Die Bewertung der
Immobilien Offener
Immobilienfonds

Ein Offener Immobilienfonds bietet einem brei-
ten Anlegerkreis die Méglichkeit, Vermbgen oder
Sparbeitrdge nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung in Immobilien anzulegen. Durch die Viel-
zahl der Immaobilien mit unterschiedlichen Gro-
Ren, Nutzungsarten und Mietern an zahlreichen
Sigan.r.l.urten wiesen Offene Immobilienfonds in
der Ver‘gar"r_ﬁ_en_heit gine stabile Wertentwicklung
auf. Die zielgerichtete Auswah! gewerblich ge-
ﬁ%_i;;ef_guaiitétsimn;mﬁflien sichert Wertbestan-
: 'di_'ﬁli:éif, und der Abschluss langfristiger, indexier-
ter Mietvertrage gewahrleistet einen optimalen
Inflationsschutz. Bei den Objekten Offener Immo-
bilienfonds finden keine Transaktionen statt, aus
denen sich tdglich durch Angebot und Nach-
frage ein neuer Preis ermitteln liefe. Zum an-
deren gleicht keine Immobilie der anderen. Flr
die Wertermittlung der Liegenschaften Offener
Immobilienfonds bedarf es also eines von den

Borsenusancen abweichenden Verfahrens.




Immabilien-Kapitalanlagegesellschaften sind wie alle
anderen Kapitalanlagegesellschaften gesetzlich ver-
pflichtet, den Wert der von ihnen ausgegebenen
Fondsanteile bdrsentdglich zu ermitteln. Der Wert
eines Anteils ergibt sich aus dem Wert des gesamten
Fondsvermagens geteilt durch die Zahl der ausgege-
benen Anteile. Der Grofiteil des Immobilien-Sonder-
vermigens besteht naturgemal aus Immobilien. Da-
neben aus liguiden Mitteln, um der taglichen Rick-
nahmeverpflichtung nachkommen zu kdnnen. Um den
jeweils aktuellen Wert des Fondsvermtgens zu ermit-
teln, ist es notwendig, jede Immaobilie mit ihrem
aktuellen Marktwert anzusetzen.

Jede Immobilie ist ein Unikat

Die Ermittlung des aktusllen Marktwertes giner Immo-
bilie ( Verkehrswert”) ist - verglichen etwa mit der Ak-
tie einer barsennotierten Aktiengesellschaft - schwie-
riger und aufwandiger. Jede Immobilie ist ein Unikat,
das nicht unmittelbar an einer Barse handelbar ist, so
dass fiir Immobilien keine taglich nach Angebot und
Machfrage feststellbaren Preise vorliegen. Da es nie
zwei vollkommen identische Objekte gibt, lassen die
Preise, die fiir andere Immaobilien aktuell am Markt er-
zielt werden, keine direkten Rickschlisse auf den Wert
einer bastimmten Immaobilie im Fondsvermagen zu. Es
stellt sich daher die Frage, wie der aktuelle Wert einer
Fondsimmaobilie festgestellt wird, und wer dies zu tun
hat.

Das Investmentgesetz (InvG) enthalt zum ,wie” der
Wertermittlung keine konkreten Vorschriften. Es schreibt
lediglich vor, dass der Verkehrswert jeder Fondsimmo-
bilie vor Erwerb und danach mindestens einmal pro
Jahr zu ermitteln ist, Der Verkehrswert” eines Grund-
stiicks wird wiederum in & 194 des Baugesetzbuchs
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definiert als der Preis, ,der in dem Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewd&hnlichen Ge-
schaftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten
und tatsdchlichen Eigenschaften, der sonstigen Be-
schaffenheit und der Lage des Grundsticks (...) ohne
Riicksicht auf ungewdhnliche oder persénliche Um-
stande zu erzielen ware.”

Diese Definition des Verkehrswertes ist mit samtlichen
international anerkannten Marktwertbegriffen iden-
tisch. Der Marktwert einer Immaobilie entspricht also
nicht zwangslaufig dem Preis, der voraussichtlich er-
ziglt werden kiinnte, wenn der Fonds am Bewertungs-
stichtag eine Vielzahl von Immabilien in kirzester Zeit
verkaufen misste. Denn dabei wiirde es sich um einen
Werkauf unter Vermarktungsdruck und damit nicht um
einen Verkauf im gewdhnlichen Geschadftsverkehr han-
dein,

Der Verkehrswert einer Immaobilie ist auch nicht zwin-
gend mit dem tatsachlich gezahlten Kaufpreis gleich-
zusetzen, Er entspricht idealtypisch dem Durchschnitts-
preis, der im aktuellen Marktgeschehen fir Immaobilien
mit einer vergleichbaren Lage, Nutzungsart, Baugqua-
litat und Mietertragsstruktur erzielt wird. Der Verkehrs-
wert stellt somit den um nicht marktdbliche Besonder-
heiten des Einzelgeschifts bereinigten Kaufpreis dar.

Gemdl dem Investmentgesetz (8 67) dirfen fir ginen
Offenen Immobilienfonds nur Immobilien erworben
werden, die einen dauerhaften Ertrag erwarten lassen.
Dem Fonds, und letztendlich den Anlegern, kommt es
vor allem auf die Ertrdge aus den Immobilien an. Dies
sind die Mieten ader Pachten. Sie bilden die Basis fur
die Rendite des Fonds, Der Wert einer Immaobilie fir
den Fonds hangt folglich davon ab, welche Ertrdge
langfristig mit ihr erzielt werden kinnen.
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Auf-

Zur Ermittlung des Verkehrswertes wird deshalb in er-
ster Linie das international Ubliche Ertragswertverfah-
ren {income approach) angewandt, das in Deutschland
in der Wertermittlungsverordnung und den dazugehd-
rigen Wertermittlungsrichtlinien seine Ausprigung ge-
funden hat.

Der Ertragswert einer Immaobilie wird als der auf den
Wertermittiungsstichtag bezogene Barwert aller kinf-
tigen Ertrdge ermittelt. Malgeblich sind die Reinertrd-
ge der Immobilie. Diese ergeben sich aus den Mieter-
trigen abziglich der Bewirtschaftungskosten.
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Bei der Ermittlung des Ertragswertes werden die ,orts-

Ublich und nachhaltig erzielbaren” Ertrage zum Wert
ermittlungsstichtag zugrunde gelegt. Ausgangspunkt
fur die Bestimmung der nachhaltigen Miete ist stets
die aktuelle Marktmiete fir die Immobilie beziehungs-
weise fir vergleichbare Objekte. Wesentliche Bestim
mungsfaktoren sind die Lage der Immaobilie, ihre Mut-
zungsmaglichkeiten und Bauqualitat. Stadte werden
zum Beispiel in verschiedene Zonen mit unterschied-
licher Attraktivitdt aufgeteilt. Je attraktiver die Lage
der Immohilie fiir eine bastimmte Mietergruppe ist,
desto grifler ist die Wahrscheinlichkeit, mit einem fir
diese Gruppe konzipierten Gebdude dauerhaft hohe
Ertrage zu erwirtschaften. Des Weiteren werden ge-
mischt genutzte Immobilien (zum Beispiel Buro und
Handel) in die anteiligen Mutzungsarten zerlegt”, und
fur jede Mutzungsart die nachhaltig erzielbare Miete
ermittelt.

Die nachhaltige Miete kann, muss aber nicht der
aktuellen Marktmiete ader der Ist-Miete entsprechen.
Vertraglich vereinbarte Spitzenmieten, die nicht lang-
fristiger Matur sind, werden von Investoren beim
Ankauf van Immaobilien regelmaBio ebenso wie kurz-
fristige Tiefstmieten nicht als nachhaltiger Ertrag der
Kaufpreiskalkulation zugrunde gelegt. Folglich werden
derartige Extrernwerte auch bei der Bewertung von
Immobilien nicht bericksichtigt. Ein wesentlicher
Punkt bei der Bewertung ist die Analyse der Mietver
trige, Die Laufzeiten der aktuellen Vertrage werden
ebenso untersucht, wie die Bonitat der Mieter und et-
waige Risiken einer vorzeitigen Vertragsbeendigung
durch diese, Bei unsicheren” Migtern wird ein hoheres
Mietausfallrisiko einkalkuliert



Mach all dem steht schlieilich fest, was die Immobilie
einem Kdufer wert ware, der nach rein objektiven,
rationalen Kriterien entscheiden wirde und ebenso
wie der Fonds méaglichst lange maglichst hohe Ertrdge
erwirtschaften michte, Der festgestellte Wert ist ain
Stichtagswert. Er beruht zwar auf zukunftsgerichteten
Erwartungen der Marktteilnehmer, stellt aber keine
Freisprognose fir einen zukinftigen Zeitpunkt (Ge-
schiftsjahresende des Fonds, Verkaufszeitpunkt) dar.

Der Ertragswert einer Immaobilie hingt eng mit der all-
gemeinen Situation am Immobilienmarkt zusammen.
Besteht beispielsweise in einer Stadt dber lingere Zeit
ein Uberangebot an Baroflichen, so sinken dort die
durchschnittlichen Mieten fir Biiros, Damit wird in aller
Regel auch der Verkehrswert von Blroimmaobilien in
dieser Stadt sinken, da zu erwarten ist, dass auf Dauer
geringere Ertrdge mit ihnen erwirtschaftet werden
kinnen, Allerdings entwickeln sich die Mistmirkte
und die Preismarkte fiir Immobilien erfahrungsgemall
weder zeitlich noch im Ausmal ihrer Schwankungen
synchran, Eine Schwankung des Mietrnarktes schlagt
auf den Preismarkt beispielsweise dann nicht durch,
wenn die Investoren der Auffassung sind, dass die
Schwankung bei den Mieten nur von kurzer Dauer sein
wird, oder wenn Investoren aus anderen Beweggrin-
den Angebot und Nachfrage nach Immaobilien verdn-
dern.

Bewertung durch einen Sachverstindigenausschuss

Das ,wer” der Wertermittlung ist — anders als das  wie”
- direkt im Investmentgesetz geregelt, Der Gesetzge-
ber schreibt den Einsatz unabhingiger Sachverstandi-
ger fur die Ermittlung der Marktwerte der Immobilien
Offener Immobilienfonds vor. Gemnall § 77 des Invest-
mentgesetzes muss jede Kapitalanlagegesellschaft
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(KAG), die Immobilienfonds verwaltet, mindestens ei-
nen Sachverstandigenausschuss bestallen, der fir die
Bewertung der Immabilien zustandig ist. Der Aus-
schuss besteht aus mindestens drei .unabhangigen,
zuverldssigen und fachlich geeigneten Perstnlichkei-
ten mit besanderen Erfahrungen auf dem Gebiet der
Bewertung von Immaokilien.”

Die Ausschussmitglieder sind in der Regel affentlich
bestellte und vereidigte Sachverstandige zur Ermitt-
lung von Markiwerten bebauter und unbebauter
Grundsticke. sie unterliegen den Bestimmungen der
Sachverstindigenordnungen der Industrie- und Han-
delskammer, welche strenge Vorgaben bezlglich der
Unabhidngigkeit und Hachstpersanlichkeit, das heillt
der Micht-Delegierbarkeit der Begutachtung enthal-
ten. Die meisten Sachverstandigen verfigen Gber eine
Ausbildung zum Ingenieur, Architekt oder Diplomkauf-
mann. Haufig weisen die fir Offene Immaobilienfonds
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tatigen Sachverstandigen zusatzlich internationale
Qualifikationen wie den Abschluss zum Chartered
Surveyor® der britischen , Royal Institution of Chartered
Surveyars” (RICS) oder die Mitgliedschaft im US-ameri-
kanischen Appraisal Institute (MAI) auf. Wird ein Gut-
achter erstmals in den Ausschuss einer KAG bestellt,
muss er beziehungsweise die KAG gegenuber der
Bundesanstalt flir Finanzdienstieistungsaufsicht (Ba-
Fin} seine ausreichende praktische Erfahrung in der
Bewertung von gewearhblichen Groflimmobilien nach-
weisen. Dies geschieht durch die Vorlage entsprechen-
der Gutachten, die der Sachverstandige in der Vargan-
genheit fur andere Auftraggeber erstellt hat.

Zurzeit gibt es in der Bundesrepublik etwa 80 Immobi-
lien-lnvestment-Sachverstandige. Sie sind in ainem ei-
genen Bundesverband, dem ,BIIS Bundesverband der
Immuobilien-Investment-Sachverstandigen e V" zusam-
mengeschlossen. Die Mitgliedschaft darin ist strikt
nach den Kriterien fachlicher Eignung, Integritat und
personlicher Unabhingigkeit ausgerichtet, um einen
miglichst hohen Qualitatsstandard der Bewertungs-
leistungen zu gewdhrleisten. Viele der Sachverstandi-
gen sind in Gutachterausschissen verschiedener KAGs
tatig. Um die wirtschaftliche Unabhangigkeit der Sach-
verstandigen von der Kapitalanlagegesellschaft zu ge-
wihrleisten, sieht das Investmentgesetz in Anlehnung
an eine vergleichbare Regelung flr Abschlussprifer
vor, dass auf Dauwer nicht mehr als 30 Prozent samt-
licher Einnahmen eines 3achverstindigen aus der
Tatigkeit fiir eine KAG stammen dirfen.
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Sachverstindige sind keine Angestellten der
Kapitalanlagegesellschaften

Obgleich die KAG nach dem Wortlaut des Investrment-
gesetzes den Sachverstindigenausschuss  bestellt”,
handelt es sich bei den Sachverstandigen nicht etwa
um Angestellte der KAG. Die Sachverstandigen sind
gewdhnlich Inhaber von Bewertungsbiiros, die sich auf
die Bewertung von gewerblichen Groimmaobilien im
In- und Ausland spezialisiert haben. Die Sachverstandi-
gen werden von den Anlegearn aus Mitteln des Fonds
bezahlt. Die KAG als Treuhanderin der Anlegergelder
hat keine Weisungsbefugnis gegenliber den Sachver-
standigen, die deren Unabhdngigkeit beeintrachtigen
kinnte. Die Organisation der Sachverstiandigenaus-
schiisse wird durch eine eigene Geschaftsordnung
geregelt. Darin ist unter anderem festgelegt, welche
Ausschussmitglieder fir die Bewertung welcher Im-
mohilien zustdndig sind - aufgeteilt zum Beispiel nach
Landern, in denen die Immobilien belegen sind. Jedes
Wertgutachten ist von mindestens einem Hauptgut-
achter und zwei mitwirkenden Gutachtern (sogenann-
te Nebengutachter) zu erstellen. In der Praxis haben
die Sachverstindigenausschisse regelmdBig mehr als
drei Mitglieder.

Die Wertgutachten werden nicht ausschliefilich am
Schreibtisch oder Computer gefertigt. Zu jeder Begut-
achtung gehdrt auch die Besichtigung der Immabilie
durch die Sachverstindigen, Bei im Ausland belege-
ren Immobilien ziehen die KAGs zu Vergleichszwecken
manchmal auch Immabilienexperten vor Ort zu Rate.



Dies geschieht inshesondere, wenn der Fonds eine In
vastition in einem datenmdflig noch nicht ,vall er-
schlassenen” Land titigen will, das heiflt wenn zum
Beispiel nach keine ausreichenden Vergleichsdaten zu
Mieten, Verkehrswerten, Standortqualitat zur Verfu-
gung stehen. Dakei hat sich in der Praxis gezeigl, dass
deutsche und ausldndische Sachverstandige unabhin-
gig voneinander weitgehend identische Werte ermit-
teln,

Wie eingangs erwdhnt, ist die Ermittlung des Wertes
der Immebilien in einem Offenen Immaobilienfonds
rwingende Voraussetzung fur die tdgliche Berechnung
des Anteilspreises, Es ist aber nicht mdglich, fir jede
Fondsimmobilie barsentidglich eine Beweartung durch-
zufiihren, Dies ist auch nicht notwendig, da sich der
Wert einer Immaobilie unter normalen Umstanden
nicht von einem Tag auf den anderen andert, Die
Vertragsbedingungen von Offenen Immobilienfonds
sehen vor, dass im Fonds befindliche Immobilien min-
destens einmal jahrlich neu bewertet werden miissen,
Eine Wertfeststellung darf also maximal 365 Tage alt
sein. Die Meubewertungen der verschiedenen Objekte
sind gleichmifig auf das Kalenderjahr zu verteilen.
Zum sinen wird damit verhindert, dass der Anteilspreis
zu einem bestimmten Zeitpunkt nach unten oder
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oben springt, weil der Wert samtlicher Immobilien neu

festgestellt wird. Zum anderen besteht fir die Anleger
nicht die Maglichkeit, auf solche Preisspringe zu spe-
kulieren, indem kurz vor einem ,allgemeinen Bewer-
tungstermin® Anteile erworben werden, in der Hoff
nung, sie kurze Zeit spater zu einem deutlich hoheren

Preis wieder zurdckgeben zu konnen.

Wenn zwischen den jahrlichen Bewertungstarminen
wesentliche Anderungen eintreten, die den Wert siner
Immobilie beeinflussen kinnten, veranlassen die KAGs
zusdtzliche Aktualisierungsbewertungen. Dies ist not-
wandig, um zu verhindern, dass maglicherweise Gber
Monate ein Immobilienwert in die Anteilpreisberech
nung einfliet, der nicht mehr zutreffend ist,

Die Bewertung von Fondsimmaobilien durch unabhan-
gige Sachverstindigenausschisse hat sich seit Jahr-
zehnten bewidhrt. Eine bessers Methode als das derzait
vorgeschriebene Verfahren ist nicht ersichtlich. Die
enge Zusammenarbeit der Sachverstandigen in ihrem
2003 gegrindeten Bundesverband und die Bli5-eige-
ne Datenbank ,ReBase”, in der bewertungsrelevante
Daten zu Immobilien auf der ganzen Welt gesammelt
werden, wird die bereits jetzt erreichte hahe Professio-
nalitdt der Bewertung noch weiter steigern.

69



