RODETTIETTL TS Beratung

Die Rolle einer fundierten Bewertung
von Vermogensgegenstanden im Rahmen
einer ganzheitlichen Honorarberatung

Immobilien & Transparenz

Das bestehende oder aufzubauende Gesamtvermégen der Mandanten setzt sich unabhédngig davon,
ob es sich um ein grolBes, gehobenes oder durchschnittliches Vermégen handelt, regelmélSig aus
verschiedenen Anlageklassen zusammen. Neben den allseits bekannten und in der Presse viel
diskutierten Aktien- und Rentenmdrkten sowie Altersvorsorgeprodukten der Versicherungswirtschaft
spielen héufig auch Immobilien, Unternehmensbeteiligungen oder im Falle des selbstindigen
Unternehmers das eigene Unternehmen eine Rolle
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e nach Risikoneigung, Vorlieben sowie

der Lebenssituation des Mandanten
sollten diese bei einer neutralen Beurteilung
eines Honorarberaters in der Struktur des
Gesamtvermogens berticksichtigt und be-
wertet werden. Dies setzt voraus, dass sei-
tens des Honorarberaters fundierte Kennt-
nisse und Erfahrungen in den jeweiligen
Teilmdrkten der Vermogensgegenstinde
bestehen oder zumindest bei Bedarf die
jeweiligen Fachleute im Sinne des Man-
danten in die Betrachtung mit einbezogen
werden. Die Praxis in der noch provisions-
dominierten Finanz- und Immobilienbran-
che sieht derzeit leider vielfach so aus, dass
sich abgesehen von qualifizierten und ganz-
heitlich aufgestellten Honorarberatern nie-
mand die Zeit nimmt, sowohl die Details als
auch die Gesamtsicht in die Beratung mit
einzubeziehen. Vielfach werden bestimmte

Anlageformen aus Vertriebsinteressen oder
auch schlichten Know-how-Defiziten favo-
risiert oder verteufelt. Unqualifizierte ver-
triebsorientierte ,Beratung” kann gerade bei
Investitions- oder Verkaufsentscheidungen
von grofleren Vermdgensgegenstanden wie
Immobilien oder Unternehmen schwerwie-
gende, zum Teil irreparable, Folgen fiir das
Gesamtvermdgen haben. Deshalb sind fun-
dierte und neutrale Bewertungen im Vorfeld
einer Entscheidung fiir den Kauf oder Ver-
kauf wichtig. Ebenso wie ein Unternehmer
in der heutigen Zeit auf ein Controlling als
Steuerungsinstrument seines Unternehmens
angewiesen ist, um fundierte Entschei-
dungen zu treffen und Unternehmens-
wachstum zu ermoglichen, ist dies auch
beim Vermdgensaufbau empfehlenswert.
Insofern sollten auch die Wertentwicklungen
der fiir den Laien eher intransparenten gro-
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Reren Vermdgensgegenstinde wahrend der
Haltedauer in regelmaligen Zeitabstanden
tberprift werden, um ggf. notwendige
MaBnahmen einleiten zu kénnen.

m Die sachgerechte Immobilienbewertung

Im Folgenden mochte ich mich auf den
Bereich des Immobilienmarktes fokussie-
ren, da die Immobilie als Direktinvestition
in den meisten Fdllen einen groflen Wert-
bestandteil des Gesamtvermogens darstellt
und von vielen Mandanten entweder zu
eigenen Wohnzwecken oder als Kapitalan-
lage Verwendung findet. Handelt es sich
insbesondere bei den Geld- und Kapital-
markten durch die jeweiligen Borsen um
sehr liquide und bzgl. des Wertes um trans-
parente Vermdgensgegenstande, so ist der
Immobilienmarkt, wie aus dem Namen
bereits hervorgeht, wenig liquide und hete-
rogen. Dies liegt zum einen an der festen
Verbindung des Gebdudes mit dem Grund-
stiick, zum anderen an den verhdltnismaRig
hohen Transaktionskosten. Selbst bei iden-
tischen Bauten ergeben sich aullerdem
Wertunterschiede durch die unterschied-
liche Lage des Grundstucks.

Unabhéngig davon, ob es sich um die
eigengenutzte Immobilie handelt oder um
den Fall eines eines vermogenden Man-
danten, der ein Portfolio an Immobilien
hdlt; die Realitdt in der Beurteilung der
Werte sieht leider mangels Transparenz in
den meisten Fllen eher bescheiden aus:

- Beim Erwerb der Immobilie haben die
klassischen Anbieter rund um die Immo-
bilie, angefangen vom Makler tiber Bau-
trager, Voreigentiimer der Immobilie bzw.
des Grundstiicks bis hin zum Finanzie-
rungsvermittler bereits Geld mit einem
Objekt verdient, das erst nach vielen
Jahren einen Wertzuwachs ermdoglicht.

— Problematisch ist zudem die subjektive
Bewertung des Eigentlimers oder die ver-
einfachte Darstellung in Finanzpldnen
vertriebsorientierter Vermittler, in deren
Berechnungen vom Kaufpreis mit einem
bestimmten Prozentsatz (beispielsweise
in Hohe der durchschnittlichen Inflations-
rate) Uiber 30 Jahre hochgerechnet wird.

— Wahrend der Bewirtschaftungsphase wer-
den oftmals weitere Fehler gemacht. Die
mangelhafte Ausgestaltung der Mietver-
trage mit privaten oder gewerblichen Mie-
tern, zu gering angesetzte Instandhaltungs-
ricklagen bzw. zu spét durchgefiihrte
Instandhaltungsmalsnahmen, falsches und
unzureichendes Datenmaterial seitens
nicht mehr zeitgemaBer Hausverwal-
tungen sind relevante und leider haufig
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anzutreffende Beispiele. Die Fehler wer-
den jedoch erst sichtbar, wenn Mietaus-
falle oder Schaden auftreten.

Die Folgen der subjektiven Fehlbewer-
tungen lassen sich an den folgenden Bei-
spielen veranschaulichen:

m Beispiel 1

Ein von Immobilien Uberzeugter Durch-
schnittsverdiener investiert den Grofteil
seines Arbeitseinkommens langfristig fiir
Zins und Tilgung in ein Objekt, das die
grofte Investition seines Lebens darstellt.

Hier ist es gerade vor der Kaufentschei-
dung wichtig, die in Frage kommenden
Objekte sorgfaltig in Hinblick auf das Wer-
tentwicklungspotential zu tiberpriifen. Da-
bei sind beispielsweise neben der Bausub-
stanz des Objekts, die von einem staatlich
gepriiften Sachverstindigen kostenglinstig
Uberprift werden kann, vielmehr die Lage
des Grundstlicks, Baurechte auf dem
Grundstlick, Rechte der Nachbarn, das Po-
tential der Gemeinde/Stadt, die Wirtschafts-
kraft der gesamten Region, die Anbindung
an den offentlichen Nachverkehr wesent-
liche Einflussgroen.

Die bereits genannten klassischen Anbie-
ter rund um die Immobilie, angefangen vom
Makler Gber Bautrdger, Finanzierungsver-
mittler iben berufsbedingt regelmalig ge-
zielten Zeitdruck auf den Kaufer aus. Der
Berufsalltag des Kaufers selbst ldsst aufSer-
dem ebenfalls wenig Raum fiir eine konzen-
trierte und objektive Auseinandersetzung
mit der Investition. Letztlich will man nach
einigen Besichtigungen auch irgendwann
zu einem Ergebnis kommen.

Als Ergebnis wird dann in vielen Féllen
ein Objekt in aktuell tiberbewerteter Lage
Uberteuert gekauft. Fiir die parallele Anspa-
rung in andere Anlageformen fehlt dann das
Geld, so dass ein verniinftiger Vermogens-
aufbau nicht mehr maglich ist. Dieser ist
dann allein abhdngig von einem Objekt
(,,Klumpenrisiko”).

m Beispiel 2

Im zweiten Beispiel handelt es sich um eine
Erbengemeinschaft, die ein Immobilien-
portfolio geerbt hatte, ohne das Ertrags-
bzw. Risikopotential zu kennen. Das Erbe
beinhaltet vermietete Wohn- und Gewer-
beimmobilien.

Die Immobilien sind in die Jahre gekom-
men, Erblasser und Erben haben in den
vergangenen Jahren den GroBteil der Uber-
schiisse aus Mieteinnahmen und Darle-
hensverpflichtungen fiir Konsumzwecke
entnommen.

Die Instandhaltung wurde auf ein Mini-
mum heruntergefahren, so dass sich die
Mieterstruktur zunehmend verschlechtert
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hat. Erst als die ersten Leerstinde und Mie-
tausfille das Liquiditdtskonto der Erbenge-
meinschaft belasten, wird diese von der
Hausverwaltung tiber den Handlungsbedarf
informiert. Neben geringeren Mieteinnah-
men sind auch noch teure Instandsetzungen
fallig, mit denen die Erben nicht gerechnet
haben und die sie im Extremfall nicht be-
zahlen konnen.

Ein Verkauf eines Objektes zu diesem
Zeitpunkt fiihrt zur grolen Enttduschung,
da der Wert der Immobilie deutlich unter
dem liegt, was auf den ersten Blick fiir ver-
gleichbare Objekte bezahlt wird. Nicht die
Bausubstanz und der Grundstlickswert,
sondern vielmehr der Ertragswert, ist in
diesem Fall fiir einen potentiellen Kaufer
wertbestimmend.

Die Banken, tiber die die Objekte finan-
ziert sind, sind — wenn tiberhaupt — nur zu
unattraktiven Konditionen bereit, die beste-
henden Darlehen aufzustocken bzw. zu
prolongieren. In diesem Fall hitte ein zeit-
gemales Controlling des Immobilienport-
folios viele Probleme nicht entstehen las-
sen. Zu einem glinstigen Zeitpunkt hatte
auferdem u.U. ein Objekt zu einem guten
Preis veraufRert werden konnen; denn auch
der als schwerfillig wahrgenommene Im-
mobilienmarkt unterliegt Zyklen.

Gilt der Gewerbeimmobilienmarkt in
Deutschland aufgrund der aktuellen Fi-
nanzkrise derzeit als eher unterbewertet,
heizen jingste ,enttduschte Erfahrungen”
am Geld- und Kapitalmarkt sowie Inflation-
sangste den Wohnimmobilienmarkt bzw.
die Kaufpreise deutlich an.
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