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3. Exkurs 
• Immobilienmarktorientierter Zinssatz nach TEGoVA 

 
 

4. Ausblick: Entwicklung des Fair Values bei der GAG 
 
• Prognose Entwicklung Diskontierungszins 
• Sensitivitätsanalyse Fair Value 

 
5. Fazit 
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Der Net Asset Value (NAV) bzw. der Nettoinventarwert ist der Gesamtwert der 
Vermögenspositionen eines Unternehmens abzüglich des Gesamtwerts seiner 
Verbindlichkeiten. 
 
Voraussetzung 
Objektive Bewertung des Immobilienbestandes durch ext. Sachverständige und/oder 
nach internationalen Rechnungslegungsstandards  - vgl. IAS 40: Fair Value nach DCF-
Modell.  
 
Der Substanzwert der Immobilien abzüglich der Verbindlichkeiten stellt den NAV dar.  
 
Anwendung 
Die Kennzahl findet vorrangig Anwendung bei Immobilienaktiengesellschaften und 
bezeichnet den tatsächlichen Unternehmenswert, d.h. Verkehrswert des 
Immobilienportfolios abzüglich Schulden der Gesellschaft. 

 
 

 
1. Die Kennzahl NAV 
        Definition und Anwendung 
________________________________________________________________ 
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Berechnungsschema  
 
Verkehrswerte der Immobilien  
+ Wert sonst. Vermögensgegenstände 
-  Fremdkapital  
-  kapitalisierte Overheadkosten 
= NAV 

 
 

-> Die Bestimmung der Verkehrswerte der Immobilien ist die entscheidende Größe. 
 

 

 
1. Die Kennzahl NAV 
        Berechnung 
________________________________________________________________ 
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1. Die Kennzahl NAV 
        NAV der GAG AG 
________________________________________________________________ 
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Der beizulegende Zeitwert (Fair Value) eines Vermögenswertes oder einer 
Verbindlichkeit wird definiert als der Preis, den man in einer gewöhnlichen 
Transaktion zwischen Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Verkauf 
eines Vermögenswertes erhalten würde oder bei Übertragung einer Schuld zu 
zahlen hätte (IFRS 13.9). 

 

 
2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Beizulegender Zeitwert (1) 
________________________________________________________________ 
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Der beizulegende Zeitwert hat die aktuelle Marktlage und die Umstände 
zum Bilanzstichtag widerzuspiegeln 

 [IAS 40.38].  
 

Den bestmöglichen substanziellen Hinweis für den beizulegenden Zeitwert erhält man normalerweise 
durch auf einem aktiven Markt notierte aktuelle Preise ähnlicher Immobilien, die sich am gleichen Ort 
und im gleichen Zustand befinden und Gegenstand vergleichbarer Mietverhältnisse und anderer mit 

den Immobilien zusammenhängender Verträge sind [IAS 40.45].  

 
Liegen solche Informationen nicht vor, berücksichtigt das Unternehmen aktuelle Preise von Immobilien, 
die abweichender Art sind oder die anderweitigen Verträgen unterliegen, vor kurzem auf einem weniger 

aktiven Markt erzielte Preise, die angepasst wurden, um die Änderungen der wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen widerzuspiegeln und diskontierte Cashflow-Prognosen, die auf 

einer verlässlichen Schätzung von zukünftigen Cashflows beruhen  

[IAS 40.46]. 

 
2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Beizulegender Zeitwert (2) 
________________________________________________________________ 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Modellierung der Cashflows (1) 
________________________________________________________________ 
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Nettosollmieten 
Modellierung unter Berücksichtigung 

Mietpreisbindung aus öffentlicher Förderung und 
gesetzlichem Mietsteigerungspotenzial an 

prognostizierte Marktmieten, welche sich an Kölner 
Mietspiegel und erzielbaren Neuvertragsmieten 

orientieren  
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- Erlösschmälerungen 

Objektspezifische Berechnung je nach 
Bewirtschaftungskosten über Gebäudeeigenschaften 

Objektstandard, Standort, Vermietungserfolg 
 

Entwicklung der Kosten mit jährlicher Inflationsrate 
von 1,5% p.a. fortgeschrieben 

 

- Kosten aus Instandhaltung 

- Verwaltungskosten 

- Nicht umlagefähige Betriebskosten 

- Sonstiger Aufwand 

- ggf. Erbbauzinsen 

Überschuss t1-t15 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Modellierung der Cashflows (2) 
________________________________________________________________ 

Sonderfall, barwertiger Finanzierungsvorteil aus öffentlicher Förderung: 

Darlehen öffentlich gefördert 

Vergleichsdarlehen Kapitalmarkt mit Fremdkapitalkosten gem. WACC nach CAPM 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Modellierung der Cashflows (3) 
________________________________________________________________ 

Diskontierung des Restwertes 

Diskontierung der Cashflows 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Cashflows des 15-jährigen Detailplanungszeitraums Restwert im 15. Jahr 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatzmodelle (1) 
________________________________________________________________ 

In der DCF-Bewertung oder der periodischen Ertragswertbewertung hat die 
Höhe des Diskontierungszinssatzes einen erheblichen Einfluss auf den 
Immobilienwert.  
 
Trotz der erheblichen Relevanz dieses Parameters gibt es keine Normierung 
oder in Fachkreisen allgemeingültige Standardisierung, wie der Zinssatz 
herzuleiten ist.  
 
Die Literatur und die derzeit gängige Praxis stellen ein breites Spektrum an 
Möglichkeiten zur Verfügung.  
 
Einigkeit besteht darin, dass der Zinssatz das spezifische Risiko des Objektes 
abbilden sollte, soweit es noch nicht in den Objektcashflows enthalten ist, 
und dass die Herleitung hinreichend objektivierbar sein sollte.  
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatzmodelle (2) 
________________________________________________________________ 

 

WACC nach Capital Asset Pricing 
Modell (CAPM) in Anlehnung an 
die Unternehmensbewertung 
werden Basiszinssätze und 
Risikozuschläge über den 
Kapitalmarkt festgelegt.  
 
In Deutschland werden hierfür in 
der Regel langfristige 
Bundesanleihen für den 
Basiszinssatz und Renditen aus 
Immobilienaktien für den β-Faktor 
herangezogen.  
 

 

Modelle, die den Zinssatz über 
Immobilienmarkt bestimmen, greifen 
hingegen auf vergleichbare Transaktionen 
zurück und berechnen  
in Entsprechung zum Liegenschaftszins-
satz den internen Zinsfuß, 
Anfangsrenditen o.ä.  
 

Kapitalmarktorientiert Immobilienmarkt 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatz WACC nach CAPM (1) 
________________________________________________________________ 

Zur Kapitalisierung der einzelnen Cashflows kommt der WACC (Weighted 
Average Cost of Capital) auf der Grundlage des CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) zum Ansatz.  
 
Der Zinssatz berechnet sich wie folgt: 
 
 
 
 
 
 
WACC sind gewichtete Kapitalkosten. Sie ermitteln sich als gewichtetes Mittel 
der Eigen- und Fremdkapitalkosten, wobei die Fremdkapitalkosten um den 
Steuervorteil zu reduzieren sind. 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatz WACC nach CAPM (2) 
________________________________________________________________ 
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1. Schritt:    Abb. systematisches Risiko, Renditeerwartung der Investoren 
 
Basiszins    Risikoloser Zinssatz aus Renditen für Anleihen bester     

   Bonität, Bsp. 5-Jahresdurchschnitt 30-jährige Bundes-    
   anleihe ableiten. 

 

Marktrisikoprämie  Investoren fordern in risikobehafteten Märkten oder Branchen  
  einen Aufschlag auf den Basiszins. 

 

 Basiszins + Marktrisikoprämie  
 = Mindestverzinsungsanspruch der EK-Geber 
 
2. Schritt:    Abb. unsystematisches und unternehmensindividuelles Risiko 
 

Beta-Faktor   Individuelles Risiko des Unternehmens im Vergleich zum    
  Gesamtmarkt. Ableitung von Vergleichsunternehmen (Peer-  
  group) Entwicklung des Aktienkurses im Vergleich zur     
  Entwicklung des Marktindexes. 

 
2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatz WACC nach CAPM (3) 
________________________________________________________________ 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatz WACC nach CAPM (4) 
________________________________________________________________ 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values  
     Zinssatz WACC nach CAPM (5) 
________________________________________________________________ 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Zinssatz WACC nach CAPM (6) 
__________________________________________________________ 
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Zinsverlauf 30-jährige Bundesanleihen - Prognose ab 2014 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Fair Value bei der GAG AG (1) 
__________________________________________________________ 

2,50%

2,70%

2,90%

3,10%

3,30%

3,50%

3,70%

3,90%

4,10%

Zinsverlauf 30-jährige Bundesanleihen 5-Jahres 
Durchschnitt – Prognose ab 2014 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Fair Value bei der GAG AG (2) 
___________________________________________________________ 
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2. Faktoren der Entwicklung des Fair Values 
     Fair Value bei der GAG AG (3) 
__________________________________________________________ 

Diskontierungszins 
62% 

Quantative 
Wertsteigerung 
durch Zu- und 

Abgänge  (Großmod., 
Neubau, Ankauf, 
Abriss, Verkauf) 

6% 

Erhöhung der 
Marktmiete 

9% 

Qualitative 
Wertsteigerung aus 

Bewirtschaftung und 
Markt (z.B. Ist-

Mieten, 
Objektqualität, 

Standortqualität) 
17% 

sonst. Wertänd. 
6% 
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3. Exkurs: 
     Immobilienmarktorientierter Zinssatz nach TEGoVA (1) 
________________________________________________________________ 

Risikozuschlagsmodell ist eine kombinierte Methode der kapital- und 
immobilienmarktorientierten Herleitung des Zinssatzes 

The European Group of Valuers' Associations (TEGoVA) = europäischer Dachverband nationaler 
Immobilienbewertungsorganisationen mit Sitz in Brüssel. 
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3. Exkurs: 
     Immobilienmarktorientierter Zinssatz nach TEGoVA (2) 
________________________________________________________________ 
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Ansatz Risikozuschlagsmodell nach TEGoVA GAG 2010: 

Vgl. WACC nach CAPM: 5,42 % (bei Basiszins von 3,93%)  

 

Eine Untersuchung des GAG Bestands 2010 zeigte, dass es bei den unterschiedlichen 
Modellen lediglich 1 % Wertabweichung auf den Gesamtbestand gab. Lediglich bei 
ca. 50 von 1.600 Wirtschaftseinheiten  lag die Wertabweichung über 5%. 

5 = Durchschnitt 

geglättetes 10-Jahres-Mittel von 10-jährigen Bundesanleihen 

 
3. Exkurs: 
     Immobilienmarktorientierter Zinssatz nach TEGoVA (3) 
________________________________________________________________ 
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Es ist darauf hinzuweisen, dass es sich am Ende bei allen Modellen, also auch bei 
der Risikozuschlagsmethode, um eine gutachterliche Einschätzung handelt. Eine 
vollständige Objektivierung ist mit keiner der Herleitungsmethoden möglich.  
 
Beide Modelle bauen auf dem Basiszins auf. 

 
3. Exkurs: 
     Immobilienmarktorientierter Zinssatz nach TEGoVA (4) 
________________________________________________________________ 
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4. Ausblick: 
     Prognose Entwicklung Diskontierungszins 
________________________________________________________________ 
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7,50%

Diskontierungszins 2009 bis 2012 und Prognose bis 2018 

Diskontierungszins (WACC), IST und Prognose für Wirtschaftsplan 2013
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4. Ausblick: 
     Sensitivität des Fair Values 
 
_________________________________________________________________________ 



AGW Arbeitskreis Betriebswirtschaft 30.10.2014  

  

 

                                   
29 

 
5. Fazit (1) 
________________________________________________________________ 

Der NAV reflektiert die gutachterliche Meinung zum Wert des 
Immobilienbestandes und/oder ist nach DCF-Modell zinsgetrieben. 
 
Trotz der erheblichen Relevanz des Parameters Diskontierungszins gibt es keine 
Normierung oder in Fachkreisen allgemeingültige Standardisierung, wie der Zinssatz 
herzuleiten ist.  
 
Beide hier betrachteten Zinsmodelle basieren auf dem Basiszins auf Grundlage  
30-jähriger Bundesanleihen, diese sind stichtagsbezogen und volatil. Selbst das 
Verwenden eines 5-Jahresdurchschnitts, um Bewertungsausschläge aufgrund von 
stichtagsbezogenen Werten zu vermeiden, kann Schwankungen, die nicht immer 
dem Immobilienmarkt folgen, nicht ausblenden. 
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5. Fazit (2) 
________________________________________________________________ 

 

Vergleichbare, objektivierte Zinssätze die Markt-, Standort- und Objekt-Risiken 
einheitlich abbilden, sind in Deutschland nicht verfügbar. 
 
 
Aus diesem Grund ist der NAV keine Größe, die ohne nähere Betrachtung der 
Herleitung des Verkehrswertes, insbesondere des Diskontierungszins, zum Vergleich 
von Immobilienunternehmen genutzt werden kann. 
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit 

31 


