerten. Um auf die Normalherstellungskosten zu kommen,
mussen die Baunebenkosten hinzugerechnet werden.

Normalherstellungskosten

Brutto-Grundflache (in m2) bzw. Brutto-Rauminhalt (in m3) des Gebaudes
X m2-Preis (bzw. m3-Preis)

X Baupreisindex (fir das Bezugsjahr)

=  vorlaufige Normalherstellungskosten
+/—  Zu- oder Abschlage fur einzelne Bauteile

+ Baunebenkosten

= Normalherstellungskosten

Tabelle 33: Schema Normalherstellungskosten
Quelle: Eigene Darstellung

Die derzeit maBgebliche Quelle fir Normalherstellungskosten sind die Tabellenwerke der
NHK 2000. Die NHK 2000 gehen aus den vom Sachsischen Bauinstitut (GESBIG) im Auf-
trag des Bundesministeriums fiir Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau (heute Bun-
desministerium flr Verkehr, Bau- und Wohnungswesen) abgeleiteten Werten hervor, die
zunachst als NHK 95 eingefuhrt wurden. Mit der Einflihrung des Euro wurden die Tabel-
lenwerke unter der Bezeichnung NHK 2000 fortgefihrt.

Bei den NHK 2000 handelt sich um Bundesmittelwerte nach dem Preisstand von 2000.
Baunebenkosten wurden nicht miteinbezogen. Die Werte sind einschlieBlich einer Mehr-
wertsteuer von 16 % berechnet worden, woraus sich bei Anderungen des Mehrwertsteu-

ersatzes Probleme ergeben kénnen.®®” Als Bezugsgrundlage fur die Ermittlung der

857 Wie beispielsweise bei der Mehrwertsteuererh6hung zum 1.1.2007.
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Herstellungswerte baulicher Anlagen wird derzeit vornehmlich die Brutto-Grundflache
(BGF) nach der DIN 277 (in der Fassung von 1987) verwendet, da sich die NHK 2000 in
ihrer aktuellen Fassung — mit wenigen Ausnahmen — nur auf diese Einheit beziehen.®*®
Somit ist im Rahmen der NHK der Wechsel zum Flachenbezug gréBtenteils vollzogen. Zu
den Ausnahmen, die sich auf den Brutto-Rauminhalt (BRI) (auch nach DIN 277 i.d.F. von
1987) beziehen, zahlen Industriegebaude, Werkstatten und Lagergebaude. Hier sind die
Normalherstellungskosten nur auf den Brutto-Rauminhalt ausgewiesen.®*®

Die Einflihrung der NHK 2000 bringt mehrere Verbesserungen in der Anwendungspraxis
mit sich: Dem Sachverstandigen stehen nun aktuelle (zum Preisniveau von 2000) und
fundierte Normalherstellungskosten mit Gberortlicher Ableitung zur Verfligung. Deren
Bezugsgrundlage bildet eine Flacheneinheit mit normierter Grundlage (DIN 277 i.d.F. von
1987). SchlieBlich sind auch die neuen, vom statistischen Bundesamt veroffentlichten,

Baupreisindexreihen auf das Basisjahr 2000 bezogen.®®

Die Uiblichen Baukosten umfassen in der Regel nicht die Baunebenkosten, diese mlssen —
sofern sie nicht in den Erfahrungswerten berticksichtigt sind — separat angesetzt werden.
Zu den Baunebenkosten zahlen Architekten-, Ingenieur-, Verwaltungs- und Behérdenleis-
tungen sowie Finanzierungskosten wahrend der Bauzeit. Weiterhin gehéren hierzu
Richtfestkosten und Versicherungspramien (nach DIN 276). Die Baunebenkosten werden
als Prozentsatz auf die Normalherstellungskosten gerechnet und liegen typischerweise

zwischen 12 und 20 %.5¢'

Die Wertminderung ergibt sich aus dem Verhaltnis von Gesamt- und verbleibender Nut-
zungsdauer (Restnutzungsdauer), das als prozentualer Wert bestimmt wird. Nach §23
WertV ist sowohl eine linearer Ansatz der Abnutzung als auch die Anwendung ,einer
[sich] mit zunehmenden Alter [...] verandernden Wertminderung” erlaubt. Da Restnut-
zungs- und Gesamtnutzungsdauer nur Schatzungen darstellen, ist die Unterstellung
einer linearen Wertminderung vollkommen gerechtfertigt und einer Scheingenauigkeit

wird vorgebeugt.

Bei der Ermittlung der Gesamtnutzungsdauer kann wie beim Ertragswertverfahren auf
tabellarische Werte flir verschiedene Immobilienarten zurtickgegriffen werden. Die Rest-
nutzungsdauer wird hier jedoch nicht anhand des Alters des Gebaudes geschatzt, son-
dern basiert auf dem baulichen Zustand. Bei Gebauden, bei denen die Instandhaltung

vernachlassigt wurde, kann sie also erheblich geringer sein als die Gesamtnutzungsdauer

6% vgl. 3.6.1.1.1 Anlage 7 WertR 2002.

659 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.493f.

660 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1831f.
61 vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S.41.
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abzulglich des Alters. Umgekehrt verlangert sich die Restnutzungsdauer bei frisch sanier-
ten Gebauden entsprechend. Die errechnete Wertminderung wegen Alters wird von den
Normalherstellungskosten abgezogen. Bei eventuellen Baumangeln oder Bauschaden
sind die Beseitigungskosten bei der Wertermittlung auszuweisen und von den NHK
abzuziehen.®®

Bei der Sachwertermittlung sind die nach DIN 276 Teil 2 Nr. 5 definierten AuBBenanlagen
mit zu bericksichtigen. Hierzu zahlen alle baulichen MaBnahmen, die nicht Gebaude
sind: Wege, Stellflachen, Spielplatze, Tore, Skulpturen, Ver- und Entsorgungsleitungen
vom Gebaude etc. Sofern keine besonderen Umstande vorliegen kdnnen die AuBenanla-
gen in Form eines Zuschlags auf den Gebaudewert eingebracht werden, wobei eine mit

dem Gebaude identische Restnutzungsdauer unterstellt wird.

Weiterhin mulssen besondere Betriebseinrichtungen einbezogen werden. Dies umfasst
Personen- und Lastenaufzige, Mullbeseitigungsanlagen, Haussprechanlagen, Férderan-
lagen, Gleisanlagen u.a. Die Herstellungswerte fir die besonderen Betriebseinrichtungen
sind analog zu den Verfahren zur Ermittlung der Herstellungswerte bei Gebauden zu
errechnen. Fur die wichtigsten Betriebseinrichtungen kann auf tabellierte Werte zurtck-
gegriffen werden.*®

Der Sachwert eines Grundstlickes ergibt sich aus der Summe der separaten Werte far
Boden, die baulichen Anlagen und ggf. den sonstigen Anlagen. Dieser Wert spiegelt den
Substanzwert des Grundstiicks zum Wertermittlungsstichtag ab, jedoch lasst sich hieraus
— wie bereits dargestellt — noch kein markbezogener Verkehrswert rechtfertigen.®*

4.4.3.4.4 Anwendung des Sachwertverfahrens

AbschlieBend soll ein Beispiel die Vorgehensweise beim Sachwertverfahren illustrieren:

Fur ein freistehendes Einfamilienhausgrundstiick, Baujahr 1976, sind folgende Daten

gegeben:

Wertermittlungsstichtag: 31.12.2006

freistehendes Einfamilienhaus mittleren Ausstattungsstandards mit Keller-, Erd-,

Obergeschoss und nicht ausgebautem Dachgeschoss

BGF It. DIN 277 (1987): 160 m?

GrundstlcksgréBe: 500 m?

662 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.494.
663 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Inmobilienbewertung, S.495.
664 vgl. Sommer, Zur Irrationalitat des Sachwertverfahrens, S.217.
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Bodenrichtwert gemaB Bodenrichtwertkarte: 175 €/m?

Normalherstellungskosten einschlieBlich Baunebenkosten (Wertverhaltnisse 2000):
630€/m?

» Baupreisindex 2006 (Basis 2000): 105,0

 Alterswertminderung nach Ross laut Anlage 8 A WertR 2002 (Baujahr 1976, Alter
30 Jahre, Gesamtnutzungsdauer 100 Jahre): 20 %

* Durchschnittlich gestaltete AuBenanlagen: Erfahrungssatz 5%

Sachwertermittlung nach WertV

Bodenwert des Grundstuicks: 175 €/m? x 500 m? 87.500€
Gebaudeherstellungswert: 160 m?x 661,50 £€°%/m? 105.840€
abzuglich Alterswertminderung von 20 %: - 21.168€
Wert der baulichen Anlagen 84.672€
Wert der AuBenanlagen: pauschal 5% von 114.400€ + 4.234€
Grundstlckssachwert: 176.406 €

Tabelle 34: Beispielrechnung Sachwertverfahren nach WertVv
Quelle: Eigene Darstellung

Aufgrund der angefiihrten Schwachen des Sachwertverfahrens sollte es nur zur Ermitt-
lung von Wiederherstellungskosten — bei der Ermittlung von Versicherungswerten —oder
zur Plausibilisierung anderer Ansatze eingesetzt werden. Dies kann der Fall sein. Die in
der WertV vorgegebene Gleichberechtigung neben dem Ertrags- und Vergleichswertver-
fahren sollte in der modernen Immobilienwertermittlung nur eingeschrankt wahrge-

nommen werden.®%®

4.5 Zusammenfassung

Die Reihenfolge, in der sie behandelt wurden, entspricht dem Grad der Formalisierung,
der von der britischen zur amerikanischen und deutschen Bewertungsphilosophie jeweils
zunimmt. Der unterschiedliche Formalisierungsgrad wird in der weiteren Betrachtung
bertlicksichtigt werden miussen. Analog zum Grad der Formalisierung verhalt sich die
Praferenz der Philosophien fir vergleichs- oder ertragsorientierten Ansatz, welche eben-

falls in der Reihenfolge der Bewertungsphilosophien zunimmt. Allen Philosophien gleich

665 105,0 (Baupreisindex 2006)
66150 € = x630 € (NHK 2000)

100 (Baupreisindex 2000)

66 vgl. Zimmermann, Der Pflegefall Sachwertverfahren - geht es ihm nun eigentlich besser?,
S.289f.
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ist die eingeschrankte Anerkennung der sachwertorientierten Bewertung.®®’ Generell
lasst sich feststellen, dass die amerikanische Immobilienbewertung als Briicke zwischen

den Polen GroBbritannien und Deutschland fungieren kann.

Ein Vergleich der Bewertungsqualitat ist —abgesehen von den praktischen Hindernissen —
bereits aufgrund der unterschiedlichen Marktsituationen nicht méglich.®®® Die Gute des
vom Sachverstandigen bestimmten Wertes kann nur durch eine Markttransaktion defi-
niert werden. Jedoch ist es kaum mdglich nachzuweisen, dass die tatsachliche Transakti-
on die in der Marktwertdefinition aufgestellten Bedingungen konkret erfillt. Man kann
dies als Stichprobe im statistischen Sinn interpretieren. Mit einer StichprobengréBe von n
= 1% Jassen sich jedoch keine signifikanten Aussagen Gber die Verteilung treffen.®”°

Die britische Immobilienbewertung kann auch auf eine lange Tradition zurtickblicken, die
durch eine friihe Abschaffung des Feudalismus und die Entwicklung ausgereifter Boden-
eigentumsrechte zurtickzufihren ist.*”" Die Royal Institution of Chartered Surveyors —als
maBgebliche Institution der britischen Wertermittlung — kann ihre Anfange auf das Jahr
1868 datieren. Uber das Commonwealth wurde die britische Bewertungsphilosophie
zusammen mit dem britischen Rechtssystem international weit verbreitet. Der direkte
Marktbezug steht im Zentrum der britischen Bewertungsphilosophie. Hierzu passt, dass
britische Sachverstandige haufig gleichzeitig als Makler tatig sind sowie dass der briti-

sche Immobilienmarkt aktiv und transparent ist.®’2

Die in GroBbritannien ublichen langfristigen ,,full repairing and insuring leases” erlauben
eine Ubersichtliche Ertragsbewertung, da praktisch alle Betriebskosten auf den Mieter
abgewalzt werden. Die Ublichen ,upwards-only”-Klauseln sehen Uberdies Mietan-
passungen nur nach oben vor. Dieser Umstand schlagt sich in der weiten Verbreitung der
Top Slicing-Approach nieder, die fur die Bewertung von ,,upwards-only”-Vertragen gut
geeignet ist.*”? Die sachwertorientierte Wertermittlung (Depreciated Replacement Cost

Approach) wird in der britischen Praxis nicht zur Ableitung von Marktwerten, sondern

67 Auch wenn dies fur Deutschland erst seit kirzerem gilt.

68 \gl. Wolverton/Gallimore, A Cross-Cultural Comparison of the Appraisal Profession, S.47-
56.; vgl. Newell, The Quality of Appraisal Reports in Australia, S.92-95.

669 In der Praxis werden Immobilien selten in einem kurzen Zeitraum 6fters verauBert, dies
ware jedoch flr eine héhere Stichprobenzahl notwendig, da die Bewertung tber ldngere
Zeitraume ihre Aussagekraft verliert. Vgl. Petersen, Wie lange dauert ein Bewertungsstich-
tag?, S.25f.

670 Ein besseres Indiz konnte die Stabilitat der jeweiligen Immobilienmarkte sein, die maBgeb-
lich durch die Wertermittlung beeinflusst wird. Die Problematik besteht hier in der Heraus-
filterung gesamtwirtschaftlicher Einflisse.

671 Vgl. Morgan, The Natural History of Professionalisation and its Relevance to Valuation
Methodology and Practice in the United Kingdom and Germany, S.393.

672 ygl. Morgan, Deutsche Wertermittlungsrichtlinien verbesserungsfahig, S. 4.

673 vgl. Crosby, United Kingdom, S.279-281.
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nur zur Ermittlung der Depreciated Replacement Cost verwendet und spielt eine nach-
rangige Rolle.

Die amerikanische Bewertungsphilosophie kann naturgemaB nicht auf eine ahnlich lange
Tradition wie die britische zurlckschauen. Im Gegenzug weist sie einen kontemporaren
und wirtschaftlich fundierten Charakter auf. Die vom Appraisal Standards Board der
1987 gegriindeten Appraisal Foundation veréffentlichten ,,Uniform Standards of Profes-
sional Appraisal Practice” sind zeitgemalB und praxisnah, was sich auch darin zeigt, dass
sie als Orientierung flr die Entwicklung der International Valuation Standards dienen

konnten.®’*

Die Mehrheit der Anlageimmobilien in den USA wird auf Basis ihres Ertragspotenzials
verauBert und erworben, was einen ertragsorientierten Bewertungsansatz obligatorisch
macht.®”> In den USA kommen dabei sowohl statische (Direct Capitalization) als auch
dynamische (Yield Capitalization bzw. DCF) Verfahren zum Einsatz. Der Marktbezug wird
durch Kapitalisierungszinssatze hergestellt, die aus vergleichbaren Transaktionen abgelei-
teten wurden. Zudem wird die vergleichsorientierte Immobilienbewertung — neben ihrer
eigenstandigen Bewertungsfunktion — haufig zur Plausibilisierung von Ertragswerten
herangezogen.®’® Die sachwertorientierte Immobilienbewertung steht prinzipiell gleich-
berechtigt neben Ertrags- und Vergleichsorientierung (,,Three Approaches”), kommt
jedoch vornehmlich bei Sonderimmobilien wie Schulen und Kirchen zum Einsatz.®”’
Darliber hinaus bietet der Ansatz in der retrograden Anwendung die Mdglichkeit zur

Uberprifung von Bodenwerten.®’®

Die deutsche Bewertungsphilosophie weist den im Vergleich héchsten Formalisierungs-
grad auf. Mit der WertV ist der normierten Wertermittlung in Deutschland ein gesetzli-
cher Rahmen gegeben worden, der durch zahlreiche Gerichtsurteile weiterhin prazisiert
wurde. Hieraus ergibt sich fur den Sachverstandigen ein enges Korsett, das zudem er-
hebliche Haftungsrisiken birgt. Trotz aller formellen Vorgaben bleibt jedoch auch in der
deutschen Bewertungsphilosophie das Element der Schatzung integraler Bestandteil der
Wertermittlung.®”

Der Schwerpunkt der deutschen Philosophie liegt auf der ertragsorientierten Werter-

mittlung, wahrend die Vergleichsorientierung vornehmlich bei der Ermittlung des Boden-

674 ygl. Dorchester, Interview. Die Ubereinstimmung zeigt sich besonders an den Stufen des
~Appraisal Process"”.

675 vgl. Gelbtuch, The United States, S. 1.

676 Vgl. Fisher/Martin, Income Property Valuation, S. 183.

677 vgl. Gelbtuch, The United States, S. 16.

678 vgl. Dorchester, Interview.

679 ygl. Kleiber, WertR 06, S.9.
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wertes von Grundsticken zur Anwendung kommt.%®° Die Sachwertorientierung kommt —
aufgrund berechtigter Kritik — immer seltener zum Einsatz. Die verbliebenen Anwen-
dungsbereiche sind die Rechtsprechung, Versicherungswerte sowie Ein- und Zweifamili-

enhiuser.®!

680 vgl. Keunecke, Immobilienbewertung, S.57.
681 vgl. Zimmermann, Der Pflegefall Sachwertverfahren - geht es ihm nun eigentlich besser?,
S.288f.
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5 Harmonisierung in der Immobilienbewertung
5.1 Bestehende Kongruenzen und Schnittstellen

5.1.1 Grundlagen

In der wissenschaftlichen Literatur zu internationaler Immobilienbewertung werden
vornehmlich drei Ebenen der Wertermittlung betrachtet. Auf der obersten Eben finden
sich die jeweils maBgeblichen Standards bzw. Gesetze zur Immobilienbewertung. Darauf
folgen die auf Grundlage der Standards unterlegten Wertdefinitionen als Ausgangspunkt
der Wertermittlung. Auf der dritten Ebene finden sich die Bewertungsmethoden, die im
Rahmen der Ermittlung der Immobilienwerte nach MaBgabe der gewahlten Wertdefini-

tion zum Einsatz kommen. Diesen Zusammenhang illustriert Abbildung 25.

Die getrennte Behandlung von Standards und Wertdefinitionen dient der besseren Ver-
gleichbarkeit, widerspricht jedoch der Tatsache, dass die Wertdefinitionen in den be-
trachteten Fallen essentieller Bestandteil der Standards bzw. Gesetze sind. Die in der
Harmonisierungspraxis tUbliche Trennung findet hingegen zwischen Standards und Me-
thodologie statt, wobei der Fokus der Harmonisierung auf ersteren liegt. Dies wird damit
begriindet, dass Standards einen konstanten Mafstab von ,,good practice” darstellen,
wahrend die Methodologie letztlich in der lokalen Praxis verankert ist.®®* Im Rahmen der
Analyse bestehender Kongruenzen bietet sich die isolierte Betrachtung der Wertdefiniti-

onen mit Blick auf ihre zentrale Rolle im Harmonisierungsprozess an.

Vor diesem Hintergrund erklart sich die ausgepragte transnationale Ubereinstimmung
bei den verwendeten Wertdefinitionen. Der landerlibergreifend gebrauchliche trans-
aktionsorientierte Marktwert stimmt inhaltlich sowohl bei der angelsachsischen, ameri-
kanischen und deutschen Immobilienwertermittlung als auch mit den Standards des
International Valuation Committees und der TEGoVA (iberein.®® Fir den Marktwert liegt
somit eine weitgehende internationale Begriffsidentitat vor.®*

682 Vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 84.

683 vgl. Edge, Interview, Trotz, Interview und Baumunk, Interview; vgl. S.75.

684 vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 193,
wobei Verkehrs- und Marktwert synonym verwendet werden.
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GroBbritannien USA Deutschland
Market Value Market Value Verkehrswert
Depreciated Replacement Cost  Use Value Beleihungswert
Market Rent Investment Value Versicherungswert

Going-Concern Value steuerlicher Bedarfswert

Assessed Value

Tabelle 35: Gegenlberstellung der Wertbegriffe

Neben den Marktwert kennen die nationalen Bewertungsphilosophien eine Reihe weite-
rer anwendungsbezogener Wertbegriffe. Aus der Gegenuberstellung wird ersichtlich,
dass hier keine offensichtlichen inhaltlichen Entsprechungen vorliegen. Bei Wertdefiniti-
onen mit Steuerbezug®’ erlbrigt sich eine Betrachtung unter Harmonisierungsaspekten,
da sie dem nationalen Steuersystem und somit den individuellen Absichten des Gesetz-

gebers unterliegen.

Elemente der
Immobilienbewertung

Standards
(IVS, TEGOVA, USPAP etc.)

Wertdefinitionen

usua(q asbunyuamag

Bewertungsmethoden

Abbildung 25: Traditionelle Sicht internationaler Immobilienbewertung

Der deutsche Beleihungswertbegriff leitet sich historisch aus dem im Jahr 1899 geschaf-
fenen Hypothekenbankgesetz ab. Die urspriinglich enge Verknipfung mit dem Ver-
kaufswert (dem Verkehrswert identisch) wurde im Laufe der Jahre durch eigenstandige
Beleihungswertermittlungsrichtlinien zunehmend aufgel6st.®®® Der Beleihungswert findet

685 Wie dem Assessed Value und dem steuerlichen Bedarfswert.
686 Vgl. Werth, Vom Verkehrswert unabhangige Beleihungswerte im Blickfeld der Europai-
schen Union, S. 258.
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sich weder in der amerikanischen noch in der britischen Bewertungslehre in diesem Sinn
wieder. Lediglich der anlasslich der Finanzkrise der neunziger Jahre initiierte und mit dem
aktuellen Red Book verworfene Estimated Realisation Price wies einen Beleihungsbezug
auf, konnte sich jedoch nie etablieren. Uberdies existiert auch in vielen weiteren Landern

kein gesonderter Beleihungswertbegriff.*®’

Seine Rolle wird in der Regel von dem Marktwert vergleichbaren Konstrukten erflllt, die
die Sicherheitsinteressen der Kreditwirtschaft in einer der deutschen Beleihungswert-
methodik vergleichbaren Form berticksichtigen.®®® Gegenwartig zeichnet sich weder auf
europaischer noch auf internationaler Ebene eine Etablierung des Beleihungswertkon-

zepts ab. Die Diskussion Uber eine internationale Einfihrung dauert an.®®°

Die Depreciated Replacement Cost kdnnen als Ersatzbeschaffungswert in der deutschen
Wertermittlung Gbertragen werden, finden jedoch keine genaue Entsprechung.®®® Das
Abstellen auf die eingeschrankte Marktfahigkeit des Bewertungsobjekts — bspw. bei
Sonderimmobilien — entspricht dem Use Value in der amerikanischen Wertlehre.®*' Diese
Konzepte sind klar vom Marktwert zu trennen und kommen primar im Rahmen der
Rechnungslegung zum Tragen. Im Zuge der internationalen Vereinheitlichung der Rech-
nungslegung ist eine Harmonisierung bzw. Standardisierung dieser Wertbegriffe zu

erwarten.

Der Going-Concern Value der amerikanischen Wertermittlung ist mit dem Use Value
verknlpft. Anders als der Market Value knupft der Going-Concern Value am ,,existing
use” der Liegenschaft an.®®? Im Unterschied zum Use Value umfasst er jedoch neben dem
Wert der Liegenschaft den Gesamtwert des wirtschaftlichen Betriebs.®** Als problema-
tisch erweist sich hierbei die Zuordnung der Wertkomponenten.®®* Die Ermittlung des
Going-Concern Value entspricht einer Wertermittlung ,,unter Berlcksichtigung der Un-

ternehmensfortfihrung”®

und stellt in diesem Sinne keine reine Immobilienbewertung,
sondern vielmehr eine Unternehmensbewertung dar. Aufgrund der Komplexitat und der

fehlenden Normierung des Ansatzes erscheint eine direkte oder harmonisierte Ubertra-

687 Vgl. Bienert, Zum Beleihungswertbegriff, S.344-346.

688 \gl. Kalberer, Wertermittlung in Deutschland und Europa, S.540; vgl. RICS, Appraisal and
Valuation Manual, PS 3.7, vgl. Harmon, Appraisal Quality Called a Concern, S.18.

689 vgl. Bienert, Zum Beleihungswertbegriff, S.346-348.

69 vgl. Epstein, Alternative perspectives, S. 138f.; vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswert-
ermittlung von Grundstiicken, S.456.

891 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.24-26.

692 vgl. Rabianski, Going-concern value, market value, and intangible value, S. 188.

69 Vgl. Dunckley, Financial reporting standards: is market value for the existing use now
obsolete?, S.212-224.

694 vgl. Mobley, Defining and allocating going-concern value components, S.324-328.

89 Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.934.
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gung dieses amerikanischen Wertbegriffes in einen internationalen Kontext nicht sinn-

voll.*%

Der Investment Value bezeichnet den subjektiven Wert einer spezifischen Immobilie flr
einen definierten Investor. ®” Somit ergibt sich der Immobilienwert nicht nur aus den
objektiven sondern auch aus den subjektiven Eigenschaften der Liegenschaft, deren
Einfluss auf den Wert wiederum von den Investitionsanforderungen und individuellen
wirtschaftlichen Umstanden des Investors bestimmt werden.®®® Der Investment Value
weicht somit — obwohl er zu den Leistungen amerikanischer Sachverstandiger zahlt —
mafBgeblich vom Marktbezug ab und unterlauft somit die Konditionen und den Nutzen

einer Harmonisierung.

Das Konzept der Market Rent, das eng mit dem Market Value verknUpft ist, ist nur in der
britischen Immobilienbewertung explizit definiert. Die Marktmiete bzw. der Mietwert
finden jedoch auch in der deutschen Wertermittlung Verwendung. Dabei ist die Markt-
miete vom der ortstiblichen Vergleichsmiete zu unterscheiden, die im Rahmen von Miet-
erhdhungsverlangen die Obergrenze darstellt.®® Die Marktmiete ist nicht an die
Vergleichsmiete gebunden und kann im Zuge einer Neuvermietung entsprechend Ange-
bot und Nachfrage frei vereinbart werden.”® Die Marktmiete stellt jedoch kein eigen-
standiges Konzept dar, sondern die Grundlage fur die ertragsorientierte Bewertung. In
der amerikanischen Wertermittlung kommt der Market Rent eine dhnliche Bedeutung
wie in der deutschen zu.”®' Sie wird als die im freien Markt zu erwartende Miete defi-
niert, die mittels gegenwartiger Mieten vergleichbarer Flachen bestimmt wird. Sie unter-
scheidet sich von der Contract Rent, welche die im Vertrag tatsachlich festgelegte Miete
darstellt. Aus der positiven oder negativen Differenz lasst sich der Wert des Mietvertra-
ges bestimmten.”® Es lasst sich zusammenfassen, dass die Market Rent bzw. Marktmiete
integraler Bestandteil aller ertragsorientierten Bewertungen ist und in den betrachteten
Bewertungsphilosophien hinreichend tbereinstimmend vertreten ist.

Der Versicherungswert ist vornehmlich in Deutschland als eigenstandiger Wertbegriff

gebrauchlich und ist in den Allgemeinen Wohngebaude-Versicherungsbedingungen

69 Vgl. Epstein, Alternative perspectives, S. 138f.

897 vgl. Gelbtuch, The United States, S.460.

6% vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.26-27; vgl. Gorlow/Parr, Determining invest-
ment value in an illiquid market, S. 26.

699 ygl. §585BGB sowie § 5 WiStG.

790 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1558.

79 vgl. Ling, The Valuation of Income Property in Overbuilt Markets, S.333.

792 yvgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.83: , The rental income that a property would
probably command in the open market; indicated by the current rents that are paid or
asked for comparable space as of the date of the appraisal”.
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festgelegt.”® Er findet sich jedoch eine Entsprechung in der amerikanischen Wertermitt-
lung in Form des Insurable Value. Hierbei handelt es sich um eine konventionelle Wert-
ermittlung der Replacement Cost, ohne die Berticksichtigung von Grund und Boden
sowie nicht durch Feuer zerstérbare Aufbauten.’”® In der britischen Wertermittlung wird
der Versicherungswert durch die Reinstatement Cost erfasst.”” Die Wiederherstellungs-
kosten umfassen Abriss, Abraum und Gebuhren. Der Versicherungswert ist ein zweckge-
bundener Wertbegriff, der im Rahmen des Abschlusses eines privatrechtlichen
Vertragsverhaltnisses verwendet wird. Aufgrund des lokalen Charakters und der nationa-
len Besonderheiten ist eine internationale Harmonisierung im Allgemeinen nicht zweck-

dienlich.

5.1.2 Methodologie

Auch unter Vernachlassigung der bestehenden Harmonisierungsbestrebungen zeigen
sich bereits grundlegende Kongruenzen bei den verschiedenen nationalen Bewertungs-
philosophien.”®® Das globale Primat des Marktwerts als ZielgréBe der Wertermittlung
kann als Schlisselelement kompatibler Wertermittlungen gesehen werden. Hierbei ste-
hen Wertbegriff und Wertermittlungsmethode in eindeutigem Zusammenhang, es kann

“797 gesprochen werden, die im Widerspruch zu

jedoch nicht von einer ,Untrennbarkeit
der in der Bewertungspraxis anerkannten Methodenpluralitat steht.””® Analog eines
evolutorischen Prozesses setzen sich die besser geeigneten Ansatze im Markt durch,

unabhangig von der Regulierungsform.’®

Die Wertermittlung kennt drei fundamentale Ansatze.”"® Sie sind in Abhangigkeit vom
Wertermittlungsauftrag unterschiedlich geeignet, ein Werturteil zu treffen. Durch den
Ruckgriff auf mehrere Ansatze ergibt sich ein umfassenderes Wertverstandnis und eine

interne Kontrolle des Bewertungsprozesses.”"" Es Gberrascht daher nicht, dass die drei

793 vgl. VGB 2000 — Wert 1914.

794 Vgl. Reynolds, Current Valuation Techniques, S. 185.

7% Die Bezeichnung |, fire insurance valuation” gilt als inkorrekt. Vgl. RICS, Appraisal and
Valuation Manual, UKA 3.12-3.13.

706 ygl. Kleiber, Interview, Vella, Interview Simon, Interview.

797 vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.183.

7% vgl. Edge, Interview; vgl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der
Globalisierung,S. 182.

7% Auch in gesetzlich regulierten Markten wird der Gesetzgeber langfristig auf Marktusancen
reagieren.

719 vgl. Tabelle 2: Die grundlegenden Bewertungsansatze.

"1 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.62.
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grundlegenden Ansatze der Wertermittlung’'? in allen untersuchten Bewertungsphiloso-

phien vertreten sind.

Die nationalen Auspragungen und Schwerpunkte der jeweiligen Ansatze kénnen als
Spiegel der wirtschaftlichen Usancen und der historischen Entwicklung der Professionen
gewertet werden.”"? Die starke Formalisierung der deutschen Immobilienbewertung steht
demnach im Einklang mit der fiir Deutschland typischen Regulierungsdichte, wahrend
die angloamerikanische Immobilienbewertung in ihrem Verzicht auf die Vorgabe von
Methoden dem Vertrauen auf die Selbstregulierung der Marktteilnehmer und Verbande

entspricht.”™

Eine Harmonisierung der Wertermittlungsmethoden sollte insofern nicht nur auf interna-
tionaler, sondern auch auf nationaler Ebene betrieben werden. Dem ginge eine Etablie-
rung der Notwendigkeit standardisierter Wertermittlungsmethoden sowie die Frage der
angestrebten Regelungstiefe voraus. Jeder Form von Standardisierung sind — bei unter-
stelltem omnilateralen Harmonisierungswillen — durch die divergierenden nationalen
wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen Grenzen gesetzt. Das Kontingent
der betroffenen Verfahren kann aus den relevanten Immobilien und Markten abgeleitet
werden. Im Fokus internationaler Transaktionen stehen zu Investitionszwecken gehandel-
te Immobilien bzw. Immobilienportfolios.”** Die wertbestimmenden Faktoren sind somit

.t7'|6

die zukinftigen Ertrage und die geforderten Renditen, folglich der Ertragswert’'® oder

dessen Aquivalente.”"’

Die Betonung des Ertragscharakters erfullt eine doppelte Rolle. Zum einen entspricht sie
dem Kalkul des relevanten Marktes und bildet somit das Fundament einer ordentlichen
Bewertung, zum anderen bietet sie einen direkten Einstieg in die Investitionsrechnung,
wofur es nur einer Auflésung der Verobjektivierungen in der Wertermittlung bedarf. Fur

transnationale Wertermittlungen bieten sich folgende ertragsorientierte Verfahren an:

712 Bzw. , Three Approaches”.

13 Vgl. Morgan, The Natural History of Professionalisation and its Relevance to Valuation
Methodology and Practice in the United Kingdom and Germany, S. 1f.

1% Vgl. Edge, Interview.

713 ygl. S.50 sowie Simon, Europaische Standards fur die Immobilienbewertung, S. 136.

716 Der Ertragswert ist prinzipiell nicht mit dem Marktwert bzw. Verkehrswert identisch, in
diesem Kontext ist er jedoch der beste Indikator fir den Marktwert.

717 ygl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.183.
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Land Verfahren

GroBbritannien Investment Method

USA Income Approach

Deutschland Ertragswertverfahren nach WertV

Tabelle 36: Ubersicht ertragsorientierter Verfahren
Quelle: Eigene Darstellung

Alle Verfahren basieren auf dem Prinzip der Kapitalisierung der Immobilienertrage und

sind insofern vergleichbar. Die grundlegenden Komponenten der Wertermittlung sind:

* Bruttoertrage
* Bewirtschaftungskosten

» Kapitalisierungszins bzw. -faktor

Das deutsche Ertragswertverfahren beinhaltet Gberdies eine separate Berlcksichtigung
des Bodenwerts. Dieser Ansatz ,stellt eine verfeinerte Form des vereinfachten Ertrags-
wertverfahren dar, das insbesondere bei Grundstlicken, deren Bebauung eine kurze
Restnutzungsdauer aufweist, den Vorzug hat, die eigenstandige Gebaudeertragswerter-
mittlung zu erméglichen”’"®. Inwiefern dies als vorteilhaft’'® oder nachteilig einzustufen
ist, ist Gegenstand der Diskussion Uber die deutsche und britische Immobilienbewer-
tung.”®® Die separate Berlicksichtigung des Bodenwerts erhalt jedoch nur bei kurzer
Restnutzungsdauer Relevanz. Betragt die Restnutzungsdauer Gber 50 Jahre verliert der
Bodenwert an Bedeutung und die Ergebnisse entsprechen dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren. Die Bedeutung fir eine Harmonisierung wird im Anschluss an die detail-
lierte Betrachtung der Bewertungskomponenten erortert. Im Folgenden werden die
einzelnen Komponenten der Verfahren einander gegentibergestellt, um Aufschluss tber
die Vergleichbarkeit zu erhalten.

5.1.2.1 Bruttoertrage

Analog der Aussagekraft eines Verkaufspreises GUber den Wert einer Immobilie gibt die
Vertragsmiete den Mietwert zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung wieder. Die
Aussagekraft nimmt im Zeitablauf ab. Im Rahmen der Wertermittlung hat der Sachver-
standige den Marktbezug und deren Nachhaltigkeit zu prufen.

718 Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 1971.

719 ygl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 198.

720 ygl. Morgan, Deutsche Wertermittlungsrichtlinien verbesserungsfahig, S.4; vgl. Géth,
Interview.
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Wahrend in der angloamerikanischen Wertermittlung starkeres Gewicht auf die aktuel-
len, vertraglich vereinbarten Mietsatze gelegt wird, wird in der deutschen Praxis die
Nachhaltigkeit betont. Hieraus ergibt sich, dass in der deutschen Wertermittlung ver-
gleichsweise haufiger statistisch ermittelte Vergleichsmieten angesetzt werden.”?' Der
Ansatz der Market Rent findet hingegen im angloamerikanischen vornehmlich bei Leer-
stand Verwendung.”?> Dennoch werden auch hier die Mieten vergleichbarer Objekte in
Betracht gezogen, um signifikante Abweichungen von der Marktmiete zu erfassen.’?

Eine Besonderheit der amerikanischen Wertermittlung ist, dass beim Bruttoertrag zwi-
schen ,,Potential Gross Income” und ,,Effective Gross Income” unterschieden wird. Das
Potential Gross Income, das die nominell anzusetzenden Mietertrage bei Vollvermietung
darstellt, wird kalkulatorisch um Leerstand und Mietausfalle korrigiert. Hierfiir werden
von Vergleichsobjekten statistisch Prozentsatze erhoben und vom Potential Gross Income
abgezogen.”** In der deutschen und britischen Wertermittlung fallt dieser Schritt unter
die Bewirtschaftungskosten; eine Diskussion der Vorteilhaftigkeit des einen oder anderen
Vorgehens ist jedoch hinfallig, da die Reihenfolge der Berlcksichtigung nicht ergebnis-
wirksam ist.

Da es im Ermessensspielraum des Sachverstandigen liegt, inwieweit Vertragsmieten oder
Vergleichsmieten angesetzt werden und die Vorgehensweisen sich in der Praxis Uber-
schneiden werden, ist eine Kompatibilitat der Ansatze im Rahmen der nationalen Vorga-
ben zu unterstellen. Im Folgenden werden die Bewirtschaftungskosten betrachtet.

5.1.2.2 Bewirtschaftungskosten

Die in der Wertermittlung erfassten Bewirtschaftungskosten beziehen sich auf die mit
der Vermietung einhergehenden Aufwendungen des Vermieters. Aufwendungen, die
ausschlieBlich zulasten des Mieters gehen, mindern den Ertrag und den Wert der Immo-
bilie nicht. Die Aufteilung der Bewirtschaftungskosten zwischen Mieter und Vermieter
wird im Mietvertrag festgelegt und kann dartber hinaus durch rechtliche Vorgaben
geregelt werden.””

Die Verteilung der Lasten zwischen Mieter und Vermieter determiniert die Hohe der vom
Bruttoertrag abzuziehenden Bewirtschaftungskosten. Grundsatzlich sind zwei Extreme

denkbar: die volle Ubernahme aller Kosten durch den Mieter oder eine Abgeltung aller

721 ygl. Simon/Kleiber, Schatzung und Ermittlung von Grundsttickswerten, S. 184f; vgl. Moren,
Germany, S.158.

722 ygl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.498-501.

723 ygl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.56f.

724 ygl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.511f.

725 Vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1320f.
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Leistungen durch den monatlichen Mietzins. In GroBbritannien werden traditionell alle
Kosten auf den Mieter Ubertragen (,,full repairing and insuring leases”), wodurch der
Bruttoertrag praktisch dem Nettoertrag entspricht.”?® In den USA und Deutschland wer-
den substantielle Bestandteile vom Vermieter getragen, weshalb eine explizite in beiden
Landern Gbereinstimmend eine explizite Berticksichtigung in der Wertermittlung not-

wendig ist.”?

Auch wenn die Abwalzung aller Betriebskosten auf den Mieter fir den Immobilieneigen-
timer vorteilhaft scheinen mag und sich der Immobilienwert ceteris paribus erhéhen
wdrde, ist dies in der Realitat nicht zu erwarten. Hierflir spricht das ,,total cost concept”,
welches unterstellt, dass potentielle Mieter die Gesamtkosten der Flachenbereitstellung
betrachten und somit eine Ubernahme aller Bewirtschaftungskosten durch eine entspre-
chend reduzierte Flachenmiete kompensiert werden musste. Im Ergebnis bleiben unter
dieser Pramisse sowohl die Gesamtkosten des Mieters als auch die Nettoertrage des

Vermieters konstant.”?®

Aus Vermietersicht ist es unabhangig davon wirtschaftlich sinnvoll, Bewirtschaftungs-
kosten weitestgehend auf den Mieter umzulegen. Hierfur spricht, dass die Vertragsmiete
oft Uber langere Zeitraume festgelegt ist, wahrend sich die Bewirtschaftungskosten im
Zeitablauf inflationsbedingt erh6hen kénnen. Hieraus wiirden kontinuierlich sinkende
Nettoertrage fur den Vermieter resultieren. Mit der Umlage der Bewirtschaftungskosten
wird somit gleichzeitig das Preissteigerungsrisiko auf den Mieter Gbertragen.”?® Aus Sicht
des Sachverstandigen ist dies auch wiinschenswert, da die Bewertungsaufgabe an Kom-
plexitat verliert.

Die Hohe der Nettoertrage wird nicht durch das Verfahren, sondern primar durch den
Inhalt des vorliegenden Mietvertrags bestimmt. Verfahrensbedingte Unterschiede sind
prinzipiell nicht bei den pagatorischen, sondern bei den kalkulatorischen Kosten in der
Wertermittlung zu erwarten, da hier normative Vorgaben anstelle tatsachlicher Aufwen-
dungen zum Ansatz kommen kénnen. Tabelle 37 gibt einen Uberblick tiber die kalkulato-

rischen Posten der verschiedenen Ansatze.

726 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 63.
727 ygl. Gelbtuch, The United States, S. 12; vgl. Moren, Germany, S. 158.
728 \/gl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 63f.
729 ygl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 63.
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USA GB Deutschland

Vacancy Voids Mietausfallwagnis
Collection Loss’* Sinking Funds’' Abschreibung’
Replacement Allow- Annual Repairs Allowance Instandhaltungskosten
ances’”?

Management Charges>  Management Verwaltungskosten’*®

Tabelle 37: Kalkulatorische Komponenten der ertragsorientierten Verfahren
Quelle: Eigene Darstellung

Die Gegenuberstellung der einzelnen Posten belegt die starke Kompatibilitat der Verfah-
ren. Insbesondere die identische Bertcksichtigung der Abschreibung in der Kapitalisie-
rung (nicht notwendigerweise im Kapitalisierungszins s.u.) ist ein entscheidendes
Kongruenzmerkmal. Hierbei ist jedoch zu berlcksichtigen, dass im deutschen Ertrags-
wertverfahren zwischen Boden und Gebaude getrennt wird, wobei nur der Gebaudean-
teil der Abschreibung unterliegt. In diesem Fall ist zwischen Kapitalisierungszins
(respektive Liegenschaftszins) und Vervielfaltiger, der die Restnutzungsdauer der Immobi-
lie berticksichtigt, zu trennen.”3®

Aufgrund der faktischen Notwendigkeit der Ableitung der Posten aus den relevanten
Markten ist ein quantitativer Vergleich nicht méglich bzw. sinnvoll. Es lasst sich zusam-
menfassen, dass die Nettoertrage sowohl auf pagatorischer als auch auf kalkulatorischer
Ebene in den betrachteten Verfahren in qualitativer Hinsicht Gbereinstimmen.

5.1.2.3 Kapitalisierungszins

Dem Kapitalisierungszins kommt durch seinen direkten und starken Einfluss auf den

Immobilienwert besondere Bedeutung zu. Hierbei stehen zwei Aspekte im Vordergrund:

730 Vacancy und Collection Loss werden in der amerikanischen Wertermittlung nicht zu den
Kosten gezahlt, sondern direkt von Bruttoertrag abgezogen. Vgl. Phillips, The Appraisal of
Real Estate, S.512.

31 Abschreibungen bzw. hohes Gebaudealter werden in der britischen Wertermittlung in der
Regel im Yield berticksichtigt. Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation,
S.68.

732 Die Abschreibung wird verfahrensbedingt im Vervielfaltiger bertcksichtigt. Vgl. § 18 WertV.
733 Die Replacement Allowances beinhalten keinen Abschreibungsbestandteil. Der alterbeding-
te Wertverlust wird indirekt im Kapitalisierungszins bericksichtigt. Vgl. Phillips, The Ap-

praisal of Real Estate, S.521.

734 Auch im Fall, dass das Management vom Vermieter geleistet wird, sind die Kosten kalkula-
torisch zu berlcksichtigen. In der Regel als Prozentsatz des Effective Gross Income. Analog
in GB und Deutschland. Vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.514.

73> Die Verwaltungskosten sind insofern kalkulatorisch, dass sie typischerweise nicht auf Basis
der tatsachlichen Aufwendungen, sondern als Prozentsatz des Rohertrags angesetzt wer-
den. Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.481.

736 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.479-489.
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erstens die technische Ableitung und zweitens die verwendete Datenbasis. Wahrend
unter theoretischen Gesichtspunkten der erste Aspekt von Interesse ist, ist aus prakti-
scher Sicht der zweite von gréBerer Bedeutung.

Bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinses tritt der Vergleichscharakter ertragsorien-
tierter Wertermittlungen zum Vorschein.”?” Der Vergleich findet Gber den Kapitalisie-
rungszins statt, der in der Regel von entsprechenden Markttransaktionen abgeleitet
wird. Die Verwendung eines Kapitalisierungszinses ermdglicht jedoch nicht nur den
Vergleich mit Gbereinstimmenden Immobilien, sondern auch mit konkurrierenden Anla-

geformen mit vergleichbarem Risiko, wie z.B. Staatsanleihen, Obligationen und Stamm-

aktien.
GroB3britannien USA Deutschland
Comparable Sales Comparable Sales Liegenschaftszinssatz
Target Rate of Return’® Effective Gross Income

Multipliers

Band of Investment

Tabelle 38: Ubersicht der Ableitungsformen des Kapitalisierungszinses
Quelle: Eigene Darstellung

Der Sachverstandige sollte deshalb bei der Wertermittlung stets die Renditeentwicklung
im Investmentmarkt verfolgen.”® Die marktublichen Verfahren kénnen Tabelle 38 ent-
nommen werden.

Die Gegenuberstellung verdeutlicht den Kontrast zwischen der angloamerikanischen und
der deutschen Tradition. Das stark formalisierte und institutionalisierte Konstrukt des
Liegenschaftszinssatzes hebt sich deutlich von den praxisorientierten und variierenden
Konzepten in den USA und GroBbritannien ab. Unter dem Aspekt der Harmonisierung
stellt sich primar die Frage nach der Kompatibilitat der Zinsfindung mittels Comparable
Sales mit dem Liegenschaftszins, da die weiteren angefiihrten Vorgehensweisen Sonder-

falle darstellen. Dieser Vergleich beinhaltet zwangsweise die Berlicksichtigung von Rest-

737 \Vgl. Crosby, United Kingdom, S.278; vgl. Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung
von Grundstiicken, S.1020.

738 Neben dem klassischen All Risk Yield wird in GroBbritannien die Verwendung einer synthe-
tischen Target Rate of Return im Rahmen des Short-Cut DCF diskutiert, welche die Oppor-
tunitatskosten des Kapitals widerspiegelt. Vgl. Peto, Market information management for
better valuations, S.413.

739 ygl. White et al., Internationale Bewertungsverfahren fiir das Investment in Immobilien,
S.95.
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nutzungsdauern, da sie essentieller Bestandteil der Liegenschaftszinssatzermittlung

sind.”*

Die Vorgehensweise bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinses mittels Comparable
Sales lehnt sich stark an den Comparison Approach an. Notwendige Vorraussetzung ist
die Verfugbarkeit ausreichender Marktdaten vergleichbarer konkurrierender Objekte. Zu

den notwendigen Daten zahlen:

Mieteinkommen

Kosten

Finanzierungskonditionen

Marktbedingungen zum Transaktionszeitpunkt

Hierbei ist es wichtig, dass die Nettoeinkommen der Vergleichsobjekte und des Bewer-
tungsobjekts einheitlich ermittelt werden. Mégliche Abweichungen bei den Ermittlungs-
zeitrdumen und Transaktionsdaten sind zu bertcksichtigen. Auch die Finanzierungsform
und -konditionen sollten weitestgehend tibereinstimmen. Gleiches gilt fur die Marktbe-

dingungen.”

Die Bestimmung des Liegenschaftszinssatzes unterliegt prinzipiell denselben Vorgaben
wie sie bei Comparable Sales gelten.”*? Die Gutachterausschusse fur Grundsttickswerte,
deren Aufgabe die Ermittlung der Liegenschaftszinssatze ist, haben sich bislang jedoch
noch nicht auf einen einheitlichen Rahmen fiir deren Ableitung einigen kénnen.”* Hier-
far kdénnen teilweise 6rtliche Besonderheiten verantwortlich gemacht werden; eine
starkere Anndherung ist jedoch mit Hinblick auf Transparenz und Vergleichbarkeit gebo-

ten 744

Die Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes ist nach der WertV’* auf Grundlage , geeig-
neter Kaufpreise und der ihnen entsprechenden Reinertrage fur gleichartig bebaute und
genutzte Grundstiicke unter Berlicksichtigung der Restnutzungsdauer der Gebaude nach
den Grundsatzen des Ertragswertverfahrens” zu ermitteln. Hierbei handelt es sich grund-
satzlich um eine Analogie zum Comparable Sales-Ansatz. Die Formulierung , geeignete
Kaufpreise” kann inhaltlich — auch ohne den expliziten Verweis auf vergleichbare Finan-

zierungsformen und Marktbedingungen — den Vorgaben fir Comparable Sales gleichge-

740 ygl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Inmobilienbewertung, S.483-486.
41 vgl. S.135; vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.531.

742 ygl. Baumunk, Immobilien und Immobilienbewertung im Zeitalter der Globalisierung,
S.190.

743 ygl. Rau, Immobilienbewertung, S. 14.
744 Vgl. Kleiber/Simon/Schroter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.1100.
745 ygl. §11 Abs. 2 WertV.
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stellt werden, womit als primarer Unterschied die Berticksichtigung der Restnutzungs-
dauer der Gebaude bei der Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes bleibt.

Die Debatte Uber das Fir und Wider der Beriicksichtigung von Restnutzungsdauern
dauert seit geraumer Zeit an. Zu den scharfsten Kritikern der Restnutzungsdauer zahlen
MORGAN und HARROP, die eine realistische Schatzung der Restnutzungsdauer von Gebau-
den fur nahezu unméglich halten.”* Dies erscheint in Anbetracht sich stetig verkiirzen-
der wirtschaftlicher Nutzungsdauern von Immobilien und sich verandernder
Marktpraferenzen plausibel.””” Dem allerdings ist entgegenzuhalten, dass die angelsach-
sische Herangehensweise in Form der Berlcksichtigung des Gebaudealters in der ARY —
durch Auswahl geeigneter Vergleichsobjekte in dessen Berechnung oder durch arbitrare

t.”% Weiterhin entsteht ein

Anpassungen’® — im eigenen Land nicht unumstritten is
Widerspruch zur grundsatzlich unterstellten ewigen Nutzungsdauer.”*® Das ,elegante”
Verstecken der Restnutzungsdauer im Kapitalisierungszins er6ffnet tiberdies die M6g-

lichkeit erheblicher Manipulation.”’

Fur die explizite Berlicksichtigung der Restnutzungsdauer spricht die nachvollziehbare
Offenlegung der Annahmen,”??> wahrend die ARY bei ausreichender Datenlage’® eine
groBere Marktnahe bieten kann.”** Es lasst sich empirisch festhalten, dass die andauern-
de angelsachsische Kritik an der Restnutzungsdauer bis zum jetzigen Zeitpunkt keine
nachhaltigen Spuren in der deutschen Wertermittlung hinterlassen hat. Das Konzept der
Restnutzungsdauer ist im Markt erfolgreich etabliert, womit sich bei Wertermittlungen

im deutschen Raum auch nicht die Frage der Abweichung hiervon stellt.”*

Far die Harmonisierung stellen die unterschiedlichen Konzepte kein entscheidendes
Hindernis dar. Die Berlicksichtigung der Restnutzungsdauer bedeutet lediglich eine

Erweiterung der britischen Vorgehensweise, die es erlaubt, einheitliche Liegenschafts-

746 Vgl. Thomas, Income Approach versus Ertragswertverfahren (Teil 2), S. 89.

747 Vgl. Rottke/Wernecke, Lebenszyklus von Immobilien, S.211-215; Keunecke, Immobilien-
bewertung, S.54f.

748 \gl. Zurhorst, Internationale Bewertungsverfahren: "Es ist hochste Zeit fur einheitliche
Standards", S.12.

749 Vgl. Morgan, The Natural History of Professionalisation and its Relevance to Valuation
Methodology and Practice in the United Kingdom and Germany, S.281.

750 Vgl. Zurhorst, Internationale Bewertungsverfahren: "Es ist hochste Zeit fur einheitliche
Standards", S.12.

751 Vgl. Siegesmund, Angelsachsisch ist nicht international, S. 8.

752 Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.

753 Im Sinne einer ausreichenden Anzahl von Objekten vergleichbaren Alters fur die Bestim-
mung des ARY.

754 Jedoch stellt sich bei entsprechender Ermittlung des ARY auch die — in der angelsachsi-
schen Argumentation angemahnte — Problematik der Schatzung der Restnutzungsdauer.

755 Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.



206 Harmonisierung in der Immobilienbewertung

zinssatze fur Immobilien unterschiedlichen Gebaudealters zu ermitteln und anzuwenden.
Dies bietet sich insbesondere bei einer begrenzten Anzahl verfligbarer Transaktionen an,
da in diesem Fall die Wahrscheinlichkeit identische Restnutzungszeitraume vorzufinden
bedeutend geringer ist. Bei korrekter Anwendung gelangen beide Verfahren zu einem
marktgerechten Kapitalisierungszins bei gewahrleisteter Kompatibilitat.

5.1.3 Verfahrenstechnische Besonderheiten

Die getrennte Behandlung des Bodenwerts bei der Ertragswertermittlung von Immobi-
lien ist eine deutsche Besonderheit’*®, die allerdings von Japan und einigen weiteren
Landern geteilt wird.””” Im angelséchsischen Raum hingegen findet die Berticksichtigung
des Bodenwertbeitrags zum Ertrag nur indirekt im Zins statt,”*® was eine geringe Trans-
parenz und eingeschrankte Plausibilitat nach sich zieht. Die Konzepte weichen jedoch
nur bei endlichen Restnutzungsdauern voneinander ab, wie im Folgenden gezeigt wird.

Die mathematische Formel flr den Ertragswert einer Immobilie lasst sich wie folgt dar-

stellen:”®®
EW = (RE —BW xi)x V + BW

Formel 9: Verkirzte Ertragswertformel

wobei:
EW = Ertragswert i = Liegenschaftszinssatz
RE = Reinertrag BW = Bodenwert
- (1+if" -1 .
V = Vervielfaltiger = W Rn = Restnutzungsdauer in Jahren
+i) xi

Durch mathematische Umformung lasst sich der Bodenwert isolieren, woraus sich fol-
gende Formel ergibt:

EW =RE xV +BW x(1-ix V)

unter Auflésung der Vervielfaltigerformel ergibt sich folgende Gleichung:

EW =REXV+% bzw. EW =RE xV +BW x (1+i)™"
|

756 Vgl. Zurhorst, Internationale Bewertungsverfahren: "Es ist hdchste Zeit fur einheitliche
Standards", S.12.

757 Vgl. Mackmin, Valuation of real estate in global markets, S.363.
758 vgl. Siegesmund, Angelsichsisch ist nicht international, S.8.
759 \/gl. 5. 119.
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Formel 10: Anteil des Bodenwerts am Gesamtwert

Mit steigender Restnutzungsdauer fallt der Bodenwertbestandteil des Ertragswerts
degressiv ab. Fiir Rn - o entfallt der Bodenwert-Term véllig, wahrend der Vervielfaltiger
zum Kehrwert des Liegenschaftszinses bzw. ewigen Rente wird. Es ergibt sich fir eine
ewige Restnutzungsdauer somit die angloamerikanische Ertragswertformel, die in
Deutschland auch als ,,Maklerformel” bezeichnet wird:’®°

EW :RE><T1
[

Formel 11: Maklerformel

Bodenwertterm
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Restnutzungsdauer 80

Liegenschaftszinssatz

Abbildung 26: Bodenwertterm in Abhangigkeit von Liegenschaftszinssatz und Restnut-
zungsdauer
Quelle: Eigene Darstellung

Die Betrachtung zeigt flr Restnutzungsdauern > 0 und < o zudem eine deutliche Ver-
schiebung zwischen dem mit dem Vervielfaltiger stark wachsenden Ertrags-Term und
dem abnehmenden Bodenwert-Term. Ein weiterer Faktor ist der Liegenschaftszinssatz (i).
Mit steigendem Liegenschaftszinssatz fallt bei konstanter Restnutzungsdauer sowohl der
Vervielfaltiger als auch der Bodenwert-Term. Einen Uberblick geben Abbildung 26 und
Abbildung 27.

760 vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.203-
205.
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Vervielfaltiger

100 r
80
60
40

20

Restnutzungsdauer

Abbildung 27: Vervielfaltiger in Abhdngigkeit von Liegenschaftszinssatz und Restnut-
zungsdauer
Quelle: Eigene Darstellung

Um den Einfluss des Bodenwerts auf den Gesamtwert in der Praxis realistisch abschatzen
zu kdnnen, missen Annahmen Uber typische Liegenschaftszinssatze und Restnutzungs-
dauern getroffen werden. Die Restnutzungsdauer ergibt sich aus der Subtraktion des
Gebaudealters von der wirtschaftlichen Gesamtnutzungsdauer. Auch wenn sich Anhalts-
punkte Uber die wirtschaftliche Nutzungsdauer verschiedener Gebaudearten finden
lassen’®’, entscheidet letztlich die Situation im Markt Gber den anzusetzenden Wert. Die
in Anlage 4 der Wertermittlungs-Richtlinien angefiihrten Werte fiir die wirtschaftliche
Gesamtnutzungsdauer von baulichen Anlagen kénnen als absolute Obergrenze angese-
hen werden.”®? Insbesondere bei modernen Buro- und Verwaltungsgebauden in erstklas-
siger innenstadtischer Lage sind aufgrund der hohen Mieteranspriiche Nutzungsdauern
von 15-20 Jahren als marktkonform anzusetzen.”®?

Bei der Bestimmung der Restnutzungsdauer sind dartber hinaus die bei der Ermittlung
der Liegenschaftszinssatze angesetzten Kriterien fir die Bestimmung der Rest-

nutzungsdauer identisch auf das Bewertungsobjekt anzuwenden, um einen Bruch der

781 ygl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1583.
762 vgl. WertR 2002 Anlage 4.
783 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.487.
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Modellkonformitat zu vermeiden.”® Aufgrund der Tatsache, dass 70 % der Gutachteraus-
schisse Liegenschaftszinssatze nicht eigenstandig ermitteln, sondern andere Quellen
verwenden, muss angenommen werden, dass auch die Kriterien fur die Festlegung der
Restnutzungsdauer nicht hinreichend offengelegt werden.”®®

Die Problematik findet sich somit nicht — wie von MORGAN und HARROP angeflhrt — bei
der eigentlichen Bestimmung der Restnutzungsdauer, sondern bei der Konformitat mit
der Vorgehensweise der zustandigen Gutachterausschisse, wobei das Defizit in erster
Instanz bei den Ausschissen liegt.”®® Als Grinde hierfir kénnen die geringe Anzahl
verfugbarer Vertrage, Mangel an Zeit zur sachgerechten Auswertung und zu wenig
Personal in den Gutachterausschissen angefihrt werden.”®” Als Antwort hierauf empfeh-
len sich eine Standardisierung der von den Gutachterausschussen erbrachten Leistungen

und eine ibergreifende digitale Vernetzung.”®®

Die zentrale Starke der Bodenwertberticksichtigung zeigt sich bei kurzen Restnutzungs-
dauern und hohem Bodenwertanteil, wahrend der Einfluss und das Fehlerpotential bei
langfristiger und angemessener Nutzung der Liegenschaft erwartungsgemal3 gering
sind.”®® Nach der angelsachsischen Vorgehensweise wird eine kurze Restnutzungsdauer
durch einen héheren Diskontierungszinssatz abgebildet, die Hohe der Anpassung muss
jedoch den Bodenwertanteil am Gesamtwert berticksichtigen. Bei hohem Bodenwertan-
teil muss der Zinssatz theoretisch deutlich weniger erh6ht werden. Ohne eine explizite
Aussage Uber den Bodenwert, wie es in der britischen und amerikanischen Wertermitt-

.t770

lung die Regel ist’’°, sind Anpassungen jedoch nicht transparent nachvollziehbar.””

Der theoretische Einfluss des Bodenwerts lasst sich effektiv tiber das Verhaltnis von
Reinertrag zu Bodenwert darstellen. Es zeigt sich, dass die Variation dieses Quotienten
innerhalb der realistischen Grenzen von 0,1-0,5 far RE/BW keinen nennenswerten Ein-
fluss auf das Verhaltnis von Ertragswert zu Bodenwert (EW/BW) fir marktlbliche Rest-

nutzungsdauern und Liegenschaftszinssatze ausubt.

784 Vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.1112.

765 ygl. Walter, Der Liegenschaftszins - wird er iberhaupt ermittelt?, S. 6; vgl. Rau, Immobi-
lienbewertung, S. 14.

786 ygl. Rau, Immobilienbewertung, S. 14.

787 Vgl. Méller, Liegenschaftszinssatze, S. 346f.

768 \gl. Schmalgemeier, Grundsticksmarkttransparenz, S.350-357.

789 vgl. Linke, Fehleranfalligkeit des Ertragswertverfahrens, S.339.

770 vgl. Siegesmund, Angelsichsisch ist nicht international, S.8.

7 ygl. Simon, Quo Vadis?, S. 136.
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EW/BW bzw. EW/RE

Restnutzungsdauer
Liegenschaftszinssatz

Abbildung 28: Einfluss des Quotienten von Reinertrag zu Bodenwert auf das Verhaltnis
von Ertragswert zu Bodenwert bzw. Reinertrag
Quelle: Eigene Darstellung

Dies verdeutlicht Abbildung 28. Die drei unteren Ebenen stellen das Verhaltnis von Er-
tragswert zu Reinertrag in Abhangigkeit des Quotienten RE/BW dar. Wahrend hier noch
ein sichtbarer Einfluss des Quotienten und somit des Bodenwert festzustellen ist, liegen
die drei oberen Ebenen, die das Verhaltnis von Ertragswert zu Bodenwert wiedergeben
unabhangig vom Quotienten dicht beieinander. Lediglich fur sehr kurze Restnutzungs-
dauern und geringe Liegenschaftszinssatze ist eine leichte Differenz erkennbar.

Um diese theoretische Betrachtung zu verifizieren, kann das Modell durch empirische
Bewertungsdaten getestet werden. Hierfir wurde ein reprasentatives Datenset aus 57
zur Anlage gehaltenen Gewerbeimmobilien von der Investment Property Databank
GmbH bereitgestellt. Der geographische Schwerpunkt des Datensets liegt in Frankfurt,
weitere Standorte sind unter anderem Hamburg, KéIn und Miinchen. Die haufigste
Nutzungsform der enthaltenen Immobilien ist — entsprechend den im Markt vorzufin-
denden Anlageimmobilientypen — Buroflache gefolgt von gemischter Nutzung sowie
reinen Handelsflachen.

Fur die Immobilien liegen folgende empirischen GréBen vor:

» Ertragswert * Restnutzungsdauer

* Bodenwert * Gesamtnutzungsdauer
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 Jahresreinertrag * Liegenschaftszinssatz

Das arithmetische Mittel der Quotienten aus Reinertrag und Bodenwert betragt fur das
verwendete Datenset 0,3051 — und liegt somit im zentralen Bereich der theoretischen
Betrachtung — bei einer Standardabweichung von 0,1365. Die Verteilung der Quotienten
kann Abbildung 29 entnommen werden. Die Quotienten wurden nach Kolmogorow-
Smirnow und Shapiro-Wilk auf Normalverteilung gepruft, die hiernach unterstellt werden

kann.”’?
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Abbildung 29: Verteilung des Quotienten aus Reinertrag und Bodenwert im Datenset
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Investment Property Databank GmbH

Zum Test der Annahme, dass der Quotient keinen signifikanten Einfluss auf den Gesamt-
ertragswert hat, wurden die empirischen Bewertungsdaten in das Modell eingebunden,
wobei zur Vereinfachung lediglich die Funktionen von Ertragswert zu Bodenwert sowie
Ertragswert zu Reinertrag fur einen Quotienten von 0,3 — entsprechend dem arithmeti-
schen Mittel des Datensets — verwendet wurden. Wahrend die empirischen Bewertungs-
verhaltnisse von Ertragswert zu Bodenwert noch die zu erwartenden Abweichungen zur
Modellfunktion aufweisen (untere Ebene Abbildung 30) liegen die empirischen Daten-
punkte fir das Verhaltnis von Ertragswert zu Reinertrag wie theoretisch prognostiziert
dicht an der Modellfunktion (obere Ebene Abbildung 30). Somit ist die theoretische

772 Beide Tests konnten die Nullhypothese, dass die Stichproben aus einer normalverteilten
Grundgesamtheit stammen, nicht zurtickweisen. (PriifgroBen: Kolmogorow-Smirnow:
D =0,0771 und Shapiro-Wilk: W =0,9643).
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Annahme, dass der Bodenwert im Rahmen marktiblicher Bewertungsparameter keinen
signifikanten Einfluss auf den Gesamtwert hat, empirisch belegt.

Die empirischen Daten fir das Verhaltnis von Reinertrag zu Ertragswert weisen zu den
anhand der Modellfunktion prognostizierten Werten bei einem fixen Quotienten fir
RE/BW von 0,3 einen Korrelationskoeffizienten von 0,9511 und ein Bestimmtheitsmaf
von 0,9046 auf. Der relative mittlere Fehler’”® betragt lediglich 3,09 %. Bedeutender ist
jedoch die Tatsache, dass selbst bei einem sehr hohen Bodenwert die Korrelation beste-
hen bleibt. Bei Ansatz des niedrigsten im Datenset vorliegenden Quotienten (RE/BW =
0,0742) ergibt sich ein Korrelationskoeffizient zwischen dem empirischen und prognosti-
zierten Verhaltnis von Ertragswert zu Reinertrag von 0,9361 und ein Bestimmtheitsmaf3
von 0,8762. Der relative mittlere Fehler betragt hier 6,47 %.

EW/RE bei RE/lBW =03 ——
EW/BW bei RE/BW =0,3 --—-——-—

IPD-Daten EW/RE o

EW/BW bzw. EW/RE IPD-Daten EW/BW +
35
30

25
20
15
10

Liegenschaftszinssatz Restnutzungsdauer

Abbildung 30: Empirisches Verhaltnis von Ertragswert zu Bodenwert bzw. Reinertrag
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Investment Property Databank GmbH

Der hohe Zusammenhang zwischen empirischen und der auf Basis eines unterstellten
fixen Verhaltnisses von Reinertrag zu Bodenwert prognostizierten Daten darf nicht tiber-
raschen, da der effektive Einfluss des Bodenwerts fir die im Datenset enthaltenen Be-

wertungsfalle aufgrund der im Schnitt hohen Restnutzungsdauer erwartungsgemaf

73 Definiert als arithmetisches Mittel der Betrédge der Differenzen der Quotienten aus Modell-
wert und empirischen Wert.
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gering ausfallt. Der in Abbildung 26 dargestellte Bodenwertterm fallt mit steigender
Restnutzungsdauer und Liegenschaftszinssatz nach:

_1
(1+ i)RND

ab.””* Der diskontierte Bodenwert stellt bei den im Datenset vorliegenden Restnutzungs-
dauern nur noch einen vernachlassigbaren Anteil vom Gesamtertragswert dar. Der
durchschnittliche prozentuale Anteil des diskontierten Bodenwerts am Gesamtwert
betragt 2,74 % bei einer Standardabweichung von 3,67 %, der maximale Anteil im Set
betragt 18,95 % bei einer Restnutzungsdauer von 21 Jahren.””> In 89,47 % der Bewer-
tungsfalle betragt der Bodenwertanteil unter 5% des Gesamtwerts, lediglich bei 7,02 %
liegt er bei Uber 10 %. In genau einem Drittel aller Bewertungsfalle im Set liegt der Bo-

denwertanteil sogar unter 1 %.

Die Redundanz der Bodenwertberticksichtigung lasst sich zudem mittels der Anwendung
des vereinfachten Ertragswertverfahrens belegen. Im Vergleich der empirisch vorliegen-
den Ertragswerte mit den sich aus den verwendeten Liegenschaftszinssatzen und Rest-
nutzungsdauern ergebenden vereinfachten Ertragswerten ergibt sich eine durchschnitt-
liche absolute Abweichung von lediglich 3,74 % bei einer maximalen Abweichung von
16,29 % und einer Standardabweichung von 3,80 %. Der Korrelationskoeffizient fiir die
empirischen und die vereinfachten Ertragswerte betragt 0,9989 bei einem Bestimmt-
heitsmal3 von 0,9978. Das vereinfachte Ertragswertverfahren kann folglich in hohem

MaBe die vollstandige Ertragswertermittlung in den vorliegenden Fallen abbilden.”’®

Fur eine Harmonisierung bedeutet dies, dass Ertragswertermittlungen fiir Gewerbe-
immobilien ohne explizite Berlicksichtung des Bodenwerts auch nach deutschen Stan-
dards als marktgerecht gelten mussen und die explizite Bodenwertbertcksichtigung kein
notwendiges Harmonisierungsziel darstellt. Im Sinne der Nachvollziehbarkeit und Trans-
parenz der Wertermittlung sollte jedoch als Mindeststandard eine Offenlegung der
Annahmen bezuglich des Bodenwertanteils am Ertrag und Gesamtwert vorgesehen

werden, um den Bewertungsadressaten einen Einblick in das Kalkul des Sach-

7% ygl. Formel 10: Anteil des Bodenwerts am Gesamtwert.

77> Die kirzeste im Set enthaltene Restnutzungsdauer betragt 18 Jahre. Der Bodenwertanteil
betragt hier jedoch nur 16,47 %.

776 Beachtlich ist zudem, dass die haufig als unprofessionell eingestufte Maklerformel einen
mittleren relativen Fehler von nur 8,77 % und einen Korrelationskoeffizienten von 0,98
aufweist. Allerdings betragt die maximale Abweichung inakzeptable 36 %.
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verstandigen, insbesondere mit Bezug auf die Bestimmung des Kapitalisierungszinssat-

zes, zu gewahren.””’

5.1.4 Discounted-Cashflow-Verfahren

DCF- bzw. Barwertverfahren’’® fanden urspriinglich vornehmlich in der Investitions-
rechnung Anwendung. Der Wert ergibt sich — wie der Name bereits sagt — aus der Dis-
kontierung der mit dem Eigentum der Immobilie verbundenen Zahlungsstrome
(Barwertermittlung). Es zahlt in Deutschland zu den nicht normierten Verfahren’’®, in
GroBbritannien zu den Growth Explicit Models’® und in den USA wird es als Yield Capi-

781

talization’®' bezeichnet.

In den letzten 40 Jahren hat die DCF-Bewertung in der Immobilienwertermittlung zwei-
felsfrei eine wachsende Rolle gespielt. Hierflir lassen sich vor allem die zunehmende
Aktivitat institutioneller Investoren und die seit den 1970er Jahren steigenden Miet-
wachstums- und Inflationsraten anfiihren.”®> Mit der Etablierung der Immobilie als Anla-
geobjekt kommt der Wunsch nach einer adaquaten Investitionsrechung auf, die sich
leicht aus einer DCF-Bewertung ableiten lasst.”® Polarisierend kann der Verkehrswert bei
dieser Methode als , Abfallprodukt”’®* bezeichnet werden. Allerdings nimmt die DCF-

Bewertung abgesehen von einigen Ausnahmen’®

wie bspw. die Niederlande und
Schweden weder in der nationalen noch in der internationalen Wertermittlung — wie von
einigen Autoren unterstellt — eine dominante Position ein.”®® Auch im Rahmen der Inter-
national Financial Reporting Standards, die als Indiz einer internationalen Anerkennung

bzw. Etablierung dienen kénnten, spielt die DCF-Bewertung eine nachrangige Rolle.”®’

77 Hierbei ist die Verflgbarkeit von entsprechenden Daten fir den betroffenen Markt bei den
Anforderungen an die Detaillierung der Offenlegung zu bertcksichtigen. Die flachen-
deckende Bereitstellung von Bodenrichtwerten ist eine deutsche Besonderheit. Vgl. Kleiber,
Interview; vgl. Hansche, Verzicht auf Bodenrichtwerte - Sorglosigkeit oder Vorsicht?,
S.141-143.

778 Alternativ auch Prognoseverfahren.

7% Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Immobilienbewertung, S.470.

780 vgl. S.117.

781 vgl. S.139.

782 \gl. White et al., Internationale Bewertungsverfahren fur das Investment in Immobilien,
S.107f.

78 Vgl. Vogel, Angelsachsische Investitionsverfahren und marktorientierte Verkehrswertermitt-
lung in Deutschland, S.204; vgl. Oppitz, Kapitalwerte von Grundstlicken, S.348.

784 vgl. Simon, Europaische Standards fur die Immobilienbewertung, S. 140.

785 ygl. McParland/Adair/McGreal, Valuation Standards, S. 134f.

786 Vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S. 195;
vgl. Hok, Discounted Cash Flow-Verfahren in Frankreich, S.284.

787 \Vgl. Kapitel 6.
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Die DCF-Bewertung zahlt zu den dynamischen Verfahren. Hier zeigt sich der grundle-
gendste Unterschied zu den klassischen ertragsorientierten Immobilienbewertungs-
verfahren, da eine explizite Prognose der zuklnftigen Perioden anstelle einer einzigen
reprasentativen in das Verfahren einflieBt. Im Umkehrschluss waren die ertragsorientier-
ten einperiodigen Verfahren als ,statisch” einzustufen.’®® Diese Interpretation ist aller-
dings inadaquat, da auch hier die Kapitalisierung auf Basis eines dynamischen
Liegenschaftszinssatzes bzw. Vervielféltigers erfolgt.”® Die definitorische Frage, inwiefern
eine nachhaltige Periode im Vergleich zu mehreren prognostizierten Perioden als statisch
zu beurteilen ist, stellt eher ein semantisches Problem dar.

Hierbei handelt es sich vornehmlich um ein semantisches Missverstandnis. Beide Ansatze
sind dynamisch im Sinn von zukunftsbezogen, technisch ist kein Unterschied zwischen
der Prognose einer (reprasentativen bzw. nachhaltigen) bzw. mehrer Perioden zu be-
griinden. Der Unterschied liegt in den zwangslaufig konstanten Uberschiissen bei der
Verwendung eines Vervielfaltigers und der Modellierung variabler Uberschiisse bei der

expliziten Diskontierung.

Im Vergleich der Verfahren stellt sich vielmehr die Frage, welchen Zusatznutzen die
Prognose und Analyse mehrerer Perioden gegenuber dem einperiodigen Verfahren bie-
ten. Die Beschrankung auf eine Prognoseperiode muss nicht als Aufwandsvermeidung
des Sachverstandigen ausgelegt werden, sondern kann vielmehr dessen Einsicht spie-
geln, dass eine hinreichend genaue Vorhersage der Zahlungsstréme tGber die kommen-
den 10 bis 15 Jahre schwierig oder schlichtweg unmaoglich ist. Die Prognose stellt bei
DCF-Verfahren die entscheidenden Quelle fir Ungenauigkeit dar.”®® Eine detaillierte
Prognose flihrt somit keineswegs zwangslaufig zu praziseren Ergebnissen.”' Vielmehr
besteht die Gefahr einer Scheingenauigkeit.”®> Die Verwendung einer reprasentativen
nachhaltigen Periode unterliegt denselben Prognoseschwachen wie sie bei einer Einzel-
periodenprognose gegeben sind, jedoch wird durch die Beschrankung auf eine Periode
die Zukunftsunsicherheit offenkundig und Erwartungsliicken bei Bewertungsadressaten

wird vorgebeugt.”®

788 \gl. Harrop/Morgan, Die dynamischen Bewertungsmethoden haben sich bisher kaum
durchsetzen kénnen, S. 13; Rottke/Wernecke, Ein Immobilienwert ist nicht nur objektiv,
S.30.

789 Vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?, S.201.

790 ygl. Unterreiner, Fur das Ertragswertverfahren, S.5.

791 vgl. Simon, Europaische Standards fur die Immobilienbewertung, S. 140.

792 yvgl. BIIS, Bewertung in der Schieflage?, S.27f.

793 Bei absehbaren, substantiellen zukiinftigen Veranderung der Ertragsverhaltnisse, wie sie
sich aus auslaufenden Mietvertragen ergeben kdénnen, kann eine Einzelprognose vorgezo-
gen werden.
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Eine weitere potentielle Schwache liegt in der Tendenz zur Fehlerfortpflanzung, die am
Ende des Beobachtungszeitraums auftreten kann. Der Restwert des Objekts wird in der
Regel durch die Kapitalisierung der letzten prognostizierten Periode ermittelt. Eventuelle
Fehler werden somit bei der Restwertschatzung potenziert.”** Durch die Bestimmung des
Restwerts anhand der letzten Periode greift die DCF-Methode auf genau den Ansatz
zurlck, der von dessen Beflrworten beim Ertragswertverfahren bemangelt wird. Es
handelt sich praktisch um eine Verschiebung der Problematik in die Zukunft.”®® Selbst der
diskontierte Einfluss des Restwerts ist erheblich und betragt in Abhangigkeit von Miet-
entwicklung und Diskontierungszinssatz oft mehr als die Halfte des Gesamtwerts.”®
Exemplarisch gibt Abbildung 31 einen Eindruck vom Anteil des Restwerts am Gesamt-

wert bei zehnjahriger Prognose, konstanten Cashflows und Diskontierungszinssatzen.

Neben der Problematik der Prognosegenauigkeit stellt sich die Frage der Ableitung ob-
jektivierter Diskontierungszinssatze.”®” Bisher gibt es kein einheitliches Vorgehen, nach
dem objektivierte und differenzierte Diskontierungszinssatze abgeleitet werden kon-
nen.”®® Die Ableitung des Diskontierungszinssatzes wird in der Literatur haufig nur kurz
umrissen oder sogar ganzlich ausgeblendet. Die Uberwiegende Mehrheit greift hierfur
auf einen kapitalmarktorientierten Ansatz zurtick. Der Diskontierungszinssatz ergibt sich
dabei grundsatzlich aus dem um (subjektive) risikoabhangige Zu- und Abschlage korri-

gierten Kapitalmarktzins.”®®

Dieser synthetische Ansatz, der auch im Capital Asset Pricing Model (CAPM) bei der
Bewertung von Wertpapieren zum Einsatz kommt, bietet jedoch ohne ein quantifizierba-
res RisikomaB (wie dem Beta-Wert beim CAPM) keine Objektivitat.®” Die in der Immobi-
lienfachliteratur vorgeschlagene pauschale Addition von 1-3 % auf die Verzinsung von
Bundesobligationen®" birgt neben der fehlenden Differenzierung von Immobilientypen
und Risikoklassen die Problematik, dass der Kapitalmarktzins direkten Einfluss auf den
Immobilienwert erhalt. Darliber hinaus zeigen empirische Untersuchungen, dass das

Verhaltnis von Immobilienrenditen und Kapitalmarktzinsen umgekehrt proportional ist.

794 Vgl. Simon, Wertermittlung eines Mietwohngrundstticks unter Anwendung verschiedener
Wertermittlungsverfahren, S. 112.

79 Vgl. Brand, Verfahrenskritik zum Discounted-Cash-Flow-Verfahren in der Grundsticksbe-
wertung, S.213.

79 vgl. Engel, Das Aus fir die DCF-Methode?, S.330.

797 ygl. Brand, Verfahrenskritik zum Discounted-Cash-Flow-Verfahren in der Grundstiicksbe-
wertung, S.213.

798 \gl. Behrendt/Baumunk, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, S. 11.

799 ygl. Engel, Das Aus fur die DCF-Methode?, S.330.

800 yvgl. Schulte, Stellungnahme zum Diskontierungszinssatz bei der DCF Bewertung des
Immobilienbestandes der Deutsche Wohnen AG nach IAS 40, S.8-10.

801 ygl. Behrendt/Baumunk, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, S. 11.
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Somit widerspricht eine direkte Kopplung von Kapitalmarktzinsen mit Diskontierungs-
zinssatzen in der Immobilienbewertung der Realitat des Immobilienmarkts und muss zu
grundséatzlich falschen Ergebnissen fiihren.2 Es l3sst sich zusammenfassen, dass eine
kapitalmarktorientierte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fir Zwecke der Immobi-

lienbewertung nicht sachgerecht ist.®*
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Abbildung 31: Anteil des Restwerts am Gesamtwert beim DCF-Verfahren
Quelle: Eigene Darstellung

Als sinnvollere Alternative sollte auf die Ableitung aus Immobilienmarktdaten zurtickge-
griffen werden, wie sie auch der Ermittlung des Liegenschaftszinssatzes zugrunde liegt.
Hier erweisen sich jedoch die Verfligbarkeit, Qualitat und Konsistenz von Transaktions-

und Mietdaten als Hindernisse fur die praktische Umsetzung. Der Bedarf flr eine Stan-

802 yvgl. Kishore, Discounted cash flow analysis in property investment valuations, S. 68, als
Nebeneffekt der umgekehrten Proportionalitat ergeben sich erhebliche Portfoliodiversifizie-
rungspotentiale. Eine positive Korrelation lasst sich nur unter eingeschrankten Bedingun-
gen und der Berlcksichtigung von Zeitverzogerung herstellen. Vgl. Quan/Titman, Do Real
Estate Prices and Stock Prices Move Together?, S.204-206.

803 ygl. Behrendt/Baumunk, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, S. 11; vgl. Schulte, Stellung-
nahme zum Diskontierungszinssatz bei der DCF Bewertung des Immobilienbestandes der
Deutsche Wohnen AG nach IAS 40, S. 22; fir einen immobilienbezogenen CAPM-Ansatz,
der auf Tobins Q Theory aufbaut, vgl. vgl. McDonald, The Q Theory of Investment, the
Capital Asset Pricing Model and Real Estate Valuation, S.271-286.
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dardisierung ist um GréBenordnungen betrachtlicher als bei der Liegenschaftszinssatz-
ermittlung. Das DCF-Verfahren ist im Gegensatz zum Ertragswertverfahren nicht nor-
miert, was die Bereitstellung von adaquaten Bewertungsdaten und
Kapitalisierungszinssatzen erheblich erschwert. Aufgrund der verschiedenen heterogenen
Auspragungen des DCF-Verfahrens ist eine methodologisch korrekte, retrograde Bestim-
mung des Kapitalisierungszinses, die einer Ermittlung des internen ZinsfuBes der Ver-
gleichstransaktionen entsprache, kaum durchfihrbar, wie auch ein Gutachten des IREBS

Institut fur Immobilienwirtschaft feststellt.®

Diese Schwache wurde auch im Rahmen eines Entwurfs der gif zur Standardisierung des
DCF-Verfahrens nicht aufgegriffen. Insbesondere wurde die Ableitung aus Markttransak-
tionen mit der Ableitung aus anderen Anlageformen gleichgestellt.?® Die Hindernisse fur
eine Marktableitung wurden weder thematisiert noch wurden Vereinfachungsvorschlage
erarbeitet. Die als alternative vorgeschlagene Bestimmung des Kapitalisierungszinses
Uber den risikofreien Zinssatz, der um aus dem Markt abgeleitete Risikopramien anzu-
passen ist, weist — wie bereits dargelegt — inharente Schwachen auf. Weiterhin wird als
Regelfall die Bestimmung des Restwerts mittels Rohertragsfaktoren vorgeschlagen, ohne
einen oberen Grenzwert fir den Anteil des Restwerts am Gesamtwert vorzugeben, der

einer Degradierung des DCF-Verfahrens zur Maklermethode vorbeugen kénnte.®%

Aufgrund der fehlenden nationalen Normierung und der betrachtlichen Komplexitat
erscheint eine internationale Harmonisierung flr das DCF-Verfahren zum aktuellen Zeit-
punkt zu weit gegriffen. Der Harmonisierung mussen eine fachgerechte Etablierung des
DCF-Ansatzes in der Immobilienwertermittlung sowie eine Normierung der Bewertungs-
parameter vorangehen. Beides zeichnet sich gegenwartig noch nicht ab.?”’

804 vgl. Schulte, Stellungnahme zum Diskontierungszinssatz bei der DCF Bewertung des
Immobilienbestandes der Deutsche Wohnen AG nach IAS 40, S. 19f.

805 vgl. Altmeppen, Marktgerechtes DCF-Verfahren fur Deutschland, S.7.

806 vgl. gif, Standardisierung des DCF-Verfahrens, S. 13f.

807 vgl. Engel, Das Aus fir die DCF-Methode?, S.332; vgl. Behrendt/Baumunk, Discounted-
Cash-Flow-Verfahren / Teil 2, S.10.
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5.2 Standardisierung der Parameter und Terminologie

5.2.1 Bewertungsparameter als Ausgangspunkte einer Harmonisie-
rung

5.2.1.1 Erweiterter Kontext der Immobilienbewertung

Im Zentrum der Harmonisierungsbestrebungen der Immobilienwertermittlung standen
bisher vorrangig die Wertdefinitionen.®® Dies liegt aus theoretischer und praktischer
Sicht nahe. Bewertungstheoretisch bildet die Wertdefinition sowohl das Fundament als
auch die Zielvorgabe der Wertermittlung, was sie als erstes Harmonisierungsziel prades-
tiniert. Gleichzeitig sind Wertdefinitionen unter praktischen Aspekten ein guter Ansatz-
punkt in der Harmonisierung, da sie im Gegensatz zu Standards und Methoden wenige
zu berucksichtigende Interdependenzen aufweisen und eine Angleichung tber die An-
passung der begrifflichen Definitionen verhaltnismaBig einfach umzusetzen ist. Mit der
Verabschiedung und Veroffentlichung des Market Value durch das IVSC, an dessen
Formulierung alle entscheidenden Sachverstandigenverbande beteiligt waren, sowie der
sich abzeichnenden allgemeinen internationalen Akzeptanz der Definition, darf dieses

Ziel als weitgehend erreicht gelten.®®

Eine einheitliche, international anerkannte Wertdefinition kann jedoch nur als erster
Schritt gelten. Das geht auch aus den Zielsetzungen des IVSC und der TEGoVA hervor.®™°
Fur eine differenzierte Betrachtung der moglichen Harmonisierungsbereiche in der Im-
mobilienbewertung ist es zweckdienlich, die Wertermittlung in abgrenzbare Elemente zu
trennen. Die traditionelle Unterteilung der Immobilienbewertung aus internationaler
Sicht wird in Abbildung 25 dargestellt.®"" Die Elemente der Immobilienbewertung wer-
den hiernach in drei hierarchische Ebenen: Standards, Wertdefinitionen und Methoden
aufgeteilt. Unter dieser Auffassung stellen die Standards die Wertdefinitionen bereit, die

ihrerseits — teils in den Standards verankert — die anwendbaren Methoden vorgeben.?'?

808 yvgl. Vella, Interview; vgl. Edge, Interview; vgl. Sayce/Connellan, Convergence of Valuation
Standards, S.1.

809 Hierfur sprechen die direkte Umsetzung bzw. Anwendung der Definition in GroBbritannien
und den USA sowie die Anerkennung der materiellen Identitdt zum Verkehrswert in
Deutschland. Vgl. Milgrim, International Valuation Standards for Global Property Markets,
S. 3; vgl. Kleiber, Was sind eigentlich die sog. Internationalen Bewertungsverfahren?,
S.193.

810 yvgl. IVSC, Committee Purpose; vgl. TEGoVA, TEGoVA im Kurzportrait.

811 ygl. S.194.

812 vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S. 84.
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Fur ein tiefer gehendes Verstandnis ist es jedoch hilfreich, den erweiterten Kontext der
Immobilienbewertung zu beriicksichtigen.?'® Es bietet sich eine Aufteilung in Elemente
und Rahmenbedingungen der Immobilienbewertung an. Es ergibt sich ein in drei Ebenen
aufgeteiltes Zweisaulenkonzept der Immobilienbewertung, das die Zusammenhange
zwischen den Elementen und den Rahmenbedingungen der Immobilienbewertung

wiedergibt, wie Abbildung 32 zeigt.

Elemente der Rahmenbedingungen der
Immobilienbewertung Immobilienbewertung
- Wertdefinitionen = Standards
@ )/
% Keine |/ w
=3 Arbitrage! |/
= 1
> 1
«Q 1
Z Bewertungsmethoden L Markt
o 1
® :
> 1
D 1
> 1
U
1
//
Bewertungsparameter [+ Markt- und Objektdaten

« Flachendefinitionen (z.B. gif)

« Ableitung und Ansatz von Diskontierungszinssatzen Ertragswertansatz

« Definition von Ertragen und Kosten sowie Rahmen fir deren Ansatz

« Ableitung von Anpassungsfaktoren Vergleichswertansatz

*Bezugsquellen fir Baukosten Sachwertansatz

Abbildung 32: Erweiterter Kontext der Immobilienbewertung

Quelle: Eigene Darstellung

Die Bewertungsstandards sind in diesem Zusammenhang nicht mehr ein Element der
Immobilienbewertung, sondern stellen eine Rahmenbedingung der Wertermittlung dar.
Wahrend fir die Elemente der Immobilienbewertung weiterhin eine hierarchische Struk-
tur gilt, determiniert der Markt als zentrale Rahmenbedingung sowohl Standards (lang-
fristig) als auch die Marktdaten (kurzfristig). Zudem wird hier der Einfluss der
Marterwartungen auf die Methodenwahl ersichtlich nach der Maxime: der Markt gibt

Methode vor.®'*

Dieser Zusammenhang lasst sich bereits aus der Marktwertdefinition ableiten. Die Ziel-

setzung der Wertermittlung liegt in der prazisen Abbildung des Wertkalkuls der Markt-

813 vgl. Downie et al., The context of valuation practice in Europe, S. 1-11.
814 vgl. Vella, Interview; vgl. Simon, Interview.
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teilnehmer." Hieraus folgt, dass die Bewertungsmethode den marktiiblichen Ansatzen
entsprechen muss und folglich vom Markt determiniert wird. Weiterhin ist es irrelevant,
inwiefern das Marktkalkul die wirtschaftliche Realitat abbildet. Eine 6konomisch ,,genau-
ere” Bewertungsmethode ware auch im Fall eines un6konomischen Marktkalkuls nicht
vorzuziehen, da im Immobilienmarkt Arbitrage im engen Sinn nicht méglich ist®'® und
somit der Markt nicht kurzfristig mittels der Gberlegenen Methode in ein neues Gleich-

gewicht gefiihrt werden koénnte.

5.2.1.2 Bewertungsparameter als Fundament der Wertermittlung

Als neues Bewertungselement kommen die Bewertungsparameter hinzu. Es lasst sich
zwar argumentieren, dass die Parameter integraler Bestandteil der Methoden sind und
diese determinieren, jedoch kommt den Parametern bei genauer Betrachtung sowohl
bewertungstechnisch als auch unter Harmonisierungsgesichtspunkten eine eigen-
standige Bedeutung zu. Mit der Anzahl der Parameter steigen Komplexitat und Fehler-
potential einer Bewertung.® Die eigenstdndige Rolle der Parameter zeigt sich am
Beispiel der Restnutzungsdauerproblematik.?’® Unter dem Aspekt der Harmonisierung
stellen die Parameter eine besondere Herausforderung dar. Im internationalen Vergleich
variiert nicht nur die Art der in der Wertermittlung eingesetzten Parameter, sondern auch

deren Ermittlung, Bereitstellung und generelle Verfigbarkeit.®"®

Bewertungsparameter und die ihnen unterliegenden Markt- und Objektdaten bilden das
Fundament der Immobilienwertermittlung. Unabhangig vom verwendeten Verfahren
geben die Bewertungsparameter Aufschluss Uber die den Immobilienwert determinie-
renden Faktoren. Identische Parameter bedeuten jedoch nicht gleichzeitig, dass identi-
sche Datentypen verwendet werden. Als anschauliches Beispiel kann ein
vergleichsorientierter Bewertungsansatz herangezogen werden. Im einfachen Vergleich

ergibt sich der Immobilienwert aus zwei GréBen. Typische Bewertungsparameter sind:

» Vergleichspreis pro Flacheneinheit
* Flache des Bewertungsobjekts
Der Vergleichswert ergibt sich aus der Multiplikation beider Faktoren. Hierbei missen

zwei Aspekte berlcksichtigt werden. Zunachst muss sichergestellt werden, dass es sich
um identische FlachenmaBeinheiten handelt. Im gewahlten Beispiel des einfachen Ver-

815 vgl. Brihl, Interview.

816 vgl. Dorchester, Interview.

817 Vgl. Goth, Quality never goes out of style, S. 5.

818 \/gl. 5. 204.

819 vgl. Milgrim, International Valuation Standards for Global Property Markets, S. 1.
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gleichs ist hiervon in der Regel auszugehen, da in Vergleichsmarkten typischerweise
identische MaBeinheiten verwendet werden. Die Vorteile von und Griinde fiir ein univer-
sales Einheitensystem werden eindrucksvoll an den Bemihungen zur Einflihrung des

metrischen Systems illustriert.?*°

5.2.1.3 Standardisierbarkeit der Parameter

Von groBerer Bedeutung ist jedoch die Frage, ob Gbereinstimmende Flachendefinitionen

far Vergleichs- und Bewertungsobjekte verwendet werden.
=> einheitliche Definitionen
=>» quantitative und qualitative Rahmenbedingungen

Die Problematik verschiedener Definitionen muss sich dabei nicht nur im internationalen
Kontext ergeben. Am Beispiel der Flachendefinition kann dies gut illustriert werden.
Einheitliche Flachendefinitionen stellen nicht nur eine Notwendigkeit fiir die korrekte
Vergleichswertermittlung dar, sondern sind auch unter dem Gesichtspunkt des Mietver-
tragsabschlusses und der Ermittlung der nachhaltigen Marktmiete von Relevanz. Der
Spielraum bei der Flachenermittlung betrug bis zu 10 %, was sich proportional auf die

Wertfindung im Vergleichs- oder Ertragswertverfahren auswirkt.

Im deutschen Raum wurde die Thematik durch die Gesellschaft fir Immobilienforschung
(gif) aufgegriffen.®?! In einem Arbeitskreis der gif wurde eine einheitliche Berechnungs-
grundlage fur Mietflache fiir Buroraum (MF-B) erstellt, die spater in einer allgemeinen
Richtlinie fir Gewerbeflachen (MF-G) aufging.®?? Seit der Einfihrung erfreut sich die
Richtlinie starker Resonanz im Markt. Um sie einer breiteren internationalen Offentlich-
keit zuganglich zu machen, wurde die Richtlinie kiirzlich als ,,Standard for calculating the

Rental Area of Commercial Premises (RA-C)” ins Englische Ubersetzt.???

Die gif Flachendefinition stellt nur ein Exempel fir die Standardisierung von Bewertungs-
parametern dar. Ahnliches ist auch fiir Diskontierungszinssatze, Mieten, Betriebskosten
und Restnutzungsdauern moglich.®* Anders als bei der Flachendefinition besteht bei
diesen Parametern jedoch neben einer qualitativen Standardisierung auch die Méglich-

keit einer quantitativen Standardisierung.??> Ziel ist es hierbei, praxisgerechte Werte fur

820 ygl. 0.V., Convention du Métre, S. 1-16.

81 yvgl. 0.V., gif erarbeitet Flachendefinition, S. 2.

822 ygl. Mletzko, Flachenberechnung, S. 10.

823 ygl. Porten, Mietflachen-Richtlinie, S. 15.

824 vgl. Leykam, Definitionskatalog fiir Marktberichte, S. 6; Leykam, GIF-Arbeitskreis erarbeitet
eigenen Definitionen-Katalog, S. 3.

825 vgl. 0.V., IVD veroffentlicht erstmals Liegenschaftszinssatze.
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die entscheidenden Bewertungsparameter zu ermitteln und somit einen plausiblen
Wertrahmen fiir Bewertungsdaten vorzugeben. Hierflir werden nach Vorstellung von
SIMON ,,Normalspannen” festgelegt, deren Uberschreiten einen Erklarungsbedarf auf

Seiten des Sachverstandigen nach sich zieht.??®

Ein Ansatz, der einen quantitativen Rahmen fir die Wertermittlung vorgibt, stellt eine
bewertungstechnische Herausforderung dar. Insbesondere sind in Anbetracht der regio-
nalen und nationalen Heterogenitat der Immobilienmarkte Ubergreifende absolute
Grenzwerte — wenn auch winschenswert — kaum umsetzbar.??’ Zur Plausibilisierung und
Transparenz im internationalen Vergleich sind jedoch auch relative Grenzwerte aussage-
kraftig. Das lasst sich am einfachen Beispiel von Immobilienwert und Jahresmietertrag
beobachten. Das Verhaltnis von Kaufpreis zu Jahresmietertrag bzw. die Nettoanfangs-
828

rendite
sung fur das Objekt und das Kalkil der Marktteilnehmer.??°

einer Immobilie geben einen rudimentaren Einblick in die geforderte Verzin-

Unter der Annahme, dass es sich um einen nachhaltigen Mietertrag®*° handelt und die
Immobilie unter wirtschaftlichen Aspekten erworben wird®', muss die Netto-
anfangsrendite den Renditen von Anlagemdglichkeiten mit vergleichbarem Risiko ent-
sprechen.®? Unter derselben Pramisse muss die Immobilienrendite effektiv tber dem
risikofreien Zinssatz liegen. Als risikolose Investition gelten in diesem Zusammenhang
festverzinsliche Staatstitel (von Staaten mit erstklassiger Bonitat z.B. die USA, Schweiz
oder Deutschland) mit kurzer Restlaufzeit, deren Tilgung per Definition als sicher gilt.
Diese Bedingung wird jedoch nicht immer erfillt. Im Jahr 2005 lag der Total Return des
DIX bei 0,5 % und somit deutlich unter der Umlaufrendite von Bundesanleihen. Hierbei
handelt es sich jedoch um ein temporares Phanomen, dass auf erhebliche Wertkorrektu-
ren der indexierten Immobilien zuriickzufiihren ist.®** Aber auch aus langfristiger Sicht ist
die Marge zwischen Immobilienrendite und Staatsanleihen sehr gering. Der annualisierte

Total Return des DIX fur die letzten zehn Jahre liegt mit 3,6 % nur knapp tber der durch-

826 \Vgl. Leykam, Problemkind Ertragswert, S. 1.

827 Bereits in der selben Immobilie konnen einzelne Wohneinheiten start abweichende Merk-
male aufweisen. Vgl. Gericke, Checkliste zur Kontrolle von Wertgutachten, S. 19.

828 Alternativ im Kehrwert auch als Maklerfaktor oder Rohertragsvervielfaltiger bezeichnet.

829 ygl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S.58.

80 Werden starke Veranderungen des Mietertrags erwartet verliert die Nettoanfangsrendite
an Aussagekraft, da sie von der effektiven Verzinsung zwangslaufig abweichen wird.

81 Hierbei spielt es keine Rolle, ob die Immobilie zu Investitionszwecken erworben oder zur
Flachenbereitstellung bzw. Eigennutzung erworben wird, solange eine Wirtschaftlichkeits-
rechnung unterliegt.

82 Unter Vernachlassigung der steuerlichen Behandlung, die bei der Anlage in Immobilien oft
von Bedeutung ist. Ferner werden Aspekte wie Fungibilitdt und Inflationsschutz ausge-
klammert.

83 ygl. Leykam, DID-Immobilienindex 2005, S. 3.
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schnittlichen Umlaufrendite von Anleihen der 6ffentlichen Hand von 3,2 %.%“ Daher liegt
es nahe, dass steuerliche Gestaltungsmaoglichkeiten, die mit der Investition in Immobilien
verbunden sind, die Anlageentscheidung und Renditeberechnung beeinflussen. Hier
zeigen sich die Grenzen der Harmonisierungsmoglichkeiten, da die steuerliche Behand-
lung von Immobilien international nicht einheitlich geregelt ist. Gleichzeitig ergibt sich
hieraus eine Einschrankung fur die Vergleichbarkeit der Immobilie mit anderen Anlage-
klassen.

Bereits am Beispiel der Nettoanfangsrendite kann aufgezeigt werden, dass ein undiffe-
renzierter quantitativer Rahmen der international heterogenen Immobilienwelt nicht
gerecht werden kann. Unter Abstraktion von gesetzlichen Vorgaben oder etablierten
Standards werden sich aus den national abweichenden Marktgegebenheiten stets unter-
schiedliche quantitative Rahmenbedingungen ergeben. Fir die zentralen Bewertungspa-
rameter soll im Folgenden das qualitative und quantitative Standardisierungspotential

erortert werden.

5.2.2 Analyse der Parameterkategorien

5.2.2.1 Vergleichspreise

Die im angelsachsischen Raum favorisierte Form der Immobilienbewertung, die einen
unmittelbaren Marktbezug herstellt, ist die Bewertung anhand des direkten oder indirek-
ten Vergleichs.®” Die geringe Komplexitat des Verfahrens ist in diesem Zusammenhang
als Vorteil zu werten, da Transparenz und Nachvollziehbarkeit gewahrt werden. Daher ist
es einsichtig, dass dieser Ansatz im Rahmen der IFRS als erste Option fir die Bewertung
von zum zeitwert bilanzierten Immobilien gewurdigt wird.®*° Somit ist PETERSEN in der
Aussage: , die Zukunft des Vergleichswertverfahrens ist die Zukunft der Grundstiicksbe-

1837

wertung zuzustimmen. Gleichzeitig kdnnen anhand der Vergleichswertermittlung

exemplarisch die zentralen Aspekte internationaler Immobilienbewertung illustriert

werden:

o der Markt determiniert die Verfahren

» der Immobilienwert ergibt sich nur im Kontext des relevanten Markts

84 Quelle: Statistisches Bundesamt. Hierbei ist zu bericksichtigen, dass es sich um die nied-
rigste Umlaufrendite der letzten zehn Jahre handelt und die effektive Differenz im Schnitt
der letzten Jahre noch geringer ausfallt.

85 Vgl. Edge, Interview.

836 vgl. IAS 40.45, 40.46 (a) und (b) rev.

87 petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 64.
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Fur vergleichsorientierte Verfahren leitet sich hieraus ab, dass der (Teil-) Markt die Art der
zu unterlegenden VergleichsgréBe vorgibt (Markt determiniert Verfahren) und die zum
Vergleich herangezogenen Objekte aus dem selben Markt stammen mussen (Immobi-
lienwert ergibt sich im Kontext des relevanten Markts). Somit kommt dem Markt eine
zentrale Rolle zu. Dabei werden Immobilienmarkte nicht notwendigerweise primar durch
geographische Merkmale voneinander abgegrenzt, da der Ort der Flachenbereitstellung
je nach Transaktionsmotiv kein entscheidendes Attribut sein muss.®*® Zu den Abgren-

zungsattributen zahlen insbesondere:**°

* Immobilientyp
 Ertragspotential

* Lage

* typische Investoreneigenschaften
* typische Nutzereigenschaften

» weitere von den Marktteilnehmern allgemein anerkannte Attribute

Dartiber hinaus muss auch berlcksichtigt werden, dass eine Immobilie gleichzeitig in
mehreren Mérkten vertreten sein kann.?*° Gerade bei sich Gberschneidenden Immobi-
lienmarkten ergeben sich Koordinationsprobleme in der Wertfindung. Eine Immobilie,
die sowohl in einem regionalen als auch in einem internationalen Markt angeboten wird,

kann abweichenden Marktusancen und Werttreibern unterliegen.

Die im angelsachsischen und amerikanischen Raum uUblichen Vergleichseinheiten sind
bereits in Tabelle 7 und Tabelle 22 zusammengefasst worden. In der deutschen Werter-
mittlung werden Vergleichspreise lediglich fur unbebaute Grundstlicke sowie fur Eigen-
tumswohnungen und standardisierte Reihenhauser — sofern diese auf Basis von Preis pro
Quadratmeter gehandelt werden — herangezogen. Die VergleichsgréBen sind hier Grund-

stiicksflache bzw. Wohnflache.®'

In Antizipation einer zunehmenden Etablierung des Vergleichswertverfahrens fiir Gewer-
be- und Bliroimmobilien in Deutschland kann eine standardisierte Vergleichseinheit flr
diese Immobilienklassen in Anlehnung an die britische und amerikanische Praxis be-

stimmt werden. Die in GroBbritannien dominante Bezugseinheit ist die Net Internal Area

838 Bei zu Investitionszwecken erworbenen Immobilien stehen vielmehr Rendite und Risiko im
Vordergrund, raumliche Diversifizierung ist ein sekundares Ziel.

89 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.19.

840 yvgl. Vella, Interview; beispielsweise sowohl im Flachenmarkt als auch im Investitionsmarkt.

81 ygl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 56.
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(NIA). Sie wird im Code of Measuring Practice der RICS definiert.?* Tabelle 39 enthélt die
wesentlichen Elemente, die bei der Ermittlung einbezogen werden.

Die im amerikanischen Raum gebrauchliche Net Rentable bzw. Usable Area wurde fir
Buroimmobilien durch die BOMA International®® in der Publikation: ,, Standard Method
for Measuring Floor Area in Office Buildings” definiert. Beide Definitionen zeichnen sich
durch eine Differenzierung zwischen durch den Mieter nutzbaren und allgemeinen
Flachen aus. Dieser Ansatz entspricht auch der Richtlinie zur Berechnung der Mietflache

fur gewerblichen Raum der gif.?*

Der Code of Measuring Practice definierte Net Internal Area als:

.Net Internal Area is the usable area within a building measured to the

internal face of the perimeter walls at each floor level.”®*

Including Excluding
Atria with clear height above, measured at base level Those parts of entrance halls, atria, landings and
only balconies used in common

Entrance halls Toilets, toilet lobbies, bathrooms

Notional lift lobbies Lift rooms, plant rooms, tank rooms (other than those

of trade process nature), fuel stores, and the like
Kitchens Stairwells, lift-wells and permanent lift lobbies

Corridors and other circulation areas where used in
common with occupiers

Built-in units, cupboards, and the like occupying usable
space

Permanent circulation areas, corridors and thresh-
olds/recesses associated with access, but not those
parts that are usable area

Ramps of lightweight construction to false floors

Areas under the control of service or other external
authorities including meter cupboards and statutory
service supply points

Areas occupied by ventilation/heating grilles

Internal structural walls, walls enclosing excluded
areas, columns, piers, chimney breasts, other projec-
tions, vertical ducts, and the like

Areas occupied by skirting and perimeter trunking

Areas occupied by non-structural walls subdividing
accommodation in sole occupancy

Pavement vaults

The space occupied by permanent air-conditioning
heating or cooling apparatus, and ducting in so far as
the space it occupies is substantially unusable

Areas with a headroom of less than 1.5m

Areas rendered substantially unusable by virtue of
having a dimension between opposite faces of less
than 0.25m.

Tabelle 39: Elemente des Net Internal Area
Quelle: RICS, Code of Measuring Practice, Section 3.0.

Die von der BOMA entwickelte Definition der Net Rentable Area lautet:

842 vgl. RICS, Code of Measuring Practice, Section 3.0.

813 Gegrundet als National Association of Building Owners and Managers.
84 vgl. Unterreiner, Was ist ein Quadratmeter?, S.V18.

85 ygl. RICS, Code of Measuring Practice, Section 3.0.
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.The net rentable area of a multiple tenancy floor, whether above or
below grade, shall be the sum of all rentable areas on that floor.
The rentable area of an office on a multiple tenancy floor shall be
computed by measuring to the inside finish of permanent outer build-
ing walls, or to the glass line if at least 50 percent of the outer building
wall is glass, to the office side of corridors and/or other permanent
partitions, and to the center of partitions that separate the premises
from adjoining rentable areas. No deductions shall be made for col-

umns and projections necessary for the building.”#%*

Ein bemerkenswerter Unterschied zwischen den beiden Definitionen liegt in der Anrech-
nung von Saulen und tragenden Strukturen auf die Nettoflache, die nur im amerikani-
schen Raum der Nettoflache zugerechnet werden. Hierbei handelt es sich nicht nur um
eine substantielle Abweichung vom britischen Pendant, sondern auch um eine Verlet-
zung des Netto-Prinzips, das auf der durch den Mieter effektiv nutzbaren Flache aufbaut.
Weiterhin reicht die BOMA-Flachendefinition bei weitem nicht an den Umfang des Code
of Measuring Practice heran und stellt eher ein grobe Orientierung als einen detaillierten
Leitfaden dar.?* In der britischen Praxis findet der Code jedoch auch keine flachende-

ckende Anwendung.?*®

Die Orientierung an Nettoflachen ist unter Marktgesichtspunkten vorzuziehen, da poten-
tielle Flachennachfrager ihre Entscheidung auf Basis der fiir sie nutzbaren Flache treffen.
Dies gilt trotz des Phanomens, dass in Abhangigkeit von der Marktlage in Mietvertragen
Bruttoflachenangaben verwendetet werden (in der Regel in Vermietermarkten). Hierbei
handelt es sich jedoch um verdeckte Preisaufschlage auf den Nettoflachenpreis, die
effektiv nutzbare Flache bleibt dennoch transaktionsentscheidend.?*® Ausgehend vom
Flachenkalkll der Mieter lasst sich ableiten, dass primar die nutzbare Flache einer Immo-
bilie deren Marktwert pragt. Somit ist eine NettoflachengréBe pradestiniert fir einen
aussagekraftigen Vergleich. Dieser Schluss wird auch durch den European Code of Meas-
uring Practice, der Teil der European Valuation Standards der TEGoVA ist, gestutzt. Fur
Wertermittlungszwecke wird hier das Effective Floor Area bzw. Rentable Area hervorge-
hoben.®*°

846 Rappoport/Cushman/Daroff, Office Planning and Design Desk Reference, S.285f.

847 Vgl. Rappoport/Cushman/Daroff, Office Planning and Design Desk Reference, S.285-289.

848 ygl. Richardson, To User or Not to Use the RICS Code of Measuring Practice, S. 20.

849 vgl. Wiktorin, Munchener Mieter zahlen fur mehr Buroflache, als sie tatsachlich nutzen
kénnen, S.19.

80 ygl. TEGoVA, European Valuation Standards 2003, S.364.
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Fur eine qualitative Standardisierung auf internationaler Ebene bestehen grundsatzlich

zwei Ansatzpunkte:

» multilaterale Harmonisierung der nationalen Standards

* unilaterale Etablierung eines neuen Standards

Aufgrund der zu erwartenden heftigen Widerstande gegen die unilaterale Propagierung
eines nationalen/regionalen Standards, wird dieser Ansatz explizit nicht einbezogen. In
Anlehnung an die Entwicklung des internationalen Market Value durch das IVSC bietet
sich eine zweigestufte Vorgehensweise an, die zunachst im internationalen Dialog eine
standardisierte Flachendefinition entwickelt und diesen dann inkrementell in die nationa-
len Standards Uberfiihrt. Aufgrund des erheblichen Koordinationsbedarfs ist eine schnel-
le Umsetzung kaum mdglich. Als vorgezogene Option kann eine internationale
Empfehlung entworfen werden, die unabhangig von den unterliegenden Standards fir
die Flachenermittlung die Verwendung von NettoflachengréBen vorgibt. Eine quantitati-
ve Standardisierung von Vergleichspreisen ist in Anbetracht des breiten Spektrums von
Markten und Immobilien offensichtlich nicht sinnvoll.

Der im Blue Book enthaltene Code of Measuring Practice ist auf Grund seiner nur rudi-
mentar ausgeformten Definitionen lediglich als ein Ausgangspunkt fiir eine Standar-
disierung von Flachendefinitionen verwendbar. Jedoch liegt hier bereits eine Indizierung
der Eignung der verschiedenen Flachenmale fur die Wertermittlung vor, die praxisge-

recht ausgebaut werden sollte.®*'

GroBeres Potential fur eine Standardisierung der Flachenbestimmung bietet die vom
Arbeitskreis Flachendefinition der gif erarbeitete ,Richtlinie zur Berechnung der Miet-
flache far gewerblichen Raum (MF-G).” Die urspringlich far den deutschen Raum ent-
worfene Richtlinie stellt ein Regelwerk dar, ,,das die Mietflache als eine GroBe auffasst,
die direkt aus den Objekteigenschaften abzuleiten ist. Sie ist damit nicht mehr regiona-

len Gepflogenheiten oder der Gebaudetypologie unterworfen."®>?

Die MF-G geht aus den Richtlinien zur Mietflachenermittlung fur Buro- und Handelsraum
hervor, die bereits 1996 und 1997 eingefihrt wurden. Mit der neuen Richtlinie, die ab
November 2004 fur alle gewerblichen Flachen gilt, wurde eine Harmonisierung und
Weiterentwicklung gewahrleistet. Die Entscheidung die Richtlinie auf dem Definitions-

vorrat der DIN 277 aufzubauen, bietet ein etabliertes theoretisches Fundament und

81 vgl. TEGoVA, European Valuation Standards 2003, S.363-365; vgl. Mackmin, Valuation of
real estate in global markets, S.364.
82 vgl. gif, Richtlinie zur Berechnung der Mietflache fur gewerblichen Raum (MF-G), S. 4.
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einen effektiven Anschluss an die bestehende Praxis, was zur Akzeptanz beitragt.®>* Mit
der Veroffentlichung der englischsprachigen Fassung (RA-C) kann die die Richtlinie ihren
Erfolg auf internationaler Ebene ausbauen und hat das Potential zum internationalen
Standard zu avancieren.®** Insbesondere mit Blick auf den internationalen Performance-
vergleich im Immobiliensektor ergeben sich nun durch einheitliche Flachenangaben
aussagekréaftige Vergleichsmoglichkeiten.®>

5.2.2.2 Kapitalisierungszinssatz

Bei der ertragsorientierten Wertermittlung stellt der verwendete Kapitalisierungszinssatz
einen entscheidenden Werttreiber dar. Im Gegensatz zu Vergleichspreisen oder Mieter-
tragen ist er jedoch eine verhaltnismaBig abstrakte GroBe. Hieraus ergeben sich Proble-
me fur die Transparenz und Nachvollziehbarkeit ertragsbasierter Bewertungen. In diesem
Kontext spielt die Art der Zinsableitung eine entscheidende Rolle. Eine Standardisierung
muss daher sowohl Ableitung als auch Ansatz des Diskontierungszinses umfassen.

Die groBte Methodenvielfalt findet sich in der amerikanischen Wertermittlung®*; die Vor-
und Nachteile der einzelnen Ansatze wurden bereits beschrieben.®*” Die britische Immo-
bilienbewertung kennt eine Vielzahl von Zinssatzen®?® — in der Praxis werden allerdings

.t859

hauptsachlich ARY und Equated Yield eingesetzt®” — jedoch werden diese vornehmlich
unstandardisiert aus dem Markt abgeleitet.**® Diese Vorgehensweisen stehen in direktem
Kontrast zur detailliert geregelten Ermittlung und Verwendung von Liegenschafts-
zinssatzen im deutschen Sachverstandigenwesen. Die bereits diskutierten Unterschiede
zwischen den einzelnen Gutachterausschissen in Hinblick auf die Einbeziehung der
Gebauderestnutzungsdauern verblassen vor den Spiel- und Freirdaumen in der angelsach-
sischen und amerikanischen Anwendung. In diesem Zusammenhang zeigen sich konkre-
te Belege fur die von KLEIBER vertretene ,Konkurrenzfahigkeit der deutschen

u 861

Wertermittlung”.

Die erhebliche Ergebniswirksamkeit des angesetzten Zinssatzes rechtfertigt einen strin-

genten methodischen Rahmen. Dieser findet sich gegenwartig jedoch nur in der deut-

83 vgl. gif, Richtlinie zur Berechnung der Mietflache fir gewerblichen Raum (MF-G), S. 5.

84 vgl. gif, Standard for calculating the Rental Area of Commercial premises (RA-C), S.4-6.

85 vgl. gif, "gif-Mietflache" fur internationale Immobilienentscheider, S. 1.

86 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.529-547.

857 \/gl. S.135.

858 \/gl. S.110.

89 Nach einer Erhebung von Nick French aus dem Jahr 1995. Vgl. French, Investment Valua-
tion, S.53.

80 vgl. Dixon et al., Can valuation factors be prescribed?, S.257-260.

81 vgl. Kleiber, Interview.
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schen Wertermittlung. Einer internationalen Etablierung der deutschen Praxis stehen
jedoch bedeutende Hindernisse entgegen. Die bereits behandelte Berticksichtigung von
Gebauderestnutzungsdauern stellt einen fundamentalen systematischen Unterschied
zwischen der angloamerikanischen und der deutschen Sphére dar.%? Schwierigkeiten fur
die Harmonisierung ergeben sich dabei aus einer mangelnden verfahrenstechnischen
Kompatibilitat zwar nicht, da — wie bereits gezeigt — aquivalente Ergebnisse erzielt wer-
den kénnen.?®® Jedoch mussen fir eine erfolgreiche Standardisierung die institutionellen
Hindernisse, die sich aus der Eigendynamik der nationalen bzw. regionalen Verbande
sowie der entsprechenden Marktteilnehmer ergeben, Gberwunden werden.?*

Die Problematik der Restnutzungsdauer wurde von der TEGoVA im Blue Book nicht
aufgegriffen. Zur Ableitung des Kapitalisierungssatzes wird ein Ansatz analog der Band
of Investment Method vorgeschlagen:®®
Initial rate of return (yield) = risk free rate

+ inflation

+ premium for risk
— expected growth in income

Dieser aus der Kapitalmarkttheorie stammende synthetische Ansatz erfordert jedoch ein
quantitatives MaB fur die Bestimmung der Risikopramie. Mangels geeigneter Techniken
und praktischer Umsetzbarkeit ist dieser Ansatz methodisch nicht zur Ableitung von
marktgerechten Diskontierungszinssatzen geeignet.®® Weiterhin entspricht die syntheti-
sche Herleitung nicht dem Ziel des direkten Marktbezugs der Wertermittlung wie es
schon durch die Marktwertdefinition vorgegeben ist. Der Ableitung aus Markttransaktio-
nen ist somit eindeutig der Vorzug zu geben.

Eine qualitative Standardisierung des Diskontierungszinssatzes kann effektiv Gber eine
Definition der Ableitungskomponenten gewahrleistet werden. Da es sich bei der Ablei-
tung aus Markttransaktionen prinzipiell um eine Umkehrung der Bewertung handelt,
mussen implizit zumindest die essentiellen Komponenten des Verfahrens definiert wer-
den.® In der rudimentarsten Form umfasst dies den Jahresertrag und den Kaufpreis der
in die Ableitung einflieBenden Transaktionen. Der Jahresertrag wird im Folgenden sepa-
rat behandelt.

82 \/gl. S.204.

83 \/gl. S.205.

84 vgl. Baumunk, Interview.

85 ygl. TEGoVA, European Valuation Standards 2003, S.312.

86 vgl. hierzu S.216.

87 vgl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.1101.
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Eine Standardisierung von Kaufpreisen ist prinzipiell nicht notwendig, jedoch ist der
Verkaufspreis von Markttransaktionen nicht direkt mit dem Wert der Immobilien gleich-
zusetzen. In der britischen Wertermittlungspraxis ist es tiblich, den Kapitalwert des Be-
wertungsobjekts um Erwerbsnebenkosten zu reduzieren.?®® Bei korrekter Umkehrung des
Verfahrens zur Ableitung von Diskontierungssatzen muss dieser Rechenschritt mit be-
rucksichtigt werden. Jedoch ist diese Praxis zu hinterfragen, da Erwerbsnebenkosten mit
dem objektivierten Charakter der Wertermittlung nicht unbedingt in Einklang zu bringen
sind. HierfUr musste sichergestellt sein, dass die Nebenkosten stets in gleicher Hoéhe und
far die gleiche Partei anfallen. Zumindest im internationalen Kontext ist dies nicht ge-
wahrleistet. Im Sinne einer moglichst effektiv umsetzbaren internationalen Standardisie-
rung ist somit der Verzicht auf die Berlicksichtigung von Erwerbsnebenkosten zu
empfehlen.

Im Rahmen der Behandlung der Restnutzungsdauer wurde bereits die methodische
Vergleichbarkeit von Wertermittlungen mit und ohne Einbeziehung der Restnutzungs-
dauer aufgewiesen.?®® Mit Blick auf den erheblichen institutionellen Aufwand einer
internationalen Etablierung des Restnutzungsdauer-Konzepts und den nur geringen
methodischen Vorteil, kommt fiir eine Harmonisierung nur der Verzicht in Frage. Unter
der Pramisse eines Verzichts auf die explizite Einbeziehung der Restnutzungsdauer von
Immobilien in der ertragsorientierten Bewertung ergibt sich die Notwendigkeit, in die
Auswahl der zur Ableitung einbezogenen Transaktionen nur in dieser Hinsicht vergleich-
bare Objekte aufzunehmen. Hier wird ein plausibler Grund fur die explizite Berlcksichti-
gung von Restnutzungsdauern in der deutschen Wertermittlung evident, da sich durch
diese Vorgehensweise die Menge der vergleichbaren Transaktionen in intransparenten

oder engen Markten vergroBert.®”°

Aufgrund des reziproken Charakters der Kapitalisierungszinsermittlung aus Markt-
transaktionen ist die Ableitung eng mit den unterlegten Bewertungsverfahren verknupft.
Fur eine reziproke Ableitung aus dem Markt sind insbesondere die Verfahren geeignet,
die auf direkter Kapitalisierung basieren. Hierzu zahlen:

 Direct Capitalization (USA)

* Income Approach fiir ,,rack-rented properties” (GB)

« vereinfachtes Ertragswertverfahren ohne RND (D)®"!

88 \gl. Mackmin, The United Kingdom, S. 35.

869 \/gl. S.205.

870 vgl. Schmalgemeier, Grundstiicksmarkttransparenz, S.352.

871 Das offenkundig zur reziproken Ableitung geeignete Ertragswertverfahren nach WertV
wurde aufgrund der vorangehenden Diskussion nicht beriicksichtigt.
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* Maklermethode (international)

Eine reziproke Bestimmung von Kapitalisierungszinssatzen ist zwar grundsatzlich far
DCF-Verfahren moglich, was einer Bestimmung des internen ZinsfuBes entspricht, jedoch
ist eine praktische Umsetzung im Rahmen der Ableitung von Marktzinssatzen aus einer
Vielzahl von Transaktionen schon aus praktischen Grinden kaum umsetzbar. Dartber
hinaus sprechen die theoretischen Schwachen dieser Methode gegen eine breite Ver-
wendung.?”? Ebenfalls ungeeignet sind britische ,, Two Income Models” wie , Term and
Reversion” bzw. ,, Top Slice”.?”? Hierbei werden zwei Diskontierungszinssatze verwendet,

was eine reziproke Ableitung in der Praxis unmoglich macht.

Die begrenzte Anzahl von Parametern pradestiniert die direkte Kapitalisierung fur die
Ableitung von Diskontierungszinssatzen. Die Verzahnung von Verfahren und Parameter-
ableitung bietet ein solides Gerlst fur harmonisierte Standards. Darliber hinaus stehen
die direkten Verfahren in Konformitat mit den Zielen Transparenz und Nachvollziehbar-
keit, die mit einer Harmonisierung verfolgt werden. Die Verwendung von Diskontie-
rungszinssatzen, die aus der direkten Kapitalisierung abgeleitet wurden, in DCF-
Verfahren stellt einen methodologischen Bruch dar, ist jedoch synthetisierten Diskontie-
rungszinssatzen vorzuziehen,®* sofern die Verwendung des DCF-Verfahrens unabdingbar
ist. Zur Eignung von Prognoseverfahren fiir eine harmonisierte Immobilienbewertung
siehe Punkt 5.1.4.

5.2.2.3 Marktmiete

Die Marktmiete bildet entweder die Berechnungsgrundlage fiir den Ertrag von Immobi-
lien oder dient zur Plausibilisierung der Vertragsmiete. Insbesondere in der britischen
Immobilienbewertung erfullt die Market Rent eine zentrale Rolle, wie es sich auch im
Layer-Verfahren niederschlagt. In der amerikanischen und deutschen Wertermittlung
erhélt sie vor allem eine plausibilisierende Funktion.®”> In allen drei Bewertungsphiloso-
phien wird die Marktmiete dabei als einer aus vergleichbaren Flachenmietpreisen abzu-
leitender Parameter definiert. Somit ist eine qualitative Standardisierung bereits durch
den Markt gegeben.?® Eine quantitative Standardisierung ist — analog den Vergleichs-

preisen — nicht praktikabel.

872 Vgl. Bone-Winkel et al., Immobilieninvestition, S. 646-648.

873 Vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit, Inmobilienbewertung, S.505.

874 Vgl. Schulte, Stellungnahme zum Diskontierungszinssatz bei der DCF Bewertung des
Immobilienbestandes der Deutsche Wohnen AG nach IAS 40, S.21-25.

875 vgl. Abschnitte zu den einzelnen Bewertungsphilosophien.

876 \gl. S. 196.
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5.2.2.4 Immobilienertrage

Der Ertrag stellt den grundlegenden 6konomischen Werttreiber von Immobilien dar. Die
Trennung zwischen Brutto- und Nettoertragen wird in allen Bewertungsraumen vorge-
nommen. Die Bruttoertrage ergeben sich in der Regel primar aus den erwirtschafteten
Mieten.?”” Der Nettoertrag bildet in allen ertragsorientierten Verfahren die Grundlage der
weiteren Wertbestimmung. Er erfullt hierbei eine duale Rolle, da er gleichzeitig in die
Ableitung von Kapitalisierungszinssatzen einflieBt. Die prinzipiell einfache Bestimmung
des Nettoertrags Uber die Vertragsmieten verkompliziert sich bei deutlichen Abweichun-
gen von der Marktmiete. Dabei ergibt sich nicht nur Anpassungsbedarf fiir das Bewer-
tungsobjekt, sondern auch bei zur Zinsableitung herangezogenen Vergleichs-
transaktionen. Die International Valuation Standards umfassen zurzeit noch keine
Vorgaben fur die Bestimmung des Ertrags, jedoch werden fir die Zinsableitung unter
anderem identische Ertragskategorien gefordert.®’® Dies muss inhaltlich auch die Frage
des Ansatzes von Vertrags- oder Marktmieten umfassen. Der subjektive Charakter von
Anpassungen spricht dafir, im Rahmen der Zinsableitung bei ausreichender Anzahl von
Vergleichstransaktionen auf Anpassungen zu verzichten und Transaktionen mit markt-
fremden Mietertragen nicht zu bericksichtigen. Offensichtlich besteht diese Option beim
Bewertungsobjekt nicht. Grundsatzlich kann die marktfremde Miete hier auf zwei Arten

berlicksichtigt werden:

1. Ansatz einer nachhaltigen Miete in Verbindung mit der Kapitalisierung der sich aus

dem laufenden Mietvertrag ergebenden Differenz
2. Anpassung des Kapitalisierungszinssatzes

Beide Vorgehensweisen kdnnen zweckmaBig eingesetzt werden, wobei die Wahl in
Abhangigkeit von den Umstanden getroffen werden sollte. Im Rahmen einer Harmoni-
sierung ist eine Standardisierung der Vorgehensweise flr Anpassungen sinnvoll. Als
Vorlage kann das in Abbildung 33 gezeigte Schema verwendet werden.

Die differenzierte Behandlung von Vertragsmieten, die Uber oder unter der Marktmiete
liegen, folgt der Pramisse, moglichst wenig spekulative Elemente in die Wertermittlung
einflieBen zu lassen. Daraus folgt, dass bei langer Restlaufzeit des Mietvertrags eine
unter dem Marktniveau liegende Miete als nachhaltig anzusehen ist und ein Ansatz der
Marktmiete spekulativ ware — der unvorteilhafte Mietvertrag wird somit wertbeeinflus-
sender Bestandteil des Objekts. Gleichzeitig rechtfertigt die unterdurchschnittliche Miete

877 ygl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.479-483.
878 ygl. IVSC, International Valuation Standards Committee, GN 1, 5.20.2.



234 Harmonisierung in der Immobilienbewertung

ein geringeres Ausfallrisiko, da der Mieter an einer Fortsetzung des Mietverhaltnisses

interessiert ist.

Weicht die Vertragsmiete Nein
deutlich von der Marktmiete »  Vertragsmiete ansetzen
ab?
JA
A 4
Hat der Mietvertrag eine Nein R .
. > Marktmiete ansetzen
lange Restlaufzeit?
JA
A 4
Nein Vertragsmiete und
Liegt die Vertragsmiete Uber .| geringeres Ausfallrisiko im
der Marktmiete? Kapitalisierungszins
ansetzen
JA
A 4

Marktmiete ansetzen und
Wert um kapitalisierte
Differenz zur Vertrags-

miete anpassen

Abbildung 33: Anpassungsschema fur Abweichungen zwischen Vertrags- und
Marktmiete
Quelle: Eigene Darstellung.

Im umgekehrten Fall ist es 6konomisch gerechtfertigt, die Marktmiete anzusetzen, da die
Uberdurchschnittliche Marktmiete aufgrund des geringeren Interesses des Mieters an
einer Vertragsfortsetzung und eventuell erh6hten Bonitatsrisiken als nicht nachhaltig
anzusehen ist. Der wirtschaftliche Vorteil kann hier durch eine separate Kapitalisierung
des Mietuberschusses in der Wertermittlung abgebildet werden.?”° Analog zum Top-Slice-

Verfahren sollte das erhéhte Ausfallrisiko im Kapitalisierungszins berticksichtigt werden.

Standardisiert ermittelte Bruttoertrage stellen eine geeignete Grundlage fur die Ablei-
tung der aus ertragsorientierter Sicht relevanten Nettoertrage dar. Daraus ergeben sich
ahnliche Probleme wie bei der Bestimmung der BruttogréBen. Fir die Ermittlung der

Bewirtschaftungskosten gibt es zwei grundlegende Mdéglichkeiten:

879 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.482.
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1. Prozentuale Bestimmung (vom Rohertrag)
2. Einzelermittlung

Unter Verweis auf die Vorgehensweise potentieller Kdufer argumentiert PETERSEN flr den
starkeren Marktbezug der Einzelermittlung.®®° Durch diese Vorgehensweise entstehen
immobilienspezifische Kostendaten. Jedoch birgt dieser Ansatz das Risiko, dass atypische
Kostenstrukturen den Wert der Immobilie verfalschen kénnen. Es muss beispielsweise
angenommen werden, dass eine undkonomische Bewirtschaftung der Immobilie nach
einem Verkauf vom neuen Eigentimer korrigiert wird. Folglich wird dessen Zahlungsbe-
reitschaft nicht von den tatsachlichen Bewirtschaftungskosten sondern von den bei
normaler Bewirtschaftung zu erwartenden determiniert werden. Unter diesem Gesichts-
punkt empfiehlt sich eine duale Bestimmung der Bewirtschaftungskosten, die den Fokus
auf eine Einzelermittlung legt und die so gewonnenen Werte durch marktubliche Pro-

zentsatze verifiziert bzw. plausibilisiert.®®'

In allen Bewertungsphilosophien werden dem Ertragsgedanken folgend nur die beim
Eigentimer anfallenden Kosten beriicksichtigt. Die Aufteilung der Kosten zwischen
Mieter und Vermieter unterscheidet sich von Markt zu Markt. In GroBbritannien waren
Uber einen langen Zeitraum die ,full repairing and insuring terms” fiir gewerbliche
Mietvertrage Ublich. Hierbei werden praktisch alle mit der Immobilie verbundenen Kos-
ten vom Mieter getragen.® Diese aus Vermietersicht vorteilhafte Konstellation birgt
jedoch auch Risiken, da der Mieter im eigenen wirtschaftlichen Interesse Reparaturen

und Instandhaltung lediglich im absolut notwendigen MaB vornehmen kénnte.

Die Vielzahl verschiedener Vertragskonstellationen steht einer Standardisierung der
Bewirtschaftungskostenermittlung nur teilweise im Weg. Die grundlegenden Kategorien
der Kostenermittlung liegen sowohl in der britischen, amerikanischen als auch deutschen
Wertermittlung vor. Eine Standardisierung der Bewirtschaftungskostenkomponenten
wird durch die Aufteilung zwischen Mieter und Vermieter nicht tangiert. Die beim Mieter
verbleibenden Kategorien entfallen bei der Ertragsermittlung. Aufgrund der abweichen-
den Strukturierung der Kostenkategorien zwischen den Bewertungsphilosophien wird
eine grobe Einteilung der Kosten sowohl nach ihrer Entstehung (Verursachungs- oder
Kausalprinzip) als auch nach der Art der Kostenerfassung (aufwandsgleiche und kalkula-
torische Kosten) vorgenommen. Grundsatzlich ist eine Trennung in folgende Kategorien

sinnvoll:

80 y/gl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 18.
81 Vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 19.
82 ygl. Crosby, United Kingdom, S.270.
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* fixe Bewirtschaftungskosten
* variable Bewirtschaftungskosten

* kalkulatorische Bewirtschaftungskosten

Zu den fixen Kosten zahlen alle unabhangig vom MafB der Nutzung anfallenden Kosten:

Kostenkategorie USA GroBbritannien Deutschland
Versicherungen Insurances Insurances Umlage oder
Betriebskosten
Steuern (immobi- Real Estate Taxes Rates & Taxes Umlage oder
lienbezogen) Betriebskosten

Tabelle 40: Fixe Bewirtschaftungskosten
Quelle: Eigene Darstellung

Die variablen Kosten stellen die umfangreichste Gruppe dar. Sie umfasst folgende Kos-

tenarten:

Kostenkategorie USA GroBbritannien Deutschland

Verwaltung Management Management Verwaltungskosten
Charges

Instandhaltung Maintenance and  Repairs Instandhaltungskosten
Repair

Vermietung Leasing Fees - Management - Verwaltungskosten

Betrieb Utilities Service Charges  Betriebskosten
Heat

Air Conditioning
General Payroll
Cleaning
Decorating

Grounds & Park-
ing Maintenance

Tabelle 41: Variable Bewirtschaftungskosten
Quelle: Eigene Darstellung

Die kalkulatorischen Bewirtschaftungskosten erfassen den nicht aufwandsgleichen Teil
der Gesamtkosten der Immobilie.?® Dieser beinhaltet:

83 |n Ubertragung aus der Kostenrechnung auf Vollkostenbasis. Im Sinne der Kostenarten-
rechnung handelt es sich bei kalkulatorischen Kosten um Anders- bzw. Zusatzkosten. Vgl.
Eisele, Technik des betriebswirtschaftlichen Rechnungswesens, S.642; vgl. Hoitsch/Lingnau,
Kosten- und Erlésrechnung, S.336-338.
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Kostenkategorie USA GroBbritannien Deutschland

Abschreibung Replacement Sinking Funds nach § 18 WertV
Allowance im Vervielfaltiger

Leerstand®* Vacancy & Collec- Voids Mietausfallwagnis
tion Loss

Tabelle 42: Kalkulatorische Bewirtschaftungskosten
Quelle: Eigene Darstellung

Auf die in der britischen Wertermittlung praktizierte Einbeziehung immobilienein-
kommensbezogener Steuern bei der Kostenermittlung wird hier explizit verzichtet, da sie
weder in der amerikanischen noch der deutschen Wertermittlung Bertcksichtigung
finden. Weiterhin wirde sich die Bewertungsaufgabe vor dem Hintergrund trans-
nationaler Besteuerung kaum bewaltigen lassen, da eine verobjektivierte Wertfindung
nicht méglich ist.

Insbesondere im Bereich der Betriebskosten liegen deutliche Abweichungen vor. Wah-
rend in der amerikanischen Wertermittlung keine Oberkategorie flir Betriebskosten
Ublich ist und somit eine Reihe von Kostenkategorien darunter fallt, kennt die britische
Bewertungsphilosophie lediglich Service Charges. Hierbei handelt es sich vornehmlich um
die Pflege und Wartung gemeinsam genutzter Flachen und Einrichtungen®®®, die einzel-
nen Mietern nicht zugeordnet werden kénnen. Seit neuerem gehoren auch Ersatzan-
schaffungen fiir Anlagen, Aufziige und Heizungen hierzu.® Aufgrund der marktublichen
Umlage des GroBteils der Betriebskosten finden weitere Betriebskostenarten in der briti-

schen Bewertung keine Berticksichtigung.

Ein durchgehendes Problem der Bewirtschaftungskostenermittlung ist die Sicherstellung
der Nachhaltigkeit, wie sie sich auch beim Rohertrag stellt.?®” Bei der Kapitalisierung
eines reprasentativen Jahres mussen durchschnittliche Kosten verwendet werden. Hier
kann es insbesondere bei den variablen Kosten im Allgemeinen und bei der Instandhal-
tung im Speziellen zu Verzerrungen kommen. Dem kann durch eine sachgerechte Durch-
schnittsbildung entgegengewirkt werden.®® Weiterhin stellt sich bei der Instandhaltung
stets die Frage nach der Abgrenzung zur Modernisierung, die eine Investition darstellt
und somit auch den Mietwert der Immobilie erhdhen wiirde.?*° Bei der Bestimmung der

durchschnittlichen Instandhaltungskosten kann auf Marktdaten zurtickgegriffen werden

84 In Form eines kalkulatorischen Wagnisses. Vgl. Sturm, Kostenrechnung, S.10-12.
85 Beispielsweise Flure, Treppenhéuser und Toiletten.

86 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.73.

87 Vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1320.
88 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 65.

89 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.517f.
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sofern keine gesetzliche Regelung Vorrang hat.?° Somit kénnen die tatsachlichen In-
standhaltungskosten des Bewertungsobjekts in Relation gesetzt werden, Abweichungen
vom marktiblichen Durchschnitt erkannt und ein Anhaltspunkt fiir Gber die Instandhal-
tung hinausgehende Modernisierungen gegeben werden. Jedoch ware es spekulativ den
Modernisierungsaufwand ohne Bestatigung durch den Markt in einen erhéhten Miet-

wert zu Uberfiihren.

5.2.2.5 Abschreibung

Der Bedarf fur eine Standardisierung ist bei den kalkulatorischen Kostenarten besonders
hoch, da hier keine physisch beleg- und nachvollziehbaren Zahlungsvorgange unterlie-
gen. Wahrend sich fur den Leerstand noch aus dem Markt statistische Daten heranzie-
hen lassen, kdnnen Abschreibungen nur eine grobe Schatzung des Wertverlusts der
Immobilie darstellen, da die Nutzungsdauern von Immobilien stark variieren kdnnen und
die in der Theorie vertretenen Werte teilweise deutlich tberschreiten kdnnen. Andernfalls
waren groBere Teile deutscher Innenstadte nach ENGEL entgegen der Realitat abbruch-

reif &'

Hieraus ergibt sich die Frage, inwiefern Instandhaltung und Modernisierungen die Nut-
zungsdauer von Immobilien verlangern kénnen. Neben der Bestimmung der Nutzungs-
dauer miussen noch die Abschreibungsbemessungsgrundlage und die Art der
Abschreibung festgelegt werden. Da Grund als unverganglich angesehen wird, kann
sollte die Abschreibung nur die Alterswertminderung der baulichen Anlagen abbilden.®*
Hierin kénnte der Grund dafir liegen, dass in der amerikanischen und der britischen
Wertermittlung keine systematischen Abschreibungen vorgenommen werden, da eine

Trennung zwischen Boden und baulichen Anlagen in der Regel nicht vorgenommen wird.

Bei den amerikanischen Replacement Allowances handelt es sich um lineare Abschrei-
bungen auf einzelne Immobilienkomponenten (Dach, sanitare Einrichtungen, Anlagen
etc.), nicht auf die gesamte Struktur. Demnach werden diese Abschreibungen auch nur
berlicksichtigt, sofern die Komponenten nicht die Lebensdauer der Gebaudestruktur
Ubertreffen.?*® Eine Abschreibung im engen Sinn (,,Book Depreciation”), die der Kapital-
wiedergewinnung dient, wird ausschlieBlich im Rahmen der Kapitalisierung vorgenom-
men, weshalb eine Berticksichtigung in der Ertragsermittlung redundant ware.®** Dies

entspricht grundlegend der deutschen Vorgehensweise mit der Einschrankung, dass

890 ygl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 20f.

81 Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.

892 vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.1624.
893 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.519.

894 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.521.
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Abschreibungsmessungsgrundlage und Nutzungsdauer nicht explizit bestimmt werden,
sondern implizit Einfluss Gber die zur Kapitalisierungszinsableitung herangezogenen
Transaktionen finden.

In der britischen Wertermittlung kommt der Alterswertminderung nur bei Immobilien
gegen Ende ihrer wirtschaftlichen Nutzbarkeit besondere Aufmerksamkeit zu. In diesen
Fallen kann Gber Sinking Funds der Kapitalaufwand fir die Grundsanierung der Immobi-
lie antizipiert werden. Jedoch wird im Regelfall auch hier die Alterswertminderung im

Zuge der Kapitalisierung bericksichtigt.®*

Eine systematische Berlicksichtigung der Alterwertminderung ist eng mit der Frage
verknlpft, ob explizite Annahmen Uber die Nutzungsdauer der baulichen Anlagen ge-
troffen werden und eine Trennung vom Boden vorgenommen wird. Die deutsche Heran-
gehensweise, die den Wertverlust Uber die zeitlich begrenzte Kapitalisierung der Ertrage
modelliert, setzt die genannten Parameter voraus. Vorteil gegentiber der britischen und
amerikanischen Vorgehensweise ist die logische Stringenz und Nachvollziehbarkeit. Mit
dem Ende der Nutzungsdauer entfallt der Ertrag und der Objektwert reduziert sich auf
den Bodenwert. Hierbei ist die Restnutzungsdauer nicht unbedingt als der tatsachliche
zu erwartende Nutzungszeitraum der Immobilie anzusehen.?*® Es handelt sich eher um
eine Konvention, die einen alterstuibergreifenden Wertvergleich von Immobilien erlaubt.
Als Modellbruch muss jedoch die Vernachlassigung von Abbruchkosten angesehen
werden, die am Ende der Nutzungsphase einer direkten Realisierung des Bodenwerts
gegenliber stehen.?”’

Wahrend die angloamerikanische Praxis im Regelfall keine Abschatzung der Nutzungs-
dauer notwendig macht und somit eine mogliche Fehlerquelle ausschlieBt, stellt sich hier
die Problematik der adaquaten Berlicksichtigung des Gebaudealters in der ewigen Kapi-

talisierung, die eine geringe Nachvollziehbarkeit nach sich zieht.®*

Dies kann an einem Beispiel illustriert werden. In Abbildung 34 wird das Verhaltnis von
Vervielfaltiger fir einen Liegenschaftszinssatz von 5% und der sich hieraus ergebenden
ewigen Rente (in Prozent) in Abhangigkeit von der Restnutzungsdauer dargestellt. Jen-
seits einer Restnutzungsdauer von 40 Jahren verhalt sich die ewige Rente, die dem ang-
loamerikanischen Vorgehen entspricht, verhaltnismaBig konstant. Mit abnehmender
Nutzungsdauer steigt die ewige Verzinsung jedoch rapide an. Wahrend diese sprunghaf-
te Veranderung beim Vervielfaltiger einer nachvollziehbaren GesetzmaBigkeit folgt, kann

89 Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S. 68.
8% Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.
897 yvgl. Simon, Internationale Bewertungsstandards, S.273.

8% Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.
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die Aquivalenz bei undefinierter Anpassung der ewigen Verzinsung nach angloamerika-

nischem Vorgehen nicht sicher gewahrleistet werden. Die Kalkulation wird durch den
Verlust einer Variablen unkontrollierbar.®*
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Abbildung 34: Vervielfaltiger und ewige Rente

Quelle: Eigene Darstellung

Als Konsequenz hieraus muss sichergestellt werden, dass bei impliziter Alters-
berlicksichtigung nur Transaktionen mit vergleichbarer Restnutzungsdauer zur Ableitung
herangezogen werden, die eine Anpassung durch den Sachverstandigen unnétig ma-
chen. Als Alternative kann der Jahresertrag um eine auf dem Sachwert der baulichen
Anlagen basierte Abschreibung korrigiert werden, wofur jedoch auch eine Einschatzung

der Restnutzungsdauer notwendig ist, die ewige Kapitalisierung jedoch weiter ange-
wendet werden kann.

Vor diesem Hintergrund lasst sich ein standardisiertes Schema fur die Alterswert-
minderung generieren. In Abbildung 35 lasst sich die Praferenz fur den direkten Markt-

bezug bei der Kapitalisierung erkennen. In der zweiten Instanz spiegelt sich der deutsche

89 Es muss beachtet werden, dass der Bodenwert in diesem Beispiel nicht einbezogen wurde

und sich ddampfend auf die ewige Verzinsung bei kurzer Restnutzungsdauer auswirken
wlrde.
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Ansatz, der modelltheoretisch korrekt ist, jedoch mehr Parameter erfordert und einen
leicht geringeren Marktbezug aufweist. Erst in letzter Instanz kommt eine sachwertorien-
tierte explizite Abschreibungsberticksichtigung zum Tragen, die jedoch immer noch einer
nach Ermessen des Sachverstandigen alterbedingten Anpassung des Kapitalisierungszin-
ses vorzuziehen ist. In diesem Fall kann die Abschreibung auch als Sanierungsaufwand
interpretiert werden, der aufgrund der Nutzungsverlangerung eine ewige Kapitalisierung

rechtfertigt.’®

Liegen Bodenwert und Ja Kapitalisierung mir
Restnutzungsdauer fiir das > Vervielfaltiger/
Objekt vor? Rentenbarwert
Nein
\ 4
Liegen genugend nach
Restnutzungsdauer Ja .| Kapitalisierung mit ewiger
vergleichbare Transaktionen i Rente
vor?
Nein
Y

Jahresertrag um
Abschreibung reduzieren,
Kapitalisierung mit ewiger

Rente

Abbildung 35: Schema fiir die Beriicksichtigung der Restnutzungsdauer
Quelle: Eigene Darstellung

5.2.2.6 Leerstand und Mietausfall

Die Behandlung von Leerstand und Mietausfall erfolgt international auf identische Art
durch Ansatz eines Prozentsatzes des Jahresrohertrags. Eine qualitative Standardisierung
ist somit bereits gewahrleistet. In den USA und Deutschland ist ein Ansatz obligatorisch,
in GroBbritannien nur im Einzelfall. Die Hohe des kalkulatorischen Mietausfalls liegt in
der Praxis zwischen 2 und 7 %.%°" Diese Werte kénnen auch als Grenzen fiir eine quanti-
tative Standardisierung angesetzt werden.

%0 ygl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.
901 yvgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 19; vgl. Gelbtuch, The United
States, S. 12f.
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5.2.2.7 Versicherung und Steuern

Bei den fixen Bewirtschaftungskosten gebietet sich ein Ansatz in der tatsachlichen Hohe.
Dabei werden Versicherungskosten von allen Bewertungsphilosophien zwangslaufig
Ubereinstimmend behandelt. Aufgrund der guten Belegbarkeit dieser Kosten ist die
Nachvollziehbarkeit flir den Bewertungsadressaten stets gewahrleistet. Dies trifft in

gleicher Weise auf immobilienbezogene Steuern zu.

5.2.2.8 Verwaltung

Die variablen Bewirtschaftungskosten lassen sich grob in die Kategorien Vermietung,
Verwaltung, Betrieb und Instandhaltung aufteilen. Je nach Marktlage kann die Vermie-
tung einen eigenstandigen Charakter einnehmen oder eher in die Kategorie Verwaltung
fallen.?®* Der Verwaltungsaufwand ist ein Kostenfaktor unabhéangig davon, ob die Leis-
tung vom Eigentumer selbst erbracht wird, da es sich in diesem Fall um Opportunitats-
kosten handelt. Eine Umlage ist in der Praxis nur eingeschrankt moglich, da selbst im
vermieterfreundlichen GroBbritannien die Verwaltung seines Eigentums in der Regel der
Wirtschaftssphare des Vermieters zugeordnet wird.’® Aufgrund der Tatsache, dass die
Verwaltung oft eine Eigenleistung des Eigentiimers ist, ware eine Kostenumlage in die-
sen Fallen sowohl schwer quantifizierbar als auch ein regelmaBiger Interessenkonflikt
zwischen den Mietvertragsparteien. Als Ausweg wird in der Praxis vornehmlich auf eine
prozentuale Pauschale auf den Rohertrag zuriickgegriffen.’®* Die H6he der Pauschale
wird hierbei durch die im regionalen Markt zu erwartenden Kosten bei Fremdvergabe der
Leistung bestimmt.°® Die Prozentsatze bewegen sich zwischen 4 % (USA) und maximal
10% (GB), in deren Mitte sich Deutschland mit 5-8 % befindet.’*® Der hohe britische
Wert ist als oberer Rahmen anzusehen, die Spanne beginnt hier bereits bei 5% des
Rohertrags. Eine amerikanische Besonderheit ist, dass die Pauschale auf das Effective

Gross Income gerechnet wird — den um Mietausfall und Leerstand reduzierten Rohertrag.

Fur eine qualitative Standardisierung sollte die Pauschale auf den nominellen Rohertrag
veranschlagt werden, da sich kein kausaler und mathematisch negativer Zusammenhang
zwischen Mietausfall und Verwaltungsaufwand darstellen lasst. Uberdies lasst sich eher
eine positive Korrelation vermuten. Als Ausgangspunkt fur eine quantitative Standardi-

sierung kann die sich aus den vorgestellten Pauschalsatzen ergebende Spanne von 4-

92 ygl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.515.

903 ygl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.71.

94 Alternativ ist eine Pauschale pro Einheit méglich. Grundsatzlich ist der aussagekraftigere
Ansatz zu wahlen. Vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S. 19.

95 vgl. Baum/Mackmin/Nunnington, The Income Approach to Property Valuation, S.53.

%6 vgl. Gelbtuch, The United States, S. 15; vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of
Valuation, S.71, vgl. Petersen, Marktorientierte Immobilienbewertung, S.19.
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10 % verwendet werden. Weicht der Sachverstandige hiervon ab — insbesondere nach
unten - so ergibt sich hieraus eine Verpflichtung, den abweichenden Ansatz zu rechtfer-
tigen und offen zu legen.

5.2.2.9 Vermietung

Kosten, die im Rahmen der Vermietung entstehen — primar Maklergebuihren — fallen
typischerweise bei Erstvermietung oder in Mietermarkten an. Der Ansatz hangt von
gegenwartiger und zu erwartender Marktlage bei Anschlussvermietung und den regio-
nalen Marktusancen ab.?®’ Eine Quantifizierung gestaltet sich dementsprechend schwie-
rig. Weiterhin ist zu beachten, dass hoher Vermietungsaufwand in Konflikt mit der
Pramisse einer nachhaltigen und somit marktgangigen Miete steht. Daher liegt es im
Sinne einer Standardisierung und der methodischen Stringenz, den Vermietungsaufwand
wie in GB und Deutschland den Verwaltungskosten zuzurechnen und mit der Pauschale

abzugelten.

5.2.2.10 Instandhaltung

Die Instandhaltung stellt einen zentralen Aspekt der Bewirtschaftung von Immobilien
dar. Sie steht im engen Zusammenhang mit der Nutzungsdauer und folglich auch der
Abschreibung des Objekts. Nach der deutschen WertV werden Instandhaltungskosten

als:

.[...] Kosten, die infolge Abnutzung, Alterung und Witterung zur Er-
haltung des bestimmungsgemaBen Gebrauchs der baulichen Anlagen

wahrend ihrer Nutzungsdauer aufgewendet werden missen.”%

definiert. Die Definition ist aussagekraftig, da sie nicht nur Ursache und Ziel der Instand-
haltung festhalt, sondern auch eine klare Abgrenzung zur Modernisierung bietet. In-
standhaltung dient hiernach nicht zur Verlangerung, sondern zur Wahrung der
urspringlichen Nutzungsdauer. Hiervon grenzen sich die Modernisierung und Sanierung
ab, die eine Verlangerung der Nutzungsdauer gewahren. Aus ertragsorientierter Sicht
steht somit den Investitionskosten fir Modernisierung oder Sanierung — bedingt durch
langere Restnutzungsdauer sowie hoheren Nutzwert — eine Wertsteigerung gegen-
Uber.’® Betriebswirtschaftlich argumentiert ist anzunehmen, dass es zu einer Nettowert-
steigerung kommen muss, da die Investitionen andernfalls nicht getatigt wiirden. Eine

Einbeziehung zukunftiger Modernisierungen sollte jedoch aus mehreren Griinden nicht

%7 vgl. Phillips, The Appraisal of Real Estate, S.515.
%8 §18 Abs. 4 WertV.
99 vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.
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in der Wertermittlung stattfinden. Je gréBer die geplanten technischen Eingriffe sind,
umso starker weicht das vom Sachverstandigen begutachtete vom zukunftigen Objekt
ab. In Verbindung mit der Problematik der Einschatzung der modernisierungsbedingten
Nutzungsverlangerung sowie der Spekulativitait der MaBnahmen entwickelt sich die

Wertermittlung zu einer Investitionsrechnung.®'®

Durch die Fokussierung auf die Nutzungsdauer bei der Differenzierung zwischen In-
standhaltung und Modernisierung entsteht auch kein inhaltlicher Konflikt zur Abschrei-
bung. InstandhaltungsmaBnahmen lassen sich nicht gegen Abschreibungen aufrechnen,
da die Abschreibung den Wertverlust Gber den vorgesehenen Nutzungszeitraum abbil-
det.’"" Dieser Nutzungszeitraum wird jedoch nur durch Instandhaltung erméglicht. Im
Gegenzug mussten bei unterlassener Instandhaltung Sonderabschreibungen oder Wert-

korrekturen vorgesehen werden, da es zu einem Instandhaltungsstau kommt.®'

Hieraus folgt, dass lediglich die Instandhaltung zu erfassen und von Modernisierungen
zu trennen ist. In der Praxis dirfte sich jedoch das Problem stellen, dass eine Differenzie-
rung teilweise nur schwer maéglich ist.*”> Als Ausweg bietet sich ein Leistungskatalog an,
der eine Aufstellung von InstandhaltungsmaBnahmen beinhaltet. Leistungen, die dort
nicht aufgefihrt werden, sind dann in der Regel als Modernisierung zu werten und nicht
in den Bewirtschaftungskosten zu erfassen. Es lasst sich zusammenfassen, dass eine
qualitative Standardisierung der Instandhaltungskosten durch eine Definition gewahr-
leistet wird, deren Kern die Wahrung der geplanten Nutzungsdauer darstellt. Eine quan-
titative Standardisierung kann durch einen Leistungskatalog angestrebt werden, der eine
Positivliste von MaBnahmen umfasst. Davon sind steuerliche Vorgaben zu abstrahieren,
da die Gesetzgebung in der Regel auf eine Einordnung von baulichen MaBnahmen als

Modernisierungsaufwand und somit auf eine steuerliche Aktivierung abzielen wird.

5.2.2.11 Betrieb

Die Kosten des Betriebs einer Liegenschaft stellen ein breites Feld dar und reichen von
Energie- bis zu Reinigungskosten. Nach §27 der Il. Berechnungsverordnung sind Be-
triebskosten die Kosten (in vereinfachter Form), die dem Eigentiimer durch das Eigentum
am Grundstlick sowie durch den bestimmungsgemaBen Gebrauch der Liegenschaft

entstehen.?’* Dies umfasst definitionsgemaB auch laufende 6ffentliche Lasten wie

1% Der Eigentumer ist nicht gezwungen die geplanten MaBnahmen durchzufihren und kann
so eine unberechtigte Wertsteigerung erwirken.

11 Vgl. Engel/Kieffer, Nutzungsdauer bei der Wertermittlung, S. 16.

912 vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.1393.

913 Stellt der Austausch eines defekten Fensters durch ein moderneres eine Instandhaltungs-
maBnahme oder bereits eine Modernisierung dar?

914 ygl. Falk et al., Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 129.
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Grundsteuern u.a. sowie Versicherungskosten. Bei dieser Kategorisierung kommt es zu
Uberschneidungen mit den fixen Bewirtschaftungskosten. Daher sollten nur Kosten, die
mit dem tatsachlichen Betrieb der Immobilie verbunden sind und nicht fix anfallen,
dieser Kategorie zugeordnet werden. Steuern und Versicherung sind im Regelfall auch
bei Leerstand der Immobilie in voller Hohe zu entrichten und fallen somit unabhangig
von der Nutzung - respektive dem Betrieb — der Immobilie an.

In der Konsequenz darf eine mit den vorangehenden Uberlegungen kongruente Definiti-
on der Betriebskosten vornehmlich variable Kostenkategorien umfassen. Betriebskosten
kénnen somit in Anlehnung an die Il. BV als Kosten, ,, die durch den bestimmungsgema-
Ben Gebrauch der Liegenschaft entstehen”, definiert werden.”’> Im Umkehrschluss mus-
sen nach dieser Definition die Betriebskosten bei Nicht-Gebrauch der Liegenschaft
entfallen oder deutlich sinken®'®, da sie ansonsten nicht betriebsbedingt waren. Auf-
grund der Tatsache, dass die Betriebskosten — unabhangig von ihrer Umlagefahigkeit —
durch die tatsachlichen Ausgaben bestimmt werden. Ist eine qualitative und quantitative
Standardisierung weder méglich noch hilfreich. Aufgrund der regelméaBigen Umlage der
Betriebskosten und der daraus folgenden Bewertungsneutralitat wird der Thematik in

der Wertermittlung keine weitere Relevanz beigemessen.®’

5.2.2.12 Bodenrichtwert

Auch wenn in anderen Landern der Bodenwert im Rahmen der Wertermittlung separat
behandelt wird,*'® stellt der Bodenrichtwert eine deutsche Besonderheit®'® dar, die insbe-
sondere im angloamerikanischen Raum nicht zu finden ist.°*° Bodenrichtwerte sind —
obwohl, wie nachgewiesen, verzichtbar®®' — derzeit integraler Bestandteil der deutschen
Wertermittlung. Fur eine qualitative Standardisierung bedarf es im ersten Schritt einer
Ubertragung des Konzepts in die britische und amerikanische Wertterminologie. Die
direkte Ubersetzung nach dem Woérterbuch Immobilienwirtschaft lautet: ,,standard

ground value”®?,

15 Eigene Definition.

16 Je nachdem, ob die Kosten einen fixen Sockelbetrag beinhalten, wie es bei der Energie-
und Wasserversorgung oft vorkommt.

917 Bewertungsrelevanz kann sich jedoch aus Zahlungsausfallen bei der Kostenumlage erge-
ben. Vgl. Johnson/Davies/Shapiro, Modern Methods of Valuation, S.74.

918 ygl. Mackmin, Valuation of real estate in global markets, S.363.

19 Die flachendeckende Bereitstellung von Bodenrichtwerten ist eine deutsche Besonderheit.
Vgl. Kleiber, Interview; vgl. Hansche, Verzicht auf Bodenrichtwerte - Sorglosigkeit oder
Vorsicht?, S.141-143.

920 ygl. Downie/Schulte/Thomas, Germany, S. 138; vgl. Kleiber, Interview.
21 ygl. 5.213.
922 ygl. Schulte/Lee/Paul, Wérterbuch Immobilienwirtschaft, S.426.
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Hierbei handelt es sich um eine wértliche Ubersetzung, die mangels eines entsprech-
enden Konzepts im angloamerikanischen Raum ohne weitere Erlauterung kein Verstand-
nis erméglicht.®? Vor dem Hintergrund des begrenzten Informationsbeitrags des
Bodenwerts in der Ertragsbewertung stellt sich die Frage der Sinnhaftigkeit einer qualita-
tiven Standardisierung, die einer Neueinfihrung des Konzepts in der britischen und
amerikanischen Immobilienbewertung gleichkame. Als Standardisierungsziel bietet sich
vielmehr eine internationale Verpflichtung zur Offenlegung der Annahmen bzw. Daten
bezliglich des Bodenwerts der zu bewertenden Liegenschaft an, wie bereits im Rahmen
der Bodenwertproblematik argumentiert wurde.’* Eine quantitative Standardisierung

erbrigt sich hiermit.

Das Beispiel des Bodenrichtwerts zeigt die Bedeutung und die Grenzen der Terminologie
in der internationalen Immobilienbewertung. Eine Wertermittlung ist transnational nur
dann kommunizierbar, wenn alle Komponenten in der Wertterminologie des Bewer-
tungsadressaten interpretierbar sind. Hierbei ergeben sich Kommunikationshindernisse
nicht nur fir den Fall, dass ein Konzept Gberhaupt nicht vorhanden ist — wie im Fall des
Bodenrichtwerts — sondern insbesondere auch, wenn oberflachlich dhnliche aber inhalt-
lich abweichende Konzepte vorliegen, die ein erhebliches Potential fur Missverstandnisse

bergen.’”

5.2.3 Analyse der Terminologie

5.2.3.1 Grundlagen

Die Immobilienwertermittlung ist ein selbststandiges interdisziplinares Fachgebiet und
verflugt Gber eine ausgepragte Fachsprache sowohl im deutschen als auch im amerikani-
schen und britischen Raum. Dabei basiert die Fachsprache auf einer spezifischen Termi-
nologie, die eine eindeutige und widerspruchsfreie Durchfiihrung und Vermittlung der
Wertermittlung ermdéglicht. Die Terminologie bernimmt die Funktion einer Konvention,
die die Kommunikation sowohl zwischen Sachverstandigen als auch mit den Bewer-
tungsadressaten gewahrleistet. Die Entwicklung einer einheitlichen Terminologie ist
daher im internationalen Kontext von hoher Bedeutung. Um dieses Ziel genauer zu
definieren ist es notwendig, auf die Grundlagen der Terminologielehre zurtickzugreifen.
Terminologie beschreibt nach DIN 2342 den:

923 ygl. Buchner, Bodenrichtwert, Forenbeitrag von Gregor Blichner, Head of Strategic Con-
sulting, Jones Lang LaSalle.

%24 \/gl. S.213.

95 ygl. Vella, Interview. Diese im britisch-amerikanischen Dialog haufig auftretende Problema-
tik kann auch im deutschen Sprachraum auftreten. Vgl. Hok, Zur Grundstiicksbewertung in
Osterreich, S.205.
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.Gesamtbestand der Begriffe und ihrer Benennungen in einem Fach-

gebiet.”
Das englischsprachige Pendant — die ISO 1087 — definiert Terminology als:

.Set of terms representing the system of concepts of a particular sub-
ject field.”

Aus der ISO-Definition geht die Bedeutung von Konzepten im Rahmen der Terminologie
hervor, die eine wértliche Ubersetzung bei der Harmonisierung von Terminologien zu
kurz greifen lasst. Ihr Pendant in der DIN 2342 ist der ,,Begriff”, der hier als:

.Denkeinheit, die aus einer Menge von Gegenstanden unter Ermittlung
der diesen Gegenstanden gemeinsamen Eigenschaften mittels Abstrak-
tion gebildet wird”

definiert ist. Der Begriff kann nach WUSTER als ,,das Gemeinsame, das Menschen an einer
Mehrheit von Gegenstanden feststellen und als Mittel des gedanklichen Ordnens (,Be-
greifens’)”** beschrieben werden. Im Gegensatz zur DIN-Definition wird hier die Inter-
subjektivitat des Begriffs hervorgehoben, die mit Blick auf das Kommunikationsziel von
Terminologien beachtet werden sollte. Der Begriffsinhalt ergibt sich aus der Gesamtheit
seiner Merkmale. Bei den Merkmalen kann in Eigenmerkmale (inharente) und Bezie-
hungsmerkmale (Relationsmerkmale) unterschieden werden. Wahrend die Eigenmerkma-
le sich aus dem Gegenstand selbst erkennen lassen, ergeben sich die Beziehungs-
merkmale aus der Kenntnis tUber dessen Anwendung (Anwendungsmerkmale) und
Herkunft (Herkunftsmerkmale).®”” Der Begriffsumfang beschreibt die Gesamtheit aller
Unterbegriffe, die auf derselben Stufe stehen.??®

Der Begriff ist nicht an eine einzelne Sprache gebunden, wird jedoch von dem jeweiligen
gesellschaftlichen und kulturellen Hintergrund der Sprachgemeinschaft beeinflusst.®*
Seine sprachliche Auspragung erhalt der Begriff durch seine ,Benennung”, die in DIN

2342 als:

»aus einem Wort oder mehreren Wértern bestehende Bezeichnung”

926 Waster, Einfihrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexikogra-
phie, S.8.

927 \ygl. Wster, Einflhrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 16f.

928 Beispielsweise fallen unter den Begriff Computer derzeit Rechner auf Basis der Halbleiter-
technik. Die Entwicklung von Quantencomputern wirde eine neue Abgrenzung oder Er-
weiterung des Begriffs notwendig machen.

929 Hierin begriindet sich auch die begrenzte Aussagefahigkeit von Wérterblchern.



248 Harmonisierung in der Immobilienbewertung

definiert ist. lhr entspricht die Definition des ,,term” nach I1SO 1087.

5.2.3.2 Harmonisierung in der Terminologie

Grundsatzlich kdnnen zwei Gruppen von Harmonisierungsfallen in der Terminologie
unterschieden werden. Zum einen Begriffe, die sich nur in der Benennung unterscheiden
und zum anderen Begriffe, die nur in der Terminologie einer Bewertungsphilosophie
vorkommen bzw. nicht enthalten sind. Weiterhin besteht die Mdglichkeit identischer
Benennungen fiir abweichende Begriffe, die ein besonderes Potential fiir Missverstand-
nisse darstellen.®*® Die begrenzte Anzahl dieser Flle erfordert jedoch keine eigene Be-
trachtung und lasst sich in die beschriebenen Gruppen ordnen. Hierfiir kommen tberdies
vornehmlich amerikanische und britische Termini in Frage, da Englisch in der offiziellen
deutschen Wertermittlung noch keinen bedeutenden Einzug gehalten hat.”*' WUSTER
bezeichnet solche terminologischen ,,faux amis” als ,,pseudointernational”.?** Aufgrund
des potenziellen wirtschaftlichen Schadens, der sich aus diesen Uberschneidungen erge-
ben kann, wurde in der Einleitung der ISO-Norm 860 ,, Terminology work — Harmoniza-
tion of Concepts and Terms” besonderer Wert auf die Trennung zwischen den Elementen
Lterm” und ,concept” gelegt und die Problematik innerhalb der englischen Sprache
betont:

.Concepts and terms in International Standards have been developed
for international use. They may not, however, necessarily be acceptable
in unaltered form in national contexts. This principle also applies for
the official ISO languages at the various national levels. For instance,
the wording in the English version of an International Standard may

not be appropriate for a comparable American or British Standard.”

Einen Uberblick Giber die méglichen Kombinationen in der internationalen Wertermitt-

lungsterminologie gibt Tabelle 43 anhand von Beispielen:

930 yvgl. Vella, Interview. Die Problematik ergibt sich vornehmlich zwischen der amerikanischen
und der britischen Immobilienbewertung, da die deutsche Terminologie derzeit noch einen
unbedeutenden Anteil englischsprachiger Benennungen aufweist.

91 Die lasst sich auf die amtliche Vorgabe der WertV und WertR zurickfuhren.

932 ygl. Arntz/Picht/Mayer, Einflihrung in die Terminologiearbeit, S. 179.
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Begriff
o einheitlich abweichend
c
S
c i -
s einheitlich Market Value®* DepreC|ateg<§I4RepIace
c ment Cost
7]
@ abweichend Mietausfallwagnis Bodenrichtwert

Tabelle 43: Kombinationen in der internationalen Terminologie
Quelle: Eigene Darstellung

Eine Vereinheitlichung der Benennungen in der internationalen Wertermittlungstheorie
stellt weder ein praktisch sinnvolles noch theoretisch notwendiges Ziel dar. Dies wirde
zwangslaufig auf eine Anglisierung der Fachsprache hinauslaufen, wie sie — auch ohne
explizite Standardisierungsorgane — in anderen Wirtschafts- und Lebensbereichen zu
beobachten ist. Flr eine erfolgreiche Kommunikation ist jedoch nicht die Benennung der

Termini, sondern die Eindeutigkeit der unterliegenden Begriffe entscheidend.®**

Daher besteht die eigentliche Notwendigkeit in einer eindeutigen Zuordnung der Begrif-
fe zwischen den unterschiedlichen nationalen Bewertungsterminologien. In der Praxis
ergibt sich hieraus jedoch eine Zirkularitat, da fur eine Kommunikation von Begriffen und
Konzepten bereits bekannte Begriffe notwendig sind.?*® Es muss also einen Grundfundus
an gemeinsamen oder Ubertragbaren Begriffen geben im Sinne eines Stein von Roset-

ta 937

Ein erster Schritt in dieser Richtung ist das WWORTERBUCH IMMOBILIENWIRTSCHAFT, das auf-
grund der hohen Resonanz in der Praxis bereits in 2. Auflage erschienen ist.**® Hier findet
sich ein Fundus an direkten Zuordnungen von Benennungen in englischer und deutscher
Sprache. Jedoch kann trotz eindeutiger Zuordnung der Benennungen nicht immer auch
Aquivalenz der unterliegenden Begriffe gewéhrleistet werden, da in der Regel mit kon-
zeptionellen Abweichungen zu rechnen ist. Dieser Zusammenhang wird in Abbildung 36

dargestellt.

933 Zumindest im angloamerikanischen Raum ist die Benennung einheitlich, wobei auch in der
deutschen Bewertung neben dem Marktwert zunehmend vom Market Value gesprochen
wird. Die Mehrheit der Sachverstandigen werden die Begriffe als synonym verwenden.

934 ygl. Vella, Interview zum Thema Depreciated Replacement Cost und Cost Approach.

935 vgl. Wster, Einflhrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S.93.

936 yvgl. Wister, Einflihrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 9f.

97 Hierbei handelt es sich um eine bei Rosetta im Niltal gefundene Stele aus schwarzem
Granit mit einem in drei Sprachen eingemeiBeltem Text, der maBgeblich zur Entzifferung
der agyptischen Hieroglyphen beitrug.

938 ygl. Schulte/Lee/Paul, Wérterbuch Immobilienwirtschaft, S. 8.
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Terminologie A Terminologie B

Zuordnung durch
Worterbuch

Benennung

!

Benennung

|

Begriff

Abbildung 36: Eingeschrankte Zuordnung durch Woérterbiicher
Quelle: Eigene Darstellung

Diese Leistung kann prinzipbedingt von einem Woérterbuch nur bedingt erbracht werden,
da eine direkte Zuordnung von Begriffen zwischen Terminologien nur in einer begrenz-
ten Zahl von Fallen méglich ist. Der notwendige Abgleich zwischen Begriffen verschiede-
ner Terminologien im Sinn einer Herausarbeitung der Ubereinstimmungen und
Abweichungen sprengt den Rahmen eines Worterbuchs. Hierbei erweist es sich vor allem
als problematisch, dass ,,die einzelnen Sprachen die begriffliche Einteilung der Wirklich-

keit in unterschiedlicher Weise vornehmen."%3°

5.2.3.3 Anwendung in der Bewertungsterminologie

Im Folgenden sollen die Schritte einer Normung in der Terminologie entwickelt werden.
Aus terminologischer Sicht besteht hierbei kein bedeutender Unterschied, ob es sich um
eine oder mehrere Terminologien sowie eine oder mehrere Sprachen handelt.®?® Im
Gegensatz zur Etablierung einer neuen Terminologie stellen sich jedoch bei einer Anglei-
chung besondere Anforderungen, da zwischen den bestehenden und bereits etablierten

Terminologien abgewogen werden muss.

939 Arntz/Picht/Mayer, Einfihrung in die Terminologiearbeit, S. 148. Als anschauliches Beispiel
werden hier die Farbworter angeflhrt, da sie auch in der Natur nicht eindeutig gegenein-
ander abgegrenzt sind, sondern im Farbspektrum ineinander Gbergehen.

940 yvgl. Waster, Einflhrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 4.
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Am Anfang steht die Erfassung aller Elemente der betroffenen Terminologien. Dies kann
anhand einer Zusammenfassung aller gebrauchlichen Benennungen geschehen, womit
die entsprechenden Begriffe implizit beinhaltet sind. Weiterhin beschrankt sich die Erfas-
sung nur auf den Wortschatz; Flexionslehre und Syntax kénnen vernachlassigt werden.®*'

Diese Aufgaben werden durch die Erstellung eines Worterbuchs hinreichend erfillt und
es stellt deswegen einen idealen Einstieg in eine Harmonisierung der Terminologie dar.
Die durch das Woérterbuch gewahrleistete Zuordnung der Benennungen stellt — obgleich
der eingeschrankten Aquivalenz der reprasentierten Begriffe — einen fundierten Aus-

gangspunkt fir einen Abgleich der verschiedenen Begriffe dar.

Zu den zentralen Begriffen der Immobilienbewertung zahlen die Elemente der Immobi-
lienbewertung:**

» Wertdefinitionen
» Bewertungsverfahren

¢ Bewertungsparameter

Hier zeigt sich, dass ein groBer Teil der Harmonisierungsaufgabe in der internationalen
Immobilienbewertung grundsatzlich auch terminologischer Natur ist. Das in den voraus-
gehenden Punkten erarbeitete Standardisierungspotential der Verfahren und Parameter
entspricht einer Normung der Begriffe der Wertermittlungsterminologie. In diesem
Kontext kommen auch die terminologischen Begriffsmerkmale zum Tragen, da sie beim
Abgleich der Begriffe eine strukturierte Vorgehensweise ermdglichen. Die Erfassung und
Normung der Merkmale kann dabei von auB3en nach innen sowie von innen nach auBBen
erfolgen, in Abhangigkeit von der gréBeren Relevanz der Eigen- oder Beziehungsmerk-

male des Begriffs.**

Dadurch ergibt sich ein dualer Ansatz fir die Harmonisierung. Eine Zuordnung und
Normierung der Benennungen in der Wertermittlung durch ein qualifiziertes Wérterbuch
stellt die im engen Sinne terminologische Komponente dar. Eine Standardisierung der
internationalen Bewertungsparameter entspricht der methodologischen Komponente.
Beide Ansatze erganzen sich und ermdglichen eine ganzheitliche Harmonisierung. Hier-
aus ergibt sich ein praxisorientiertes duales Standardisierungsziel, das in Abbildung 37

illustriert wird.

91 vgl. Waster, Einfihrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 2.

%2 ygl. Abbildung 32: Erweiterter Kontext der Immobilienbewertung.

93 yvgl. Waster, Einfihrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 16-22.
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Abbildung 37: Duale Standardisierung
Quelle: Eigene Darstellung

Der zweite terminologische Standardisierungsschritt — die Strukturierung und Standardi-
sierung der Begriffe — lasst sich durch die Erstellung eines multilateral anerkannten
Glossars der Immobilienwertermittlung umsetzen. Das IVSC hat bereits ein einfaches
Glossar zusammengestellt, das als Ausgangspunkt dienen kann.*** Der Unterschied
zwischen einem Ubersetzungswérterbuch und einem Glossar liegt darin, dass es sich bei
ersteren um eine Ist- und bei letzterem um eine verbindliche Soll-Norm handelt.** Die

Erstellung eines Glossars unterteilt sich in finf Arbeitsschritte:**

1. Festlegung des Inhaltes und der Anordnung des zu schaffenden Wérterbuchs

2. Zusammentragung der Quellen und ihre Verarbeitung (Wérterbuchdokumentati-
on); Hand in Hand damit Aufstellung des systematischen Teiles

3. Ausarbeitung der Manuskripte des systematischen Teiles

4. Ausarbeitung der Abc-Liste

%4 vgl. Vella, Interview.

95 Vgl. Waster, Einfihrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 140.

946 vgl. Waster, Einfihrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 141.
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5. Veroffentlichung

Der Unterschied bei der Zusammenfiihrung von verschiedensprachigen Terminologien zu
der Erstellung eines Worterbuchs zeigt sich bei der Erfassung der hierarchischen Bezie-
hungen der Begriffe. Vor der Zuordnung der Benennungen und Begriffe erfolgt eine
separate Hierarchisierung der Terminologien. In getrennten Arbeitsschritten werden
zunachst zwei einsprachige Begriffssysteme erstellt, die im Anschluss in einen logischen —

nicht alphabetisch gegliederten — Zusammenhang gesetzt werden.*’

Bei der Zusammenfiihrung werden sich zwanglaufig ,,terminologische Liicken” in einer
der behandelten Fachsprachen finden. Hierbei kann in Benennungs- und Begriffsliicken
unterschieden werden. Die Behandlung von Benennungsliicken, die sich haufig aus
unterschiedlichen Detaillierungsgraden in der Untergliederung ergeben, ist vergleichs-
weise unproblematisch. Eine passende Benennung lasst sich durch eine Lehnubersetzung
gewadbhrleisten. Bei der Begriffsliicke®®, die sich aus einer unterschiedliche Strukturierung
der ,fachlichen Realitat” der zu harmonisierenden Fachsprachen ergibt, kommt es zu
einer Uberschneidung beider Systeme, deren Behandlung komplizierter ausfallt. Neben
der Festlegung einer neuen Benennung muss hier das gesamte Konzept zumindest rudi-
mentar bereitgestellt werden, um ein Verstandnis in beiden Fachsprachen zu gewabhrleis-

ten 949

Aufgrund der Vielzahl der betroffenen Parteien ist analog der Erarbeitung internationaler
Rechnungslegungsstandards ein Konsultationsprozess zu berticksichtigen, um auf iterati-
ve Weise zu einem konsensfahigen Glossar zu gelangen.®*® Im Sinne einer Prozessopti-
mierung des internationalen Dialogs bietet sich hierfur eine rechnergestitzte und
internetbasierte Terminologiearbeit an, die einen parallelen Arbeitsfluss und zeitgleichen
Datenaustausch ermdéglicht.?>’ Zudem kann durch eine internetgestiitzte Datenbank eine

kontinuierliche Wartung und Erweiterung des Glossars betrieben werden.®>

%7 Vgl. Arntz/Picht/Mayer, Einflihrung in die Terminologiearbeit, S. 158f.

%48 Ein pradestiniertes Beispiel ist die Restnutzungsdauer und Bodenwertbehandlung in der
deutschen Wertermittlung.

949 Vgl. Arntz/Picht/Mayer, Einflhrung in die Terminologiearbeit, S. 166-170.

950 yvgl. Wister, Einflhrung in die allgemeine Terminologielehre und terminologische Lexiko-
graphie, S. 143.

%1 Vgl. Arntz/Picht/Mayer, Einfihrung in die Terminologiearbeit, S.228-231.

%2 In Anlehnung an erfolgreiche Onlinewérterblicher wie z.B. Leo (http://dict.leo.org) in
Verbindung mit dem interaktiven Wikipedia-Konzept (http://www.wikipedia.org).
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5.3 Zusammenfassung

Die Ableitung von Harmonisierungsansatzen setzt nicht nur die Auseinandersetzung mit
den betroffenen Bewertungsphilosophien voraus, sondern erfordert ein grundlegendes
Verstandnis der Rahmenbedingungen der Wertermittlung. Hierflr wurde das Modell des
erweiterten Kontexts der Immobilienbewertung vorgestellt, dass die Zusammenhange
der Elemente der Wertermittlung mit ihren Rahmenbedingungen illustriert. Die bisheri-
gen Harmonisierungsbestrebungen sind durch einen Top-Down-Ansatz — ,,Harmonisie-
rung von oben” — gepragt.®>* Aufgrund der institutionellen Konstellation, die sich aus
den unterschiedlichen nationalen Verbandsinteressen ergibt®™*, sind dieser Vorgehens-
weise Grenzen gesetzt. Als Alternative bietet sich ein praxisorientierter Bottom-Up-
Ansatz an, der eine Standardisierung von den unteren Bewertungsebenen aus betreibt.
Diese Herangehensweise deckt sich mit der Einsicht, dass aus wertermittlungstechnischer
Sicht primar die Bewertungsdaten, nicht die verwendeten Methoden das Ergebnis pra-

gen 955

Im Rahmen der Analyse der qualitativen und quantitativen Standardisierbarkeit hat sich
gezeigt, dass eine qualitative Standardisierung der zentralen Bewertungsparameter in
den meisten Fallen durchfiihrbar ist. DarUber hinaus zeichnet sich fir einen Teil der
Parameter die Mdoglichkeit einer zusatzlichen quantitativen Standardisierung ab. Im
Rahmen der Erarbeitung von Standardisierungskonzepten wurden Ansatzschemata far
Bewertungsparameter entwickelt. Diese gewahrleisten einen einheitlichen und nachvoll-
ziehbaren Ansatz von Parametern und tragen so zu einer Harmonisierung in der Werter-
mittlung bei. Die Konzepte hierfir wurden teilweise der harmonisierten Rechnungs-
legung entlehnt, die vergleichbare Problemstellungen bewaltigen muss. Gleichzeitig
erfahrt die Immobilienbewertung in der internationalen Rechnungslegung eine wach-

sende Bedeutung, weshalb kompatible Konzepte vorzuziehen sind.

953 Dieser Umstand drickt sich auch im eingeschrénkten wissenschaftlichen Austausch in der
internationalen Immobilienforschung aus. Vgl. D'Arcy/Tsolacos, Property research in
Europe: moving forward through engagement, S.284-290.

94 vgl. Baumunk, Interview, Vella, Interview sowie Edge, Interview.

955 Vgl. Kleiber, Interview; dies zeigt sich auch bei der Berlicksichtigung besonderer wertbeein-
flussender Umstande wie bspw. einer Bodenkontaminierung, deren internationale Harmo-
nisierung nicht durch schematisierte Verfahren vorangetrieben werden kann. Vgl. Bond et
al., An International Perspective on Incorporating Risk in the Valuation of Contaminated
Land, S.264.
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6 Harmonisierung in Immobilienbewertung und
-rechnungslegung

6.1 Einfuhrung

Nach der EU-Verordnung 1606/2002 vom 19. Juli 2002 haben kapitalmarktorientierte
Unternehmen (borsennotiert) fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2005
beginnen, Konzernabschlisse nach den IFRS zu erstellen. Diese Vorgabe wurde mit dem
Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) am 4. Dezember 2004 in deutsches Recht Gbernom-
men. In diesem Zug wurde die Verpflichtung zur Anwendung der IFRS Uberdies auf
Unternehmen ausgedehnt, deren Wertpapiere zwar noch nicht gehandelt werden, die
sich aber im Zulassungsprozess befinden (§315a Abs. 2). Weiterhin besteht fur alle ande-

ren Mutterunternehmen ein Wahlrecht die IFRS anzuwenden.?>®

Flr borsennotierte Mutterunternehmen bestand bereits seit 1998 durch das Kapitalauf-
nahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) nach §292a HGB die Mdéglichkeit, einen von der
Konzernabschlusspflicht befreienden Abschluss nach internationalen Standards zu erstel-

len. Dieser Paragraph entfiel mit Inkrafttreten des BilReG.%’

Beim Einzelabschluss er6ffnet das BilReG groB3en Kapitalgesellschaften zudem die M6g-
lichkeit, dass in den Pflichtveréffentlichungen ein IFRS-Einzelabschluss an die Stelle des
traditionellen HGB-Abschlusses tritt. Das Unternehmen kann sich so seinen Geschafts-
partnern mit einem auf Informationszwecke zugeschnittenen, international anerkannten
und interpretierbaren Abschluss prasentieren. Im Rahmen der Ausschiittungsbemessung
und der Besteuerung bleibt jedoch weiterhin der HGB-Einzelabschluss mafBgeblich.
Unternehmen, die auf IFRS umstellen, mussen also ihre Einzelabschliisse sowohl nach
IFRS als auch nach HGB erstellen.®>®

Mit der Pflicht zur Bilanzierung nach IFRS ergibt sich fur europaische Unternehmen eine
bisher unerreichte Vergleichbarkeit hinsichtlich wirtschaftlicher Entwicklung und Perfor-
mance.®* Hierbei ist es nicht abtraglich, dass die EU-Richtlinie sich priméar auf Konzern-
abschllsse bezieht, da anzunehmen ist, dass Anleger auch bei Unternehmen, die nicht in
diese Kategorie fallen, auf einen Abschluss nach IFRS drangen werden.*®® Gleichzeitig

wird in diesem Rahmen der Ruf nach einer international einheitlichen Wertermittlung im

956 ygl. Kirsch, Einflhrung in die internationale Rechnungslegung nach IAS/IFRS, S. 14-16.
%7 Vgl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.23-26.

958 Vgl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.26-30.

99 vgl. Wagenhofer, Internationale Rechnungslegungsstandards, S.6-9.

%0 vgl. Paul, Kapitalmarktorientierte Immobilienbewertung: Neuerungen durch IAS, S.505.
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Rahmen der Rechnungslegung nach IFRS immer lauter.’®’ In Deutschland bedeutet der
Wechsel von HGB zu IFRS zudem eine Anderung eines Grundprinzips der Rechnungsle-
gung, weg vom Glaubigerschutz bzw. dem Vorsichtsprinzip hin zur Investorenorientie-

rung.’®

Mit der bewertungsbasierten Bilanzierung von Unternehmensimmobilien stellt sich
jedoch auch die Frage, wer die Kompetenz fur die bilanzielle Wertfindung der Immobi-
lien besitzt. In diesem Rahmen ist nicht nur zu klaren, wer qualifiziert ist, die Wertermitt-
lung auszufiihren, sondern auch wer die Wertermittlungsstandards hierfir festlegt. Es
besteht die Gefahr einer Uberschneidung der Kompetenzen von Rechnungslegungs- und
Wertermittlungsstandardsorganen, namentlich des IASB und des IVSC.*®

Das amerikanische Financial Accounting and Standards Board (FASB) befindet sich im
Prozess der Formulierung einer ,Valuation Guidance for Financial Reporting”, fir die
gegenwartig fachliche Stellungsnahmen aus den betroffenen Wirtschaftszweigen einge-
holt werden. Eine Ubernahme durch das IASB wére denkbar. Die vorliegende Stellungs-
nahme des National Council of Real Estate Investment Fiduciaries sieht keinen Bedarf fur
~conceptual valuation guidance” fur Sachverstandige und geht davon aus das die beste-
henden Wertermittlungsstandards der USPAP ausreichend fur Zeitwertermittlung zu

Rechnungslegungszecken ist.”**

6.2 MaBgebliche Aspekte der IFRS fir die Bilanzierung von
Immobilien

6.2.1 Wahl des Ansatzes und Bewertungsverfahrens

Die bewertungsbasierte Bilanzierung von Immobilien stellt einen drastischen Informati-
onsgewinn fur Bilanzierungsadressaten dar. Jedoch kénnen hierfur nicht alle Unterneh-
mensimmobilien auf identische Weise bewertet werden.?®® Das Kernproblem liegt in der

eingeschrankten Drittverwendungsfahigkeit vieler Unternehmensimmobilien —insbeson-

%1 Vgl. Schulte, IAS/IFRS Immobilienbewertung und -rechnungslegung, S. 10.

%2 ygl. Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 60.

93 Vgl. Eccles/Holt, International Accounting Standards: A paradigm shift for corporate real
estate?, S.79f.; vgl. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal, S.87-90; Vgl. Dor-
chester/Vella, Valuation and the Appraisal Institute in a Global Economy, S.78.; vgl. Dor-
chester, Interview.

%4 Vgl. Poutasse, Valuation Guidance for Financial Reporting, S. 1-3.

%5 vgl. Lang, Immobilienvermégen in der IAS/IFRS-Bilanzierung, S.342-345.
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dere Selbstgenutzter. Dieser Umstand kann die Verwendung einer marktorientierten
Wertdefinition fir den bilanziellen Ansatz inadaquat machen.*®

Dieser Umstand wurde auch in den IFRS gewdrdigt, die eine Klassifizierung der Immobi-
lien nach ihrer Verwendung vornehmen und hiernach differenzierte Bilanzierungsregeln
vorsehen. Die Einordnung erfolgt gemaB des in Abbildung 38 dargestellten Schemas.
Derzeit ermdglichen die Standards IAS 16 (Immobilien des Sachanlagevermégens) und
IAS 40 (Anlageimmobilien) eine auf Marktwerten basierte Bilanzierung von Immobilien.

Eigengenutzte Immobilien werden nach IAS 16 behandelt.*®’

Die Gefahr der eingeschrankten Drittverwendungsfahigkeit schlagt sich in der Gestaltung
des Standards nieder. Der Ansatz findet in der Regel zu fortgefiihrten Anschaffungs-
oder Herstellungskosten statt, weshalb der bewertungsbasierte Ansatz nur als Alternati-
ve vorgesehen ist.?®® Im Gegensatz zu der Bilanzierung von Anlageimmobilien ist fur die
Bilanzierung eigengenutzter Immobilien auch keine periodische Bewertung, sondern eine
Neubewertung (Revaluation) nach Bedarf vorgesehen.’®

Die Neubewertungen mussen jedoch verlasslich bestimmbar sein und mit hinreichender
RegelmaBigkeit fir Gruppen von Sachanlagen durchgefihrt werden.*”° Die Ermittlung
des Neubewertungsbetrags der eigengenutzten Liegenschaften orientiert sich am beizu-
legenden Zeitwert. Dieser ist in einem Gutachten von einem qualifizierten internen oder
externen Sachverstandigen zu schatzen.””" Ahnlich wie bei der Wertermittlung von Anla-
geimmobilien wird der Rickgriff auf externe Sachverstandige zwar favorisiert, ist jedoch
nicht zwingend.””?

%6 vgl. Dorchester, Interview; vgl. Pellens/Fllbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung,
S.309f.

%7 Vgl. Abbildung 38.

%8 vgl. IAS 16.29 rev.; vgl. Kirsch, Einfihrung in die internationale Rechnungslegung nach
IAS/IFRS, S.78f.

%2 ygl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.203-205.

970 vgl. IAS 16.31 rev. und IAS 16.36 rev.; vgl. Mdiller, International Financial Reporting Stan-
dards, S.60.

97 vgl. IAS 16.32 rev.; vgl. Wagenhofer, Internationale Rechnungslegungsstandards, S.363-
370.

972 ygl. Weber/Baumunk, IFRS Immobilien, S.62.
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Abbildung 38: Entscheidungsbaum fiir die Bilanzierung
Quelle: IAS 40, Anhang A

Wahrend die Bilanzierung zum Zeitwert bei eigengenutzten Immobilien nur eine nach-

rangige Rolle spielt, ist sie beim Ansatz von Anlageimmobilien von groBer Bedeutung.
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Hier kommt der im Marz 2000 veroffentlichte und in 2004 Gberarbeitete IAS40 zum
Tragen, der ausschlieBlich Vorgaben fiir den Ansatz, die Bewertung und den Ausweis von
Anlageimmobilien im Abschluss nach den International Financial Reporting Standards

enthalt.’”?

Bei der Erstbilanzierung von Immobilien nach IFRS wird mit Anlageimmobilien und ei-
gengenutzten Objekten identisch verfahren. Der Ansatz erfolgt stets zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten. Transaktionskosten in Form von Anwalts- und Notarkosten, mit
dem Eigentumsilibergang verbundene Steuern sowie sonstige mit der Transaktion ver-
bundene Aufwendungen — dies umfasst auch Suchkosten, sofern sie der erworbenen
Immobilie direkt zugeordnet werden kénnen, sowie kiinftig erwartete Abbruchs- und
Widerherstellungskosten, wenn eine Verpflichtung dazu besteht — sind im Bilanzansatz

mit einzubeziehen.”*

Zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten von Anlageimmobilien werden folgende

Posten jedoch nicht gerechnet:*”>

* Anlaufkosten (sofern sie nicht notwendig sind, um die Immobilie in den vorgese-

henen betriebsbereiten Zustand zu versetzten),

 anfangliche Betriebsverluste, die vor dem Erreichen der avisierten Auslastung ent-

stehen, sowie

» ungewOhnlich hohe Materialabfalle, Personalkosten oder andere Ressourcen, die

bei der Erstellung bzw. Entwicklung der Immobilie anfallen.

Die Herstellungskosten selbst errichteter Immobilien werden zum Fertigstellungszeit-
punkt festgestellt. Vor der Fertigstellung wird das Objekt nach IAS 16 behandelt, da es

sich erst ab der Fertigstellung um eine Anlageimmobilie handelt, die IAS 40 unterliegt.®’®

Mit dieser Abgrenzung gibt IAS40 eine klare Trennung zwischen dem Kaufwert einer
Immobilie und dem betrieblichen Risiko der Bewirtschaftung vor. Die Aussagekraft der
Anschaffungskosten Uber den Marktwert der erworbenen Immobilie ist nur einge-
schrankt, da die Transaktion nicht zu marktgerechten Konditionen stattgefunden haben

muss. Dies gilt im verstarkten MaB fur Herstellungskosten, da die Praxis zeigt, dass der

973 Vgl. Zulch, Bilanzierung von Investment Properties und Sachanlagevermégen unter Bertick-
sichtigung latenter Steuern, S.698.

974 vgl. 1AS 40.21; vgl. Schierenbeck, Bilanzierung von Immobilien im Spannungsfeld kontinen-
taleuropaischer und internationaler Rechnungslegungsvorschriften, S.343-345.

975 Vgl. 1AS 40.23; vgl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.152f u. 203f; vgl. Péller,
Explizite Wahlrechte und Ermessensspielrdume (faktische Wahlrechte) nach IFRS, S. 1-5.

976 \Vgl. IAS 40.57 e; vgl. Epstein/Mirza, Wiley-Kommentar zur internationalen Rechnungsle-
gung nach IFRS 2006, S.462-464.
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Wert einer Immobilie nicht durch ihre Erstellungskosten, sondern durch ihr Ertragspoten-
tial bestimmt wird.

Somit stellt sich die Frage der Folgebewertung der Immobilie in den anschlieBenden
Rechnungslegungsperioden. Hier sieht IAS40.30 ein Wahlrecht zwischen Ansatz zum
Zeitwert (Fair Value Model) oder nach dem Anschaffungskostenmodell (Cost Model)
vor.”’”” Beachtenswert ist, dass der gewéahlte Ansatz fur alle Anlageimmobilien einheitlich
anzuwenden ist.”’”® Weiterhin ist der beizulegende Zeitwert der Objekte bei Wahl des
Anschaffungskostenmodells im Anhang offen zu legen.®”® Aus Sicht der Rechnungs-
legungstransparenz sind beide Alternativen somit befriedigend. Unternehmen mussen
jedoch abwagen zwischen der verhaltnismaBigen Prognostizierbarkeit des Anschaf-
fungskostenmodells und dem Potential der ergebniswirksamen Bilanzierung zum Zeit-

wert, weshalb derzeit die Mehrheit fir das Anschaffungskostenmodell optiert.*®

Ein nachtraglicher Wechsel der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden ist nach IAS 8
nur dann mdglich, wenn er zu einer sachgerechteren Darstellung der Ereignisse oder
Geschaftsvorfalle im Unternehmensabschluss fuhrt. Dies gilt als unwahrscheinlich bei
einem Wechsel vom Modell des beizulegenden Zeitwerts zum Anschaffungskosten-

modell, weshalb in der Praxis nur der Wechsel zur Fair Value-Bilanzierung méglich ist.*®’

Auch bei der Wahl des Anschaffungskostenmodells kann es zu einer Neubewertung
kommen, falls unternehmensexterne oder -interne Anzeichen vorliegen, dass eine auBer-
ordentliche Wertminderung gegeben ist. In diesem Fall ist ein Impairmenttest nach
IAS 36 vorzunehmen, der dem Buchwert der Immobilie den Zeitwert abzuglich der Ver-
auBerungskosten sowie den Nutzungswert gegenuberstellt. Eine Abschreibung ist in
dem Umfang vorzunehmen, in dem der Buchwert den héheren der beiden Werte Uber-

steigt.?®?

Der beizulegende Zeitwert wird in IAS40.5 definiert als der Betrag, zu dem ein Vermo-
genswert zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen
Geschaftspartnern getauscht werden kénnte. Die Formulierung lehnt sich prinzipiell an
die etablierten transaktionsorientierten Marktwertdefinitionen an. Die definitorische

Orientierung am Market Value der International Valuation Standards entspricht der vom

977 \gl. Péller, Explizite Wahlrechte und Ermessensspielrdume (faktische Wahlrechte) nach
IFRS, S. 1.

978 \/gl. Pellens/Fulbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung, S.309f.

99 ygl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.205.

90 y/gl. Weber/Baumunk, IFRS Immobilien, S.76.

%1 vgl. IAS40.31; vgl. Pellens/Fulbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung, S.309.

%2 ygl. Geisen, Immobilien im Jahresabschluss - Teil 1, S.9.
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International Valuation Standards Committee an die IASB gestellten Forderung, ohne
jedoch die Definition in Ganze zu GUbernehmen.

Trotz des fehlenden expliziten Verweises auf den Marktwert sprechen jedoch die Erlaute-
rungen in 1AS 40.36-44 fur eine inhaltliche Identitat der Wertkonzepte.®® Dies gilt insbe-
sondere auch fur den Ausschluss ungewohnlicher oder persénlicher Verhaltnisse, wie sie
sich aus besonderen Finanzierungen oder Sale-and-Leaseback-Vereinbarungen ergeben
kénnen. Weiterhin werden nach 1AS40.49 die Auswirkungen von Portfolioeffekten,
Synergien sowie auf den gegenwartigen Eigentiimer bezogene Rechtsanspriiche, Ver-

pflichtungen und Steuereffekte explizit nicht berticksichtigt.?®*

Die in IAS8 und IAS40.31 verankerte Verbindlichkeit des einmal gewahlten Ansatzes
zum beizulegenden Zeitwert kann sich bei schwer zu bewertenden Immobilien als prob-
lematisch erweisen. Deshalb sieht IAS 40.53 eine Offnungsklausel fiir solche Immobilien
vor sofern:®®

 vergleichbare Markttransaktionen selten sind und

» anderweitige Schatzungen flr den beizulegenden Zeitwert (bspw. DCF-Bewertung)

nicht verfiigbar sind.

Die Behandlung der betroffenen Immobilie (z.B. Spezialimmobilie) erfolgt dann nach
dem in IAS 16 festgelegten Anschaffungskostenmodell bis zum Abgang der Immobilie.*®¢
Der Restwert der Immobilie ist mit Null anzunehmen. Wurde eine Immobilie bereits zum
Zeitwert bilanziert, ist sie bis zu ihrem Abgang bzw. Ubergang in die Eigennutzung
weiterhin so zu behandeln, auch wenn vergleichbare Markttransaktionen seltener auftre-
ten oder Marktpreise schwerer verfiigbar sind.*®’

Im nachsten Schritt ist die Frage zu klaren, nach welchem Verfahren der beizulegende
Zeitwert der nach IAS 40 bilanzierten Immobilien zu ermitteln ist. Aufgrund der inhalt-
lichen Identitat mit dem Marktwert — respektive Verkehrswert — der deutschen Bewer-
tungslehre kdnnen prinzipiell die in Deutschland durch die Wertermittlungsverordnung

(WertV) vorgegebenen Verfahren verwendet werden. Allerdings lasst sich aus IAS 40.45

%3 Vgl. Kormaier, Eignung des Income Capitalization Model zur Fair Value-Ermittlung von
Investment Properties nach IAS 40, S.379.

%4 Vgl. Baumunk/Bockem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.358f.

95 Vgl. Pellens/Fllbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung, S.315.

%6 Vgl. Beck, Bilanzierung von Investment Properties nach IAS 40, S.499.

%7 \Vgl. Pellens/Fulbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung, S.315f; vgl. Heu-
ser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.206f.
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eine deutliche Praferenz fur eine vergleichsorientierte Bewertung ableiten (Mark to
Market).%88

Liegen nicht gentigend aktuelle Marktdaten flir diesen Ansatz vor, soll zunachst auf
Immobilientransaktionen mit abweichenden Merkmalen, die durch Anpassungen kom-
pensiert werden, sowie auf langer zuriickliegende Transaktionsdaten vergleichbarer
Objekte, die um den Einfluss der Anderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
korrigiert werden, zurlickgegriffen werden. Zusatzlich kdnnen diskontierte Cashflow-
Prognosen, die auf einer verlasslichen Schatzung der zukinftigen Zahlungsstrome basie-

ren, zur Wertermittlung herangezogen werden (Mark to Model).*®

Bei der Cashflow-Prognose bietet sich in der deutschen Bewertung das anerkannte und
in der WertV festgelegte Ertragswertverfahren an. Alternativ kann jedoch auch ein klassi-
sches Discounted-Cashflow-Verfahren angewandt werden.*®® Ergeben sich Bewertungs-
unterschiede zwischen dem Vergleichs- und Ertragswert, ist das Unternehmen
verpflichtet, deren Ursachen zu untersuchen und auf Grundlage der Analyse den verlass-
lichsten Wert innerhalb einer Bandbreite sachgerechter Schatzungen des beizulegenden
Zeitwerts zu bestimmen.*”!

Die vergleichsorientierte Auslegung des beizulegenden Zeitwerts entspricht der angel-
sachsischen Praferenz fir den direkten Marktvergleich. Notwendige Voraussetzung
stellen aktive, transparente Immobilienmarkte dar. Deutsche Immobiliengesellschaften
stehen vor der Problematik, dass die lokalen Immobilienmarkte nicht die Informations-
transparenz angloamerikanischer Markte aufweisen. Der dominante Bewertungsansatz
far Anlageimmobilien ist die Ertragsorientierung. Das Anknupfen an die Ertragskraft bei
der Wertermittlung entspricht dem Investitionsgedanken bei Anlageimmobilien. Nichts-
destotrotz stellt auch dieser Ansatz einen indirekten Vergleich anhand von Ertrag und
geforderter Rendite dar.?*?

Hier stellt sich die Frage, was als aktiver Grundstlcksmarkt im Sinne von IAS 40.45 aufzu-

fassen ist. Mangels einer direkten Konkretisierung kann nur auf die Definitionskriterien

%8 \/gl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.205f.

%9 Vgl. Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 163.

990 ygl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.360.

91 vgl. 1AS 40.47.

992 ygl. Kormaier, Eignung des Income Capitalization Model zur Fair Value-Ermittlung von
Investment Properties nach IAS 40, S.380.
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von IAS 36.6 zurlckgegriffen werden. Hiernach muss ein aktiver Markt folgende Bedin-

gungen erfillen:**

(a) die auf dem Markt gehandelten Produkte sind homogen;

(b) vertragswillige Kaufer und Verkaufer konnen in der Regel jederzeit gefun-

den werden;

(c) Preise stehen der Offentlichkeit zur Verfligung.

Die Kriterien bediirfen einer Ubertragung auf Immobilien, wie schon aus Punkt (a) er-
sichtlich wird, da Immobilien in der Regel heterogen ausfallen. Die Forderung nach
Homogenitat kann als Vergleichbarkeit der herangezogenen Objekte hinsichtlich ihrer
wesentlichen Merkmale (Lage, GréBe, Zustand, Ausstattung usw.) interpretiert werden.
Das Erfordernis, jederzeit einen Transaktionspartner zu finden, muss auf die typischen
Transaktions- und Entscheidungszeitraume von Immobilien bezogen werden, welche die
Dauer von einem Jahr oft Gberschreiten. Die Preise mussen fur den Zweck der Wertfin-
dung nicht notwendigerweise der allgemeinen, jedoch der interessierten Offentlichkeit —

dem mit der Bewertung betrauten Sachverstandigen — zur Verfligung stehen.*®*

In Deutschland kommt den Gutachterausschiissen eine wesentliche Rolle bei der Auswer-
tung und Bereitstellung von Transaktionsdaten zu. Der in (c) geforderte 6ffentliche
Zugang ist in uneingeschranktem Umfang nur fir Sachverstandige der Gutachteraus-
schiisse méglich.*®® Fur andere Sachverstandige, die ein berechtigtes Interesse vorweisen
kénnen, werden die Daten in anonymisierter Weise vorgehalten, die keinen Riickschluss
auf bestimmte Personen oder Grundstlicke zulassen.

Es bleibt zu klaren, inwiefern die anonymisierte Einsichtnahme den Kriterien von IAS 36.6
gerecht wird, da hiervon auch abhangt, welche Gutachter im Rahmen der Zeitwerter-
mittlung tatig werden kdnnen. Allerdings ist es offensichtlich, dass nur ein geringer Teil
der in Frage kommenden Sachverstandigen gleichzeitig Mitglied in einem Gutachteraus-
schuss ist. Hieraus folgt, dass unter den gegebenen Umstanden die Anforderungen von
IAS 36.6 an die Ermittlung von Vergleichspreisen in Deutschland nicht ganzlich erfullt
werden. In der Praxis muss sich zeigen, inwieweit die Kriterien des IAS36.6 den deut-

schen Gegebenheiten entsprechend ausgelegt werden kénnen.*®

993 Vgl. Wagenhofer, Internationale Rechnungslegungsstandards, S.3671.; vgl. We-
ber/Baumunk, IFRS Immobilien, S.81f.

994 Vgl. Baumunk/Bockem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.359f.

995 Vgl. Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S.461.

99 ygl. Simon, Interview.
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Die scharfen Kriterien der Bilanzierung zu Zeitwerten stellen eine Herausforderung fur
Unternehmen mit umfangreichem Immobilienbesitz dar. Die mit diesem Ansatz verbun-
denen Probleme wurden auch bei der Standarderstellung erkannt, weshalb der Zeitwert-
Ansatz nicht vorgeschrieben, sondern als Wahlrecht umgesetzt wurde.?”” Unternehmen
kénnen somit Immobilien weiterhin zu fortgeschriebenen Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten bilanzieren und dem Informationsbeduirfnis der Rechnungslegungsadressa-
ten mit der Offenlegung der Zeitwerte im Anhang gerecht werden. Die Umstellung auf
Zeitwerte kann dann erfolgen, wenn das Unternehmen ausreichend Erfahrung in der

Ermittlung und Dokumentation von Zeitwerten gesammelt hat.**®

Als Ausweichmoglichkeit bei Mangel an aktuellen Vergleichspreisen, die hinsichtlich
Lage, Ausstattung und/oder Zustand mit dem Bewertungsobjekt Gbereinstimmen, beste-
hen nach IAS 40.46 zwei Méglichkeiten, Uber die Anpassung nicht Gbereinstimmender
Vergleichstransaktionen Vergleichspreise zu bestimmen, die inhaltlich § 14 WertV ent-
sprechen:*°

(a) Es kénnen aktuelle Vergleichspreise von Immobilien herangezogen wer-
den, die sich in Art, Zustand oder Lage vom Bewertungsobjekt unterschei-
den, allerdings mit Hilfe von Korrekturen auf das zu bewertende

Grundsttick angepasst werden.

(b) Kaufpreise zurlckliegender Perioden kdnnen durch indexbasierte Korrektu-
ren, welche die abweichenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aus-

gleichen, auf den Bewertungsstichtag angepasst werden.

Auch hier spielen die Gutachterausschusse, die nach §9 WertV Indexreihen und Um-
rechnungskoeffizienten bereithalten, eine entscheidende Rolle als Informationsquelle,
woraus sich die im Rahmen von I1AS 40.45 angesprochenen Fragen bezuglich hinreichen-

der Transparenz ergeben.*®

Bei den beiden vergleichsorientierten — auf Anpassungen basierten — Varianten bietet
sich nach 1AS 40.46 (c) die Mdglichkeit, zusatzlich auf diskontierte Cashflow-Prognosen
zuriickzugreifen. Die prognostizierten Zahlungsstrome kénnen im folgenden Schritt mit

einem risikoadaquaten und vom Markt abgeleiteten Zinssatz diskontiert werden. Die

97 Vgl. Beck, Bilanzierung von Investment Properties nach IAS 40, S.498-500.

9% \V/gl. Eccles/Holt, International Accounting Standards: A paradigm shift for corporate real
estate?, S.76.

999 Vgl. Kormaier, Eignung des Income Capitalization Model zur Fair Value-Ermittlung von
Investment Properties nach IAS 40, S.379f.

1000 vgl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.360.
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genaue Vorgehensweise wurde vom IASB nicht definiert, weshalb die Wahl des Ver-
fahrens und die Ableitung der Diskontierungszinssatze frei erfolgen kénnen. Es kommen
somit sowohl Discounted Cashflow-Verfahren als auch das Ertragswertverfahren nach
§§ 15-20 WertV in Frage.'

Insbesondere bei Verwendung eines DCF-Ansatzes ist sicherzustellen, dass es sich um
eine Wertermittlung handelt, die einen objektivierten Wert der Immobilie bestimmen,
aber keine Investitionsrechnung darstellen soll.’® Hieraus folgt, dass im Rahmen der
Bewertung lediglich Zahlungsstrome berucksichtigt werden, die aus Marktsicht wertrele-
vant sind. Hierzu zahlen vornehmlich Miet- und Pachteinnahmen auf der Einnahmenseite
und die laufenden Bewirtschaftungs- und Unterhaltskosten auf der Ausgabenseite. Eine
Verneinung des Investitionscharakters ergibt sich auch aus 1AS40.51, der die Bertcksich-
tigung von Investitionen, die zu nachhaltig héheren Ertragen fihren, nicht zulasst.'*®
Zukunftige anfallende Transaktionskosten bei der spateren VerauBerung von Immobilien
durfen gemaB 1AS 40.37 nicht abgezogen werden.'® Durch international unterschiedli-
che Transaktionskostensatze und eine eventuelle implizite Berticksichtigung der Transak-
tionskostensatze kann es zu einer eingeschrankten Vergleichbarkeit der Immobilien-

zeitwerte verschiedener nach IFRS bilanzierender Unternehmen kommen.'%%

Im Rahmen der DCF-Bewertung stellt sich die Frage nach dem in I1AS 40.46 (c) geforder-
ten risikoadaquaten Zinssatz, der von der Renditeforderung der Aktionare zu trennen ist.
Eine Ableitung vom Kapitalmarkt wird dem immobilienspezifischen Risiko nur bedingt
gerecht oder fUhrt sogar zu falschen Ergebnissen, da sich Kapitalmarkt- und Immobilien-
renditen oft gegenlaufig entwickeln.'®® Alternativ ist eine Orientierung an Nettoanfangs-
renditen oder Liegenschaftszinssatzen moglich. Bei der Verwendung von Netto-
anfangsrenditen muss deren Ableitung dokumentiert sein, um gewahrleisten zu kdnnen,
dass identische Cashflow-Definitionen unterlegt werden. Die Verwendung von Liegen-
schaftszinssatzen wirft verfahrenstechnische Fragen auf, da sie durch eine Umkehrung
des Ertragswertverfahrens unter Einbeziehung der Restnutzungsdauer und des Miet-
ausfallwagnisses ermittelt werden. Da nach einer Umfrage 70 % der Gutachterausschus-

se auf Literaturwerte zurtickgreifen, sollten auBerdem der Marktbezug und die Ableitung

1901 ygl. Kormaier, Eignung des Income Capitalization Model zur Fair Value-Ermittlung von
Investment Properties nach IAS 40, S.379f.

1902 yvgl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S. 206.

1903 y/gl. Beck, Bilanzierung von Investment Properties nach IAS 40, S.503.

1004 ygl. Beck, Bilanzierung von Investment Properties nach IAS 40, S. 500

1905 y/gl. Zaugg/Kramer, IFRS-Jahresabschliisse von Immobiliengesellschaften, S.72-75.

1006 y/gl. Punkt 5.1.4; vgl. Beck, Bilanzierung von Investment Properties nach IAS 40, S.501;vgl.
Kleiber/Simon/Weyers, Verkehrswertermittlung von Grundsticken, S. 1370f.; vgl. Beh-
rendt/Baumunk, Discounted-Cash-Flow-Verfahren, S.11.
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der Liegenschaftszinssatze geprift werden.'®’ In einem Gutachten zur Bilanzierung von
Anlageimmobilien nach IAS 40 kommt SCHULTE zu dem Ergebnis, dass unter Berlcksichti-
gung des aktuellen Informationsangebots auf den Immobilienmarkten die Adaption von
Liegenschaftszinssatzen, welche um die in den Zahlungsstromen erfassten Erwartungen
bereinigt wurden, die verlasslichste Grundlage fir Diskontierungszinssatze bei der An-
wendung des DCF-Verfahrens sind.'*%

Ein entscheidender Faktor bei der Wertermittlung mittels DCF-Analyse stellt die Bestim-
mung des Restwerts der Immobilie nach Ablauf des Prognosezeitraums dar. Bei der
Bestimmung des Restwerts sollen Alter und Zustand der Immobilie gewtrdigt werden.
Dies erfolgt Ublicherweise mit Hilfe des Ertragswertverfahrens.’® Allerdings stellt sich

1919 ‘wenn fir den Restwert,

hier schnell die Frage der Berechtigung des DCF-Verfahrens
der je nach Zahlungsstromentwicklung und Prognosezeitraum mehr als die Halfte des
Barwerts ausmachen kann, auf ein alternatives Verfahren zurlckgegriffen werden
muss.’”””" In der Konsequenz kénnte ein durchgehender Einsatz des Ertragswert-

verfahrens erwogen werden.'°"?

6.2.2 Interne vs. externe Bewertung

In IAS 40.32 wird grundsatzlich empfohlen, bei der Ermittlung von Zeitwerten unabhan-
gige Gutachter einzusetzen, die eine entsprechende , berufliche Qualifikation und aktuel-
le Erfahrungen mit der Lage und der Art der zu bewertenden Immobilien” haben. Dem
Professionalitats- und Plausibilitatsgewinn durch externe Gutachter stehen jedoch zu-
satzliche Kosten fir die bilanzierende Gesellschaft entgegen. Ein Kompromiss kdnnte im
Einsatz externer Sachverstandiger bei der Erstbilanzierung nach IFRS und internen Folge-
bewertungen bestehen, die periodisch extern tiberprift werden.'*'? Eine weitere Erleich-
terung bietet die Moglichkeit der Gruppenbewertung, sofern Cluster mit homogenen

wertbeeinflussenden Parametern gebildet werden kénnen.''

1907 ygl. Walter, Der Liegenschaftszins - wird er Gberhaupt ermittelt?, S. 6f.
1008 y/gl. Schulte, Stellungnahme zum Diskontierungszinssatz bei der DCF Bewertung des
Immobilienbestandes der Deutsche Wohnen AG nach IAS 40, S. 25.

1009 vgl. Baumunk/Béckem/Schurbohm-Ebneth, Die Bilanzierung von Immobilien nach Interna-
tional Accounting Standards, S.361.

1910 ygl. Kleiber/Simon/Schréter, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, S. 1500-1504.

1911 vgl. Brand, Verfahrenskritik zum Discounted-Cash-Flow-Verfahren in der Grundstiicksbe-
wertung, S.213.

912 Fir eine ausfuhrliche Kritik des DCF-Ansatzes vgl. Punkt 5.1.4.

1913 ygl. Hinrichs, Abschied vom deutschen Handelsrecht, S.43.

1914 vgl. Geisen, Immobilien im Jahresabschluss - Teil 2, S.5.
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In der Rechnungslegungsliteratur wird ohne genauere Angaben —sofern 1AS 40.32 tber-
haupt erwahnt wird — darauf verwiesen, dass in der Praxis der Zeitwert haufig durch
Gutachter ermittelt wird.'®'® Die geringe Relevanz dieses Themas kann eventuell auch auf
die Tatsache zurtickgefuhrt werden, dass die groBe Mehrheit der nach IFRS bilanzieren-
den Unternehmen als Finanzinvestition gehaltene Immobilien nach dem Anschaffungs-
kostenmodell fuhren. Eine Analyse von 100 Geschaftsberichten deutscher borsen-
notierter IFRS-Konzernunternehmen des Jahres 2001 ergab, dass samtliche Unternehmen
das Anschaffungskostenmodell zur Folgebewertung ihrer Anlageimmobilien wahlten.'®'®
Fur die Angabe der Zeitwerte im Anhang hat die Verwendung externer Gutachter eine

nachrangige Bedeutung, da die Werte nicht ergebniswirksam sind.'®"”

Es bleibt zu klaren, in welchem MaB unternehmensinterne Bewertungen eine Kostener-
sparnis bieten, da auch hier Personal gebunden wird und die Leistung am Markt ohne
besonderen Aufwand eingeholt werden kann. Uberdies stellt sich insbesondere fiir
Immobilien-AGs und REITs im Wettbewerb mit offenen Immobilienfonds die berechtigte
Frage, inwieweit die Marktakzeptanz durch eine durchgehende Verwendung externer
Sachverstandiger gesteigert werden kann.’*'® Auch externe Gutachter verfliigen bei der
Bewertung nach IAS 40 uber Ermessensspielraume, die sich der Kontrolle der Abschluss-
prifer entziehen.’" In diesem Sinn muss die Unabhangigkeit und Sachkenntnis der

Gutachter gewahrleistet werden.'%

Diese Erkenntnis wurde auch von BAUMUNK bestatigt.®”' Jedoch lasst sich nach seiner
Aussage seit 2005 ein zunehmender Trend zur Fair Value-Bilanzierung feststellen. Bei der
Wahl des Zeitwertmodells sind die Anspriiche an die Wertermittlung — insbesondere

aufgrund der Bilanzwirksamkeit — deutlich héher. Die vermehrte Anwendung des Zeit-

1915 Vgl. Heuser/Theile/Pawelzik, IAS/IFRS Handbuch, S.206; vgl. Wagenhofer, Internationale
Rechnungslegungsstandards, S.200.; vgl. Epstein/Mirza, Wiley-Kommentar zur internatio-
nalen Rechnungslegung nach IFRS 2006, S.465.; bzw. vgl. Mller, International Financial
Reporting Standards, S.142; vgl. Kirsch, Einfihrung in die internationale Rechnungsle-
gung nach IAS/IFRS, S.78-80; vgl. Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanaly-
se, S.163.

1016 y/gl. Pellens/Fulbier/Gassen, Internationale Rechnungslegung, S.318; zu einem ahnlichem
Ergebnis kommen auch WEBER und BAUMUNK vgl. Weber/Baumunk, IFRS Immobilien, S.76.

1917 ygl. Schierenbeck, Bilanzierung von Immobilien im Spannungsfeld kontinentaleuropai-
scher und internationaler Rechnungslegungsvorschriften, S.346; vgl. Kirsch, Einfilhrung in
die internationale Rechnungslegung nach IAS/IFRS, S.79.

1918 vgl. Hinrichs/Schultz, Das Discounted Cash-Flow-Verfahren in der Praxis, S.266.

1919 y/gl. Kirchner, Probleme von Ermessensspielraumen in der fair value-Bewertung nach
Internationalen Rechnungslegungsstandards, S.72 u. 75f.

1020 y/gl. Paul, Quality Control, S.22.

1921 vgl. Baumunk, Interview 2.
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wertmodells hat deshalb zu einer erhéhten Nachfrage nach externem Sachverstand
gefihrt.'**

Es kann demnach angenommen werden, dass Zeitwertbilanzierungen in absehbarer
Zukunft ausschlieBlich auf externem Sachverstand basiert sein werden. Die Wirtschafts-
prufer werden sich hierfur auch zukilinftig stark auf die Wertermittlungskompetenz der
Immobiliendienstleister und Sachverstandigen stutzen, da sie in diesem Bereich keine
eigenen Kapazitaten vorhalten und hierfur auch kein Bedarf besteht. Die IFRS werden
nicht zu neuen Anforderungen an Wertgutachten fihren, jedoch werden sich die Quali-
tatsanforderungen erhéhen. Mit Hinsicht auf die steigende Relevanz von Wertgutachten
und die erhohten Qualitatsanspriche lasst sich eher konstatieren, dass die Anforderun-

gen an die Wirtschaftsprifer — nicht die Sachverstandigen — gestiegen sind.'**

Diese Einschatzung wird von Antworten auf die , Invitation to Comment — Valuation
Guidance for Financial Reporting” des FASB gestutzt. Die Stellungnahme des National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF), dessen Standpunkt als neutral
angesehen werden kann, unterstreicht, dass die Sachverstandigen und ihre Verbande die
entscheidende Kompetenz fur die Bilanzwertermittlung von Immobilien besitzen. Wei-
terhin halt der NCREIF die bestehenden Standards fur diese Zwecke fir ausreichend.'*
In der Mehrzahl der Antworten auf die , Invitation to Comment” spiegelt sich die Ein-
sicht, dass dem Wunsch nach detaillierter , Valuation Guidance” die eingeschrankte
Praktikabilitat in der Anwendung bei der Wertermittlung und Rechnungslegung gegen-
Uber steht. Somit verbleibt unausweichlich ein Ermessensspielraum bei den Sachverstan-
digen, was die Realitat in der Immobilienwertermittlung auch reflektiert.

Die Stellungnahme des IVSC zeigt die Ernsthaftigkeit, mit der diese Thematik wahrge-
nommen wird. Die anstehende Restrukturierung der Organisation (vgl. 3.4.2.3) wurde
u.a. mit Blick auf diesen Themenkreis angestoBen.'®”> Neben eindeutig formulierten
Wertermittlungsstandards sieht das IVSC einen Lésungsansatz in der hochwertigen
Ausbildung und Qualifizierung der Sachverstandigen, die sicherstellen sollen, dass Er-

messensspielraume fundiert und verantwortlich behandelt werden.*?

1922 y/gl. Baumunk, Interview 2. Ein weiterer Faktor fiir den Ruckgriff auf externe Sachverstan-
dige liegt im Druck von Fremdkapitalgebern, die externe Wertgutachten von groBen, etab-
lierten Immobiliendienstleistern verlangen.

1923 ygl. Baumunk, Interview 2.

1024 y/gl. Poutasse, Valuation Guidance for Financial Reporting, S. 1-3.

1925 ygl. Vella, Valuation Guidance for Financial Reporting, S. 1-3.

1026 y/gl. IVSC, Proposal for the Restructuring of the IVSC, S.8-10.
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6.2.3 Dokumentation

Die Beschrankung auf eine Angabe der Zeitwerte der unter IAS 40 bilanzierten Immobi-
lien wiirde —anders als bei klassischen Industriekonzernen — dem Informationsbedurfnis
der Rechnungslegungsadressaten sicher nicht gerecht werden. Die Immobilien stellen
das zentrale Handlungsfeld und den Werttreiber der Gesellschaft dar. Das Minimum an
Informationen sollte somit tiber den beigelegten Zeitwert hinaus folgende Punkte um-

fassen:'°%’

+ allgemeine Daten zum Objekt (Lage, Anschrift, Baujahr etc.)

* aktuelle Grundbuchdaten

* Informationen zu Altlasten (Gutachten usw.)

» Auflistung der baulichen Anlagen und Ausstattungsbeschreibung

» Aufstellung des umbauten Raums, der Wohn- und Nutzflachen nach DIN 277

sowie der Stellplatze
» Auflistung wesentlicher Instandhaltungen/ -setzungen (Jahr und Kosten)
 aktuelle Objektansichten
» Aufstellung der gegenwartigen Mietverhaltnisse
+ detaillierte Ubersicht Gber die Bewirtschaftungskosten

* bestehende Erbbaurechtsvertrage und sonstige Nutzungsvertrage (Werbeflachen,

Mobilfunkantennen etc.)

» vorherige Bewertungsgutachten.

6.3 Informationsrolle des Anhangs

Der Anhang bietet die Moglichkeit, die Zusammensetzung von und Griinde fiir wesentli-
che Veranderungen einzelner Positionen der Bilanz-, Gewinn- und Verlustrechnung und
Kapitalflussrechnung zu erlautern. Von besonderer Relevanz sind hier die Veranderungs-
nachweise beim Anlagevermoégen, die das Verstandnis des Konzernabschlusses erleich-
tern und erweiterten Aufschluss (iber die reinen Wertangaben bieten kénnen. Ahnliches
gilt fur die Finanzverbindlichkeiten der Gesellschaft. Die Offenlegung der Konditionen
(Zinssatze, Kreditbedingungen) und Falligkeiten bietet einen Einblick in die kiinftig zu

erwartenden Geldabflisse sowie den verbleibenden Finanzierungsspielraum des Unter-

1927 ygl. Wagenhofer, Internationale Rechnungslegungsstandards, S.325f.; vgl. We-
ber/Baumunk, IFRS Immobilien, S.92f.
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nehmens. Die Aufgabe des Anhangs besteht somit darin, aus den Bilanzdaten aussage-
kraftige Informationen fiir den Rechnungslegungsadressaten werden zu lassen.

Nach IAS40.75 sind folgende Angaben im Anhang zwingend:

(c) Angabe, ob das Modell des beizulegenden Zeitwerts oder das Anschaf-

fungskostenmodell gewahlt wurde,

(d) bei Anwendung des Modells des beizulegenden Zeitwerts, ob und unter
welchen Umstanden die im Rahmen von Operating-Leasing-Verhaltnissen
gehaltenen Immobilien als Finanzinvestition klassifiziert und bilanziert wer-

den,

(e) bei Zuordnungsproblemen die Kriterien der Trennung zwischen als Finanz-

investition gehaltenen, selbst genutzten und Vorratsimmobilien,

(f) die Methoden und wesentlichen Annahmen der Bestimmung des beizule-
genden Zeitwerts, inklusive einer Angabe, inwiefern die Ermittlung auf
Marktdaten oder auf anderen vom Unternehmen darzulegenden Faktoren
beruht,

(g) das AusmaB, in dem beizulegende Zeitwerte durch unabhangige Sachver-

standige ermittelt wurden bzw. ob dies nicht der Fall war,
(h) die im Ergebnis erfassten Betrage fur:
(i) Miet- und Pachtertrage aus Anlageimmobilien,

(ii) direkte betriebliche Aufwendungen (einschlieBlich Reparaturen und
Instandhaltung) fir Anlageimmobilien, die wahrend des Geschafts-

jahrs Miet- und Pachtertrage erwirtschaftet wurden.

(iii) direkte betriebliche Aufwendungen (einschlieBlich Reparaturen und
Instandhaltung) fir Anlageimmobilien, die wahrend des Geschafts-

jahrs keine Miet- und Pachtertrage erwirtschafteten

(i) eventuell bestehende Beschrankungen hinsichtlich der VerauBerbarkeit von
Anlageimmobilien oder der Uberweisung von Ertragen und VerduBerungs-

erlésen in ihrer betragsmaBigen Auswirkung,

(j) wesentliche vertragliche Verpflichtungen bezuglich des Erwerbs, der Her-
stellung oder der Entwicklung von Anlageimmobilien sowie Reparaturen,

Instandhaltungen oder Verbesserungen.
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Far Unternehmen, die das Modell des beizulegenden Zeitwerts gewahlt haben, ergibt
sich aus IAS 40.76 zuséatzlich die Pflicht, eine Uberleitungsrechnung zu erstellen, welche
die Entwicklung des Buchwerts der Anlageimmobilien zu Beginn und zum Ende der
Berichtsperiode zeigt. Bei einer erheblichen Anpassung einer Bewertung von Anlageim-
mobilien ist nach IAS 40.77 eine Uberleitungsrechnung zwischen der urspriinglichen und

der in den Abschlissen enthaltenen angepassten Bewertung zu erstellen.'*?®

Unternehmen, die das Anschaffungskostenmodell einsetzen, sind nach IAS40.79 ver-
pflichtet, detaillierte Angaben bezuglich Abschreibungsmethoden, zugrunde gelegten
Nutzungsdauern, Bruttowert und kumulierten Abschreibungen zu machen. Zudem ist
eine Uberleitungsrechnung aufzustellen, die Aufschluss tiber die Entwicklung des Buch-

werts der Anlageimmobilien in der Berichtsperiode gibt.'***

6.4 Zusammenfassung

Die Harmonisierung der Immobilienbewertung stellt ein naturliches Pendant zur harmo-
nisierten Rechnungslegung dar. Beide Harmonisierungsbestrebungen werden von ver-
gleichbaren Motiven getrieben. Das IASB hat es in seinen Standards vermieden,
detaillierte Bewertungsvorgaben zu machen. Hierin liegt eine Gemeinsamkeit mit den
durch das IVSC veroffentlichten Standards und Guidance Notes. Aufgrund der ernormen
Anwendungsbreite der IFRS ware eine Standardisierung gegenwartig kaum umsetzbar.
Mit der Priorisierung des Vergleichswertansatzes kann das IASB der der angloamerikani-
schen Bewertungsphilosophie zugeordnet werden. Die direkte Ableitung der Werte aus
dem Markt bietet nicht nur eine methodologisch korrekte Wertbasis, sondern bietet auch
Schutz vor Bewertungsfehlern und Manipulationen. Hierzu tragt auch die methodische

Simplizitat des Verfahrens positiv bei.

Aufgrund der groBen Ahnlichkeit der Aufgaben einer Harmonisierung von Rechnungs-
legung und Wertermittlung kénnen die im Rahmen der Untersuchung moglichen Har-
monisierungsansatze in der Immobilienbewertung auf die Rechnungslegung Ubertragen
werden. Die Vorteile einer Standardisierung der Bewertungsparameter gelten in demsel-
ben MaB fir die bewertungsbasierte Bilanzierung von Immobilien. Aus Sicht der Sach-
verstandigen ist es erstrebenswert, durch aktive VorstoBe die Initiative in der

Kompetenzfrage fur die bilanzielle Immobilienbewertung zu wahren. Die internationale

1028 y/gl. Wagenhofer, Internationale Rechnungslegungsstandards, S.326.
1929 ygl. Weber/Baumunk, IFRS Immobilien, S.97.
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Rechnungslegung stellt gleichzeitig groBte Herausforderung und Chance fur eine har-

monisierte Immobilienbewertung dar.'®°

1930 vgl. Dorchester, Interview.
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Der Prozess der Harmonisierung der Immobilienbewertung hat bereits — wenn auch
zunachst unbemerkt — bereits vor geraumer Zeit begonnen. Mit den stetig zunehmenden
internationalen Immobilientransaktionen im Rahmen der allgemeinen wirtschaftlichen
Globalisierung geht zwangslaufig ein Austausch zwischen den Wertermittlungsphilo-
sophien einher, der zunachst aus einer Konfrontation mit anderen Ansatzen und im
Anschluss zu einer unkoordinierten gegenseitigen Beeinflussung fiihrt. Die Aufgabe
besteht somit nicht in der Initiilerung, sondern der Koordinierung und Optimierung der
Harmonisierung.

Eine multilaterale Annaherung in der Wertermittlung darf nicht in eine Reduzierung auf
den , kleinsten Nenner” und minimale Standards miinden, da sonst die in Abschnitt 3.2
begrindeten Anspriiche an eine harmonisierte Immobilienbewertung unterlaufen wir-
den und die makrodkonomischen Vorteile einer Harmonisierung (Abschnitt 3.1) gréBten-
teils entfielen. Hierbei wirde es sich zudem nicht um Standards im engen Sinne handeln,
da sie nicht auf Best Practice basierten. Solche ,, schwachen” Standards wirden zudem
Gefahr laufen, nicht durch nationale Standardorgane anerkannt oder durch lokale Er-

ganzungen bzw. Verscharfungen ad absurdum gefiihrt zu werden.

Die Aufgabe der zentralen Koordinierung der Harmonisierung sowie der Gewahrleistung
hochwertiger Standards kann zu diesem Zeitpunkt effektiv nur von dem International
Valuation Standards Committee ibernommen werden. Hierfur spricht neben der erfolg-
reichen internationalen Etablierung die Kooperation mit dem International Accounting
Standards Board, die Uber die Rechnungslegung den notwendigen effektiven Verbrei-
tungskanal fur internationale Wertermittlungsstandards bietet.'”" Institutionelle Hemm-
nisse werden durch breite internationale Partizipation in den Gremien des IVSC
vermieden. Jedoch besteht die Gefahr, dass einzelne Parteien gréBeren Einfluss nehmen
wollen, um ihre Bewertungsstandards prominenter zu positionieren. Unter diesem As-
pekt ist das im Februar 2006 geschlossene ,,Madison Agreement” zwischen dem IVSC
und der Appraisal Foundation, das eine bilaterale Anndherung der IVS und der USPAP

vereinbart, kritisch zu werten.%3?

Die vergleichende Betrachtung der Immobilienbewertungsphilosophien hat gezeigt, dass
es bereits substantielle Ubereinstimmungen gibt. Ein Teil der Kongruenzen lasst sich auf

Uberwiegend zufallig entstandene Konventionen zurtickfihren, die sich international in

1931 vgl. Baumunk, Interview, vgl. Edge, Interview.

1932 ygl. Vella/Hackett, The Madison Agreement, S. 1f. Die institutionellen Probleme der inter-
nationalen Harmonisierung zeigen sich auch daran, dass der Abschluss der Vereinbarung
in eine amerikanische Prasidentschaft des IVSC fallt.
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der Bewertungspraxis bewahrt haben. Gleichzeitig lasst sich zeigen, dass erst das Enga-
gement des IVSC zu eindeutigen und in der Praxis belastbaren Standards gefuhrt hat.
Der iterative Prozess der Harmonisierung, den das IVSC verfolgt, birgt jedoch die Gefahr
die langfristigen Harmonisierungsziele aus den Augen zu verlieren. Die Vorgehensweise
des IVSC zeugt in dieser Hinsicht jedoch nicht von Nachlassigkeit, vielmehr spiegelt sie
die Realitat, dass die langfristigen Ziele — auch aufgrund konfligierender Interessen —
bisher noch nicht hinreichend konkretisiert wurden.

Ein Harmonisierungsentwurf, der sich im Raum jenseits der Ziele des IVSC bewegt, wird
mit fehlender institutioneller Unterstiitzung konfrontiert. Ein evolutorischer Ansatz, der
an bestehende Strukturen anknlpft, bietet hoheres Umsetzungspotential als eine Top-
Down-Strategie, die die Etablierung eines ,revolutiondren” Ansatzes verfolgt. Hierfur
sprechen sowohl die bessere Akzeptanz bei betroffenen Gruppen als auch die leichtere
Eingliederung in die bestehende Praxis. Trotzdem durfen die Kernziele bei einer Harmoni-
sierung ,von unten” nicht aus dem Fokus geraten. Die Harmonisierung mittels standardi-
sierter Bewertungsparameter soll beide Aspekte verbinden. Sie stellt aufgrund der
essentiellen Bedeutung der Parameter flr Inhalt und Aussagekraft der Immobilienbewer-
tung einen entscheidenden Schritt zu einer international harmonisierten Immobilienbe-
wertung dar. Durch das Anknupfen an den Parametern bleibt der Bezug zur etablierten
Immobilienbewertung gewahrt. Gleichzeitig wird die angelsachsische Ablehnung nor-
mierter Methoden im Zuge standardisierter Parameter implizit konterkariert, ohne einen

direkten Konflikt zu initiieren.

Der Standardisierung der Parameter werden jedoch Grenzen durch landesspezifische
Bewertungsparameter gesetzt, wie sich am exponierten Beispiel des Bodenwerts und der
Restnutzungsdauer in der deutschen Wertermittlung zeigt. In diesen Fallen bedarf es der
Abwagung zwischen nationalen Partikularismen und dem Gewinn durch international
einheitliche Standards. In diesem Kontext bietet sich eine Uberpriifung des Informations-
vorteils und des Beitrags zur Bewertungsgenauigkeit an, die sich aus der Berlcksichti-
gung des Parameters ergeben. Im Fall der Bodenwertberlicksichtigung konnte die
bewertungstechnische Vernachlassigbarkeit sowohl theoretisch als auch empirisch nach-
gewiesen werden. In einem zweiten Harmonisierungsschritt sollten auch die internatio-
nal verbreiteten Parameter nach ihrer Standardisierung dieser Uberpriifung unterzogen
werden, mit dem Ziel, eine méglichst kompakte und transparente Wertermittlung zu
gewahrleisten.

Im Rahmen der Analyse der Bewertungsparameter wurde die in den Experteninterviews
wiederholt betonte terminologische Komponente der Harmonisierung offenkundig. Die
Standardisierung der Parameter bedingt eine damit einhergehende Harmonisierung der

Terminologien, was den AnstoB3 zu einem Dualen Konzept der Standardisierung gibt.
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Hierbei mlssen Gbereinstimmende Landessprachen der zu harmonisierenden Terminolo-
gien nicht forderlich sein, sondern kénnen im Gegenteil eigenstandige Hindernisse be-
reithalten.'®?® Hierbei zeigt sich auch die eminente Wichtigkeit der Erstellung von
Fachworterbuichern, wie es mit dem Worterbuch Immobilienwirtschaft bereits geschehen
ist. Weitere Schritte auf dem Weg zu einheitlichen Terminologien werden folgen. Hierfir
bedarf es einer systematischen Zuordnung aller relevanten Begriffe, die (iber die Uber-
setzung der Benennungen hinausgeht. In der Praxis kann dies durch ein mehrsprachiges
fachspezifisches Glossar gewahrleistet werden. Eine breite internationale Partizipation
bei der Erstellung unter dem Dach des IVSC kann die multilaterale Akzeptanz gewahrleis-

ten und dem Glossar den Status eines Standards verleihen.

Mit der Verknipfung von Rechnungslegung und Immobilienbewertung im Rahmen der
fortschreitenden Verbreitung der IFRS, die auch dem Interesse der Rechnungslegungs-
adressaten nach einer marktnahen Abbildung der Immobilienwerte gerecht werden will,
wurden die Anforderungen an eine harmonisierte Immobilienbewertung neu gepragt.
Die groBe Bedeutung dieser Beziehung wird an der intensiven Kooperation des IVSC und
des IASB deutlich. Es ist aus immobilienwirtschaftlicher Perspektive wiinschenswert, dass
die Kompetenz in Wertermittlungsfragen nicht an Rechnungslegungsorgane abgetreten
wird. Das kann jedoch nur gewahrleistet werden, wenn die im IVSC vertretenen Organi-
sationen ein schlissiges und international einheitliches Wertermittlungskonzept bieten
kénnen. Hierin sollte bereits gentigend institutioneller Anreiz zu einer intensiven Weiter-
entwicklung der internationalen Harmonisierung in der Immobilienbewertung liegen, der
die institutionellen Hemmnisse Uberwiegt. Mit dem in dieser Arbeit entwickelten Stan-
dardisierungsansatz fur Bewertungsparameter bietet sich ein praxisorientiertes und

rechnungslegungsaffines Konzept an.

1933 vgl. Vella, Interview.
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