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Entwurf eines IDW Standards: Grundsatze zur Bewertung von Immobilien
(IDW ES 10) vom 13.04.2012 — Erganzungsvorschlag zur TZ 45

Sehr geehrte Damen und Herren,

nachdem der Entwurf des IdW ES 10 in der vom Immobilienwirtschaftlichen Fach-
ausschuss am 13.04.2012 verabschiedeten Fassung veroffentlicht wurde, besteht
bis zum 31. Januar 2013 die Mdglichkeit Anderungs- und Ergénzungsvorschlage
zu diesem Entwurf einzubringen.

Nach Diskussion mit Hr. Rudolf Reiser, Gewofag, und mir hat sich WP Hr. Matzin-
ger am 25.1.2013 mit der Bitte an den Fachausschuss gewendet, die Textziffer 45
wie folgt zu andern:

Zur Bericksichtigung des Risikos der kinftigen Einzahlungsuberschisse
kénnen zwei Vorgehensweisen gewahlt werden. Zum einen kénnen die
Einzahlungsiuberschiisse mit einem risikoangepassten Zinssatz diskontiert
werden (Risikozuschlagsmethode). Zum anderen kdnnen die zuklinftigen
periodischen Einzahlungsiberschisse statistisch als Zufallsgréi3e
modelliert werden. In diesem Fall berechnet sich der Risikozu-/-
abschlag zur Differenz zwischen dem Erwartungswert der Summe die-
ser risikofrei diskontierten Zufallsgréfien und dem Sicherheitsédquiva-
lent dieser Summe (Risikoanalyse). Auf die Risikoanalyse wird im Fol-
genden aufgrund ihrer noch geringen praktischen Relevanz nicht weiter
eingegangen.

Da die Materie komplex ist, méchte ich die von Hr. Matzinger angefuhrte Begrin-
dung gerne prazisieren und eine Excel-Datei als Rechenbeispiel beifligen:

Beim Einsatz der traditionellen Sicherheitsaquivalentmethode, die mit der
Sicherheitsaquivalenzmethode in TZ 45 angesprochen wird, werden zu-
nachst die Sicherheitsdquivalente der unsicheren Cashflows bestimmt. Die-
se werden mit einem risikofreien Zinssatz diskontiert und sodann zu einem
Barwert verdichtet (vgl. Unternehmensbewertung unter Unsicherheit: Zur
entscheidungstheoretischen Fundierung der Risikoanalyse, Zeitschrift fur
Betriebswirtschaft 76, Jg. 2006, H. 3, S.288, G. Bamberg, G.Dorfleitner und
M.Krapp).



"Der Einsatz der Sicherheitsdquivalentmethode setzt Risikoneutralitdt
des Bewerters voraus." (Bamberg et al., a.a.0., S.289).

Risikoneutralitdt des Bewerters bedeutet, dass der Risikozu-/-abschlag ent-
fallen kann bzw. entfallen muss. Deshalb ist die bisher in TZ 45 genannte
Sicherheitsdquivalenzmethode zur Modellierung des Risikozu-/-abschlages
ungeeignet.

Die Sicherheitsaquivalentmethode vernachlassigt die Korrelation. Wie das
von Bamberg et al. aufgegriffene Beispiel zeigt (vgl. die beigeflgte Excel-
Datei), impliziert der Einsatz dieser Methode bei Risikoaversion und Nicht-
korrelation eine systematische Unterschatzung des Objektwerts. Das Prob-
lem stellt sich nicht nur bei der Aggregation Uber die Zeitachse sondern
auch bei der hierarchischen Aggregation Uber die Objektebene.

Die vorgeschlagene Erganzung des TZ 45 soll deshalb die Risikoanalyse
als den statistisch korrekten Ansatz anstelle der dort genannten Sicher-
heitsdquivalenzmethode vorbringen.

Zur Praxisrelevanz der Risikoanalyse vgl. Neumaier F., Otte K., v.Rechberg U.
Reiser R. (2011), ,Method and system for asset valuation using a statistical ap-
proach®, U.S. patent 8.060.397. Die Risikoanalyse wird seit Jahren erfolgreich bei
der Gewofag, dem grof3ten Wohnraumanbieter in Minchen, auf Basis eines SAP-
Systems eingesetzt.

Dieser Erganzungsvorschlag verfolgt den Zweck, die Risikoanalyse als sinnvollen
Teil des DCF-Verfahrens im IdW Standard zu benennen.

Gegen eine Veroéffentlichung dieses Erganzungsvorschlages auf der Homepage
des IdW erhebe ich keine Einwendungen.

Mit freundlichen GrifRen

Dr. Ulrich v. Rechberg

Anlagen:

Excel-Datei mit Rechenbeispiel



Unternehmensbewertung unter Unsicherheit: Zur entscheidungstheoretischen Fundierung der Risikoanalyse; Gilinter Bamberg, Gregor Dorfleitner und Michael Krapp; ZfB 76. , Jg. (2006), H. 3, 287-307; Beispiel S.2¢

ZufallsgroRe, normalverteilt
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ZufallsgroRe, diskontiert

471,15 9,62 924,56 16,64

ZufallsgroRe, aggregiert
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