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IV. Immobilien-AG Teil 2

Verinderungen des Fair Values direkt erfolgswirksam zu erfassen sind (IAS 40.35).
In einem Marktaufschwung werden die Immobilien zu ihren Marktwerten bilan-
ziert. Da die unrealisierten Wertinderungen in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen werden, fithrt dies zu teils erheblichen Steigerungen des Gewinns und
Eigenkapitals. Aus diesem Grund haben sich wihrend dem letzten Marktaufschwung
viele Immobilien-AGs fiir eine Bilanzierung nach Fair Value entschieden. In einem
Marktabschwung kann dies jedoch, insbesondere in Verbindung mit einer hohen
Fremdfinanzierung, zu erheblichen Verlusten fithren. Da die Wertinderungskompo-
nente den groBten Anteil am Gesamtergebnis trigt, erhoht die Bewertung nach Fair
Value die Volatilitit des Unternehmensergebnisses sowie des Aktienkurses. Diese Zu-
sammenhinge sind anhand der Abbildung 7 beispielhaft fiir zwei (ehemalige) deutsche
borsennotierte Immobiliengesellschaften dargestellt.

Aufgrund dieser Probleme wird zunehmend eine Novellierung der Fair-Value-
Bewertung gefordert.>* Die Aufgabe der erfolgswirksamen Verbuchung von Wert-
inderungen durch Umstieg auf das Revaluation-Model hitte zum Vorteil, dass Wert-
inderungen erfolgsneutral in der Neubewertungsriicklage eingestellt werden. Die
regelmifBige Neubewertung der Immobilien wiirde zudem das Informationsbediirfnis
der Investoren und Analysten sicherstellen und zugleich die Volatilitit des Unterneh-
mensergebnisses und des Aktienkurses reduzieren.

Konzernergebnis und erfolgs wirksame Marktwertiinderungen
(2006-2008; in € Mio.)
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Abb.7: Vergleich der Auswirkung der Bilanzierung nach Fair Value und Cost Model
Quelle: Rehkugler (2009), S. 16

5 Vgl. Rehkugler (2009), 17.

Schiifers/Scholz/Schulte/Kozak /von Mutius 139



Teil 2 Teil 2. Immobilieninvestoren im Einzelnen

4.5 Zur VeriuBerung gehaltene langfristige Vermdogenswerte und
aufgegebene Geschiftsbereiche (IFRS 5)

IFRS 5 regelt die Bilanzierung von zur VeriduBerung gehaltenen Vermogenswerten.
Hierbei handelt es sich entweder um eine urspriinglich mit Dauerverwendungsabsicht
erworbene Immobilie (selbstgenutzte Immobilie nach IAS 16) oder eine mit VerduBle-
rungsabsicht erworbene Immobilie, die typischerweise dem langfristigen Vermogen
zuzurechnen ist. Die Immobilie gilt als zur VerauBerung gehalten, wenn ihr Buchwert
iberwiegend durch den Verkauf und nicht durch die fortgesetzte Nutzung realisiert
wird (IFRS 5.6). IFRS 5.5 schliet die Anwendbarkeit der Norm auf als Finanzin-
vestition gehaltene Immobilien nach IAS 40 aus. IFRS 5.8 fordern eine hohe Wahr-
scheinlichkeit der VeriuBerung, die unter anderem bestimmt wird durch

— den VeriuBerungsbeschluss der zustindigen Hierarchieebene,

— die Verfiigbarkeit zur VerduBerung im gegenwirtigen Zustand,

— aktive Verkaufsbemiithungen,

— eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass die VeriuBerung innerhalb von 12 Monaten
nach dem Zeitpunkt der Umqualifizierung erfolgt (Ausnahmen in IFRS 5.9) sowie

— das Angebot zu einem Preis, der in einem angemessenen Verhiltnis zum gegen-
wirtigen beizulegenden Zeitwert steht.

Zur VeriuBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und aufgegebene Geschifts-
bereiche miissen in der Bilanz getrennt von anderen Gegenstinden des Anlagever-
mogens dargestellt werden. Identisches gilt fiir mit Thnen verbundene Schulden (IFRS
5.38-40). Die Bewertung erfolgt zum niedrigeren aus Buchwert (iSd IAS 16) und
beizulegendem Zeitwert (iSd IFRS 13) abziiglich eventueller VerduBerungskosten
(IFRS 5.15). Wertminderungen und —aufholungen sind unter den Einschrinkungen
der IFRS 5.20-22 erfolgswirksam zu erfassen. Eine planmiBige Abschreibung darf
nach IFRS 5.25 nicht vorgenommen werden.

5. Bewertung von Immobilien-AGs

5.1 Einleitung

In der Unternehmensbewertung werden drei grundlegende Konzepte unterschieden
und in der Praxis in Abhingigkeit von dem verfolgten Bewertungszweck angewandt:
die Bewertung mittels Multiplikatorverfahren, mittels DCF-Methoden und mittels
Substanzbewertungsverfahren, die bei Immobilienunternehmen in der Sonderform
des Net Asset Value Verfahrens auftreten.>

Grundsitzlich basiert die Bewertung von (Immobilien-)Unternehmen auf einem
Analogieschluss, bei dem der Bewerter bekannte Marktpreise aus Transaktionen oder
Borsennotierungen auf den zu ermittelnden Wert des zu bewertenden Unternehmens
iibertrigt.5® Dieses Vorgehen basiert auf der Annahme, dass alle Unternehmen einer
Branche relativ gleich zu bewerten seien.” Die Bewertungsverfahren unterscheiden sich
in Hinblick auf das Medium, welches fiir diesen Analogieschluss herangezogen wird.
Bei Multiplikatorverfahren erfolgt die Bewertung mittels Multiplikatoren, wohinge-
gen bei DCF-Methoden Betafaktoren in die Eigenkapitalkosten herangezogen wer-

55 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Unternehmensbewertung mittels Multiplikator- und
DCF-Verfahren vgl. Matzen/Schifers/ Triibestein (2008).

56 Vgl. Bausch (2000), 451.

57 Vgl. Schifers/Siepmann/Stock (2002), 380.
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den. Bei den Net Asset Value-Methoden erfolgt ebenfalls ein bewertungstechnischer
Analogieschluss: Im Gegensatz zu den Multiplikator- und DCF-Bewertungen erfolgt
hier jedoch nicht der Vergleich zu anderen Referenzunternehmen in der Branche,
sondern es werden die Werte der einzelnen Vermogensgegenstinde aus dem Preisver-
gleich mit Referenzvermogensgegenstinden ermittelt.

Insbesondere bei der Bewertung von Unternehmen, fiir die sich im Hinblick auf
die Branche nur wenige Referenzunternehmen ermitteln lassen, treten die grund-
sitzlichen Probleme der Unternehmensbewertung zu Tage. Aufgrund mangelnder
Referenzunternehmen ist die Bewertung der Unternehmen in héherem Mafe mit
Unsicherheiten verbunden als in Situationen mit einer Vielzahl von Referenzunter-
nehmen.

Im Folgenden werden zunichst die auf Arbitrageiiberlegungen beruhenden DCF-
Methoden als theoretisches Fundament aller Bewertungskalkiile diskutiert, um daran
anschlieBend auf die Multiplikatorverfahren einzugehen. Letztere werden nicht selten
auch als verkiirzte DCF-Kalkiile bezeichnet. Beide Methoden, die DCF-Methoden
und die Multiplikatorverfahren, zihlen zu den so genannten Gesamtbewertungsver-
fahren, welche das Zusammenwirken der einzelnen Vermogensgegenstinde bertick-
sichtigen. AbschlieBend wird das in der Immobilienwirtschaft verbreitete Net Asset
Value-Verfahren diskutiert. Im Gegensatz zu den vorgenannten Methoden zihlt die
Net Asset Value-Methode zu den Einzelbewertungsverfahren und ignoriert damit
systematisch die Effizienzvorteile aus dem Zusammenfiithren von Vermogensgegen-
stinden.

5.2 Discounted Cash Flow-Verfahren zur Bewertung von
Immobilien-AGs

5.2.1 Uberblick

Die Discounted Cash-Flow (kurz: DCF)-Verfahren basieren auf dem Barwertkalkiil.
Zur Ermittlung des Unternehmenswerts werden die zukiinftiglerwarteten Cash-Flows
des Unternehmens diskontiert. Den DCF-Methoden liegen die Arbitrageiiberlegung
von Modigliani/Miller aus dem Jahr 1958 zu Grunde.?® Es wird angenommen, dass
unverschuldete Unternehmen mit gleichen operativen Risiko dh gleicher Rendite-
forderung der Eigenkapitalgeber und gleichem erwarteten Cash Flow Profil gleich
bewertetet werden, da andernfalls Arbitrage zwischen den Werten einsetzt. Hieraus
leitet sich bei der Beurteilung von Bewertungsmethoden die Forderung nach der
Arbitragefreiheit ihrer Ergebnisse ab. Damit kann eine kritische Wiirdigung der
DCF-Methoden sich lediglich auf die Anwendung dieser Methoden und nicht auf die
Methode selbst beziehen, da diese bei richtiger Anwendung arbitragefreie Ergebnisse
hervorbringen muss.

Die DCF-Methoden unterscheiden sich — wie in der folgenden Abbildung 8 dar-
gestellt — auf den ersten Blick vor allem in der Ermittlung des Wertes des Eigen-
kapitals. Die Discounted Cash-Flow Methoden lassen sich anhand der unterschied-
lichen Berticksichtigung von Zahlungsstromen an Fremdkapitalgeber in Brutto- bzw.
Entity- und Netto- bzw. Equity-Ansitze unterscheiden. Wihrend bei Brutto- bzw.
Entity-Ansitzen zunichst der Unternehmensgesamtwert ermittelt wird, in einem
zweiten Schritt die Anspriiche der Fremdkapitalgeber beriicksichtigt werden und als
ResidualgroBe der Wert des Eigenkapitals berechnet wird, erfolgt die Ermittlung des
Wertes des Eigenkapitals im Equity-Ansatz in einem Schritt.

58 Vgl. Modigliani/Miller (1958), 261-267.
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DCF-
Verfahren
APV- Total CF- WACC- Equity-
Ansatz Ansatz Ansatz Ansatz
1 o
Brutto-Methoden Netto-Methoden
(Entity-Ansatz) (Equity-Ansatz)
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inanzierung wert

Abb. 8: Ubersicht iiber die DCF-Methoden
Quelle: Matzen/Schéfers/Triibestein (2008), S.379

Weitere Differenzierungen der Entity-Ansitze basieren auf der unterschiedlichen
Beriicksichtigung der aus der Absetzbarkeit-der Fremdkapitalzinsen resultierenden
Steuerersparnis (,, Tax Shield”). Bei dem WACC-Ansatz wird das Tax Shield explizit
im Diskontierungszins beriicksichtigt, in' der Total-Cash-Flow und dem APV-Ansatz
hingegen direkt im zu-diskontierenden Cash-Flow: Im Gegensatz zum Total Cash-
Flow Ansatz wird das Tax Shield im APV-Ansatz jedoch separat bewertet.>

Liegen wie bet Immobilien-AGs bewertungsrelevante Tax Shields vor, so ist die
Frage der angenommen Finanzierungspolitik zu beantworten. Grundsitzlich werden
folgenden Finanzierungspolitiken in der Bewertungslehre unterschieden:

— Wertorientierte Finanzierungspolitik: Der Verschuldungsgrad wird konstant
gehalten und damit die Kapitalstruktur an der Entwicklung des Unternehmens-
wertes ausgerichtet. Damit bleibt das Ausfallrisiko der Gliubiger bei unverindertem
Investitionsrisiko ebenfalls konstant.®

— Autonome Finanzierungspolitik: Die Aufnahme und Tilgung von Krediten
wird ohne Bezugnahme auf den Unternehmenswert geplant, so dass der Verschul-
dungsgrad im Zeitablauf variieren kann, was folglich auch zu einer Verinderung
des Ausfallrisikos fithren kann.*!

Wird die autonome Finanzierungspolitik unterstellt, so ist die APV-Methode die vor-

zuziehende Methode, da diese Finanzierungspolitik hierin inhirent berticksichtigt ist.

5.2.2 Ausgewihlte Aspekte zur Anwendung der Discounted Cash
Flow-Verfahren

5.2.2.1 Ermittlung des Free Cash Flows

Der Anwendung der DCF-Verfahren zur Unternehmensbewertung setzt eine inte-
grierte, auf Flichen und Miet-/Verkaufspreisen beruhende Unternehmensplanung
voraus. Dabei ist der Planung der erwarteten Unternehmensentwicklung einer Im-

% Vgl. Drukarczyk/Ernst (2011), 231.
%0 Vgl. Krolle (2001), 24.
1 Vgl. Loffler (2002), 296.
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mobilien-AG zunichst die Vergangenheitsanalyse vorausgeschaltet. Dieser integrative
Bestandteil einer Unternehmensplanung dient dem grundlegenden Verstindnis der
Erfolgsmechanik und Werttreiber des zu bewertenden Unternehmens. Auf der Grund-
lage dieses Verstindnisses wird in einem nichsten Schritt die Unternehmensplanung
entwickelt bzw. kritisch analysiert. Hierbei sind zunichst die angestrebten Unterneh-
mensziele sowie geeignete Strategien, MaBnahmen und Zeitpline zur Realisierung
dieser Ziele zu definieren. Im Weiteren werden Tendenzen in der Vergangenheit, die
nicht von einer ggf. verinderten Unternehmenspolitik betroffen sind, sowie die Aus-
wirkungen einer verinderten Unternehmenspolitik modelliert.

Die Anwendung von Discounted Cash-Flow Methoden setzt eine erhebliche Ausei-
nandersetzung mit der zu erwartenden zukiinftigen Entwicklung der zu bewertenden
Immobilien-AG voraus und fiithrt damit hiufig auch zu komplexen Bewertungsmo-
dellen. Diese Notwendigkeit ist jedoch gleichzeitig der Vorzug der DCF-Methoden.
Wird die DCF-Analyse als iterativer Prozess verstanden, so kann eine anfinglich wei-
testgehend auf Annahmen des Bewerters beruhende Bewertung sukzessive durch neue
Informationen angereichert werden, so dass das Bewertungsmodell mit zunehmendem
Erkenntnisstand verfeinert werden kann.®? Dabei fithren die fehlenden Informationen
notwendigerweise zu den fiir die Investitions- und Anlageentscheidungen relevanten
Fragen, so dass methodenbedingt eine intensivere Auseinandersetzung mit dem zu
bewertenden Unternehmen erfolgt, als dieses bei einer Anwendung von Multiplika-
torbewertungs- oder Net Asset Value-Methoden notwendig ist. Diese zeitaufwendige
Analyse des Unternehmens kann damit helfen, Fehlentscheidungen zu vermeiden.

Aus der Gewinn- und Verlustrechnung @er-Geschiftsberichte ldsst sich der zur
DCEF-Bewertunig benétigte Frge-Cash-FloWw)ermitteln (vgl. Tabeller4).

Tab/4; Schema zur Berechnung des Eree Cash Flows bei Immobilien-AGs

Free Cash Flow Herleitung

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

- Steuerzahlung

EBI (Earnings before Interest) / NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)

—/+ Unrealisierte Erhthung / Verringerung des Fair Value von Investment Properties

+ Abschreibungen

- Instandhaltungskosten

—/+ Erhohung/Verminderung des Nettoumlaufvermogens

Free Cash-Flow to the Firm (FCFF)

Quelle: In Anlehnung an Matzen (2018), S. 134

5.2.2.2 Ermittlung der Kapitalkosten

Die nach Tabelle 4 ermittelten Free Cash-Flows sind mit einem risikoadjustierten Dis-
kontierungszinssatz abzuzinsen. Der Diskontierungszinssatz entspricht dabei dem Ren-
diteanspruch — der sog. ,,hurdle rate* — der Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalgeber und
korrespondiert mit dem Risiko, das die Eigen- und Fremdkapitalgeber dem Portfolio
beimessen. Die Ableitung der Eigen- und Fremdkapitalkosten erfolgt im Folgenden
jeweils in getrennten Schritten. Fiir eine Bewertung nach dem Equity-Verfahren ist
lediglich die geforderte Eigenkapitalverzinsung/Eigenkapitalkosten von Bedeutung.

2 Vgl. Matzen (2018), 278.
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Bei den Entity-Verfahren wird stattdessen der WACC (Weighted Average Cost of
Capital) zur Abdiskontierung der Free Cash Flows verwendet.

Der zur Diskontierung heranzuziehende risikoadjustierte Diskontierungszinssatz hat
einen erheblichen Einfluss auf den Wert des Unternehmens, weshalb die Ermittlung
dieses Zinssatzes in der Literatur umfangreich und kritisch diskutiert wird. Dieser
einfithrende Beitrag kann deshalb lediglich einen allgemeinen Uberblick zu dieser
Thematik geben.

,,Capital Asset Pricing Model*

Die Eigenkapitalkosten und damit die individuelle Risikoprimie konnen mit Hilfe
des ,,Capital Asset Pricing Model“ (kurz: CAPM) errechnet werden. Im Rahmen dieses
von Sharpe® und Lintner® entwickelten, kapitalmarktheoretischen Modells, wird
ein Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite formuliert. Dabei wird zu einer
risikolosen Rente ein Risikozuschlag addiert, der von der Marktrisikoprimie und dem
sogenannten 3 abhingt (vgl. Abbildung 9).

Die Marktrisikopramie ergibt sich aus der Multiplikation der R enditedifferenz von
Aktien und Anleihen. Der Betafaktor gibt Auskunft tiber das systematische Risiko
einer Aktie im Vergleich zum marktreprisentativen Aktienindex, einer Gruppe von
Referenzunternehmen (der sog. ,, Peer-Group“) oder auch des gesamten Markts — bspw.
des Immobilienaktienmarktes — in der Historie. Ein Betafaktor von 1 bedeutet somit
ein marktidentisches Risiko, wihrend ein Betafaktor groBer 1 fiir tiberproportionale
Schwankungen steht; bei einem Betafaktor zwischen 0 und 1 liegt eine unterpropor-
tionale Entwicklung vor, die jedoch in die:marktgleiche Richtung erfolgt. Gesellschaf-
ten mit einem hoheren operativen Risiko (zB aufgrund ausgeprigter Branchenzyklen)
erfahren groBere Schwankungen des Aktienkurses und weisen damit definitionsgemif3
einen hoheren Betafaktor auf. Problematisch ist die Herleitung von Beta-Faktoren fiir
nicht borsennotierte Gesellschaften. Die exakte Bestimmung des Unternehmenswertes
fiir Immobilien-AGs kann — bedingt durch die multiplikative Verkniipfung des Beta-
faktors — nur mit-Hilfe ‘eines-moglichst genau bestimmten Betafaktors durchgefiihrt
werden.

kek =i+B (ke —i)

mit

i Return einer risikolosen Anlage
Unternehmensbeta
Marktrisikopramie

i
p
k

m-!

Abb.9: Eigenkapitalkostensatz nach dem CAPM

Erfolgt die Unternehmensbewertung mittels des Entity-Verfahrens, so wird der
WACC zur Abdiskontierung der Free Cash Flows verwendet. Dieser baut auf den
errechneten Eigenkapitalkosten auf und wird um die Fremdkapitalkosten erginzt
(sieche Abbildung 10).

3 Vgl. Sharpe (1964).
%4 Vgl. Lintner (1965).
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WACC = [%j X kEK + (E] X kFK X (1 - S)
\% \%
mit
EK = Marktwert des Eigenkapitals keg = Eigenkapitalkosten
FK = Marktwert des Fremdkapitals ke = Fremdkapitalkosten
V = Gesamtkapital s = Unternehmenssteuersatz

Abb.10: Gesamtkapitalkostensatz nach dem WACC

Bei der Ermittlung der Fremdkapitalkosten kann nicht unmittelbar von den kontra-
hierten Nominalzinsen der aufgenommenen Kredite ausgegangen werden, sondern es
sind die zum Bewertungsstichtag marktiiblichen Zinsen heranzuziehen. Insbesondere
bei langen Restlaufzeiten wie zB bei Immobilienfinanzierungen kann der Einfluss
von Abweichungen zwischen den kontrahierten und marktiiblichen Zinsen auf den
zu ermittelnden Wert des Fremdkapitals erheblich sein.

Bei der Ermittlung des marktiiblichen Zinssatzes ist jedoch nicht nur das Kredit-
volumen, sondern auch die Kreditbesicherung zu beriicksichtigen und zwischen
unterschiedlichen Finanzierungsformen zu differenzieren. Aber auch die zunehmend
vorgenommene risikoabhingige Bestimmung der Kreditzinsen und der damit im Zu-
sammenhang stehende Einfluss von Ratings ist ein weiterer zu beachtender Aspekt
bei der Bestimmung der marktiiblichen Zinssitze. So ergeben sich erhebliche Unter-
schiede zwischen unbesicherten Kontokorrentkrediten und grundschuldlich besicher-
ten Realkrediten. Zur Ermittlung der marktiiblichen Fremdkapitalkosten konnen zB
Statistiken der Deutschen Bundesbank herangezogen werden.

5.3 Multiplikatorenverfahren zur Bewertung von Immeobilien-
AGs

5.3.1 Uberblick

Im Hinblick auf die Auswahlder Bezugsbasis werden die Multiplikatorverfahren in
die Comparable Transaction Method, bei der Preise aus abgeschlossenen Transaktionen
herangezogen werden und in die Comparable Company Method, deren Bewertung auf
Borsenkursen vergleichbarer Unternehmen oder sogenannter Referenzunternehmen
basiert, unterteilt. Ein interessanter Sonderfall der Comparable Company Methode ist der
Vergleich mit Emissionspreisen bei Borseneinfithrungen vergleichbarer Unternehmen,
im Folgenden als Comparable IPO Method bezeichnet. Dies ist insbesondere bei Borsen-
gingen von REITs von Bedeutung.

Im Rahmen der Comparable Transaction und der Comparable Company Bewertung
kommen jedoch nicht nur unterschiedliche BezugsgroBen zum Ausdruck. So liegen
bei vergleichbaren Transaktionen in der Regel der Erwerb von Mehrheitsanteilen vor,
in dessen Preisfindung ebenfalls strategische Primien eines Investors beriicksichtigt
werden, wihrend der Borsenkurs lediglich Auskunft tiber den Preis fiir einen Minder-
heitsanteil gibt, in dem idR keine strategischen Primien berticksichtigt sind. Im Fall
der Comparable IPOs werden ebenfalls Minderheitsanteile zur Bewertung herangezo-
gen, aber das in der Praxis zu beobachtenden Phinomen des Underpricings spiegelt
sich folglich auch in den ermittelten IPO Multiples wieder. Die Comparable Transaction
Method wird im Folgenden nicht mehr weiter betrachtet.

Im Rahmen der Multiplikatorverfahren wird der Unternehmenswert bzw. der Kurs
je Aktie durch Multiplikation einer BezugsgroB3e mit einem Multiplikator ermittelt.
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Die BezugsgroBe ist idR eine Ertrags- oder Zahlungsgrofle, die zB aus der Gewinn-
und Verlustrechnung der zu bewertenden Immobiliengesellschaft abgeleitet wird.®

Die Multiplikatoren kénnen als vereinfachte DCF-Kalkiile betrachtet werden, in
den die zur Multiplikation herangezogenen BezugsgroBen zur Berechnung einer ,,ewi-
gen“ Rente analog zum Endwert der DCF-Methode herangezogen werden. Hierbei
wird unterstellt, dass die BezugsgroBe so bestehen bleibt oder — unter Beriicksichtigung
einer Wachstumsrate — wichst.%

Damit gewinnt die herangezogene Bezugsgrof3e auBerordentliche Bedeutung und
es wird offensichtlich, dass jede Verzerrung dieser BezugsgroBe durch nicht nachhal-
tig auftretende Erfolgseinfliisse, die Bewertungsresultate der Multiplikatormethode
in erheblichem MaBe verzerrt.®” Solche nicht nachhaltig auftretende Erfolgseinfliisse
konnen sein:

— Ergebnisse aus dem Verkauf von Immobilien und aus Folgebewertungen von Invest-
ment Properties

— Ergebniseffekte aufgrund von Bewertungsinderungen

— Ergebnisbeitrige nicht fortgefithrter Geschiftsbereiche

— Verzerrung der Ergebnisse bei unterjahrigem Erwerb von Immobilien im Rahmen
einer Einzelrechtsnachfolge (,,Asset Deal), da Ergebnisse erst ab dem Ubergang von
Nutzen und Lasten berticksichtigt werden konnen.

Um eine arbitragefreie Bewertung mit Hilfe der Multiplikatormethode zu ermég-
lichen, miissen das zu bewertende Unternehmen und das Referenzunternehmen im
Hinblick auf ihre Werttreiber wie operatives Risiko, steuerliche Rahmenbedingun-
gen, Fremdfinanzierungsstrategie und Volumen des aufgenommenen Fremdkapitals,
Thesaurierungsquote oder Reinvestitionsrendite identisch sein. Dariiber hinaus miis-
sen diese Parameter auch im Zeitablauf konstant sein.®® Im Gegensatz dazu muss bei der
Anwendung von DCF-Methoden zur Ermittlung des Betafaktors aus den Betafaktoren
einer Gruppe von Referenzunternehmen lediglich das operative Risiko identisch sein.
Die erheblich) héheren Anforderungen an die Vergleichbarkeit von zu bewertendem
Unternehmen und Referenzunternehmen'machen die Limitationen der Multiplikator-
methode im Allgemein und im Hinblick auf die Anwendung bei Immobilien-AGs —
insbesondere aufgrund der mitunter diversifizierten Geschiftsfelder — deutlich.

5.3.2 Spezifische Multiplikatorenverfahren fiir Immobilien-AGs

Bei der Unternehmensbewertung mit Multiplikatorverfahren werden idR verschiede-
ne Multiplikatoren verwendet, damit ein ausgewogenes Bild des Unternehmenswertes
dargestellt werden kann. Im Folgenden werden die hiufig verwendeten Multiplika-
toren niher dargestellt und erliutert: Der Wert-, der Miet- und der EBITDA-Mul-
tiplikatoren sowie das P/FFO-Verhdltnis und das P/AFFO-Verhdltnis. Die folgende
Abbildung 11 gibt einen Uberblick iiber die Vorgehensweisen und den Zusammen-
hang dieser Verfahren.

5.3.2.1 Multiplikatorbewertung nach immobilienorientierten Erfolgskenn-
zahlen

In der Praxis haben sich immobilienorientierte Erfolgskennzahlen herausgebildet,
die insbesondere die Anlehnung an die Immobilienbewertung suchen. Hierzu zihlen

% Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), 472.
% Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), 478.
Vgl. Schifers/Matzen (2007), 548f.

%8 Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), 478.
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