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In der zurückliegenden Dekade nahmen die grenzüberschreitenden Immobilien-
transaktionen in Europa rasant zu. Vor allem in den Portfolios internationaler 
Investoren stecken heute Liegenschaften unterschiedlicher Jurisdiktionen, die 
jedoch alle vergleichbar bewertet werden müssen. Dafür braucht es nichts weni-
ger, als die Wertermittlung in der Praxis möglichst weit anzugleichen. Immerhin 
hat Europas Bewerterzunft ihren ideologisch geführten Methodenstreit weitge-
hend befriedet. Jetzt geht es vor allem um Messgenauigkeit. Dabei wird jedoch 
deutlich: Die Treffsicherheit der Gutachter hängt – unabhängig von der Metho-
de – davon ab, wie umfangreich und präzise die Datenbasis ist. An der Markt-
transparenz gilt es jedoch vielerorts noch zu arbeiten.  (Red.)

Internationale Bewertung institutioneller 
Immobilieninvestments

Wurde in der Immobilienwirtschaft  
vor zehn Jahren noch eine Internationa-
lisierung der Immobilienmärkte auf 
europäischer wie auch globaler Ebene 
als Zukunftsvision prognostiziert, kann 
heute mit ausreichender Evidenz ein 
globaler institutioneller Immobilienin-
vestmentmarkt testiert werden. Zur 
Transparenz der internationalen Ver-
flechtungen hat die Finanz- und Wirt-
schaftskrise sicherlich einiges beigetra-
gen, auch wenn hier in den letzten Jah-
ren (nicht unberechtigt) eher die 
negativen Folgeerscheinungen näher 
beleuchtet wurden.

Zwar hatten auch schon zuvor ausländi-
sche Investoren in Deutschland inves-
tiert und deutsche Investoren ihre Risi-
kostreuung durch Investitionen außer-
halb des deutschen Heimatmarktes 
erweitert. Heute kann man jedoch von 
einer eigenen Industrie sprechen, die 
nationale Immobilienmärkte mitprägt. 
Das Anlage suchende Kapital wird heute 
unabhängig von seiner Herkunft be-
wusst strategisch dort investiert, wo die 
Rahmenbedingungen am günstigsten 
erscheinen. So gilt beispielsweise 

Deutschland derzeit als einer der si-
chersten und stabilsten Investment-
märkte weltweit und steht dement-
sprechend bei vielen Investoren im  
Fokus. 

Auch wenn sich das Investitionsvolu-
men grenzüberschreitender Immo-
bilieninvestments wie auch die Zusam-
mensetzung der Akteure im Laufe der 
letzten Jahre verändert hat, so ist der 
Anteil ausländischer Investoren wei-
terhin hoch. Diese Entwicklung ist  
sowohl auf deutscher wie auch auf  
europäischer und globaler Ebene zu 
beobachten.

Im Jahr 2011 wurden vier der fünf  
größten Immobilieninvestitionen in 
Deutschland (größer als 400 Millionen 
Euro) von ausländischen Investoren 
getätigt, wobei drei der Investoren  
ihren Hauptsitz außerhalb Europas ha-
ben. Zu den Investoren aus den Nicht-
Euro-Ländern zählten insbesondere 
Dundee International REIT, Canada Pen-
sion Plan Investment Board oder TIAA-
CREF. 

Hinzu kamen die eher opportunisti-
schen Immobilienfirmen wie beispiels-
weise Kenmore, Valad, Cerberus oder 
Develica bis hin zu den traditionellen 
institutionellen Investoren wie Pruden-
tial, Aviva, Scottish Widows und Stan-
dard Life. Die Offenen Immobilienfonds 
sind nach wie vor die dominierende 
Gruppe unter den deutschen Investoren, 
die auch im Ausland aktiv sind.1)

Was bedeutet das konkret für die Be-
wertung? Eine Internationalisierung der 
Immobilienmärkte erfordert auch eine 
Internationalisierung ihrer Organisation. 

Die zentrale Rolle von grenzüberschrei-
tenden Investitionen hat weitreichende 
Konsequenzen für die Bewertungspraxis 
zur Folge gehabt. Um einen Vergleich 
zwischen den verschiedenen Märkten zu 
erleichtern, besteht eine erhöhte Nach-
frage nach einheitlichen Begriffsdefini-
tionen und -standards sowie nach bes-
seren Standards für die Leistungsmes-
sung und -kontrolle. Hier steht jedoch 
schon lange kein ideologisch geführter 
Methodenstreit mehr im Vordergrund.

Internationalisierung und 
Harmonisierung

Bewertungsdienstleister mussten sich 
auf die zuvor genannten Veränderungen 
nicht nur einstellen, sondern diesen 
offensiv begegnen, indem sie neue An-
sätze für Bewertungen von Immobilien 
über die Landesgrenzen hinaus einge-
führt haben. Dies führt nun zunehmend 
dazu, dass die internationale Bewer-
tungspraxis harmonisiert wird und eine 
vergleichbare Bewertungsmethodik 
entsteht.

Die Bewertungsanlässe sind vielfältig, 
überwiegend steht jedoch die transpa-
rente wiederkehrende Performancemes-
sung für Anteilsinhaber im Vordergrund. 
Die Häufigkeit der Bewertung ergibt 
sich aus gesetzlichen Anforderungen 
(zum Beispiel Bilanzierungserfordernisse 
nach IFRS)2) wie auch selbstauferlegten 
Qualitätsstandards. In einigen Fällen 
bedeutet das sogar eine monatliche 
Aktualisierung der Bewertung, üblich 
sind jedoch quartalsweise oder halbjähr-
liche Aktualisierungen.

Die folgenden Punkte sollten bei wie-
derkehrenden Bewertungen – internati-
onal und damit auch national – berück-
sichtigt werden, um ein höheres Niveau 
an Bewertungskonsistenz aufzubauen 
und zu erhalten.

P Bewertungsregelmäßigkeit: Eine 
regelmäßige Aktualisierung der Bewer-
tung ist insbesondere in Zeiten unge-
wöhnlicher Marktvolatilität wichtig. Die 
Art der Investoren und deren Zusam-

182

Simon Ritsch

Managing Director, CBRE GmbH,  
Berlin

Der Autor

IF05-06_36_38_Ritsch.indd   36 28.02.2012   12:12:21



37Internationale Bewertung institutioneller Immobilieninvestments 37

183

mensetzung entscheiden dabei über die 
Häufigkeit der Bewertung, wobei der 
Trend zur quartalsweisen Bewertung 
geht. Die Rahmenverträge für die Be-
wertungen werden überwiegend für 
einen Zeitraum von ein bis drei Jahren 
abgeschlossen, um eine gewisse Konsis-
tenz für diesen Zeitraum zu erreichen. 
Anschließend wird der Bewertungs-
dienstleister häufig durch einen Wettbe-
werber ersetzt.

P Bewertungsumfang: Grundsätzlich 
gibt es keine Erleichterungen im Um-
fang der Bewertungsaktualisierung, nur 
weil es sich um eine Wiederholung han-
delt. Bei der Erstbewertung sollte daher 
der volle Bewertungsumfang geleistet 
werden, um insbesondere Veränderun-
gen des Bewertungsergebnisses zu ver-
meiden, die sich nicht aus dem Markt 
und/oder der Objektperformance erge-
ben, sondern ausschließlich auf unter-
schiedlichen Objektinformationsgrund-
lagen zwischen zwei verschiedenen Be-
wertungen basieren. 

Aus Zeit- beziehungsweise Kosten- 
gründen wird der Umfang jedoch häu-
fig in Hinsicht auf Besichtigungsumfang 
sowie Bewertungsberichtserstellung 
eingeschränkt. Besichtigungen werden 
dann beispielsweise auf reine Außen-
besichtigungen eingeschränkt und/ 
oder die Häufigkeit reduziert. Sollten  
im Rahmen der Erstbewertung vollum-
fassende Bewertungsberichte erstellt 
und kontinuierlich jährlich aktualisiert 
werden, so genügt unterjährig oft eine 
Kurzversion des Bewertungsberichtes. 
Dabei stehen dann die wesentlichen  
Veränderungen zur Vorbewertung im 
Vordergrund.

In Immobilienfinanzierungsverträgen 
sind häufig ebenfalls regelmäßig wie-
derkehrende Bewertungen (in der Regel 
jährlich) vereinbart. Wichtig ist hier- 
bei, dass die für den Zweck der Perfor-
mancemessung erstellten Bewertungen 
im Bewertungsumfang nicht immer 
auch den Ansprüchen der finanzieren-
den Banken gerecht werden. Eine allei-
nige Erweiterung des Adressatenkrei- 
ses ist daher oft nicht ausreichend, viel-
mehr sollte dann gleichzeitig auch ein 
Bewertungsumfang vereinbart werden, 
der auch die Ansprüche der Banken 
erfüllt.

P Bewertungsmethodik: Ein einheitli-
cher Ansatz innerhalb und zwischen den 
Fonds gewährleistet eine bessere Perfor-
manceanalyse und verbessert dadurch 
die Transparenz für die Investoren. Das 
beinhaltet über die objektspezifische 

Ableitung der Marktdaten (Marktmieten 
und Renditen) hinaus die Darstellung 
und Berücksichtigung von bewertungs-
relevanten Informationen wie beispiels-
weise:

– Mietzinsveränderungen (Verände-
rungen durch Wirksamkeit  von Wert-
sicherungsklauseln, Mietvertragsneu-
abschlüsse),

– nicht umlagefähige Nebenkosten (Kos-
tenveränderungen durch veränderte 
Kostenumlagefähigkeit bei Neuvermie-
tung) sowie weitere laufenden Kosten 
(zum Beispiel Erbbauzinsen),

– Kosten für Leerstände beziehungswei-
se wahrscheinliche Wiedervermietungs-
kosten bei Mietvertragsauslauf (im We-
sentlichen Mietausfall, Ausbaukosten, 
Maklerhonorar, Incentives),

– Erwerbsnebenkosten (insbesondere 
Veränderung der Grunderwerbssteuer),

– Kapitalaufwendungen (unter anderem 
Instandhaltungsstau, energetische Sa-
nierungsmaßnahmen).

Im regelmäßigen Abgleichversuch allge-
meiner, eher durchschnittlicher Bewer-
tungsansätze mit den oft sehr spezifi-
schen Ansätzen in den Businessplänen 
der Investoren besteht auch eines der 
größten Spannungsfelder.

P Bewertungssoftware: Eine gemein-
same Bewertungsplattform gewährleis-
tet eine bessere Transparenz und er-
möglicht länderübergreifende Portfolio-
analysen sowie Sensitivitätsszenarien. 
Idealerweise sollte die Plattform den 
Anforderungen des Kunden entsprechen 
– schließlich soll der Bewerter grund-

sätzlich das aggregierte Verhalten rele-
vanter Marktakteure im Rahmen seiner 
Bewertung reflektieren und nicht umge-
kehrt.

Best Practice

Internationale Bewertungen sollten 
nach den Best Practice Standards des 
International Valuation Standards Coun-
cil (IVSC) und der Royal Institution of 
Chartered Surveyors (RICS) erstellt wer-
den, welche einen unabhängigen und 
transparenten Bewertungsprozess an-

streben. Die inhaltliche Ausgestaltung 
der Standards unterscheidet sich nicht 
mehr wesentlich. Die beiden im euro-
päischen Raum wesentlichen interna-
tionalen Bewertungsstandards3) ent-
halten beispielsweise eine einheitliche, 
international anerkannte Marktwert-
definition. 

Diese beinhaltet grundsätzlich auch 
dasselbe Marktwertkonzept nach der in 
Deutschland im § 194 Baugesetzbuch 
normierten Marktwertdefinition. Bei 
richtiger Anwendung dieses Wertkon-
zeptes kann das Bewertungsergebnis 
grundsätzlich immer nur zum selben 
Marktwert führen – unabhängig davon, 
in welchem Land die Bewertung durch-
geführt wird. 

Bewertungsstandards sind als Qualitäts-
standards der gutachterlichen Tätigkeit 
zu verstehen, sie sind notwendig, um 
gewissenhaft und verantwortungsbe-
wusst zu arbeiten und eine Vergleich-
barkeit herzustellen. Die RICS vertritt die 
Auffassung, dass eine Bewertung, die 
den RICS Valuation Standards ent-

66%

46%

13%

36% 34%

54%

87%

64% 66%

34%

57,50 

19,65 

10,45 

19,10 
22,62 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2007 2008 2009 2010 2011
0

10

20

30

40

50

60

70

Ausland (%) Inland (%) Gesamtvolumen

in
 M

ill
ia

rd
en

 E
ur

o

in
 P

ro
ze

nt

Gewerbliche Immobilieninvestments in Deutschland nach Käufernationalität 

Quelle: CBRE Germany, Research; Januar 2012

IF05-06_36_38_Ritsch.indd   37 28.02.2012   12:12:21



38 Internationale Bewertung institutioneller ImmobilieninvestmentsImmobilien & Finanzierung 05/06 — 2012  MF

xxxxxx184

spricht, zugleich auch den International 
Valuation Standards der IVSC ent-
spricht.4)

Die Bewertung von Immobilien sollte 
von Fachleuten mit den entsprechenden 
Fähigkeiten durchgeführt werden. Die 
Mitgliedschaft bei einer der internatio-
nalen professionellen Institutionen, wie 
der RICS oder dem IVSC, verpflichtet den 
Bewerter gleichzeitig, die Best Practice 
Standards einzuhalten. Die RICS arbeitet 
momentan an einer Verbesserung des 
internationalen Systems zur Überwa-
chung der Einhaltung der RICS Valuati-
on Standards. Dies beinhaltet unter 
anderem ein Registrierungssystem für 
alle als Bewerter praktizierenden Voll-
mitglieder der RICS (Valuer Registration 
Scheme, VRS)5).

Standardisierung

Die Einführung einer einheitlichen Be-
wertungsdokumentation unterstützt 
insbesondere Fondsmanager, Bewer-
tungsveränderungen und deren Begrün-
dung nachzuvollziehen. Ebenso würde 
eine genauere Definition, was zum Bei-
spiel eine „Yield“ genau darstellt, helfen, 
eine verbesserte Transparenz bei Bewer-
tungen zu erreichen, und zusätzlich den 

Vergleich von Liegenschaften auf dem 
Markt erleichtern. 

Eine wachsende Internationalisierung 
bei Immobilieninvestments legt Unter-
schiede zwischen den Märkten in der 
Definition und der Begriffsbestimmung 
frei und erhöht den Druck für eine „ge-
meinsame Sprache“, die auf allen Märk-
ten angewendet werden kann. Zwar hat 
nicht jedes Land dieselben Grundvoraus-
setzungen, wie beispielsweise die Trans-
parenz in Hinsicht auf rechtliche Gege-
benheiten (zum Beispiel Führung eines 
Grundbuchs), trotzdem sind nahezu 
immer identische Fragestellungen im 
Bewertungsbericht zu beantworten.

In dem heute verstärkt prüfenden 
Markt umfeld stehen belastbare Be-
wertungen immer mehr im Fokus. Die 
aufgeführten Punkte bewirken insge-
samt nicht nur eine erweiterte Transpa-
renz und Harmonisierung der internati-
onalen Bewertungspraxis, sie können 
auch zu einer verbesserten Genauigkeit 
der Bewertung beitragen. 

Während die hoch entwickelte Be- 
wertungsindustrie Großbritanniens  
traditionell eine hohe Genauigkeit der 
Bewertungsergebnisse in Hinsicht auf  
den tatsächlich realisierten Kaufpreis 
erzielen kann, gibt es in vielen anderen 

europäischen Ländern noch Handlungs-
bedarf. Häufig ist die Messbarkeit  
der Bewertungsgenauigkeit in diesen 
Ländern nur eingeschränkt möglich,  
genau in der eingeschränkten Trans - 
parenz beziehungsweise limitierten  
Anzahl von Vergleichstransaktionen  
die wesentliche Ursache der Ungenauig-
keit liegt. 

Zudem muss bei einer derartigen Analy-
se darauf geachtet werden, dass nicht 
Äpfel mit Birnen verglichen werden. Die 
Definitionen von Kaufpreis und Markt-
wert unterscheiden sich im inhaltlichen 
Konzept genauso wie häufig die absolu-
ten Zahlen. Das Bedürfnis nach konsis-
tenten Bewertungssystemen und -pro-
zessen steht also im engen Zusammen-
hang mit dem Bedürfnis nach genaueren 
Bewertungsergebnissen.

Fußnoten
1) CBRE Germany, Research; Januar 2012.
2) International Financial Reporting Standards 
(IFRS), International Accounting Standards Board 
(IASB).
3) Valuation Practise in EMEA, CB Richard Ellis In-
ternational Valuation Germany, April 2010.
4) Vergleiche Einleitung, Seite 2, Wertermittlungs-
standards der RICS Deutsche Ausgabe, Royal Insti-
tution of Chartered Surveyors (RICS), Ausgabe 6, 
Stand 1. Januar 2008.
5) Siehe http://www.ricseurope.eu/en/registeredva-
luers/; Januar 2012.

Die häufigste Gesellschaftsrechtsform in Deutschland, die Gesellschaft 
mit beschränkter Haftung (GmbH), wird hier in französischer Sprache 
dargestellt. Dem beschreibenden Teil schließt sich eine synoptische 
Übersetzung des GmbH-Gesetzes an. Ein umfangreicher Anhangteil 
(ebenfalls synoptisch angeordnet) enthält Gründungsunterlagen nebst 
Mustersatzung, einen Handelsregisterauszug und die Gliederung der 
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung.

Das Buch stellt auch in seiner 3. Auflage ein unverzichtbares Handwerks-
zeug für Juristen, Steuer- und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften oder 
Investoren dar, die im Rahmen deutsch-französischer Beziehungen tätig 
sind. 
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