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I Bewertungsfragen B

Bewertung von Beteiligungen

in Offenen Immobilienfonds

Martin Striicker und Tobias Schmalzhaf

Wenn Offene Immobilienfonds im Ausland Immobilien erwerben, iibernehmen
sie in der Regel Anteile an Objektgesellschaften. Dies ist steuerlich hdufig
vorteilhaft, kann jedoch in der Bewertung Probleme aufwerfen. So differieren in
der Praxis nicht selten die Wertansédtze der Sachverstindigenausschiisse mit
denen der Wirtschaftspriifer, wie die Autoren zeigen. Da die Beteiligungswerte
bei der Ermittlung des Werts der Fondsanteile beriicksichtigt werden, sind die
aufgeworfenen Fragen fiir die Fondsgesellschaften und die Anleger von nicht
gering zu schitzender Relevanz. (Red.)

Offene Immobilienfonds investieren
aufgrund der mit ihren Anlegern ver-
einbarten Anlagegrundsatze regelma-
Big direkt in Immobilien. Seit 1998 sind
aber auch Investitionen in Immobilien-
beziehungsweise Objektgesellschaften
moglich. Nach der aktuellen Novelle
des Investmentgesetzes (InvG) vom
Dezember 2007 kénnen Offene Immo-
bilienfonds zudem in mehrstockige Be-
teiligungsstrukturen investieren - also
in Immobilien-(Holding-)gesellschaf-
ten, die sich an weiteren nachgeord-
neten Immobilien-Gesellschaften be-
teiligen. Wesentliche Voraussetzung:
Auf den nachgelagerten Stufen miissen
jeweils 100-Prozent-Beteiligungen vor-
liegen. Fiir die Bewertung der Beteili-
gungen waren bislang allein die fonds-
verwaltenden Kapitalanlagegesell-
schaften zustiandig. Auf Basis der von
den Sachverstandigenausschiissen fest-
gelegten Verkehrswerte der Immobilien
ermittelten sie die Beteiligungswerte,
die letztlich in den Wert der Fondsan-
teile der Anleger eingehen.

Neuordnung des
Bewertungsverfahrens

Mit der Anderung des Investmentge-
setzes ging allerdings eine Neuordnung
des Bewertungsverfahrens von Immobili-
engesellschaften einher. So sind nach §
70 Abs. 2 InvG nun die Wertansatze fir
Immobiliengesellschaften zusatzlich von
einem deutschen Wirtschaftspriifer nach
den allgemein anerkannten Grundsatzen
flir die Bewertung von Unternehmensbe-
teiligungen mindestens in jahrlichem
Turnus zu ermitteln.

Zu den Aufgaben des Wirtschaftsprifers
beziehungsweise der Wirtschaftspri-

fungsgesellschaft gehdren damit kiinf-
tig - neben der Erstellung von (Erst-)
Wertgutachten vor dem Erwerb von
Beteiligungen an einer Immobilienge-
sellschaft - die Wertermittlung fiir Be-
standsbeteiligungen des Sondervermo-
gens sowie gegebenenfalls notwendige
vorzeitige Neubewertungen solcher
Beteiligungen in Offenen Immobilien-
fonds. Dies gilt unabhéngig davon, ob
die zu bewertende Immobiliengesell-
schaft ihren Sitz im In- oder Ausland
hat. Bei der Bewertung des Immobilien-
vermodgens der Immobiliengesellschaft
ist der vom Sachverstidndigenausschuss
ermittelte (Verkehrs-)Wert zu tiberneh-
men.

Die maBgeblichen berufsrechtlichen
Grundsatze eines Wirtschaftspriifers

fiir die Bewertung von Unternehmens-
beteiligungen finden allerdings nur
dann Anwendung, wenn diesen keine
aufsichtsrechtlichen Spezialvorschriften
zur Bewertung entgegenstehen. Dazu
zahlt - neben den weiteren Regelungen
des InvG - insbesondere die Investment-
Rechnungslegungs- und Bewertungsver-
ordnung (InvRBV), die am 23. Dezember
2009 in Kraft getreten ist. Die InvRBV
dient im Wesentlichen dazu, die Rech-
nungslegungs- und Bewertungsvor-
schriften des InvG weiter zu konkreti-
sieren.
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Fiir die Anbieter von Offenen Immobili-
enfonds wird spatestens zum 1. Juli
2010 die Bewertung von Immobilien-
Gesellschaften nach § 70 Abs. 2 InvG
obligatorisch. Die neuen Vorgaben zur
Bewertung von Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften miissen spédtestens
dann in den Vertragsbedingungen der
Fonds verankert sein. Nach Auffassung
des Branchenverbandes BVI hat - in
Abstimmung mit der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) -
die erstmalige Bewertung durch den
externen Wirtschaftspriifer innerhalb
von zwolf Monaten nach einer entspre-
chenden Anderung der Vertragsbedin-
gungen eines offenen Immobilienfonds
zu erfolgen.

Vermogensaufstellungen als Basis
des Beteiligungswertes

Bereits seit der Einflihrung der Anlage-
maglichkeit in Beteiligungen in das InvG
im Jahre 1998 sind Immobiliengesell-
schaften verpflichtet, monatlich Vermo-
gensaufstellungen bei der Fondsgesell-
schaft einzureichen. Mit der nun er-
folgten Gesetzesnovellierung hat ein
Wirtschaftspriifer einmal jahrlich auf
Basis einer aktuellen Vermdgensaufstel-
lung den Wert der Beteiligung zu ermit-
teln.

Dabei hat der Bewerter die einheitlichen
Bewertungsgrundsatze fiir Vermdgens-
und Schuldposten zu beriicksichtigen,
die seit In-Kraft-Treten der InvRBV

von der Fondsgesellschaft zu erstellen
sind. Da bei der Bewertung des Immobi-
lienvermdgens der Immobiliengesell-
schaft der vom Sachverstindigenaus-
schuss ermittelte Wert zu libernehmen
ist, kann der externe Wirtschaftspriifer
das Immobilien-Wertgutachten des
Sachverstandigenausschusses ledig-

lich auf offensichtliche Fehler plausi-
bilisieren.

Der Gesetzgeber hat weder im InvG
noch in dessen Begriindung konkrete
Vorgaben zur Bewertungsmethodik fiir
die Bewerter aufgestellt. Es wird viel-
mehr auf die (berufsrechtlichen) allge-
meinen Grundsdtze zur Unternehmens-
bewertung verwiesen. Dies bedeutet,
dass zur aufsichtsrechtlichen Bewertung
der Immobiliengesellschaften sowohl
(modifizierte) substanz- als auch reine
ertragswertorientierte Bewertungsver-
fahren angewendet werden konnten.
Daher wird fiir die fortlaufende Bewer-
tung von Immobiliengesellschaften in
Offenen Immobilienfonds zukiinftig
faktisch ein Mischansatz zwischen modi-



fiziertem Substanzwert- und reinem
Ertragswertverfahren zur Anwendung
kommen.

Herausforderungen
und mehr Aufwand

Die Fondsgesellschaften stehen vor zwei
wesentlichen Herausforderungen: Zum
einen sind Sachverhalte in den Immobili-
engesellschaften erstmals von einem
unabhdngigen Dritten bewertungs- und
aufsichtsrechtlich zu beurteilen und
folglich mit diesem zu diskutieren. Dies
flihrt fiir die Kapitalanlagegesellschaft
(KAG) zu einem erh6hten Abstimmungs-
aufwand.

Zum anderen missen die Fondsgesell-
schaften einheitliche Grundsatze fiir

die Bewertung der einzelnen Vermo-
gens- und Schuldposten der
Immobiliengesellschaften erstellen. Das
bedeutet, dass lokale Reportingstruk-
turen und die Besonderheiten nationaler
Rechnungslegungsstandards aus ver-
schiedenen Beteiligungslandern zu ver-
einheitlichen sind, was in Abhdngigkeit
von der Anzahl der Investitionslander zu
erheblichem Zusatzaufwand flihren
kdnnte. Insbesondere hierbei zeigt sich
die Komplexitat, mit der die Fondsge-
sellschaften spatestens in diesem Jahr
konfrontiert werden.

Bei den Gesellschaften, bei denen eine
Umstellung der Vertragsbedingungen
bereits erfolgt ist, zeigen erste Erfah-
rungen, dass selbst die Bewertungen
einfach strukturierter ,Ein-Objekt-Ge-
sellschaften” eine Vielzahl von Frage-
stellungen aufwerfen. Zunichst muss
bei den einzelnen bewertungsrelevan-
ten Sachverhalten unterschieden wer-
den: Zum einen gibt es bei der Bewer-
tung von Immobiliengesellschaften
Geschaftsvorfille, die fiir die Fondsge-
sellschaften bereits bei der Anteilwerter-
mittlung fir Direktinvestments auf
Fondsebene relevant sind. Zum anderen
gibt es Sachverhalte, die ausschlieBlich
bei der Bewertung von Beteiligungen
auftreten.

Als ein Beispiel fiir einen Sachverhalt,
der bereits auf Ebene des Offenen Immo-
bilienfonds bewertungsrelevant ist, sind
etwa Bewertungen von Immobilien-
Projektentwicklungen in Immobilienge-
sellschaften zu subsummieren. Bislang
ermitteln Sachverstandige in der Regel
lediglich einen Verkehrswert fiir den in
der Zukunft liegenden Zeitpunkt der
Fertigstellung einer Immobilie; ein Ver-
kehrswert zum maBgeblichen Bewer-
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tungsstichtag wird jedoch in der Mehr-
zahl der Félle nicht ermittelt. Nach der
Begriindung zur InvRBV sind Projektent-
wicklungen mit dem vom Sachverstandi-
genausschuss ermittelten projizierten
Verkehrswert der Immobilie nach Fertig-
stellung abziiglich der ausstehenden
kalkulatorischen Fertigstellungskosten zu
bewerten.

Ein weiteres Beispiel von Parallelen zur
Bewertung auf Fondsebene ist die Be-
handlung von sogenannten ,Mietincen-
tives”. Gerade in Zeiten einer Immobilien-
marktkrise stellt sich die Frage, wie vori-
bergehende Stundungen oder mietfreie
Zeiten zu bewerten sind. SchlieBlich
konnen sich auch diese auf den Anteils-
wert auswirken. Gegebenenfalls muss der
Wirtschaftspriifer als Bewerter - bei
Nichtberlicksichtigung der mietfreien
Zeit durch den Sachverstandigenaus-
schuss - einen Wertabschlag vornehmen
und einen von der Immobiliengesell-
schaft angesetzten Rechnungsabgren-
zungsposten bei der Bewertung wieder
korrigieren.

Bewertung von
Gesellschaftsdarlehen

Auch bei den Bewertungen von laten-
ten Ertragsteuerbelastungen (Capital
Gain Tax), von (verzinslichen) langfri-
stigen Forderungen und Verbindlich-
keiten, von Betriebs- und Geschaftsaus-
stattungen und von immateriellen Ver-
mdogensgegenstanden ergeben sich bei
der Bewertung der Beteiligungen dhn
lich komplexe Fragestellungen wie auf
Fondsebene.

Zu den Geschéaftsvorféllen, die aus-
schlieBlich auf Beteiligungsebene anfal-
len und gesonderten Bewertungsgrund-
satzen folgen, zahlt beispielsweise die
Bewertung von Gesellschafterdarlehen
einer KAG an ihrer Immobiliengesell-
schaft. Auch hier zeigen sich komplexe
Fragestellungen, die bislang bei der Be-
wertung von Beteiligungen noch wenig
Beachtung fanden.

Gesellschafterdarlehen sind in der Regel
langfristiger Natur, woraus sich die Not-
wendigkeit einer Diskontierung - also
der Feststellung des aktuellen Markt-
wertes der zukiinftigen Rickzahlung -
ergeben konnte. Der Wirtschaftsprifer
hat daher bei der Bewertung insbeson-
dere zu ermitteln, ob die finanzierte
Immobilie langfristig gehalten und das
Gesellschafterdarlehen gegebenenfalls
erst bei einem Verkauf der Immobilie
zurlickgezahlt werden soll.
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Die InvRBV sieht vor, dass Steuerla-
tenzen, die sich aus potenziellen Verdu-
Berungsgewinnen der Immobilie (Capital
Gain Tax) ergeben kdnnten, verpflichtend
zu berlcksichtigen sind. Dabei muss der
Bewerter anhand der aktuellen monatli-
chen Vermogensaufstellung der Immobi-
liengesellschaft liberpriifen, ob Riickstel-
lungen fiir passive latente Steuern durch
die lokale Buchfiihrung der Gesellschaft
gebildet wurden. Wurden keine Riickstel-
lungen gebildet, muss dies bei der Unter-
nehmensbewertung oder unter Umstan-
den ausnahmsweise auf Ebene des Of-
fenen Immobilienfonds beriicksichtigt
werden.

Mehr Transparenz

Unklar bleibt nach wie vor, wie mit Be-
teiligungen umgegangen werden soll,
bei denen eine KAG weniger als 100 Pro-
zent der Anteile an einer Gesellschaft
besitzt und zum Beispiel asymmetrische
Verteilungen zwischen Kapital- und
Stimmrechten vorliegen. Eine Moglich-
keit ist, dass bei Bewertungen vereinfa-
chend eine quotale Aufteilung erfolgt.
Hier sind die Fondsgesellschaften ge-
fragt, eine entsprechende Regelung in
den Bewertungsgrundsitzen vorzuse-
hen. Andernfalls wird der Bewerter ein-
zelfallbezogen entscheiden miissen.
Offene Fragestellungen gibt es ebenso
noch bei der Bewertung von ertragsteu-
erlichen Verlustvortragen, mehrstufigen
Beteiligungsstrukturen, bei der Bewer-
tung von Umstrukturierungen (etwa
Liquidationen) und von Immobilien-
transaktionen (An- und Verkauf von
Objekten in beziehungsweise aus der
Objektgesellschaft).

Gleichwohl wird mit der externen Be-
wertung durch Wirtschaftspriifer ein
entscheidender Schritt zu noch mehr
Transparenz bei Offenen Immobilien-
fonds gelingen. So erhalten die Fonds-
gesellschaften eine jahrliche Bestati-
gung - aber auch (etwa aufgrund
fehlender Regelungen in den einheit-
lichen Grundsitzen) eine abweichende
Bewertung - der von ihr borsentag-
lich ermittelten Beteiligungswerte.
Zudem werden die verschiedenen Be-
wertungsverfahren von Beteiligungen
in den einzelnen Offenen Fondspro-
dukten vereinheitlicht und damit kiinf-
tig fur den Anleger eher vergleichbar.
Dadurch grenzen sich die Offenen Im-
mobilienfonds unter Transparenzge-
sichtspunkten noch starker zu anderen
indirekten Beteiligungsprodukten, wie
etwa zu den Geschlossenen Immobilien-
fonds, ab. |



