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4. Steuerliche Rahmenbedingungen fiir
ausldndische Investitionen

a. InChina

Das einheitliche Korperschaftsteuergesetz in
China ist am 01.01.2008 in Kraft getreten.
Zum 01.01.2009 ist ein modifiziertes Mehr-
wert- und Geschaftssteuerrecht konzipiert

worden.

Daneben sind weitere steuerliche Entwick-
lungen zu betrachten. So z.B. die Klarstellun-
gen zur Erhebung der Grundsteuern in 2010,
die Erhebung von Einkommensteuern auf
2009

Vermogenstransfers in sowie die

Grundsteuer in 2011.}

Das Immobiliensteuerrecht ist stark durch
lokale Vorschriften gepragt. Aus diesem
Grund soll nach gegenwartigem Informati-
onsstand eine Zusammenfassung in zwei un-
terschiedliche Immobiliensteuerarten zur
Erfassung der Grund- und Immobilienbesitz-

steuer geschaffen werden.

Das chinesische Steuerrecht ist hinsichtlich
der Steuerpflicht (Ansassigkeitsrecht) ahnlich

strukturiert wie das deutsche Steuerrecht.

Vgl. Deloitte, China Real Estate Investment
Handbook, 2013, S. 6
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Das Steuerrecht fiir Transaktionen ist ent-
sprechend dargestellt. So fallen folgende

Steuern an:

- Business Taxes

- City Construction and Maintenance
Tax and Education Surcharge,

- Deed Tax,

- Real Estate Taxes,

- Land Value Appreciation Tax,

- Urban and Township Land Use Tax,

- Farmland Occupation Tax,

- Stamp duty sowie die

- Enterprise Income Tax.?

Das chinesische Steuerrecht fordert entspre-
chend die eingehende Behandlung von Due
Diligence Tatbestdnden, wie z.B. Trans-
fer(preis)Bedingungen mit nahestehenden
Personen oder Risiken von Betriebsstatten.’
Es kann ahnlich wie im deutschen Recht eine
vorherige Verstandigung mit den Steuerbe-
horden erfolgen, um Risiken zu mindern.*
Haufig wird eine internationale Investition
aus steuerlichen Griinden (iber eine Holding-
konstruktion gewahlt.>® Ein solches Invest-
mentvehikel ist jedoch aus deutscher Sicht

vor dem Hintergrund des DBA China Deutsch-

land genau zu prifen. Insbesondere ist die

2

Vgl. ebd. S. 33-36

Vgl. ebd. S. 53 f.

Vgl. verbindliche Auskunft nach den Vorschrif-
ten der deutschen Abgabenordnung

Vgl. Deloitte, China Real Estate Investment
Handbook, 2013, S. 97ff.

Vgl. auch Wang, Huili/Shou, Shuning, in: IWW
2016, S. 60

3
4
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direkte Finanzierung einer grenziiberschrei-
tenden Investition aus dem Ausland genau zu

priifen.’

Werden Immobilien im Ausland gehalten, ist
fir steuerliche Zwecke aus deutscher Sicht
entscheidend, ob die Einkilinfte daraus im
Inhalt fur die Einkommensbesteuerung unbe-
achtlich sind oder ob sie sich auf die Steuer-
hohe ggf. im Rahmen eines Progressionsvor-
behalts auswirken.? Diese Betrachtung richtet
sehr wesentlich nach dem mit China abge-
schlossenen Doppelbesteuerungsabkommen.
Zudem richten sich die steuerlichen Konse-
guenzen danach, ob die auslandische Gesell-
schaftsform, mit der die Auslandsimmobilie
ggf. gehalten wird, nach dem inlandischen
Rechtsverstandnis im Rahmen eines Rechts-
typenvergleichs dem Typus der Personenge-
sellschaft oder der Kapitalgesellschaft ent-

910

spricht.

b. In Deutschland

Die steuerlichen Rahmenbedingungen fir
auslandische  Immobilieninvestitionen in
Deutschland richten sich sehr stark nach den

steuerplanerischen Grundiiberlegungen. Ge-

Vgl. ebd. S. 61

Vgl. Demuth, Ralf, Auslandimmobilien und —
beteiligungen im Ertragsteuerrecht, in: KOSDi
2010, S. 17245 ff.

Vgl. ebd. S. 17250 ff.

Vgl. auch Jacobs, Otto H., Internationale Un-
ternehmensbesteuerung, 8. Aufl. 2016, S. 392
und S. 486f.

10
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rade fir auslandische Investoren ist die Wahl

des entsprechenden Steuervehikels sehr
wichtig, insbesondere hinsichtlich der laufen-
den Einkommensbesteuerung sowie im Hin-
blick auf die Besteuerung bei Desinvestition,
jeweils vor dem Hintergrund eines ggf. abge-
schlossenen Abkommens Uber die Vermei-
dung der Doppelbesteuerung zwischen
Deutschland und dem jeweiligen Land des
Eigentlimers. Entsprechend ist die Struktur
der Investition z.B. als Asset Deal oder Share

Deal entscheidend.™

Eigentimer des Grundstiicks kdnnen grund-
satzlich wie oben beschrieben natirliche
Personen oder juristische Personen sowie
Personengesellschaften sein. Damit ist die
Wahl der Rechtsform fiir den Immobiliener-
werb aus rechtlicher Sicht zweitrangig®, so-
weit die Gesellschaften dem deutschen Recht
vergleichbar sind®. Es ergeben sich aber Un-

terschiede aus steuerlicher Sicht.

Im Rahmen des Erwerbs fallt regelmaRig
Grunderwerbsteuer an, die sich in der Hohe
nach dem jeweiligen Bundesland, in welchem

das Grundstiick liegt, unterscheidet. Die Satze

1 Vgl. Schnadter, Helmut/Prang, Ingo: German

Tax Environment of Real Estate, in:
Mitze/Senff/Moller

a.a.0.S. 253 sowie S. 275f.

Vgl. Keller, Falko, Steuerplanerische Grund-
liberlegungen beim Immobilienerwerb, in:
Beck’sches Handbuch Immobiliensteuerrecht,
Erwerb/Nutzung/VerduRerung, Tz.6zu § 1
Vgl. Seikel/Farle, in: Schafer/Conzen, a.a.0. S.
427

12

13




98

reichen derzeit von 3,5% bis 6,5% dem Wert
der Gegenleistung fur das Grundstiick.!* Die
Bemessungsgrundlage fir die Grunderwerb-
steuer ist regelmaRig der Wert des Grund-

stlicks.

Auch die Ubertragung von Anteilen an Gesell-
schaften kann Grunderwerbsteuer auslosen,
wenn bestimmte Anteilsgrenzen an der Ge-
sellschaft beim Erwerb Uberschritten werden
und in den Gesellschaften Immobilienvermo-
gen vorhanden ist."> Die Bemessungsgrundla-
ge wurde bisher auf Grund einer Ersatzbe-
messungsgrundlage nach § 8 Abs. 2 GrEStG
ermittelt. Es ist hier aber zu beachten, dass
das BVerfG mit Beschluss vom 23.06.2015 die
Ersatzbemessungsgrundlage nach § 8 Abs. 2
GrEStG gerade im Fall von Immobiliengesell-
schaften als verfassungswidrig angesehen hat
und der Gesetzgeber beauftragt wurde, bis
zum 30.06.2016 eine Gesetzesanderung gil-
tig fur die Zeit am dem 01.01.2009 zu verab-
schieden.™® Zudem ist zu beachten, dass nach
§ 1 Abs. 3 a GrEStG sog. RETT-Blocker nicht
anwendbar sind, die Gestaltungen (ber den
Kauf von bestimmten Anteilsgrenzen er-
schweren und zudem insbesondere bei Er-
werb von Anteilen an Personengesellschaften

zu Problemen fihren kdénnen.

" §8GrEStG

B Vgl. Siewert, Nina, Steuern, in: van Kann, Im-
mobilientransaktionen, 2014, S. 203f. zum Un-
terschied zwischen Asset Deal und Share Deal

6 1BvL13/11, 1 BvL 14/11
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Hinsichtlich der laufenden Besteuerung gel-
ten im Inland die Ublichen Voraussetzungen

der Besteuerung.

Die Rechtsform des Investors hat wesentli-
chen Einfluss auf die Besteuerungshohe. Je
nachdem, ob die Investition direkt oder im
Rahmen einer Personengesellschaft erfolgt
oder aber (ber eine Kapitalgesellschaft, fallt
laufend im jeweiligen Veranlagungszeitraum
Einkommensteuer oder Korperschaftsteuer

und ggf. Gewerbesteuer an."’

Die Gewerbesteuer ist auf Einklinfte grund-
satzlich dann zu erheben, wenn die Immobilie
im steuerlichen Betriebsvermoégen liegt und
damit die Gewerbesteuer anfallt. Ggf. kann
bei Vorliegen der Voraussetzungen des § 9
Nr. 1 Satz 2 ff. GewStG aber eine erweiterte
Grundstickskirzung vorgenommen werden,
wonach die Einkiinfte aus der Vermietung
eines Grundstiicks nicht der Gewerbesteuer
unterliegen.'”® Die Besteuerung bei der Ge-
werbesteuer erfolgt auf Ebene des Unter-
nehmens (Betriebs) und nicht auf Ebene der
Gesellschafter. Steuerschuldner ist dement-
sprechend die Gesellschaft (Kapital- oder

Personengesellschaft).

v Vgl. auch Usinger/Schneider, a.a.0. S. 316-327

Vgl. Schneider, Alexander/ Miiller, Ursula,
Steuerliche Aspekte im Immobilienbereich, in:
BDO, Praxishandbuch Real Estate Manage-
ment, 2005, S. 112

18




102

103

Im Gegensatz dazu wird bei der Einkommens-
teuer die betreffende natlrliche Person oder
der Gesellschafter einer Personengesellschaft
besteuert, wobei die Einkiinfte dieser Perso-
nen ggf. auf Ebene der Personengesellschaft
fur die Steuerpflichtigen Personen im Rah-
men der sog. gesonderten und einheitlichen
Feststellung nach §§ 179, 180 Abgabenord-
nung festgestellt werden. Fir die laufende
Besteuerung einer Korperschaft ist diese fir
die Bemessung der Korperschaftsteuer Be-
steuerungssubjekt. Grundlage fur die Ermitt-
lung der korperschaftsteuerlichen Besteue-
rungsgrundlagen ist gemall § 8 KStG das Ein-
kommensteuergesetz. Besteuerungszeitraum
ist regelmaRig das Kalenderjahr bei natrli-
chen Personen und das Geschaftsjahr bei

juristischen Personen.

In Deutschland wird hinsichtlich der Besteue-
rungsvorschriften zwischen der unbeschrank-
ten Steuerpflicht und der beschrankten Steu-
erpflicht unterschieden. Dabei ist wesentli-
cher Unterschied, ob die , Welteinklinfte” im
Rahmen der unbeschrankten Steuerpflicht
der Besteuerung unterliegen, oder nur die in
Deutschland erzielten Einkiinfte im Rahmen

der beschrankten Steuerpflicht.*

9 Vgl. Seikel/Farle, Ertragsteuerliche Besonder-

heiten bei Immobilieninvestitionen durch
Steuerauslander, in: Schafer/Conzen a.a.O. S.
426; vgl. Schnadter, Helmut/Prang, Ingo: Ger-
man Tax Environment of Real Estate, in: Miit-
ze/Senff/Mbdller a.a.0. S. 233

104

105

106

Die Besteuerung eines Investors in personli-
cher Steuerpflicht mit Sitz im Ausland im Sin-
ne des § 8 Abgabenordnung (Wohnsitz) bzw.
§ 10 Abgabenordnung (Ort der Geschéftslei-
tung) und hinsichtlich der sachlichen Steuer-
pflicht im Umfang des § 49 EStG in Verbin-
dung mit § 8 KStG richten sich nach den Vor-
schriften (ber diese beschrankte Steuer-
pflicht. Daneben ist flir Zwecke der Besteue-
rung insbesondere zu prifen, ob Immobilien
im Rahmen einer Betriebsstdtte im Sinne der
§§ 12, 13 Abgabenordnung gehalten werden,

da sich hier ggf. die sachliche Besteuerungs-

pflicht ausweitet.”

Die Ansassigkeit richtet sich in Fallen des

Vorliegens eines Doppelbesteuerungsab-

kommens nach Art. 4 OECD-MA.**

Die laufende Besteuerung der Einkiinfte bei

auslandischen Investitionen richtet sich
grundsatzlich nach den Vorschriften des EStG,
des KStG sowie des GewStG. Hervorzuheben
ist gerade bei auslandischen Investitionen,
dass sich die steuerlichen Verhaltnisse zwi-
schen auslandischen Investoren und ggf. ih-
ren deutschen Investitionsvehikeln — gerade
beim Share Deal - nach den sog. Grundsatzen
des arm’s length Prinzips regeln. Trotzdem ist

im Falle von Darlehen einer auslandischen

Muttergesellschaft an eine inlandische Toch-

20 Vgl. Haase, in: Hase/Jlachmann, Becksches

Handbuch Immobiliensteuerrecht S. 378

1 vgl. ebd. S. 356
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tergesellschaft der Zinsabzug bei der inlandi-
schen Tochtergesellschaft fir Gesellschafter-

darlehen begrenzt.”?

Vor diesem Hintergrund ist ggf. zudem zu
prifen, ob ein Abkommen zur Vermeidung
der Doppelbesteuerung (DBA) mit dem Sitz-
staat des Investors besteht.”? Gerade im
Rechtsverhdltnis zu China richtet sich das
Besteuerungsrecht nach dem bestehenden
DBA.** So werden danach die Besteuerungs-
rechte wie folgt bei Annahme Belegenheit in

Deutschland zugeordnet:

Art. 6 Einkiinfte aus unbeweglichem Ver-
mogen, Besteuerungsrecht
Deutschland

Art. 7 Unternehmensgewinne,  Besteue-
rungsrecht China oder Deutschland

Art. 10 Dividenden, Besteuerungsrecht
Deutschland

Art. 11  Zinsen, Besteuerungsrecht Chi-

na/Deutschland

2 Vgl. Schnadter/Hohage a.a.0. S. 268 zur sog.

interest capping rule

Vgl. Keller, Falco, a.a.0. Tz. 82ff. zu § 8
Abkommen zwischen der Bundesrepublik
Deutschland und der Volksrepublik China zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem
Gebiet der Steuern vom Einkommen und vom
Vermégen, Abkommen vom 10. Juni 1985, das
in Hongkong und Macao noch nicht anwend-
bar ist, Website des Bundesministeriums der
Finanzen, Abruf vom 19.02.2016; vgl. auch Ro-
edl & Partner, Steuerleitfaden China, o. D.,
wonach die Giiltigkeit ab dem 01.01.2016 vor-
gesehen war.

23
24
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Art. 13 Gewinne und VeraulRerung von
Vermogen, Besteuerungsrecht

Deutschland.”

Zwischen Deutschland und China gilt immer
noch das Doppelbesteuerungsabkommen aus
dem Jahr 1985.% Nach langen Verhandlungen
seit 2007 wurde ein neues Doppelbesteue-
rungsabkommen zwischen Deutschland und
China in Deutschland im Gesetzblatt verof-
fentlicht.”” Dieses hat insbesondere Regelun-
gen zum Quellensteuerabzug/ Kapitalertrag-

steuer auf Dividenden erbracht.

Der Investor kann eine naturliche Person
oder eine ausldandische Kapitalgesellschaft
oder Personengesellschaft sein. Ob die aus-
landische Rechtsform der deutschen Betrach-
tung vergleichbar ist, richtet sich nach dem
sog. Typenvergleich (Rechtstypenvergleich).?

Dieser Vergleich ist Grundlage der steuerli-

» Vgl. PWC, Immobilieninvestitionen in Deutsch-

land, Leitfaden fur chinesische Investoren
2013,S.39

Abkommen zwischen der Bundesrepublik
Deutschland und der Volksrepublik China zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem
Gebiet der Steuern vom Einkommen und vom
Vermégen, Abkommen vom 10. Juni 1985,
a.a.0.

Abkommen vom 28. Marz 2014 zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und der Volksre-
publik China zur Vermeidung der Doppelbe-
steuerung und zur Verhinderung der Steuer-
verkiirzung auf dem Gebiet der Steuern vom
Einkommen und vom Vermégen vom
28.03.2014, das per Gesetz vom 22.12.2015 in
Deutschland verabschiedet wurde, vgl. Websi-
te des Bundesministeriums der Finanzen, Ab-
ruf vom 19.02.2016

Vgl. Haase a.a.0. mit weiteren Nennungen S.
357

26

27

28
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chen Betrachtung in Deutschland. Entspre-
chend wird ein Strukturvergleich vorgenom-
men, bei dem acht Merkmale (Strukturkrite-
rien) betrachtet werden. D.s. bei Kapitalge-

sellschaften

1. Zentralisierte Geschéaftsfiihrung und

Vertretung

2. Beschrankung der persdnlichen Haftung

der Gesellschafter
3. Ubertragbarkeit der Anteile
4. Gewinnzuteilung
5. Kapitalaufbringung
6. Lebensdauer
7. Gewinnverteilung nach Kapitalanteilen

8. Registerzwang und besondere Griin-

dungsvoraussetzungen.”

Es wird hier ein Gesamtbildtest durchgefiihrt,
ob eher eine Kapitalgesellschaft oder eine
Personengesellschaft vorliegt, wobei die
Mehrheit der Merkmale fiir die Betrachtung

entscheidend ist.*

Die Verteilung der Besteuerungsrechte bei
Einklinften aus unbeweglichem Vermadgen
richtet sich nach Art. 6 OECD-MA. Danach ist

das Belegenheitsprinzip entscheidend und

* vgl. ebd. S. 357

* vgl. ebd. S. 357

112
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geht ggf. auch dem Betriebsstattenprinzip
vor.>! Dabei regelt sich die Zurechnung der
Einklinfte nach den nationalen Vorschriften,
aus diesem Grund kann es aber ggf. zu Un-
klarheiten kommen, da hier Zurechnungskon-
flikte aus den nationalen Regelungen entste-
hen kénnen.*” Das ist u.U. z.B. bei der Festle-
gung des wirtschaftlichen Eigentums im Sinne

des § 39 Abgabenordnung der Fall.

Inwieweit bei Fallen von Doppelbesteue-
rungsabkommen unbewegliches Vermogen
vorliegt, richtet sich nach Art. 6 Abs. 2 OECD-
MA in Verbindung mit Art. 3 Abs. 2 OECD-MA,
d.h. nach den (steuerlichen) Vorschriften des
Belegenheitsstaates.”® In Deutschland ist der
steuerliche Begriff des Grundstiicks nicht mit
dem zivilrechtlichen Begriff des Grundstiicks
identisch. Vielmehr wird vor allem die wirt-

schaftliche Einheit im Rahmen der Grund-

stiicksdefinition verwendet.

Eine laufende Besteuerung im Rahmen einer
Immobilieninvestition ist die Festsetzung der
Grundsteuer, die von den Belegenheitsge-
meinden erhoben wird. Die Hoéhe der Grund-
steuer im Sinne des Grundsteuergesetzes
richtet sich nach speziellen Ermittlungsmaf-

nahmen, die eng mit der jeweiligen Steuer-

31

Vgl. ebd. S. 396

Vgl. ebd. S. 396

Vgl. ebd. S. 397, auch zur Problematik der
Herrschaft von nationalen Definitionsrechten
und moglichen Kollisionen mit den volker-
rechtlichen bona-fides-Vorschriften

32
33
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hohe der Gemeinden zusammenhingen.** *

Hier wird ein zweistufiges Verfahren ange-
wendet. Die Finanzbehérden legen einen
Steuermessbetrag fest, der mit einer Steuer-
zweiten

messzahl multipliziert wird. Im

Schritt legen die Belegenheitsgemeinden
Steuerhebesatze fest, die zur Ermittlung der

Steuerhéhe dienen.*®

Wird durch einen auslandischen Investor eine
inlandische Immobilie verduRert, richtet sich
die Besteuerung ggf. danach, ob eine sog.
Immobilienklausel im betreffenden DBA vor-
handen ist. Regelmalig wird danach die lau-
fende Besteuerung einer Immobilienkapital-
gesellschaft dem Belegenheitsstaat zugeord-

net.37 38

Die Besteuerung im Einzelfall richtet sich
dann nach den nationalen Vorschriften. Aus-
schittungen aus einer Kapitalgesellschaft
unterliegen einer Kapitalertragsteuer.>> Wer-
den entsprechend Anteile an einer inlandi-
schen (Kapital- oder Personen-) Gesellschaft

verdullert, unterliegt dieser Vorgang der Ubli-

chen Besteuerung in Deutschland.

3 Vgl. Usinger/Schneider, a.a.0. S. 293

Vgl. Schnadter/Prang a.a.0. S. 233

Vgl. ebd. S. 251

Vgl. Keller, Falco, a.a.0. Tz. 28 zu § 1; vgl. Art. 6
OECD-MA zum Belegenheitsprinzip, auch zum
Begriff des Grundstiicks im Sinne des interna-
tionalen Steuerrechts

Vgl. Usinger/Schneider a.a.0.S. 314

Vgl. PWC, Immobilieninvestitionen in Deutsch-
land, a.a.0.S. 38

35
36
37
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Zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung
sieht das OECD Musterabkommen zwei Ver-
fahren vor: d.s. die Freistellungsmethode und
die Anrechnungsmethode. Nach dem DBA mit
China ist grundsatzlich nur die Anrechnungs-
methode anwendbar, d.h. die in Deutschland
bezahlte Steuer ist auf die chinesische Steuer
anrechenbar. Sollte die chinesische Steuer
aber niedriger als die deutsche Besteuerung
sein, ergibt sich keine Erstattungsmoglichkeit

in China.*

Die umsatzsteuerliche Beurteilung der Immo-
bilieninvestition und der laufenden Nutzung
wird durch das Umsatzsteuergesetz geregelt.
Dabei sind die Nutzung oder die VerdauBerung
von Immobilien grundsatzlich nach § 4 Nr. 9
und Nr. 12 UStG umsatzsteuerfrei. Im Fall der
Umsatzsteuerfreiheit besteht allerdings auch
kein Vorsteuerabzug nach § 15 UStG. Aus
diesem Grund kann ein Investor ggf. auf die
Steuerfreiheit verzichten und gem. § 9 UStG
unter den dort genannten Voraussetzungen
zur Umsatzsteuer optieren. Dadurch ist ggf.
der Vorsteuerabzug moglich, was eine Min-
derung der Investitionskosten insbesondere
bei der Herstellung von Immobilien zur Folge

haben kann.**

“ vgl. ebd. S. 39

" vgl. Seikel/Farle, a.a.0. S. 443
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5. Immobilienfinanzierung bei grenziiber-
schreitenden Investments

a. InChina

Ein professioneller Finanzierungsprozess im
Rahmen der Immobilieninvestition ist we-
sentliche Grundlage der Vorgehensweise und
Durchfiihrung. Entsprechend sind die Rah-

menbedingungen zu klaren.

Der am haufigsten benutzte Weg im Rahmen
einer Immobilieninvestition in China ist wie in
Deutschland®” eine Bankfinanzierung. Die
chinesische Zentralbank hat zur Stiitzung des
Immobilienmarktes schon in 2015 entspre-
chend Restriktionen bei Kreditvergaben ver-

mindert.*

Allerdings wird genau darauf geachtet, ob die
Finanzierung der Investition in China aus chi-
auslandischen  Quellen

nesischen oder

stammt.**

Weitere wesentliche Finanzierungswege ins-
besondere im Rahmen der Projektentwick-
lung sind sog. property trusts, wobei die ab-

solute Anzahl solcher trusts in den vergange-

2 Vgl. Vest, Martin, Immobilienfinanzierung in:

BDO, Praxishandbuch Real Estate Manage-
ment, 2005, S. 342

Vgl. 0.V. China: Notenbank lockert Anforde-
rungen bei Immobiliarkrediten, in: Finanzen
vom 30.03.2015

Vgl. Deloitte, China Real Estate Investment
Handbook, 2013, S. 29

43
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nen Jahren zuriickgegangen ist. Es erfolgte
schon in 2001 eine gesetzliche Regelungen im
PRC Trust Law.* Die Finanzierung kann auch
Uber auslandische Investoren im Rahmen von
Foreign Invested Venture Capital Invsetment
Enterprises oder {iber Equity Investment
Funds erfolgen, wobei eine staatliche Erlaub-
nis und insbesondere die Regulierung der
Kapitalzufihrung notwendig ist, die regelma-

Rig auf lokaler Ebene fallbezogen erteilt

wird.*

Grunddienstbarkeiten und dingliche Siche-
rungsrechte sind moglich. Es ist aber entspre-
chend der gesetzlichen Vorschriften zu be-
achten, dass Grundschulden entsprechend
dem deutschen Recht nicht moglich sind,
sondern vielmehr nur Hypotheken mit stren-
ger Akzessorietat.”” Dabei entspricht die Hy-
pothek im Wesentlichen der Sicherungshypo-
thek nach deutschem Recht gem. § 1184
BGB. *

Demgemadl} ist die Besicherung von Grund-
stlicken ist nach Art. 183 Sachenrecht grund-
satzlich moglich, allerdings sind durch die
Besonderheit der Eigentumsregelungen im

chinesischen Sachenrecht nach Art. 179 Sa-

* vgl.ebd.S. 9

Vgl. ebd. S. 13 ff. mit einer ausfihrlichen Be-
schreibung auch zur Rechtsform von Real Esta-
te Investmend Trusts ; zudem einer Auflistung
von Fonds unter Singapur-Recht auf S. 25

Vgl. Ruhmann Weilharter Vortrag S. 48-59

Vgl. Zhia, Yia.a.0. S. 183
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chenrecht - wie im bisherigen Recht®- nur
das Uberlassene Landnutzungsrecht zusam-
men mit dem jeweiligen Gebaude bzw. der
Gebdudeteile sowie im Bau befindliche Ge-
bdaude und Bebauungsrechte beleihbar. Eine
Hypothek wird regelmaRig in zweierlei Form
bestellt. Einmal als sog. ,housing mortgage in
advance” im Rahmen des Gebdudeerwerbs
und andererseits als ,mortgage for building
projects” im Rahmen der Projektentwicklung.
Es ist allerdings umstritten, ob eine fiir das
Landnutzungsrecht bestellte Hypothek vor
dem Bau eines Gebdudes nach dem Bau auch
dieses nach der Fertigstellung umfasst.”
Problematisch in China ist die gangige Praxis,
gef. Immobilien Gber den Wert der Immobilie

zu beleihen.”

Grundsatzlich sind die Belastungen aus dem
Gebduderegisterbuch sowie dem Bodenregis-
terbuch ersichtlich, welches ab dem
01.07.2008 gilt. Problematisch ist, dass ver-
schiedene Behorden zustandig sind, wodurch
nicht davon ausgegangen werden kann, dass
alle fur Investitionen notwendigen Informati-
onen vorliegen.> Es besteht deshalb ein ent-
sprechendes Risiko. Die Risiken aus diesen
mangelhaften Informationen koénnen ggf.

versichert werden.

* vgl. Glatte, Thomas, a. a. O. (GuG 2005), S. 163

Vgl. auch Singer, Jirgen/Jirmann, Lars: Die
Gesetzeslage zu Grundstiickseigentum und
Immobilien in China, in: Immobilien & Finan-
zierung, 2014, S. 24

Vgl. ebd.

Vgl. ebd. S. 198 ff.
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b. In Deutschland

Im Rahmen von klassischen Immobilienfinan-
zierungen sind Bankkredite in Deutschland
dhnlich dem System der Beleihungswerter-
mittlung aufgebaut. So werden grundbuch-
rechtlich erstrangig abgesicherte Darlehen als
Senior-Loans bezeichnet. Werden 60-80% des
Beleihungswertes erreicht, spricht man von
Junior-Loans, dariber hinaus von Mezzanine-
Finanzierung.”® Die entsprechende Darle-
hensgewahrung ist durch die Refinazie-
rungsmoglichkeit des Darlehensgebers beein-
fluss, wobei erstrangige Sicherheiten (ber
Hypothekenbanken regelmafig die beste
Refinanzierung erméglichen.®® Damit ist die
Finanzierung durch Banken im Rahmen der
Kreditvergaberichtlinien sehr Sicherheiten
orientiert™, daneben auch stark ausgerichtet

auf die Bonitat des Kreditnehmers.>®

Neben der klassischen Bankfinanzierung sind
in Deutschland z.B. auch Verbriefungen von
Finanzierungen moglich. Dadurch wird eine
erhebliche Mobilitat der Finanzierung ermog-

licht.>” Weitere Darlehensmoglichkeiten er-

> Vgl. Bettink/Stinner: Finanzierung von Immobi-

lieninvestitionen, in: Schafer/Conzen, Praxis-
handbuch Immobilieninvestition, S. 346

Vgl. PWC, Immobilieninvestitionen in Deutsch-
land, S. 41

Vgl. Briickner/Lippmann/Zick, Finanzierung von
Immobilientransaktionen, in: van Kann, a.a.O.
S. 335

Vgl. PWC, Immobilieninvestitionen in Deutsch-
land, S. 40

Vgl. Bettink/Stinner a.a.0. S. 355
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geben sich im Rahmen eines Immobilien-

Investment-Banking.*®

Ein haufig genutztes Finanzierungsinstrument
in Deutschland ist die Ausnutzung von Forde-
rungsmoglichkeiten, die ggf. nicht nur fir
Privatpersonen, sondern auch fir Gewerbe-

treibende anwendbar sind.*

Wenn der Kaufer den Kaufpreis finanziert,
kann dieser z.B. durch eine Immobiliarsicher-
heit, insbesondere Grundschuld gesichert
werden. Auch bestehende Grundschulden
kdnnen auf das finanzierende Kreditinstitut
Ubertragen werden. Gerade hier ist wichtig,
dass ein Verkdufer dem Kaufer eine Garantie
dariber abgibt, ob sonstige Verpflichtungen
Dritten gegenilber bestehen. Weitere Siche-

rungsmoglichkeiten sind z.B. Forderungsab-

tretungen.®

6. Wertermittlungsverfahren

a. Vorbemerkung:

Der Wert einer Immobilie beschreibt den
monetdren Betrag, der unter objektiver Be-
trachtung aller relevanten Einfllisse zu einem

gewadhlten Stichtag zu erzielen ist. Dabei gibt

*% vgl. ebd. S. 365f.

Vgl. PWC, Immobilieninvestitionen in Deutsch-
land, S. 41f.
Vgl. Briickner/Lippmann/Zick a.a.O. S. 342f.
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der jeweilige Bewertungszweck bzw. der Be-
wertungsanlass neben dem Wertbegriff auch
die Vorgehensweise vor.®! Es wird dabei im
Wesentlichen die Wertdefinition der Wirt-
schaftswissenschaft verwendet, die sich aus
der Funktion eines Wirtschaftsgutes aus sei-

ner Bedurfnis- und Tauschfunktion ableitet.®

Aus diesem Grund wird hier von einem Be-
wertungszweck fir eine Transaktion ausge-
gangen, die sehr stark am Ertragswert ausge-

richtet ist.®

Die Wertermittlung von Immobilien erfolgt
aus der Analyse des Marktverhaltens. Ent-
sprechend wird unter Betrachtung der kon-
ventionellen-tautologischen Werttheorie im
Rahmen von Angebot und Nachfrage ein
Tauschverhaltnis bestimmt. Dabei ist der
Nutzen der Immobilie im Wert der Immobilie
dargelegt®, der zu einem bestimmten Stich-

tag von dem Bewertungsobjekt in Zukunft

o1 Vgl. Schmitz, Rolf-Dieter, Bewertungsanldsse

und Bewertungsverfahren bei Immobilien,in:
Bilanzen im Mittelstand, 02/2013, S. 32

vgl. Simon, Wertermittlungsverfahren 2016, S.
23

Vgl. hier schon 3. Buch Mose, Kapitel 25, Vers
14-16: ,(14) Wenn Du nun Deinem Nachsten
etwas verkaufen willst oder im etwas abkaufst,
soll keiner seinen Bruder Gbervorteilen, (15)
sondern nach der Zahl der Jahre vom Erlass-
jahr an, sollst Du es von ihm kaufen, danach,
wie viele Jahre noch Ertrag bringen, soll er
Dir’s verkaufen. (16) Sind es noch wenige Jah-
re, sollst Du den Kaufpreis verringern, denn die
Zahl der Ernten verkauft er Dir.”

Vgl. Gottschalk, Gotz-Joachim: Immobilienwer-
termittlung Tz. 1
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erwartet wird®. Im Rahmen von Investitionen
werden entsprechend Wertermittlungen der
Zielobjekte (Immobilien) durchgefiihrt, insbe-
sondere um Anhaltspunkte fiir das Marktge-
schehen und daraus folgernd Preisbestim-
mungen zu erhalten. Folglich ist hier zu ver-
gleichen, wie die Ubliche Vorgehensweise bei

diesen Wertermittlungen ist.

Bei der Ermittlung subjektiver Entschei-
dungswerte werden individuelle Verhaltnisse
und Ziele aus der Perspektive eines konkreten
Marktteilnehmers bericksichtigt. Allerdings
spielen neben subjektiven Wertparametern
fir Investitionsentscheidungen objektive
Werte als Grundlage eine groRRe Rolle, insbe-
sondere auch aus Griinden der Vergleichbar-
keit und unter Beachtung von Finanzierungs-
aspekten. Der Schwerpunkt in dieser Analyse
ist demgemaR die Ermittlung von objektiven

Immobilienwerten.

Die Wertermittlung orientiert sich hierbei an
den allgemeinen Marktbedingungen, subjek-
tive Einflisse werden hingegen grundsatzlich
in der allgemeinen Wertermittlung vollstan-
dig ausgeklammert. Anwendung findet die
subjektive Wertermittlung nur dann, wenn
ein Grundstiickswert, unabhangig von einer
allgemeinen Preisbildung, festgelegt wird.
Dies kann z.B. bei Fragen der Rechnungsle-

gung sein.

6 Vgl. Schmitz, Rolf-Dieter, a.a.0. S. 32
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Auch wenn es aufgrund des sich standig ver-
andernden Marktes keine strikten Vorgaben
zur Wertermittlung gibt, so haben sich in den
letzten Jahrzenten den-noch bestimmte Me-
thoden und Modelle zur Ermittlung von
Grundstickswerten durchgesetzt. Diese sind
in ihren in Rechtsvorschriften festgehalten,
lassen jedoch ausreichenden Spielraum, um
die Wertermittlung der jeweiligen Situation
bzw. den jeweiligen Marktbedingungen an-
zupassen. In der Praxis haben sich diese Me-
thoden und Modelle bewéhrt, sodass sie in
allen Bereichen der Grundstiickswertermitt-

lung zum Einsatz kommen.

Von dem (objektiven) Wert einer Immobilie
ist der Preis zu unterscheiden. Dieser ergibt
sich regelmaRig aus einer Verhandlungssitua-
tion der einbezogenen Parteien unter Beach-
tung der individuellen Finanzierungs- und

Investitionssituation.®®

Es wird im Folgenden der Marktwert als
Grundlage des Ergebnisses der Wertermitt-
lung untersucht. Weitere Wertbegriffe wer-
den nur hinsichtlich der Festlegung des bilan-
ziellen Begriffes des ,niedrigeren beizulegen-

den Wertes” erfasst.

Abzugrenzen ist die Bewertung von Immobi-

lien mit der Bewertung von Immobilienun-

66 Vgl. IDW Standard: Grundsatze zur Bewertung

von Immobilien, IDW S 10, a.a.0. Tz. 9

11
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ternehmen. Immobilienunternehmen entwi-
ckeln, halten oder verwalten Immobilien, sind
folglich durch das Rechtskleid, in welchem
sich die Immobilien befinden, gekennzeich-

net.®’

Nach herrschender Meinung werden
diese Gesellschaften nach den Grundsatzen

fur Unternehmen bewertet.

Nach wie vor bestehen im internationalen
Kontext Unterschiede im Rahmen der Immo-
bilienwertermittlung. Aus diesem Grunde
werden die verschiedenen gebraduchlichen
Ansitze in China und Deutschland im Uber-
blick dargestellt. Dabei liegt der Schwerpunkt
auf der Darstellung der angewendeten Ver-
fahren im Rahmen der Wertermittlung durch
Ansatz von erzielten Ertrags- bzw. Einnah-

men-Uberschissen.

b. InChina

Noch in 2014 wurde von der Royal Institution
of Chartered Surveyors beklagt, dass in China
mit dem immer noch unfertigen Immobilien-
markt zu wenige Immobilienwertermittler
tatig sind.®® Und dies trotz der im Jahr 2013
ca. 30.000 zertifizierten tatigen Wertermittler

und zudem ca. 3.000 Bewertungsgesellschaf-

ten.

& Vgl. Wollny, Christoph: Die Bewertung von

Immobiliengesellschaften, in: BewertungsPrak-
tiker 3/2012, S. 102

%8 vgl. RICS Research 2014, S. 28
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In China sind verschiedene Organisationen im
Bereich der Wertermittlung von Immobilien
tatig, die verschiedenen Ministerien unter-

stehen. D.s. die

. Chinese Real Estate Association, die

dem Bauministerium untersteht,

. China Institute of Real Estate Ap-
praisers und Agents, die ebenfalls

dem Bauministerium untersteht,

. China Real Estate Valuer Associati-
on, die vom Ministerium fir Boden-

ressourcen beaufsichtigt wird, und

. China Appraisal Society, die vom Fi-
nanzministerium gegrindet wur-

de 69

Damit haben die zustdandigen Ministerien
eigene Bewertungsstandards und Zulassun-
gen von Bewertern veranlasst, was zu einer

Einheitlichkeit nicht beitragt.”® *

Erstmals wurde in 1999 uniforme Bewer-
tungsstandards erlassen, es handelte sich um
den sog. ,Real estate appraisal code” des

CIREA Verband der Real Estate Appraiser, die

* Vgl. Hackelberg, Florian: Immobilienbewertung

in China (2013), in: Bokka/Simon, Handbuch
Immobilienbewertung in internationalen
Markten, S. 207f.

Vgl. RICS Research 2014 S. 29

Vgl. ebd. S. 31 zu den unterschiedlichen Be-
zeichnungen und Lizenzierungsverfahren fir
Wertermittler
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sehr mathematisch und technisch orientiert

waren.”

In 2012 wurden nach einer ca. zehnjahrigen
Diskussion die (allgemeinen) Chinese Valuati-
on Standards durch die China Appraisal
Society, die in Zusammenarbeit mit dem Fi-
nanzministerium erstellt wurden, verdoffent-
licht.”> Es bestehen nun 26 Bewertungsstan-
dards, die auch allgemeine Bewertungsstan-
dards und Spezifikationen enthalten und sich
neben Immobilien auch auf Immaterielle
Wirtschaftsgliter, Maschinen und Ausstattung
sowie Schmuck, Unternehmenswerte und
Waldbewertungen beziehen.”* Die Grundsit-
ze sollen auch zur Bewertung fir bilanzielle

Zwecke herangezogen werden.”

145

Grundlage der Bewertung von Immobilien ist
die Bewertung der Landnutzungsrechte. Hier
finden die Ublichen Verfahren zur Bewertung

Anwendung, d.s.

a. das  Marktvergleichswertverfahren,
basierend auf vergleichbaren Trans-
aktionen, die ggf. an die verschiede-
nen Parameter und Transaktionsum-
stande wie zeitliche Differenz, Lage,
ErschlieBungszustand etc. anzupassen

sind,

72 vgl. RICS Research 2014 S. 29

Vgl. Wolters Kluwer/China Appraisal Society:
Chinese Valuation Standards 2013

Vgl. ebd. S. xi

Vgl. ebd.

73

74
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b. das Kostenschatzwertverfahren, ba-
sierend auf den Kosten, die im Zu-
sammenhang der Umwandlung von
Agrargrundstiicken in  Gewerbe-
grundstilicke anfallen, angepasst um
Faktoren wie Laufzeit des Nutzungs-
rechtes’®,

c. das Angepasste Bodenrichtwertver-
fahren, basierend auf Zonenanpas-
sungen durch die chinesischen loka-
len Behorden unter Verwendung ei-
ner sog. Benchmarking Land Price
Scale als Transaktionswert des jewei-
ligen Gebietes sowie

d. die StraRenwertermittlungsmethode,
die aus dem Zuschnitt eines Grund-

stiicks ermittelt wird.”” 7

Die Rahmenbedingungen des chinesischen
Immobilienmarktes auf die Bewertung sind

dabei:

- wirtschaftliche Einflussfaktoren durch
die hohe Marktvolatilitdt und die ge-
ringe Markttransparenz insbesondere
in den sog. Tier Il und IIl Stadten, die
sich weniger auf die Wertermitt-
lungsmethode auswirken als vielmehr

auf die praktische Ermittlung,

76
Vor allem von Bewertern verwendet, wenn

keine ausreichenden Marktdaten vorliegen.
Vgl. Hackelberg, Florian, Immobilienbewertung
in China unter besonderer Beriicksichtigung
der wirtschaftlichen, regulatorischen und ma-
teriellen Einflussfaktoren (2010), S. 132-136
Vgl. Gartner, Sven/Hackelberg, Florian: Immo-
bilienbewertung in China, in Der Immobilien-
bewerter 5/2010, S. 15f,

77

78
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- regulatorische Einflussfaktoren, die
sich auf die Bewertung durch die
teilweise unklare rechtliche Situation
auswirken konnen, z.B. hinsichtlich
der Verlangerungsmoglichkeiten fir
Landnutzungsrechte oder des tat-
sachlichen Eigentums am Gebaude,

- materielle Einflussfaktoren, die sich
insbesondere aus der baulichen Qua-
litdt und der kurzen wirtschaftlichen
Gesamtnutzungsdauern sowie der ar-
chitektonisch ggf. modisch abwei-
chenden Konzeption ergeben kon-
nen. Ebenfalls hierzu zéhlen Standort-

faktoren.”

In den Chinese Valuation Standards werden
neben den Anforderungen an Sachverstandi-
ge auch Grundsatze zur Erstellung der Gut-
achten manifestiert.*® Es wird zwischen der
Bewertung von Immobilien und den Anteilen

an Immobiliengesellschaften unterschieden.®*

Als Verfahren werden bei Investmentimmobi-
lien insbesondere Vergleichswertverfahren

und Ertragswertverfahren angewendet.®

”® vgl. Hackelberg, a.a.0. (2013) S. 213-216

Vgl. ebd. S. 44 Valuation Standards Chapter 4
Tz. 23

Vgl. ebd. S. 47 Valuation Standards Chapter 5
Tz. 34ff.

Vgl. ebd. S. 45 Valuation Standards Chapter 4
S. 45 und Valuation Guidance Note S. 143
Chapter 4 Tz. 14-23
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Das Vergleichswertverfahren ist insbesondere
durch die Parameteranpassungen gekenn-
zeichnet. Das ist einmal die Ermittlung von
Vergleichstransaktionen. Zwar werden Min-
destverkaufspreise fir Landnutzungsrechte
veroffentlicht, die aber nicht flachendeckend
erfasst werden. Entsprechend werden hier
insbesondere Daten von internationalen
Maklerhdusern angesetzt, soweit diese vor-
handen sind. Die Restlaufzeiten von Landnut-
zungsrechten sind ebenfalls zu bericksichti-
gen wie auch die Standorteinflisse von Ver-
gleichstransaktionen. Zu beachten ist die
Problematik der teilweise sehr hohen Markt-
volatilitat, die wiederum Marktdaten in Frage
stellen kann.?> Zudem reflektieren auch die
von der chinesischen Regierung erlassenen
Benchmarks nach herrschender Meinung
nicht das aktuelle Marktgeschehen, zumal die
Datenerhebung sehr schwierig und zeitverzo-

gert erfolgt.®*

Ertragsorientierte Verfahren (unter Beach-
tung des Discounted Cash Flow Verfahrens)
sind vor allem im Rahmen der wirtschaftli-
chen und regulatorischen Einflussfaktoren zu
beachten. Gerade hier sind die rechtlichen
Risiken aus Landnutzungsrechten und unklare
Heimfallregelungen zu beachten.®*® Parame-
teranpassungen sind vor allem hinsichtlich

der Mieterwartungen und —vertrage wie auch

¥ vgl. Hackelberg, a.a.0. (2013) S. 217f.

Vgl. RICS Research 2014, S. 41
Vgl. ebd. S. 218
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der moglichen Instandhaltungskosten not-
wendig.®® Die verwendeten Zinssatze werden
regelmalig aus Marktdaten abgeleitet, die
insbesondere z.B. von Maklerhdusern verof- 12

fentlicht werden.

Das Discounted Cash Flow Verfahren ist nicht
gesetzlich geregelt. Es basiert auf der berufli-
chen Ubung und ist deshalb nicht als nor-
miert anzusehen. Das DCF Verfahren beruht
regelmaRig auf der Prognose zukinftiger
Einnahmen, die periodisiert werden und mit
einem Diskontierungszinssatz abgezinst wer-
den. Es ist deshalb eng mit der Investitions-
rechnung verwandt. Beim DCF Verfahren
wird ein Zweiperiodensystem angewendet,
welche im Rahmen des Planungshorizontes in
eine Detailplanungsphase und den Restwert

unterschieden wird.®’

RegelmalRig werden Grundstiick und Gebéau-
de als Einheit betrachtet. Im Falle der Beur-
teilung von chinesischen Immobilien ist je- 13
doch zwischen dem Landnutzungsrecht und
dem Gebdudewert zu unterscheiden. In den
Chinese Valuation Standards von 2013 sind
Hinweise fir die Anwendung des DCF-

Verfahrens beschrieben. Dabei wird vor allem

auf die Ableitung der prognostizierten Cash-

86

Vgl. ebd. S. 220

Vgl. Deimel Heupel Wiltinger S. 329f. zit. Nach
Thalheim, Lisa, Unterschied zwischen DCF-
Verfahren und Ertragswertverfahren, unverof-
fentlichte Bachelorarbeit 2015, S. 20:

87

flows und des Diskontierungszinssatzes ein-

gegangen.®

Problematisch ist insbesondere das Verlange-
rungsrisiko der Granted Land Use Rights, da
hier ggf. die Regularien flr eine Verlangerung
und deren (olge-) Kosten fehlen. Dieses Risiko
ist schwierig zu quantifizieren. Gerade beim
Discounted Cash Flow Verfahren wird aus
diesem Grund vorzuziehen sein, wenn mit
durchschnittlichen Cash Flows gerechnet

wird. *

Das Sachwertverfahren wird allgemein als nur
im Ausnahmefall anwendbar angesehen, da
gerade im Vergleich zu den u.a. deutschen
Verfahren hohe Unsicherheiten hinsichtlich
der Gesamtnutzungsdauer und der baulichen

Qualitit bestehen.”

c. InDeutschland

Das Sachverstiandigenwesen in Deutschland
ist unterschiedlich geregelt. Der Begriff Sach-
verstandiger ist nicht geschiitzt. Es wird aller-
dings als notwendig erachtet, dass eine Per-
son, die diesen Titel nutzt, eine Uber den

Durchschnitt hinausgehende Kenntnis und

8 Vgl. Chinese Valuation Standards 2013, S. 42

Vgl. Kunst, Kristoff, Das DCF-Verfahren, unver-
offentlichte Bachelorarbeit 2015, S. 57-58
Vgl. Hackelberg, a.a. O. (2013) S. 222f.

89

920

15



154

155

156

Erfahrung in dem betreffenden Fachgebiet

hat.”

Dementsprechend haben sich neben diesen
sogenannten freien Sachverstandigen ver-
schiedene andere Formen von Sachverstan-
digen ergeben, die durch verschiedene Orga-
nisationen anerkannt bzw. in diesen organi-
siert sind. Hier sind insbesondere von den
Industrie- und Handelskammern o6ffentlich
bestellte und vereidigte Sachverstindige so-
wie daneben aber auch zertifizierte Sachver-

standige durch akkreditierte Zertifizierungs-

agenturen zu I’1EI'1I'1EI'1.92

In Deutschland sind verschiedene Vorschrif-
ten zur Wertermittlung von Immobilien vor-
handen. Wesentliche Grundlage sind die
normativen Vorgaben des Baugesetzbuches®,
nach denen die Verordnung zur Wertermitt-

lung von Immobilien erlassen wurde®.

Grundlage ist die Definition des Marktwertes

(Verkehrswertes) in § 194 BauGB. Danach

1 Vgl. Kleiber a.a.0. S. 68

Vgl. ebd. S. 82 ff. zu 6ffentlich bestellten und
vereidigten Sachverstandigen sowie S. 102 ff.
zu zertifizierten Sachverstandigen, insbeson-
dere S. 110 ff. zu HypZert zertifizierten Sach-
verstandigen; andere von Kleiber genannte
Sachverstandige sind Mitglieder des Appraisal
Institute, der Royal Institution of Chartered
Surveyors und Wirtschaftsprifer, vgl. ebd. S.
112-116

§§ 192 ff. BauGB

Verordnung lber die Grundsatze fir die Er-
mittlung der Verkehrswerte von Grundsti-
cken, Immobilienwertermittlungsverordnung —
ImmoWertV

92

93
9
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wird der Verkehrswert durch den Preis be-
stimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich
die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen Ge-
schaftsverkehr nach den rechtlichen Gege-
benheiten und tatsachlichen Eigenschaften,
der sonstigen Beschaffenheit und der Lage
des Grundstilicks oder des sonstigen Gegen-
stands der Wertermittlung ohne Riicksicht
auf ungewodhnliche oder persdnliche Verhalt-
nisse zu erzielen ware. Der so definierte Ver-
kehrswert nimmt im Wirtschafts- und Rechts-
leben eine allgemein verwendete und giiltige
Bedeutung zu Ermittlung und Durchfiihrung

von Wertermittlungen ein.”

Der in & 194 BauGB definierte Marktwert
entspricht den internationalen Gepflogenhei-
ten, wonach der Marktwert frei von subjekti-
ven Aspekten sein soll.”® Entsprechend be-
ruht der Marktwert auf einem durchschnittli-
chen Interessenausgleich im Sinne eines ob-
jektivierten Preises”, der allgemeine Giiltig-

keit hat, ohne einen Preis vorzugeben.

Verfahren zur Ermittlung des Marktwertes
sind in Deutschland zwar nicht gesetzlich
vorgegeben, jedoch wie oben dargestellt im
Rahmen von Verordnungen und Richtlinien
kodifiziert. Allerdings gilt die ImmoWertV

formal nur fur 6ffentlich bestellte und verei-

» Vgl. Kleiber, Verkehrswertermittlung von

Grundstiicken — Kommentar und Handbuch, 7.
Auflage, S. 456

Vgl. Thalheim, a.a. 0.S.7

Vgl. ebd. S. 8
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digte Sachverstindige und Gutachteraus-
schisse nach §§ 192 — 199 BauGB, jedoch
sind die darin aufgestellten Grundsatze all-
gemein anwendbar und werden auch Uber-
wiegend im  Wertermittlungswesen in
Deutschland angewendet.”® Die Wertermitt-
lungsverfahren nach der ImmoWertV werden

entsprechend als normative deutsche Verfah-

ren bezeichnet.

Neben den kodifizierten Vorschriften zur

Wertermittlung werden inzwischen auch

internationale Wertermittlungsverfahren
angewendet, die nicht in der ImmoWertV
beschrieben sind, wie z.B. das insbesondere
im angelsachsischen Rechtskreis zur Werter-
mittlung oder zur Plausibilisierung von Wer-

termittlungen angewendete Discounted Cash

Flow Verfahren®.

Die Verfahren der ImmoWertV sind im We-

sentlichen

1. das Vergleichswertverfahren nach
§§15, 16 ImmoWertV

2. das Ertragswertverfahren nach §§
17-20 ImmoWertV sowie

3. das Sachwertverfahren nach §§ 21 f.

ImmoWertV.*®

% Vgl. Kleiber, Wolfgang, Wertermittlungsver-

fahren, in: Kithnberger/Wilke (Hrsg.) Immobili-
enbewertung, S. 22f.

Vgl. IDW S 10, a.a.O.

nebst: Bodenrichtwertrichtlinie vom
11.01.2011, BAnz Nr. 24 vom 11.02.2011, S.
597 ff., Sachwertrichtlinie vom 05.09.2012,
BAnz AT 18.10.2012 B1, Vergleichswertrichtli-
nie vom 20.03.2014, BAnz AT 11.04.2014 B3,

99
100

161

162

163

164

Diese Verfahren finden — ggf. in Abwandlun-
gen — ohne normative Vorgabe wie im deut-
schen Recht auch internationale Anwen-

dung.™®

Ein besonderes Augenmerk zur Ermittlung
von Immobilienwerten wird bei Gewerbeim-
mobilien auf die ertragsorientierten Verfah-
ren gelegt. Als gewerbliche Ertragswertobjek-

te werden z.B.

Handelsimmobilien, Fabrikationsgrundstiicke,
Blirogebaude sowie Sonderimmobilien, ins-

besondere Betreiberimmobilien

bezeichnet. %2

Das Ertragswertverfahren nach der Im-
moWertV hat verschieden Parameter zu be-
achten, die sich wertbeeinflussend auswir-

ken. D.s. vor allem

1. der Reinertrag
2. der Vervielfiltiger sowie

3. der Bodenwert.'®®

Der Reinertrag ist der Saldo aus dem Roher-
trag der marktiblich erzielbaren Mietertrage
und den Bewirtschaftungskosten wie z.B.

Verwaltungskosten, Betriebskosten, Instand-

Ertragswertrichtlinie vom 12.11.2015, BAnz AT
4.12.2015 B4.

Vgl. z.B. Royal Institution of Chartered Survey-
ors, Appraisal Institute, TEGOVA, International
Valuation Standards

Vgl. Kleiber, ImmoWertV S. 1603 Tz. 1f.

Vgl. Thalheim a.a.0. S. 32

101

102
103
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haltungs- und Modernisierungskosten sowie
das Mietausfallwagnis. Der Vervielfaltiger
entspricht dem Barwertfaktor zur Kapitalisie-
rung der Reinertrage und wird nach § 20 Im-
moWertV mithilfe des Liegenschaftszinssat-
zes und der Restnutzungsdauer eines Gebau-

% Grundlage der Ermittlung

des abgeleitet.
des Vervielfiltigers ist die Annahme einer
gleichbleibenden Miete Uber die Restnut-
zungsdauer, welches der Annahme des Bar-
wertfaktors im Rahmen der Investitionsrech-
nung entspricht. Wichtigste Parameter bei
der Ermittlung des Vervielfiltigers sind damit
der Liegenschaftszinssatz und die Restnut-
zungsdauer. Der Liegenschaftszinssatz wird
nach 3 14 Abs. 3 ImmoWertV aus geeigneten
Kaufpreisen und der ihnen entsprechenden
Reinertrage unter Ansatz der ortsiiblichen
Vergleichsmieten ermittelt, es handelt sich
somit um durchschnittliche Renditen und

Zukunftserwartungen.'®

Die Restnutzungs-
dauer wird auf Grund von allgemeinen Erfah-
rungen regelmaRig standardisiert geschatzt.
Zustandig fur die Ermittlung der Liegen-
schaftszinssatze sind die Ortlichen Gutachter-
ausschisse. Das Ertragswertverfahren nach
der ImmoWertV im Gegensatz zur WertV
ermoglicht nun auch fir die Bewertung von
Immobilien die Ermittlung der Mietertrage in
den folgenden Jahren detailgenau zu pla-

106107

nen Die Verfahren der ImmoWertV

1% vgl. ebd. S. 40

Vgl. ebd. S. 41
Vgl. Wollny, Christoph a.a.0. S. 102

105
106

165

werden durch Richtlinien im Rahmen von

Erlassen konkretisiert.**®

Anteile an Immobiliengesellschaften werden
nach den Grundsatzen fir die Bewertung von

Unternehmen bewertet.'®”

Als weiteres mog-
liches zahlungsstromorientiertes Verfahren
neben dem DCF-Verfahren wird in der Litera-
tur auch das Zustands-Grenzpreismodell an-

19 7ur Plausibilisierung der Werte

gesehen.
wird regelmaRig ein Net-Asset-Value Verfah-
ren angewendet'™, wohingegen Pape das
Verfahren gerade im Rahmen von Entschei-
dungssituation als nicht angemessen beur-

12 schifers und Matzen sehen die An-

teilt
wendungsmoglichkeit des DCF Verfahrens
gegenlber dem Net-Asset-Value Verfahren

eher als im Unterschied zwischen der Aus-

107 Vgl. Beck, Martin: Das Bewertungskorsett der

Ertragswertrichtlinie, in: Immobilien & Finan-
zierung, 13/2015, S. 447f.

Vgl. ebd. S. 446, vgl. auch Fn. 238

Vgl. IDW Standard: Grundsatze zur Bewertung
von Immobilien IDW S 10 Tz. 12, vgl. auch OLG
Frankfurt vom 07.06.2011 nach Wollny, a.a.O.
S. 107; vgl. Esser, Ingeborg/Gebhardt, Christi-
an: Neuer Immobilienbewertungsstandard
IDW S 10, in: GdW, Die Wohnungswirtschaft
3/2014,S.74

Vgl. Pape, Christian: Bewertung im Immobili-
ensektor, in: Petersen/Zwirner/Brdsel, Hand-
buch Unternehmensbewertung, S. 998, der
das Zustandspreismodell bevorzugt

Vgl. Ranker, Daniel, Wpg: Die Bewertung von
Ein-Objekt-Gesellschaften - Zusammenwirken
von IDW S 1 und IDW S 10, in: WpG 6/2015, S.
278; vgl. auch KPMG: Valuation News 6/2013;
vgl. aber auch Franzke, Gunter/Lehne, Martin:
Unternehmensbewertung im Immobiliensek-
tor, in: Board 4/2015, S. 149, die die Anwen-
dung der beiden Verfahren DCF bzw. NAV ge-
genlberstellen.

Vgl. Pape, Christian a.a.0. s. 998

108
109

110

111

112
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richtung eines moglichen Investoren begriin-
det, d.h. danach ob es sich immobilienwirt-

schaftliche Investoren oder um Cashflow

orientierte Investoren handelt.**

Die Besonderheiten der ImmoWertV liegen
im Unterschied zu den international verwen-
deten ertragsorientierten Verfahren vor al-
lem in der Gewinnung der zugrundeliegenden
Parameter. So werden die Grundlagen fir die
Ermittlung der Bodenwerte, der Liegen-
schaftszinssdtze und der Restnutzungsdauern
in der Regel von den Gutachterausschiissen
oder amtlichen Tabellen bzw. Richtlinien vor-
gegeben. Die Grundlagen sind in der Regel
international nur im Rahmen von privaten

Untersuchungen erwerbbar.

Das DCF Verfahren ist nicht kodifiziert. Aller-
dings hat das Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. im IDW Standard S 10 eine
ausfuhrliche Erlauterung des DCF Verfahrens
fur die Immobilienbewertung gegeben.'** So
wird neben anderen Hinweisen z.B. empfoh-
len, die Detailplanungsphase auf zehn Jahre

zu begrenzen.

1 Vgl. Schifers,Wolfgang/Matzen, Frank J.: Be-

wertung von Immobilienunternehmen, in:

Drukarczyk, Jochen/ Ernst, Dietmar (Hrsg.)

Branchenorientierte Unternehmensbewer-
tung, S. 575

" vgl. IDW S 10, a.a.0. Tz. 42 ff.

168

169

7. Technische Anforderungen, Nachhaltig-
keitsaspekte

Gerade Standortiberlegungen bei internatio-
nalen Investitionen sind auch sehr stark von
technischen Anforderungen gepragt.' So
wirken sich z.B. Baumangel und Grund-
sticksmangel direkt auf mogliche Preisliber-

legungen aus.'®

Derzeit umfangreich diskutiert werden die
Nachhaltigkeitskriterien bei Bauten. Hier hat
insbesondere die HypZert einheitliche Defini-
tionen gerade fir internationale Wertermitt-
lungen und Investitionen vorgeschlagen und
einen Uberblick tiber verschiedene Zertifikate

117

gegeben.”™" Auch im Rahmen der Neufassung
der ImmoWertV wurde gem. § 6 ImmoWertV
die Energiebilanz eines Gebdudes als Ergan-

zung bei der Ermittlung eingefiigt."*® Auch auf

> Vgl. Glatte, Thomas: Die internationale Pro-

duktionsstandortsuche im immobilienwirt-
schaftlichen Kontext, 2012, insbesondere S. 35
ff.

Vgl. Brumme, Reiner, Merkantiler Minderwert
bei Baumangeln und Grundstiicksmangeln —
Schlichtungs- und Schiedsordnung SOBau, in:
GuG 2015, S. 274-282; Brumme beschreibt
auch Moglichkeiten der auRergerichtlichen
Schlichtungsregelungen, die gerade im Bereich
der Due Diligence eine gesteigerte Bedeutung
haben. Vgl. zur rechnerischen Erfassung von
merkantilen Minderwerten im Rahmen der
Rechtsprechung: Kinzer, Claus-Michael, Be-
rechnung des merkantilen Minderwertes, in:
GuG 2015, S. 283-285

Vgl. HypZert: Studie, Plausibilisierung externer
Marktwertgutachten im Ausland, 2011, S. 25
Vgl. Scherr, Helmut: Energetische Eigenschaf-
ten nach ImmoWertV — Beriicksichtigung der
Energieeffizienz in Gutachten, Auswirkung auf
den Verkehrswert, in: GuG 1/2011, s. 19 ff. ;
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117
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170

einzelne Parameter der Wertermittlung wir-
ken sich Fragen der Nachhaltigkeit von Ge-

1% Gerade vor dem Hintergrund

bduden aus.
verstarkter Betrachtung von Fragen der Ener-
gieeffizienz ist auch im Rahmen einer Techni-
schen Due Diligence intensiv auf diesen Be-

reich zu achten.’® '

Neben diesen Ausfiihrungen ist im Bereich
der technischen Anforderungen insbesondere
auf die Bestrebungen in Europa hinzuweisen,
einheitliche MaRe fiir Bauten zu finden. So
werden derzeit die International Property
Measurement Standards fir Office Buildings

diskutiert.*?

Gerade vor dem Hintergrund
internationaler Investments wurden die Be-
strebungen intensiviert, auch die Mallbedin-
gungen fiir Gewerbebauten zu vereinheitli-
chen. So werden danach Definitionen und

Malansatze vereinheitlicht. Entsprechend ist

vgl. auch Kithnberger, Manred, Die Bewertung
nachhaltiger Immobilien: Scheinproblem oder
Notwendigkeit einer Methodenanpassung?,
in: DStR 2012, S. 426 ff.

vgl. Weixler, Otto Kajetan/ Hardkop, Guido,
Haufig unterschatzt-die Bedeutung der Nut-
zungsphase, in: Immobilien & Finanzierung,
2011, S. 732 ff, 734

Vgl. Hornung, Rudiger/Betko, Hans-Joachim,
Green Due Diligence: der Substanz auf der
Spur, in: Immobilien & Finanzierung, 2012, S.
756 ff.

Vgl. auch Daube, Dirk/Metzner, Steffen, Pla-
nung und Entscheidung von energetischen
Malnahmen in heterogenen Immobilienport-
folios — Am Beispiel eines Bestandes der 6f-
fentlichen Hand, in: GuG 2016, S. 90-103

Vgl. ipms.org; vgl. auch Beyerle, Thomas,
IPMS-Internationale Flachenstandards auf dem
Vormarsch, in: GuG 2016, S. 82-84
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120

121

122
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damit eine wesentliche Vereinheitlichung und

Transparenz fir Investoren verbunden.'?

Immer noch teilweise sehr kritisch beurteilt
werden die qualitativen Standards bei Bau-

124 7udem sind techni-

ausfihrungen in China.
sche Untersuchung von Boden- und Grund-
wassersituation vor Standortentscheidungen

dringend anzuraten.'”

Statt aufwandiger Nachriistung bestehender
Gebaude gilt das Interesse vor allem der Er-
richtung umweltfreundlicher Neubauten, was
mit technischen Neuerungen einhergeht, auf
die von Investorenseite verstarkt zu achten

ist.

So forderte schon der Urbanisierungsplan von
2014 den Anteil "griiner" Gebaude bei den
Neubauten bis 2020 auf 50% zu steigern (da-
gegen in 2012 noch 2%). Auch internationale
Zertifizierungsinstitute sind im riesigen chine-
sischen Markt tatig, insbesondere das Green
Building Certification Institute (GBCI; "Leed"-
Standard). Laut China Daily von April 2015
beziffert das GBClI den Umfang der nach
LEED-Standards zertifizierten Gebdude ge-

genwartig auf 160 Mio. gm Flache, das ent-

123 Vgl. International Property Measurement

Standards Office Buildings, November 2014, S.
5f.

Vgl. Trentmann, Nina: Pfusch am Bau ist in
China an der Tagesordnung, Die Welt vom
12.11.2012

Vgl. Glatte, Thomas, a. a. 0. (GuG 2005), S.
166
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spricht 11% der weltweit zertifizierten Fla-

che.*®

Zum 01.01.2015 ist ein neuer Standard fir
"Griines Bauen" in Kraft getreten, der als
Ersatz des bisherigen gilt. Der bisherige am
amerikanischen LEED-Standard (Leadership in
Energy and Environmental Design) orientierte
Evaluierungsstandard erfasste Gebaude nach
einem Punktesystem hinsichtlich ihres De-
signs, des Baus und ihres Betriebs in Katego-
rien von ein bis drei Sternen, diese Klassifizie-
rung wird beibehalten. Offentliche Gebiude
und Wohnhauser (zusammengefasst als "zivi-
le Bauten") kdnnen hier klassifiziert werden,
wobei neben den bereits existierenden Krite-
rien zur Evaluierung eines Geb&udes (Schutz
von Land und AuBenumgebung; Energie-,
Wasser- und Materialeinsparung; die Qualitat
in geschlossenen Rdumen; Betriebsfiihrung)
auch das "Management wahrend der Bauaus-

flhrung" einen Ansatz findet.

Der Passivhausgedanke ist in China hinsicht-
lich der Zahl der realisierten Projekte bislang
sehr gering, dabei ist ein sehr grofRes Projekt
in Harbin im Norden China im Bau, so soll im
Jahr 2017 die weltgroRte nach dem deut-
schen Passivhausstandard errichtete 40.000
gm umfassende Fabrikhalle errichtet sein.
Hinzu kommen, ebenfalls Passivhaus zertifi-

ziert, ein Blrogebdude sowie die Pfortnerlo-

126 Vgl. VDMA: China Konjunkturbericht, April

2015, S. 14 ff.

176

177

178

ge. Geplant wird das Projekt einer deutschen

Planungsgesellschaft.

Die liberwiegende Mehrheit der Auftraggeber
handelt im Baubereich auch vor dem Hinter-

grund hoher Kosten héchst konservativ.*”

8. Checkliste

Die vorstehenden Erlduterungen fihren zur
Erstellung einer Checkliste, die im Rahmen
einer Due Diligence fir die Investition in Ge-

werbeimmobilien als Erganzung dient.

8.1 Prufung Marktgegebenheiten

Die Prifung der Marktgegebenheiten umfasst
insbesondere die Ziele der vorzunehmenden
Investition und daraus die betriebswirtschaft-
lichen Grundlagen des Zielmarktes. Folgende

Punkte sind in erster Linie zu klaren:

- Investitionszweck und —ziel
o Unternehmensstrategie
o Akquisitionsstrategie
o Analysewege
o Chancen-Risiko-Potential
o Umweltschutzziele und -standards
o Einpassung in das Produktsystem
- Investitionsvolumen
- Zeitliche Planung

- Projektmanagement

d Vgl. VDMA: China Konjunkturbericht, April

2015, S. 8 Hochbau und S. 14 ff. Nachhaltigkeit
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Organisationsmoglichkeiten
Welcher Zielmarkt ist vorgegeben?
o Staat
o Region
o Stadt
Liegen Informationen Uber den Ziel-
markt vor?
o Historische Betrachtung
o Prognosen
o Marktvolumen und Marktanalysen
o Fordervolumen am Makrostandort
o Preisentwicklungen im Baugewer-
be am Makrostandort
o Karten- und Regionaldaten
i. Standortsegmentierung
ii. Verkehrslage und —anbindung
iii. Zeitungs- bzw. sonstige In-
formationen und Veroffentli-

chungen

179

iv. Bevolkerungsentwicklung
o Risikoanalyse
v. Wirtschaftlich
vi. Rechtlich
Welche Parameter kénnen daraus ab-
geleitet werden?
o Standort
o Rendite
o Angebot
o Nachfrage
o Kaufkraft
o Rechtliche Grundlagen
o Steuerliche Grundlagen
o Technische Grundlagen

Synergiepotentiale

o Positive und negative Synergien
- Bedarf an externer Beratung
- Interne Potenziale
- Infrastruktur
- Zielobjekt
o Mikrodaten
o Position
o Analyse der Daten
- Nutzwertanalysedaten im Mikro- und
Makrostandort
- Liegen Dokumentationen zu Kapitali-
sierungsfaktoren vor?
- Kauf- bzw. Mietangebote
- Vergleichbare Transaktionen
- Beurteilung der Immobilienmarktphase
- Vergleichbarkeit der gesuchten Anla-

geklasse

8.2 Prifung rechtlicher Aspekte

Die rechtlichen Rahmenbedingungen der
Investition und in diesem Zusammenhand die
Durchfiihrung einer Due Diligence sind ein
Bereich. Sie umfassen

weit gespannter

Grundlagen und Umfeldaspekte der Er-
werbsmoglichkeiten, daneben aber auch die
vertraglichen Belange z.B. des Kaufvertrags,
bestehender Mietvertrage oder Dienstleis-
tungsvertrdage, ebenso baurechtliche, um-
weltschutzrechtliche und gesellschaftsrechtli-
che Betrachtungsnotwendigkeiten. Die recht-
lichen Aspekte sind um weitere Teilbereiche

zu erganzen, wie z.B. gewerberechtliche Un-
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terlagen etc. Damit ergeben sich weitgefasste

Betrachtungen:

- Investitions- bzw. Erwerbsmdglichkei-

ten gegeben

- Zustandigkeiten

- Fristenregelungen

- Rechtliches Umfeld

O

@)

O

Anwendbares Recht

Grundbuch
Verfligungsbeschrankungen und
Eintragungen
Loschungsvormerkungen
Katasterdaten

Baulasten

Nachbarschaftliche Vertrage
Besondere Rechte wie Wohnrech-
te, Dienstbarkeiten, NieRbrauch

Zugangsrechte

- Kaufvertrag

O

O

Vertragsparteien
Vertragsgegenstand

vii. Asset deal
viii. Share deal

ix. Portfolioerwerb
Eigentumsvorschriften und —form
Formvorschriften fir Vertrage
Letter of Intent

Bindungswirkung von Vertragen
oder Vorvertragen

Haftungs- und Gewabhrleistungs-
fragen

= Beschaffenheitsvereinbarung,

insbesondere hinsichtlich

1. Mietverhaltnisse
2. Baulicher Zustand
3. Dokumentationsumfang
=  Garantien
= Mangelrechte
= Verjahrungsfragen
=  Gewahrleistungssicherheiten
Statische Vorschriften
Beriicksichtigung Due Diligence im
Kaufvertrag
Auskunftsmoglichkeiten
Vertragsabwicklung
Kaufpreis
= Kaufpreisregelung
= Zahlungsmodalitdten
Bedingungen: aufschiebend bzw.
auflésend; Ricktrittsmoglichkeiten
oder —erfordernisse
Vertraulichkeit
Exklusivitatsregelungen
Vereinbarungen mit Dritten
Anderungen, Nachtrige, Konzep-
tionsveranderungen
Zusammengesetzte Vertrage, z.B.

sale-and-lease-back

Mietrechtliche Belange

= Allgemeines Mietpreisniveau
= Wettbewerbsangebote
= Vertrage
e Anlagen zu den Mietver-
tragen
e Miethbhe
* (bergang Mietverhéltnisse

o Mietzeiten

23



e Klndigungsrechte

e Kiindigungen

e Untermieten

o Wohnraum Umfang

e Mietsicherheiten

Mieterlisten

e Mieterinfo

o Mieterh6hungen

e Mieterzustand und -
potenzial

e Mietanpassungen: z.B.
Umsatzmiete, Staffelmie-
te, Indexierung

e Liste Mietriickstdnde

e Fluktuationsrate

Umsatzsteuerliche Regelun-

gen

Nebenkostenregelungen

e Nebenkostenaufstellung

e Triple-Net oder Double-
Net Mietvertrage

e Schonheitsreparaturen

e Instandhaltungs- und In-
standsetzungspflichten

Sanierungsklauseln

Forderungstatbestdande

§ 566 a BGB: Sicherungsver-

einbarungen

Vormieterrechte

Leerstandsanalyse

o Mietflachen

e Verwendungsanalyse

Konkurrenzanalyse hinsicht-
lich Gebdauden im Bau oder in
Planung

Genehmigungen im Mikro-

standort

- Dienstleistungsvertrage

- Baurecht

Planervertrage
Architektenvertrage
Gewahrleistungsfristen
Generalunternehmervertrage
Bauwesenversicherung
Facility Management

Grundsticksverwaltung

o Offentlich rechtlich

Lageplédne

Luftbilder
Bebauungsplan
Stadtebauliche Vertrage
Sanierungs-,  Entwicklungs-,
Erhaltungs- und Umlegungs-
gebiete

Flachennutzungsplan
Baugenehmigungen
ErschlieBungsvertrage
Erklarungen der Baubehorde
Vorkaufsrechte

Besondere Genehmigungen
Stellplatze

Verkaufsflache

Baulasten
Veranderungssperren

Bauabnahme
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= Dokumentation Laufende
Verhandlungen mit Behorden
o Zivilrechtlich
= Baubeschreibung
= Sachverstandigenberichte
= Baulicher Zustand
= Vorkaufsrechte
= Baukostenzuschisse
= Sanierungsklauseln
= Grundakten wegen moglicher
schuldrechtlicher  Verpflich-
tungen
Umweltschutzrecht
= Vorschriften
= Altlasten
= Immissionsschutz
= Auflagen
= Berichte  Uber  Untersu-
chungsmaBnahmen
= Wasserrecht
= Leitungsrecht
= Brandschutz
= Umweltgutachten
Versorgungsvertrage
Versicherungsvertrage
o Unternehmensversicherungen
o Versicherungssummen
o Grundstiicksversicherungen
o Mitarbeiter
Anspriiche Dritter auf Entschadigung
Kartellrecht
Arbeitsrecht
o Ubersicht Mitarbeiter

o Mitarbeitervertretungen

o Kollektivrecht
o Betriebsvereinbarungen

Altersregelungen

(0]

o Sozialleistungen
Konkurrenzschutz
o Wettbewerbsrechtliche Vereinba-
rungen
o Historie
Rechtsstreitigkeiten, Prozessrisiken
o Struktur der Rechtsfragen
o Historie
o Anwaltsbestatigung
Vorschriften zum Beihilferecht
Denkmalschutz
Gesellschaftsrechtliche Aspekte
o Gesellschaftsvertrage
o Liste der Gesellschafter
o Sitzungsprotokolle
o Angaben {iber ausgegebene An-
teilsscheine
o Organisation
o Beteiligungsvertrage
o Zustimmungserfordernisse
o Vollmachten
o Handelsregisterauszug
o Belastungen von Gesellschaftsan-
teilen
o Gesellschafterdarlehen
o Unternehmensvertrage
o Sicherheiten fiir Gesellschafter
und nahestehende Personen
o Andienungsverpflichtungen
o Vorkaufsrechte

Sonstige Vertrage




O

Nachbarschaftsvertrage
Telekommunikationsvertrage

Strom- Wasserversorgungsvertra-

ge 181

Wartungsvertrage

- Gewerberechtliche Unterlagen

O

O

O

Genehmigungen
Wasserrecht

Naturschutzrecht

- Sonstige

180

8.3 Prifung steuerlicher Umsténde

Steuerliche Aspekte sind insbesondere hin-
sichtlich der allgemeinen Steuerpflicht und
der jeweiligen Gestaltung einer Akquisition zu

beachten. Daneben sind weitere Punkte zu

klaren, wie etwa die abgabenrechtliche Situa-

tion etc.

O

Steuerpflicht

Abkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung

- Steuerliche Gestaltung der Akquisition

O

O

O

Laufende Besteuerung
Veraulerungsbesteuerung
Steuervehikel

- Erwerbsbesteuerung

- Auswirkung auf Bilanzierung

- Steuern und Abgaben

O

O

Anliegerbeitrage 182

Weitere Steuern, wie Grunder-
werbsteuer oder Business
Objektgebundene Steuern wie z.B.
Grundsteuern

Umsatzsteuerliche Regelung und
Bescheide

- Haftungsfragen

- Veranlagungsstand

- Einheitswertbescheide

- Dokumentationsanforderungen
- Steuerliche Nutzung

8.4 Prufung finanzwirtschaftlicher As-
pekte

Finanzwirtschaftliche Grundlagen einer Ak-
quisition sind vor allem vor dem Hintergrund
der Renditebetrachtung, der Finanzierung
sowie der Besonderheiten der Akquisitions-
struktur zu betrachten. Daneben kommen
weitere Aspekte zum Tragen. Daraus ergeben
sich insbesondere folgende Punkte:

- Investitionsvolumen
- Finanzierungsvolumen
- Finanzplanung
- Cashflow Analyse
- Finanzierungswege
o Kreditgeber
o Eigenkapitalgeber
o Leveraged Buy Out
- Sicherheiten
- Mitwirkungspflichten Verkaufer und
Kaufer
- Kaufpreisfalligkeit
- Beachtung von Besonderheiten beim
share deal, wie Struktur der Gesell-
schaft
- Ricktrittsrechte und finanzielle Aus-
wirkungen

8.5. Prifung der Immobilienwertermitt-

lung fiir eine Due Diligence

Gerade die Renditebetrachtung von Investiti-
onen lasst Bewertungsfragen sehr wesentlich
erscheinen, zumal hier umfangreiche Aspekte
und Erkenntnisse fiir die Investition erlangt
werden kdnnen. Zudem kommen kreditwirt-
schaftliche Fragen zur Sicherung von Darle-
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hen etc. Die Analysen sind umfangreich. Teil-
aspekte sind:

- Risikoanalyse und -
grundlagenermittlung
- Datenanalyse und -gewinnung
- Angewendete Verfahren
o Ertragswertverfahren
o Vergleichswertverfahren
o Sachwertverfahren
o DCF-Verfahren
=  Wie Einnahmen/Ausgaben
angesetzt — nachschissig?
Sonstige Verfahren
o Anwendbar im vorliegenden Fall
Probleme der Anwendung doku-
mentiert
o Zeitliche Regelungen
= Einperiodisches Verfahren
= Mehrperiodisches Verfahren
= Verfahrensdefinition Grund-
lagen
- Vorliegen von Sachverstandigengut-
achten
- Auskunftsmoglichkeiten und Datener-
hebung
- Kreditwirtschaftliche Wertermittlungen
o Abweichungsanalyse zu Markt-
wertermittlung
o Analyse von Jahresabschliissen
- Liste vorliegender Parameter
- Plananalyse
o Grundlage Ermittlung Rohertrag
o Grundlage Ermittlung Reinertrag
- Mieteinnahmen
Nachvollziehbar
Nachprifbar
Tatsachlich - vertraglich
Marktgerecht
Nachhaltig
Indizierung der Mieten

O O O O O

= Marktphase prifen
= Vergleich mit Vergangen-
heitsentwicklung

= Korrespondierend Wirt-
schaftslage
= Korrespondierend Leerstand-
rate und Bauten in Entwick-
lung
- Analyse Reinertrag
o Mietriickstands- und Leer-
standsanalyse
Wiedervermietungsanalyse
Einmaleffekte
Hauptvertragsanalyse
Mietenbuchhaltung
Ankermieter

0O O O O O O

Ertrags- und Vermogensanalyse
beim share deal
o Analyse Ertragssicherheit der Mie-
ter
Historische Mietentwicklung
o Anpassungen realistisch
= Szenariotechnik angewendet
= Sensitivitatsanalyse ange-
wendet
- Bewirtschaftungskosten
Nachvollziehbar
Nachprufbar
Strukturanalyse
Facility Managementdaten
Umlagefahigkeit

O O O O O

Instandhaltungs- und Instandset-
zungsplane, Reparaturkosten
= Benchmarkanalyse
= Einsparpotenziale
= Nachhaltigkeitsaspekte
Mietausfallwagnisse
o Verwaltungsgebiihren
= Einsparpotenziale
- Vergleich wirtschaftliche Nutzungsdau-
er mit technischer Nutzungsdauer
- Anwendbare Zinssatze
o Herleitung
= Nachvollziehbar
= Nachprtfbar
= Darstellung der Prognosebas-
is
= Anwendungsregeln
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e gesetzliche Regelungen o Anderbar im Sinne IFRS 13

e sonstige Grundlagen o Projektentwicklungsrechnung
= Liegenschaftszins
= Kapitalisierungszins

= Diskontierungszins 183
L 8.6 Priifung von technischen Fragen
e Basis - risikolos
o Betafaktor angesetzt
Marktrisik g ) Technische Fragen sind Grundlage fir viele
o Marktrisikopramie
Rendit | 'ph andere Aspekte, seien fiir Fragen der be-
= Renditevergleiche
Multiolik tg | triebswirtschaftlichen Planung, aber auch fir
. ultiplikatorenanalyse
o pt itAtskost yb h die Beurteilung zukiinftige Cashflows aus den
] ortunitdtskostenberech-
PP Immobilien. Fragen sind zu stellen z.B. nach
nung
Marktvergleich und —studien _ Technische Anforderungen
o Anlageklasse zu Zinssatzen ver- Alter
leichbar
ilt tivanl - Technische Ausstattung
ernativanlagen
© _ g _ - Instandhaltungsbudgets
o Herleitung dokumentiert Baulicher Zustand
Sonderfragen
Bod X g - Baugrundgutachten
- Bodenwerte
W' . - Potential z.B. Ausbau, Ausweitung
o Ermittlungsbasis Grundrisse
o Bodenrichtwerte Brandschutz
Ableitungen
© |'u' & - Flachenberechnung
o Koeffizientenrechnung .
) - Technische Nutzungsdauer
o Abweichungsanalyse - Flachenberechnungen
- Vergleichswertdaten Architektenplane
- Verkaufswertermittlung und Exitstra- Energieeffizienz
tegie
s 8 ) 4 Potenzialanal - Energetische Unterlagen
- Szenario- und Potenzialanalyse
. o y - Boden- und Grundwassersituation
- Drittverwendungsmoglichkeit
o Lage gestaltbar
o Buro/Buro oder Produkti-
on/Industrie 9. Fazit
o Baurecht passend
o Spezialimmobilie vergleichbar 184
o Nutzung anpassbar Mit der vorliegenden Arbeit soll ein Beitrag
o Aufteilung in verschiedene Nut- zur Problematik von grenziiberschreitenden
zungen Immobilieninvestitionen im Verhaltnis zwi-
- Nutzung bestmdoglich? schen Deutschland und China erbracht wer-
o Betrachtung der Fla- den. Die Untersuchung zeigt, dass dieses
chen(aus)nutzung Thema bisher nur in geringem Umfang be-
o Vergleich mit anderen Nutzungs- handelt wurde.

moglichkeiten
o Abspaltung zu anderer Nutzung
moglich
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185

10. Checkliste deutsch-chinesisch

Investitionszweck und-ziel
Unternehmensstrategie
Akquisitionsstrategie
Analysewege
Chancen-Risiko-Potential
Umweltschutzziele und -standards
Einpassung in das Produktsystem
Investitionsvolumen

Zeitliche Planung
Projektmanagement
Organisationsmoélichkeiten

Staat

Region

Stadt

Historische Betrachtung
Prognosen

Marktvolumen und Marktanalysen
Fordervolumen am Markrostandort
Preisentwicklungen im Baugewerbe am Makrostandort
Karten-und Regionaladaten
Standortsegmentierung
Verkehrslage und -anbindung

Zeitung- bzw. sonstige Informationen und Veroéffentlichungen

Bevolkerungsentwicklung

Risikoanalyse

Wirtschaftlich

Rechtlich

Standort

Rendite

Angebot

Nachfrage

Kaufkraft

Rechtliche Grundlagen

Steuerliche Grundlagen

Technische Grundlagen

Synergiepotentiale

Positive und negative Synergien

Bedarf an externer Beratung

Interne Potenziale

Infrastruktur

Zielobjekt

Mikrodaten

Position

Analyse der Daten

Nutzwertanalysedaten im Mikro- und Markrostandort
Liegen Dokumentationen zu Kapitalisierungsfakotoren vor
Kauf-bzw. Mietangebote

Verglichbare Transaktionen

Beurteilung der Immobilienmarktphase
Verglieichbarkeit der gesuchten Anlageklasse
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Investitions-bzw. Erwerbsmoglichkeiten gegeben
Zustandigkeiten

Fristenregelungen

Rechtliches Umfeld

Anwendbares Recht

Grundbuch

Verfugnungsbeschrankungen und Eintragungen
Léschungsvormerkungen

Katasterdaten

Baulasten

Nachbarschaftliche Vertrage

Besondere Rechte wie Wohnrechte, Dienstbarkeiten, NieRbrauch

Zugangsrechte

Kaufvertrag

Vertragsparteien

Vertragsgegenstand

Asset deal

Share deal

Portfolioerwerb

Eigentumsvorschrifen und -form
Formvorschriften flr Vertrage

Letter of Intent

Bindungswirkung von Vertragen oder Vorvertragen
Haftungs- und Gewahrleistungs- fragen
Beschaffenheitsvereinbarung, insbesondere hinsichtlich
Mietverhaltnisse

Baulicher Zustand

Dokumentationsumfang

Garantien

Mangelrechte

Verjahrungsfragen
Gewabhrleistungsricherheiten

Statische Vorschriften

Berlicksichtigung Due Diligence im Kaufvertrag
Auskunftmoélichkeiten

Vertragsabwicklung

Kaufprieis

Kaufpreisregelung

Zahlungsmodalitaten

Bedingungen: aufschiebend bzw. auflésend; Ricktrittsmolichkeiten oder- erforde

Vertraulichkeit

Exklusivitatsregelungen

Vereinbarungen mit Dritten

Anderungen, Nachtrége, Konzeptionsverdnderungen
Zusammengesetzte Vertrage, z.B. sale-and-lease-back
Mietrechtliche Belange

Allgemeines Mietpreisniveau

Wettbewerbsangebote

Vertrage

Anlagen zu den Mietvertragen

Miethore
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Ubergang Mietverhiltnisse

Mietzeiten

Kindigungsrechte

Untermieten

Wohnraum Umfang

Mietsicherheiten

Mieterlisten

Mieterinfo

Mieterh6hungen

Mieterzustand und- potenzial
Mietanpassungen: z.B: Umsatzmiete, Staffelmiete, Indexierung
Liste Mietriickstande

Fluktuationsrate

Umsatysteuerliche Regelungen
Nebenkostenregelungen
Nebenkostenaufstellung

Triple-Net oder Double Net Mietvertrage
Schonheitsreparaturen
Instandhaltungs- und Instandsetzungspflichten
Sanierungsklauseln
Forderungstatbestinde
Sicherungsvereinbarungen
Vormieterrechte

Leerstandsanalyse

Mietflachen

Verwendungsanalyse

Konkurrenzanalyse hinsichtlich Gebaliden im Bau oder in Planung

Genehmigungen im Mikrostandort
Dienstleistungsvertrage
Planervertrage
Architektenvertrage
Gewahrleistungsfristen
Generalunternehmervertrage
Bauwesenversicherung
Facility Management
Grundstiicksverwaltung
Baurecht

Offentlich rechtlich
Lageplane

Luftbilder

Bebauungsplan
Stadtebauliche Vertrage
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Sanierungs-, Entwicklungs-, Erhaltungs- und Umlegungs- gebiete
Flachennutzungsplan
Baugenehmigungen
ErschliBungsvertrage

Erklarungen der Baubehérde
Vorkaufsrechte

Besondere Genehmigungen
Stellplatze

Verkaufsflache

Baulasten

Veranderungssperren

Bauabnahme

Dokumentation Laufende Verhandlungen mit Behoren
Zivilrechtlich

Baubeschreibung
Sachverstandigenberichte

Baulicher Zustand

Verkaufsrechte

Baukostenzuschiisse
Sanierungsklauseln

Grundakten wegen moglicher schuldrechtlicher Verpflichetungen
Umweltschutzrecht

Vorschriften

Altlasten

Immissionsschutz

Auflagen

Berichte Uber UntersuchungsmaBnahmen
Wasserrecht

Leitungsrecht

Brandschutz

Umweltgutachten
Versogungsvertrage
Versicherungsvertrage
Unternehmensversichergungen
Versicherungssummen
Grundstiicksversicherungen
Mitarbeiter

Anspriiche Dritter auf Entschadigung
Kartellrecht

Arbeitsrecht

Ubersicht Mitarbeiter
Mitarbeitervertretungen
Kollektivrecht
Betriebsvereinbarungen
Altersregelungen

Sozialleistungen

Konkurrenzschutz
Wettbewerbsrechtliche Vereinbarungen
Historie

Rechtsstreitigkeiten, Prozessrisiken
Struktur der Rechtsfragen
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Historie

Anwaltsbestatigung

Vorschriften zum Beihilferecht
Denkmalschutz

Gesellschaftsrechtliche Aspekte
Gesellschaftsvertrage

Liste der Gesellschafter

sitzungsprotokolle

Angaben Uiber ausgegebene Anteilsscheine
Organisation

Beteiligungsvertrage
Zustimmungserfordernisse

Vollmachten

Handelsregisterauszug

Belastungen von Gesellschaftanteilen
Unternehmensvertrage

Sicherheiten fur Gesellschafter und nachestehende Personen
Andienungsverpflichtungen
Vorkaufsrechte

Sonstige Vertrage

Nachbarschaftvertrage
Telekommunikationsvertrage

Storm- Wasserversorgungsvertrage
Wartungsvertrage

Gewerberechtliche Unterlagen
Genehmigungen

Wasserrecht

Naturschutzrecht

Sonstige

Steuerpflicht

Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
Steuerliche Gestaltung der Akquisition
Laufende Besteuerung
VerdulRerungsbesteuerung

Steuervehikel

Erwerbsbesteuerung

Auswirkung auf Bilanzierung

Steuern und Abgaben

Anliegerbeitrage

Weitere Steuern, wie Grunder-werbsteuer oder Business
Objektgebundene Steuern wie z.B. Grundsteuern
Umsatzsteuerliche Regelung und Bescheide
Haftungsfragen

Veranlagunsstand

Einheitswertbescheide
Dokumentationsanforderungen
Steuerliche Nutzung

Investionsvolumen

Finanzierungsvolumen

Finanzplanung

Cashflow Analyse

Finanzierungswege

Kreditgeber

Eigenkapitalgeber

Leveraged Buy Out

Sicherheiten

Mitwirkungspflichten Verkaufer und Kaufer
Kaufpreisfalligkeit

Beachtung von Besonderheiten beim share deal, wie Struktur der Gesellschaft

Rucktrittsrechte und finanzielle Auswirkungen
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Riskioanalyse und grundlagenermittlung
Datenanalyse und- gewinnung
Angewendete Verfahren
Ertragswertverfahren
Verfleichswertverfahren
Sachwertverfahren

DCF-Verfahren

Wie Einnahmen/Ausgaben angesetzt - nachschissig?
Sonstige Verfahren

Anwendbar im vorliegenden Fall

Probleme der Anwendung dokumentiert
Zeitliche Regelungen

Einperiodisches Verfahren
Mehrperiodisches Verfahren
Verfahrensdefinition Grundlagen

Vorliegen von Sachverstdandigengutachten
Auskunftmaoglichkeiten und Datenerhebung
Kreditwirtschaftliche Wertermittlungen
Abweichungsanalyse zu Markt-wertermittlung
Analyse von Jahresabschliissen

Liste vorliegender Parameter

Plananalyse

Grundlage Ermittlung Rohertrag

Grundlage Ermittlung Reinertrag
Mieteinnahmen

Nachvollziehbar

Nachprifbar

Tatsachlich-vertraglich

Marktgerecht

Nachhaltig

Indizierung der Mieten

Marktphase prifen

Vergleich mit Vergangenheitsentwicklung
Korrespondierend Wirtschaftlage
Korrespondierend Leerstandrate und Bauten in Entwicklung
Analyse Reinertrag

Mietriickstands- und Leerstandsanalyse
Widervermietungsanalyse

Einmaleffekt

Hauptvertragsanalyse

Mietenbuchhaltung

Ankermieter

Ertrag-und Vermogensanalyse beim share deal
Analyse Ertragssicherheit der Mieter
Historische Mietentwicklung

Anpassungen realistisch

Szenariotechnik angewendet
Sensitivitdtsanalyse angewendet
Bewirtschaftungskosten

Nachvollziehbar

Strukturanalyse

Facility Managementdaten

Umlagefahigkeit

Instandhaltungs- und Instandsetzungsplane, Reparaturkosten
Benchmarkanalyse

Einsparpotenziale

Nachhaltigkeitsapekte

Mietausfallwagnisse

Verwaltungsgebihren
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Einsparpotenziale

Nachvollziehbar

Nachprifbar

Darstellung der Prognosebasis
Anwendungsregeln

gesetzliche Regelungen

sonsitige Grundlagen
Liegenschaftszins

Kapitalisierungszins
Diskontierungszins

Basis-risikolos

Betafaktor angesetzt
Marktrisikopramie

Renditevergleiche
Multiplikatorenanalyse
Opportunitatskostenberechnung
Marktvergleich und -studien
Anlageklasse zu Zinssatzen vergleichbar
Alternativanlagen

Herleitung dokumentiert
Sonderfragen

Bodenwerte

Ermittlungsbasis

Bodenrichtwerte

Ableitungen

Koeffizientenrechnung
Vergleichswertdaten
Verkaufswertermittlung und Exitstrategie
Szenario- und Potenzialanalyse
Drittverwendungsmaoglichkeit

Lage gestaltbar

Buro/ Biiro oder Produktion/ Industrie
Bauerecht passend

Spezialimmobilie vergleichbar
Nutzung anpassbar

Aufteilung in verschiedene Nutzungen
Nutzung bestmoglich?

Betrachtung der Flachen (aus) nutzung
Vergleich mit anderen Nutzungsmaglichkeiten
Abspaltung zu anderer Nutzungmaéglich
Anderbar im Sinne IFRS 13
Projektentwicklungsrechnung
Technische Anforderungen

Alter

Technische Ausstattung
Instandhaltungsbudgets

Baulicher Zustand

Baugrundgutachten

Potential z.B. Ausbau, Ausweitung
Brandschutz

Flachenberechnung

Architektenpldne

Energieeffizienz

Energetische Unterlagen

Boden- und Grundwassersituation
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In der Zeitschriftenreihe ,,ZFWIS — Zeitschrift flir angewandte Fragen zu Wirtschaftsprifung, Im-
mobilienbewertung und Steuerrecht“, herausgegeben von Prof. Dr. Werner Nann, sind bisher er-
schienen:

}g":"‘ -
’ZN{...%“ Ausgabe 1
\ i * Andreas Einig
: - Thema: MaComp als Leitfaden fiir Compliance in KMU?
=
szg‘ Ausgabe 2
' ==——-  Stephanie Gans
=3 Thema: Grundlagen der Gemeinniitzigkeit von Kérperschaften
=
wng Ausgabe 3

| == Prof. Dr. Werner Nann
' Thema: Due Diligence bei auslandischen Immobilieninvestitionen in China und Deutschland
(Teil 1)



Sehr geehrte Leserin,

sehr geehrter Leser,

abschlieBend darf ich Sie noch auf eine weitere Schriftenreihe aufmerksam machen. Die vom
Deutsch-Chinesischen Institut fiir Inmobilienwirtschaft und Immobilienbewertung e.V. (DCIIl Ber-
lin) getragene Schriftenreihe befasst sich mit internationalen Fragen der Immobilienwirtschaft.
Die Schriftenreihe, welche bereits tiber 14 Bénde verfiigt, kann liber den Logos Verlag Berlin oder
tiber den Buchhandel bezogen werden.
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Andreas Einig

MaRisk bei Finanzdienstleistungsinstituten. Uberblick iiber wesentliche Vorschriften und Hinweise
zur Priifung durch den Wirtschaftspriifer, Reihe: Inmobilienbewertung & Immobilienrecht bei in-
ternationalen Investitionen, Bd. 14

Emanuel Kupper
Brachflachenrevitalisierung aus Investorensicht, Reihe: Inmobilienbewertung & Immobilienrecht
bei internationalen Investitionen, Bd. 13

Tobias Jessen
Einfluss von Eintragungen in Abteilung Il des Grundbuches auf den Marktwert von Immobilien,
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