THRISTOPH ZIERCKE

WertV und DCF-Verfahren:
Licht im Dschungel unterschiedlicher
Bewertungsverfahren

n der aktuellen Diskussion um eine marktgerechte Bewertung von
Immobilien im Rahmen nationaler und internationaler Verfahren wer-
den verschiedene Ansitze verfolgt. Dies wird bei unterschiedlichen
betriebswirtschaftlichen Investitionsrechnungen und den Wertermitt-
ungsverfahren nach WertV fiir Immobilien deutlich. Um ein verbessertes
Grundverstindnis fiir die verschiedenen Bewertungsansatze zu erlangen,
werden zunichst die Begriffe ,Wert” und Investition” sowie ihre sach-
lichen Inhalte unterschieden. Im Anschluss an diese Abgrenzungen die-
ser Begriffe und Inhalte werden die jeweiligen Verfahren der einzelnen
Bereiche dargestellt.

Unterschied zwischen Wert und Preis bzw. Investition

Unter dem ,Wert” einer Immobilie wird im Allgemeinen ein Durch-
schnittspreis verstanden, den eine iiberwiegende Anzahl von Markt-
teilnehmern aushandelt bzw. bereit ist, fiir eine Immobilie zu bezah-
len. Aufgabe der Wertermittlung ist es also, den Wert als Ergebnis
des Marktes des jeweiligen Immobilientyps und den Verkehrswert zu
ermitteln, welcher im Zusammenhang mit der Wertentwicklung von
Grundstiicken in Sanierungsgebieten ins Baugesetzbuch in § 194 wie
folgt aufgenommen wurde:

Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, derin dem Zeit-
punkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewéhnlichen Geschdftsver-
kehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tatsdchlichen Eigenschaften,
der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des son-
stigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Riicksicht auf ungewdéhnliche
oder persénliche Verhdltnisse zu erzielen wire.



Die Wertermittlungsverordnung sieht hierfiir folgende Verfahren vor:
- Vergleichswertverfahren (§§13 - 14 WertV)

— Ertragswertverfahren (8§ 15 - 20 WertV)

— Sachwertverfahren (§§ 21 — 25 WertV)

Fiir die Ermittlung des Verkehrswertes wird in den tiberwiegenden Fillen
das Ertragswertverfahren nach §§ 15 - 20 WertV angewandt, da es sich
bei den meisten zu bewertenden Immobilientypen um Renditeimmo-
bilien handelt und somit die laufenden und zukiinftigen Ertrige und

Aufwendungen im Vordergrund stehen.

Es wird beispielsweise bei Mehrfamilienhdusern, Biirogebduden, Ein-
zelhandelsimmobilien sowie Industrieimmobilien, ggf. bei Eigentums-
wohnungen (sofern eine Vermietung im Vordergrund steht) sowie bei
vermieteten Einzel- oder Reihenhdusern verwendet. Dieses Verfahren ist
darauf ausgerichtet, den auf den Wertermittlungsstichtag hezogenen
Barwert aller kiinftigen Ertrége, die um die Aufwendungen bereinigt
sind, zu ermitteln. Der Ergebnishorizont liegt also in der Zukunft, da
die Marktteilnehmer wissen wollen, iiber welchen Wert die Immobilie
in Zukunft verfiigt bzw. wie sich der relevante Teilmarkt entwickelt. Die
weit verbreitete Ansicht, das Ertragswertverfahren wiirde ausschlieR-
lich auf Daten aus der Vergangenheit basieren, ist daher nicht richtig.
Eine Besonderheit und damit ein weiterer entscheidender Vorteil des
Ertragswertverfahrens nach WertV besteht darin, dass der Gebiude-
und der Bodenwert getrennt ausgewiesen werden. Dies ist gerade bei
bestimmten Rechtsformen des Eigentums — wie beispielsweise bei Erb-
baurechten - in Deutschland notwendig und zweckmiRig.

Haufig wird kritisiert, das Ertragswertverfahren gem. WertV sei statisch
sei. Dies ist jedoch nicht richtig, da nach § 19 WertV Mietenentwick-
lungen beriicksichtigt werden kénnen und miissen. Der nachhaltige
Ertrag nach Minderung um die Bewirtschaftungskosten, die auch dyna-
misch sein kénnen, stellt die Berechnungsgrundlage fiir die Ermittlung
des Ertragswertes dar. Dies gilt sowohl fiir gewerbliche als auch fiir
Mietwohnungsobjekte.

Im Bereich des Wohnraummietrechts sind Ertragssteigerungen nur
surch Mieterhhungen bei Neuvermietungen bzw. Mieterhéhungen
moglich, und zwar

- nach § 557a BGB (Staffelmiete),

- nach § 557b BGB (Indexmiete), ;

~ nach § 558 BGB (Mieterhéhung bis zur ortsiiblichen Vergleichsmiete)
end

- nach § 559 BGB (Mieterhohung bei Modernisierung)

In den genannten Fillen ist der Zeitpunkt der Mietgrh.tihung' entweder
vertraglich vereinbart oder gesetzlich geregelt. Belsp1elswe1se.erfolgt
i. d. R. nach § 558 BGB alle drei Jahre eine Anpassung der Miete um
20 %, bezogen auf die m>-Miete vor drei Jahren, wenn der lokale Mar|'<t
dies zuldsst. Denn in Abhdngigkeit von der Marktsituation kann‘d1e
erhdhung der Miete durchaus geringer ausfallen. Auch ka.nn die M1e’Fe
konstant bleiben (Mieterh&hungen werden also nicht realisiert) oder t?1e
Miete sinkt. Die Entwicklung der Miete muss in jedem Fall beriicksichtigt
und damit kalkuliert werden.

Bei Gewerbeimmobilien kénnen und miissen Laufzeiten von Mietvertrdgen
und die jeweilige lokale Marktentwicklung beriicksichtigt werden. Die}e
konnen starker schwanken als bei Wohnraummietverhaltnissen. Da dies
Auswirkungen auf die zu generierenden Mieteinnahmen hat, ist_ digser
Aspekt besonders wichtig. Folglich ist hier die Mietenentwicklung mit einer
hoheren Unsicherheit als bei Wohnraummietverhéltnissen verbunden. .
Die beschriebene Vorgehenswesise fiir eine Wertermittlung von Immobi-
lien ist inshesondere in folgenden Fallen relevant:

- Einbringung einzelner oder mehrerer Immobilien in eine Gesell-

schaft
- steuerliche Bedarfsbewertungen (insbesondere im Falle der Erb-
schaftsteuer)

- Kauf bzw. Verkauf von Immobilien

- Erbbaurechte

- Wohnungsrechte nach § 1093 BGB



Der Preis einer Immobilie orientiert sich zunachst an ihrem Wert.
Da sich die Preisbildung am Markt unabhéngig von einer Wertermittlung
vollzieht, entspricht der rechnerische Verkehrswert nicht notwendiger-
weise dem Preis einer Immobilie. Der ,tatsdchliche” Preis einer Immo-

bilie ist derjenige Wert, der sich im Rahmen des Preisbildungsprozesses

ergibt und den die Marktpartner somit fiir angemessen: halten. Zu die-
sem Preis wird die Immobilientransaktion dann abgeschlossen. Neben
den iiblichen Nebenkosten (i. d. R. 10 % des Preises) enthalt dieser
Instandhaltungs- bzw. Modernisierungskosten und ist die ,Investition/
Preis”, die derjeweilige Marktteilnehmer tétigt. Der Preis, den ein Kadufer
bereit zu zahlen ist, basiert im Prinzip auf einer betriebswirtschaft-
lichen Investmentrechnung, namlich mit welcher Anfangsnettorendite
zu rechnen ist. Unter Beriicksichtigung der jeweiligen Marktverhiltnisse
ist es also die Investitionssumme, die die Marktteilnehmer fiir ihre spe-
zielle Transaktion fiir markt- und renditegerecht halten.

Diese Uberlegungen sind die Basis fiir ein entsprechendes Angebot an
den jeweiligen Verkdufer als Marktteilnehmer. Fiir die Kalkulation dieser
Investmentsumme gibt es verschiedene Berechnungsansitze.

Es muss zwischen ,Wert” bzw. ,Investition/Preis” inhaltlich unterschie-
den werden, denn ein Wert wird immer unabhéngig vom Markt gebildet
und beinhaltet keine weiteren Kosten wie siei. d. R. bei einer Investition
beriicksichtigt werden. Weiterhin sind bei der Ermittlung eines Verkehrs-
wertes per Definition nach § 194 BauGB personliche und ungewthnliche
Verhiltnisse ausgeschlossen, die bei einer Preishildung zwischen zwei
Marktteilnehmern durchaus eine Rolle spielen kénnen.

Exkurs: Der Beleihungswert bildet sich unabhdngig vom
Verkehrswert nach § 194 BauGB

Vom Markt- bzw. Verkehrswert einer Immobilie ist der Beleihungswert
zu unterscheiden, da dieser i. d. R. unter dem Verkehrswert liegt und
auf einem anderen Grundgedanken basiert:

Jer Beleihungswert ist der Wert einer Immobilie, der einem Grundstiick
yon einem Kreditinstitut unter Beriicksichtigung der Interessen dieses
¢reditinstituts zuerkannt wird (subjektiver Wert). Die Sicherung eines
(redites steht also im Vordergrund, nicht der eigentliche Marktwert.
Das Grundstiick ist im worst-case die einzige Sicherheit, die eine Bank
sei Ausfall des Kreditnehmers verwerten kann, falls keine persdnliche
Haftung schuldhaft vereinbart ist. Die zunehmende Notwendigkeit der
Ermittlung des Beleihungswertes ergibt sich durch die Realisierung von
3asel II. Hiermit ist eine regelméRige Uberpriifung einer evtl. Neube-
wertung verbunden.
Mit Einfithrung der neuen Beleihungswertermittlungsverordnung haben
sich in der Fachwelt verschiedene Auffassungen dariiber herausgebil-
det, inwieweit die Berechnung des Beleihungswertes marktgerecht ist,
um den Wert einer Immobilie fiir den Zweck der Beleihung korrekt zu
erfassen.
Die Beleihungswertermittlung basiert auf §2 BelWertV, somit sind
Gegenstand der Ermittlung sind
- Grundstiicke,
- grundstiicksgleiche Rechte, insbesondere Erbbaurechte, sowie
- Rechte einer ausldndischen Rechtsordnung, die den grundstiicksglei-
chen Rechten deutschen Rechts gleichgestellt sind.
Die Ermittlung des Beleihungswertes fuRt auf den drei bereits genann-
ten normierten Verfahren nach der WertV. Der wesentliche Unterschied
im Berechnungsmodell fiir den Beleihungswert liegt im sog. Zwei-
Siulen-Prinzip. Hier wird ein Wert sowohl mit dem Ertrags- als auch
mit dem Sachwertverfahren ermittelt. Es soll eine Uberpriifung hin-
sichtlich der Wirtschaftlichkeit und der Investitionskosten erfolgen.
Im Rahmen dieser Berechnung kénnen durch unterschiedliche Ansdtze,
deren Hohe frei gewahlt werden kann, verschiedene Parameter objekt-
spezifisch angewandt werden. Zu diesen Parametern zdhlen:
- Bandbreiten und Untergrenzen fiir die Ermittlung der Bewirtschaf-
tungskosten



— Ansatz fiir den Kapitalisierungszinssatz

— Zu- und Abschlige fiir den bautechnischen Zustand des Gebaudes

- Auswahl von ortsiiblichen Marktanpassungsfaktoren

Weiterhin ist die Verkauflichkeit der Immobilie von wesentlicher Bedeu-
tung fiir die Ermittlung des Beleihungswertes. Fiir die Einschatzung der
Verkiuflichkeit wird das bereits géngige Modell des Immobilien-Markt-
und Objektratings angewandt. Nach dem PfandBG darf ein Beleihungs-
wert nicht iiber dem Verkehrswert liegen.

Die neue Beleihungswertermittlung weist verschiedene Mangel auf:
Bei einer Wertermittlung wird das Bewertungsobjekt mit den wesent-
lichen Bestandteilen des Grundstiicks bewertet. Fiir eine Sicherung
einer Grundschuld sind jedoch Zubehdr und Inventar nicht relevant.
Folglich sind diese Gegenstdnde nicht Bestandteil einer Beleihungswer-
termittlung, da es hier zundchst um das Ausfallrisiko eines Kredits geht
und nicht um den Umfang der Ausstattung eines Grundstiicks.

Dies ist ein erheblicher und wichtiger Unterschied zur Wertermittlung
nach der WertV, denn hier gehen das Zubehdr, das Inventar als auch
Grundpfandrechte in die Berechnung ein.

Auch kommt es im Rahmen des _Zwei-Saulen-Modells” zu einer Misch-
kalkulation aus dem Ertrags- und dem Sachwert. Beide Bewertungsver-
fahren sind jedoch jeweils getrennt und ausschlieBlich fiir unterschied-
liche Immobilientypen anzuwenden, da bei diesen Bewertungsverfahren
entweder die Eigennutzung oder aber die Fremdnutzung im Vordergrund
steht. Eine Mischkalkulation aus diesen Verfahren gibt ein verzerrtes
Bild des Wertes wider.

Die normierten Wertermittlungsverfahren nach der Wertermittlungsver-
ordnung (WertV) legen das solide Fundament fiir jede Immobilienbewer-
tung innerhalb des Bundesgebietes. Bei der Beleihungswertermittlung
bilden diese die Grundlage fiir den Beleihungswert. Daher liegt hier eine
Verwandtheit der beiden Verfahren vor. Jedoch geht die BelWertV davon
aus, dass eine Immobilie grundséatzlich mit hohen Risiken verbunden ist. Es
kommt daher immer zu einem Abschlag vom eigentlichen Verkehrswert.
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Im Bereich ,Wert” kann es also nur zu einem marktgerechten Ergebnis
wommen, wenn die Ermittlung eines Wertes nach den Wertermittlungs-
“chtlinien erfolgt, da hier der Verkehrswert bzw. der Marktwert nach
| §194 BauGB ermittelt wird und nicht banken- oder buchhaltérischen
Jorgaben den eigentlichen Wert verwassern”.

Unabhingig von diesem Bereich der Wertermittlung ist — wie eingangs
=rlautert — der Bereich der betriebswirtschaftlichen Investmentrech-
nung sowie der betriebswirtschaftlichen bzw. betriebsinternen Ermitt-
lung von Vermdgenswerten, die speziell auf die Eigenschaften von
Immobilien abgestellt ist, zu unterscheiden. Es handelt sich bei den
nachfolgenden Bewertungsansatzen also um Verfahren, die fiir Unter-
nehmensentscheidungen und somit fir die weitere Unternehmensent-
| wicklung fundamental sind.
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Mit im Boot fU!’ S|chere Energie | Das DCF-Verfahren ist keine , internationale
. ‘ | Bewertungsmethode®, es ist ein Investitionsverfahren

Mit Leistung und Engagement und mit starken Partnern :

kommt man schneller voran. Deshalb beteiligt sich

E.ON Ruhrgas an der ErschlieBung norwegischer Gasfelder. |§

Denn e_ine._auch in Zukunft sichere Energieversorgung "

braucht viele Quellen und gemeinsame Anstrengung.

www.eon-ruhrgas.com

Die immobilienwirtschaftliche Investmentrechnung wird meistens
durch das Discounted-Cashflow-Verfahren (kurz DCF-Verfahren) umge-
. setzt, weil dieses Verfahren auf dem Ertragswertverfahren nach WertV
{ basfert und der GroRteil der am Markt angebotenen Immobilien ren-
. diteorientiert sind. In der Praxis wird jedoch der Anspruch erhoben,
| dass das DCF-Verfahren eine international dominierende Methode fiir
. die Ertragswertermittlung und somit eine ,internationale Bewertungs-
 methode” sei. Tatsdchlich ist es jedoch das vereinfachte Ertragswertver-
 fahren (Gross Income Multiplier = Ertragsfaktoren). Beispielsweise [dsst
" das Appraisal Institute (Internationale Vereinigung von Immobiliengut-
© achtern mitiiber 22.000 Mitgliedern weltweit) das DCF-Verfahren nur als
nachrangige Methode zu. Als Investmentmethode ist das DCF-Verfahren
| anerkannt, wenn es bei gegebenem Kaufpreis oder vorgegebenen Ertra-
" gen um die Ermittlung der individuellen Verzinsung einer Investition

Olympia Partner Deutschland



geht (investment analysis). Somit kann das DCF-Verfahren nicht als
internationales Standardverfahren zur Verkehrswertermittlung einge-

stuft werden, sondern gilt als Berechnungsmodell fiir eine Investition.
Fiir ein Unternehmen, welches am Markt titig ist, ist das DCF-Verfahren

— wie eingangs erwahnt — praktikabel, weil es seinem Anwender eine
hohe Flexibilitdt hinsichtlich der Eingangsparameter erlaubt.

Im Gegensatz zum deutschen Ertragswertverfahren ist dieses Verfahren,
welches im anglo-amerikanischen Raum weit verbreitet ist, kein nor-
miertes Verfahren der Wertermittlungslehre. Das DCF-Verfahren zihlt
zu der Gruppe der dynamischen Investitionsrechnungen.

Dieses Verfahren, welches auch ,Prognoseverfahren“ genannt wird, |

kommt i. d. R. als sog. ,Restwertverfahren” zur Anwendung:

Bei diesem Berechnungsansatz werden die Reinertrage (Ertrdge abziig-
lich Bewirtschaftungskosten) fiir einen bestimmten Betrachtungszeit-
raum dargestellt, wobei fiir jedes Jahr gesondert der jeweilige Barwert
berechnet wird. Hierdurch kdnnen unterschiedliche Bedingungen in
den jeweiligen Jahren beriicksichtigt werden. Die Ldnge des jeweiligen

Betrachtungszeitraums hat wesentliche Auswirkungen auf die Erfas- |

sung des unterstellten Nettoriickflusses aus einem moglichen Verkauf

bzw. bei einer Investition auf die Unternehmensliquiditat am Ende des

Betrachtungszeitraumes. Je linger der Betrachtungszeitraum ist, desto
schwieriger sind die Reinertrige sowie ein mdglicher Verkaufserlos
bzw. eine Liquidititsplanung einzuschatzen. Mittlerweile hat sich in
der Praxis ein Betrachtungszeitraum zwischen acht und zwdlf Jahren
durchgesetzt.

In einem zweiten Schritt werden die diskontierten Reinertrége zusitz-
lich um mégliche Instandsetzungs- und Modernisierungskosten nach
Ablauf des jeweiligen Betrachtungszeitraumes gemindert, um Alters-
wertminderungen zu kompensieren.

Im Anschluss wird der Barwert des verbleibenden Gebiuderestwertes
fiir die verbleibende Restnutzungsdauer festgestellt (Restwert). Fiir die
Ermittlung dieses Restwertes gibt es nach KLEIBER drei Mbglichkeiten:

¥

R—

1 dtzung des Restwertes, :
é g?raa\tc_:]zswgrtermittlung auf it;r \Srunvdlage des dynamischen Ertrags-
erfahrens nach §§ 15 ff. WertV,
3 \g:trrtz;/gswertermittlung aufder Grundlage der eipfachen Malélfrzorrgel
mit Hilfe eines empirischen Vervielf“ailhgers (M1e.tenmult1p.1 ators .n
Der Restwert wird zu den geminderten d1sk9nt|erten Fie1;\irtra3aek_
addiert. In einem letzten Schritt komm'en d'h? Grupdstuc S r;:ents
tionskosten zum Abzug, da diese die Rgmertrage eines 'Inve?c"r b
wesentlich beeinflussen. Der Vorteil dlfaser Methode hegjc ;nsen
Tnvestor in der Mdglichkeit, die wesgnth_chen Para'met-e(rj wie V; rk'au:
Risikolage etc. individuell zu berﬁcks1chhgen..50m1t wir t;wrt\, i
fer bzw. ein Investor in die Lage versetzt, seinen Verkau zhwt e
Investment nach seinen spezifischen unternehmerischen Absic e]c g
kalkulieren. Allerdings hat DCF—Verfahren_ - als Berechnungsver ain
ren fiir Investitionen — auch Schwdchen, 1nsbe'sond_fare werjn ?Cur e :
Zehn-Jahres-Zeitraum (oder sogar ein wesentlich kiirzerer Zeitraum
tet wird. :
tE):tl;?e(s::?eht die Gefahr, dass Investitionen ,schon gerechne.t wer;\i:ir;k:
2. B. dass notwendige Investitionen nicht an.gese’izt oder‘r:\meil:ﬁn i
lungen zu hoch oder dass ,,optimistisc'h ge_sch'atzte Verkaufserlose
beispielsweise 10 Jahren bereits beriicksichtigt Yverden. e e
Die Ertrige als auch die Kosten wir_c'ltir; aﬁ:c??j?:s;iszg::aum i
m, also unter Unsicherheit geschatzt. liesem Z¢ : -
Ei?: Betrachtung meistens abgelbrochegl .ugd b;ggﬁ::ih:egrtlmfnh;bﬁi
nasdauer der Immobilie, wobei der
Ezzt\:lvlézzeitgchen Anteilam Ertragswert r.1ach dieser Methode Zusmna;ﬁi;:.
Die Bestimmung des Restwertes ist unsicher, da erfiasst wer gn teut,
wie er sich nach Ablauf es jeweiligen Betrach:un?['szmtraumes arstellt.
snde werden ebenfalls nicht immer errasst. . . .
l[-)iirsr;’csirllgfose Basiszinssatz, als Bestandtei.l deﬁ D1skont|erunEsz1nes];
satzes, kann eine Fehlerquelle darstellen:'Hler konnen‘Schwalg urllg :
auftreten. Weiterhin bezieht sich dieser Zinssatz auf eine Geldanlage,



bei der sich das Anlagegut innerhalb des Anlagezeitraumes wertma-
Rig im Prinzip nicht mindert (von Inflationseffekten abgesehen). Das

mdRer Bewirtschaftung und sonst gleichen Umstinden - altersbedingt
an Substanzwert.

Es muss also zu einem gesonderten — frei wihlbaren — Ansatz fiir die

j

Anlagegut Immobilie dagegen verliert jedoch - auch bei ordnungsge-

—

Abschreibung kommen. Beim Ertragswertverfahren ist die Abschreibung |
bereits durch den Vervielfdltiger beriicksichtigt, der sich aufgrund der

Restnutzungsdauer und des Liegenschaftszinssatzes bildet.
Hinsichtlich des Ansatzes der Modernisierungskosten muss beriick-
sichtigt werden, dass der Modernisierungshedarf nach dem Aufwand
zu schatzen ist, der unter Beriicksichtigung der allgemeinen Preisent-
wicklung und der Technologieentwicklung im jeweiligen Betrachtungs-
zeitraum anféllt. Dieser Kostenansatz ist auch unsicher. Fin weiterer
Aspekt hinsichtlich von ModernisierungsmaRnahmen liegt in den viel-
filtigen gesetzlichen Bestimmungen. Im Bereich der Handelsflichen
ist es durchaus denkbar, dass sich beispielsweise die Arbeitsstittenver-
ordnung oder baurechtliche Vorschriften und somit die Grundlage fiir
Modernisierungsinvestitionen dndern.

Somit handelt es sich bei den Kostenansitzen um kalkulatorische
Ansitze, die auf unsicheren Grundlagen basieren kdnnen. Dies betrifft
auch die Ansatze fiir die Bewirtschaftungskosten (inkl. der Instandhal-
tungs- bzw. Instandsetzungskosten).

Da die zukiinftigen Reinertrége nicht vollkommen realistisch angesetzt
werden kénnen, kann es auch nicht zu einer mathematisch genauen
Darstellung der tatsdchlichen jahrlichen Cash-Flows kommen.

Es erfolgt also eine Kalkulation aus der subjektiven Einschitzung eines
Investors, der Markt muss dieser aber nicht folgen. Insbesondere dann
nicht, wenn beispielsweise beim Erwerb von Mietwohnungsbestinden
hohe Umwandlungsquoten und hohe Einzel-Verkaufspreise angenom-
men werden und somit die Investitionsrechnung positiv ,beeinflusst”
wird. Hier kdnnen naturgemaR hohe Fehlerquellen liegen.

Weiterhin ergibt sich durch diese subjektive Einschéi.tzung. des Investor:
=in Widerspruch zum Begriff des Ver_kehrswerte‘s. Dieser ist gem. §k1§|)1
3auGB unter der Bedingung der im gewdhnlichen G_eschaftsv.er ehr
sestehenden Gepflogenheiten nach § 7 WertV abzuleiten. Subjektive
Sinfliisse diirfen hierbei keine Auswirkungen haben.

Net Asset Value (NAV)

Eiir die Ermittlung von Vermdgenswerten bietet sich da§ Moqell-c;:s Net
Asset Value (NAV) an. Unter dem Net Assethalue (NAV) wird die D1 ebtercliz
swischen dem Substanzwert der Immobilie ur]d den _aktugllen Ver Tnh—
lichkeiten eines Unternehmens verstanden. Die betriebswirtschaftliche
ituation wird somit gut dargestellt. . :
;Zu?:tc;rne KaLkulatign des Aktienkurses einer Imrr.llobi'hen AG baflert
auf dem NAV, der Aktienkurs selbst bildet sich L}nabhanglg an der Bgrs;.
Im Zeitablauf kann es zu einer Abweichung zwischen der Marktkapitali-
sierung von Immobilien AG’s und dem NAV kommgn. 3
Der Net Asset Value (NAV) bestimmt im Wesgntl1Fhen den Unterneh-
menswert. Voraussetzung fiir die Berechu.ng ist die sachrechte Bewetr\;
tung der Immobilie, die mittels der normierten Verfahrgn pach We; /
durch externe Sachverstindige durchgefiihrt werden. M1t_h1lfe: von ur_
und Abschligen wird der NAV von Ana.ly:sten anhand %ukunfﬂg ecijrvtzn
teter Ertrige korrigiert, um einen realistischen V\.fer.t fiir clf.-n an 'e
der Bérse erfassen zu kénnen. Diese kdnnten beispielsweise sein:

— Qualitit der Transparenz des Unternehmens

— Qualitit und Entwicklung der Immobilie

- Qualitat des Managements

- Beschrankung auf die Kernkompetenz

= zu neuem Kapital ' '
Soziii’:s die Deutschep EuroShop AG fiir das Geschéfts;ghr 2006 ein

Konzernergebnis nach Anteilen Dritter von rund 98 Mio. Euro pro-




gnostiziert, was sich bewahrheitet hat. Damit hat sich das Ergebnis
des Shoppingcenter-Konzerns gegeniiber 2005 (48,7 Mio. Euro) ver-

doppelt. Der Gewinn je Aktie lag bei 5,70 Euro. Der Net-Asset-Value je ?

Aktie stieg um 10% auf 50,85 Euro. Fiir 2007 rechnet die EuroShop mit

einem operativen Ergebnis auf Vorjahresniveau. 2008 sei dann erneut

mit einem prozentual zweistelligen Wachstum von Umsatz und Ergebnis

zu rechnen.

Die beschriebenen Verfahren fiir die jeweiligen Sachgebiete (Investi-
tionskosten oder Wert) verschaffen eine notwendige Entscheidungs-
grundlage filr die weitere Vorgehensweise (z. B. Verkauf oder Investition
in das betreffende Objekt oder einen anderen Standort oder eine andere
Immobilie). Als Ergebnis kénnen entsprechende Handlungsempfeh-
lungen fiir die Unternehmensfiihrung bzw. fiir die unternehmerische
Investitionsentscheidung stehen.

Fazit

Somit kénnen zusammenfassend folgende Sachverhalte festgehalten

werden:

1. Die Begrifflichkeiten ,Wert” und ,Investition” sind inhaltlich zu
unterscheiden und somit bewertungstheoretisch von einander zu
trennen.

2. Der Verkehrs- bzw. Marktwert einer Immobilie kann nur zweckmi-
Bigerweise mithilfe der normierten Wertermittlungsverfahren nach
88 13 — 25 WertV erfasst werden.

3. Die Berechnung eines Beleihungswertes erfolgt i. d. R. auf der
Grundlage einer Mischkalkulation aus Ertrags- und Sachwertverfah-
ren, wobei wesentliche Parameter entscheidend beeinflusst werden
konnen.

4. Das DCF-Verfahren ist ein Berechnungsmodell fiir eine Investment-
summe, deren Parameter der Investor nach seiner unternehmerischen

!
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Einschitzung bestimmen kann und stellt kein don?inierendesinterr;a;
ales Standardverfahren fiir die Ermittlung eines Verkehrswerte

tion
Di: ;r(')delle des Net-Asset-Value (NAV) und des DCF-Vgrfahrens ;ipd f[l‘.ali
.die Unternehmensplanung und -entwicklung wesentlich, jedoch irre

vant fiir die Ermittlung eines Verkehrs- bzw. Marktwertes.
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