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Vorwort

Die Flowinvest GmbH ist ein Unternehmen, das sich seit mehreren Jahren mit
der professionellen Ankaufsberatung von Immobilien beschaftigt. Durch die Er-
fahrungen mit wechselnden Auftraggebern und Kooperationspartnern auf natio-
naler und internationaler Ebene kristallisierte sich ein brancheniiblicher Weg zur
Durchfithrung einer ,Due Diligence Real Estate” heraus. Die-sen Weg mochten
wir unseren Kunden und Lesern niherbringen. Es erleichtert uns die Argumen-
tation fiir den Ablauf, beschreibt die Notwendigkeit zur Hinzuziehung externer
Fachleute und erleichtert die Zusammenarbeit mit diesen. Dieses Whitepaper
wurde erstellt, um die gewiinschte Geschwindigkeit im Ablauf zu erreichen und
Schnittstellenverluste zu minimieren. Unser Kapitel ,,Checklisten® ist stark ge-
kiirzt, da es das unternehmerische Knowhow von Flowinvest darstellt. Selbstver-
standlich stellen wir dieses unseren Kunden gern zur Verfiigung.

Unsere Kernkompetenzen liegen im Bereich der ,,Technical Due Diligence® und
der ,Valuation Due Diligence®. Hier sind wir Profis, hier bleiben wir!

Viel Spaf$ beim Sichten unseres Whitepapers.

Dipl.-Wirtsch.-Ing. Erik Stohr LL.M. Eric Mathey M. Eng. 6buv Bauschdden
Geschiftsfithrer und Gesellschafter Geschiftsfiilhrer und Gesellschafter
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Erfordernis eines
Priifszenarios

1 Einleitung

1.1 Marktanderungen

Die Denkmuster der Entscheider in den Konzernen und Unter-
nehmen haben sich deutlich verindert. In den 1980er und
1990er Jahren wurden noch Firmensitze durch die Unterneh-
men selbst errichtet und standen in deren Eigentum. Es ging den
meisten Unternehmen um den Substanzwert und die maf3ge-
schneiderte Herstellung der Immobilie fiir ihre gewiinschte Nut-
zung. Die Immobilie wurde damals noch grundsitzlich als be-
triebsnotwendig angesehen.

Im Zuge der Globalisierung und der liberalisierten Wirtschafts-
ordnung mit zunehmendem Aktienhandel war es jedoch fiir die
Entscheider erforderlich, die Kernkompetenz des Unterneh-
mens in den Vordergrund zu stellen. Nicht zuletzt die hierfiir
erforderliche Bewertung der Unternehmenswerte (Aktienkurse)
am liberalisierten Markt fithren zur Aufdeckung der verdeck-
ten Vermogenswerte, die bei den Immobilien in den Bilanzen
schlummerten.

Herstellungskosten - Abschreibung = Bilanzwert

Der Bilanzwert der Immobilien lag meist deutlich unter dem
Marktwert bzw. Verkehrswert. Diese stille Reserve wurde durch
den Verkauf aufgedeckt und fliefit dann dem Unternehmen zu.
Die risikolose Anlage der Entscheider ist aus der Bilanz ver-
schwunden und versorgt das Unternehmen mit Liquiditat.

Aus heutiger Sicht treten Immobilien als reines Investment in
den Vergleich mit andern Assetklassen und werden als Rendi-
teobjekte betrachtet. Investoren sind heute Fondgesellschaften,
Pensionskassen und andere interessierte und versierte Kreise,
die Immobilien mafigeschneidert fiir den kiinftigen Nutzer er-
stellen oder sich mit der Bestandshaltung beschaftigen. In der

Regel gehoren die Immobilien Gesellschaften (Unternehmen
des Investors). Somit wird nicht die Immobilie verkauft oder ge-
kauft, sondern die Gesellschaftsanteile der Objekteigentiimerin
tibertragen.

Heute wird langfristig angemietet oder gepachtet. Die vertrag-
liche Ausgestaltung der Miet- und Pachtvertrige obliegt den
Verhandlungspartnern. Es wird unter folgenden Arten der Miet-
und Pachtvertrage unterschieden:

single-net-Vertrag: Mieter tragt nur die zu bestimmenden
Betriebskosten

double-net-Vertrag: Mieter tragt zusatzlich zu definierende
Kosten der Instandhaltungen

triple-net-Vertrag: Mieter trégt zusatzlich Instandhaltungs-
und Instandsetzungskosten. (Umgangs-
sprachlich: Mieter tréagt,Kosten fiir Dach
und Fach”).

1.1 Begrifflichkeit,Due Diligence”

Es handelt sich um einen Begriff aus den USA, der aus dem ame-
rikanischen Kapitalmarkt- und Anlegerschutzrecht stammt. Im
Speziellen geht es um die Haftung von Experten, die beweisen
miissen, dass sie fiir den Anleger bei der Auswahl des Assets
(Vermogenswerte) sorgfiltig gearbeitet haben, Erkenntnisse
richtig interpretiert und das Asset fiir den Anleger auf eine ge-
sunde Basis gestellt haben.

Die Regelungen wurden nach der Finanzkrise 1929 erlassen.
Grundlage der Definition ist der in der ,,Securities Act of 1993
unter der ,Sec 11 Civil Liabilities on Account of False Registra-
tion Statement® Punkt (3) (A). Hierin heift es:

»... he had, after reasonable investigation, reasonable ground to
believe and did believe, at the time such part of the registration
statement became effective, that the statements therein were true

Due Diligence =
mit gebotener
Sorgfalt
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and that there was no omission to state a material fact required to
be stated therein or necessary to make the statements therein not
misleading; ..."

Ins Deutsche tibersetzt lautet diese Passage wie folgt:
»... er hat die im allgemeinen Geschaftsverkehr

a) zumutbare und angemessene Untersuchung durchgefiihrt

b) angemessene, vertrauenswiirdige Unterlagen und Informa-
tionen von Dritten gepriift

c) erforderliche Fakten und Zeugen wahrheitsgetreu im
Bericht wiedergegeben, nichts ausgelassen oder weggelassen
und der Bericht ist nicht irrefithrend

Oder einfach
~mit gebotener Sorgfalt”

Die Due Diligence ist ein ,legal transplant, die Ubernahme
eines fremden, auslandischen Rechtsinstituts in das deutsche
Rechtssystem. Allgemein ausgedriickt ist die Due Diligence ein
Sorgfaltsmaf3stab, den man im Deutschen als ,,die gebithrende®
beziehungsweise ,im Verkehr erforderliche Sorgfalt® (§276
BGB) bezeichnet.

Die Due Diligence bietet dem Investor eine Erh6hung der Ent-
scheidungsqualitét bei gleichzeitiger Minimierung der Risiken
durch Wissensbildung.

In der Regel hat ein Erwerber eines Subjekts (z. B. Wertpapier,
Immobilie, dhnliches) einen Wissensnachteil. Ein Ausgleich des
Informationsgefilles vom Verkaufer zum Erwerber findet in der
Regel nicht statt. Der Wissensvorsprung des Verkiufers iiber den
Verkaufsgegenstand beruht nicht auf der Marktkenntnis, son-
dern auf dem Insiderwissen iiber die essentiellen Kennzahlen,
die der Verkiufer iiber das Verkaufssubjekt hat.

Im deutschen Kaufrecht findet sich als Regelungsinstitut die Ge-
wihrleistungshaftung, die allerdings auf den nachvertraglichen
Zeitraum ausgerichtet ist. Die Due Diligence bietet den Losungs-
ansatz im Ankaufsprozess fiir den Erwerber, durch Priifung aller
Sachverhalte das Informationsgefille zwischen Erwerber und
Verkdufer zu tiberwinden.

Die Due Diligence, iibertragen auf die Immobilienwirtschaft,
wird als Due Diligence Real Estate bezeichnet. Sie ist die struk-
turierte Analyse der Immobilie in ihrer Gesamtheit durch Fach-
leute mit angewandten Analysemethoden. Die Einzelergebnisse
der Fachleute werden zentral verwaltet und in einem Abschluss-
bericht zusammengefiihrt und dokumentiert.

1.2 Die Due Diligence Real Estate

Der Begriff ,Due Diligence Real Estate” fithrt bei Marktteilneh-
mern des Ofteren zu Irritationen. Dies hingt nicht zuletzt mit
der Komplexitit der einzelnen Prozesse zusammen sowie dem
breiten Spektrum der Zielsetzungen und Anwendungsbereiche.

Beim Kauf eines wohnwirtschaftlichen Mehrfamilienhauses
in einem Ballungszentrum fiir 5 bis 10 Millionen Euro hat der
Investor meist gute Marktkenntnis und benétigt oft nur einen
Teilbereich der DDRE, z.B. den Bereich technische Due Dili-
gence. Tax (Steuer), Legal (Recht), Finance (Finanzen) deckt der
Investor ggf. iiber sein eigenes Biiro ab. Environmental (Umwelt)
macht er meist selbst durch die Abfrage einschlagiger Datenban-
ken bei Behorden.

Kauft ein institutioneller Anleger ein Portfolio aus mehreren
wohnungswirtschaftlichen Mehrfamilienhdusern im Zuge eines
Asset-Deals fir 100 Millionen Euro und erwirbt dabei nur Ge-
sellschaftsanteile, so wird eine vollstindige DDRE unerlasslich.

Die erforderlichen Einzelschritte bei der Durchfithrung einer
Due Diligence Real Estate hangen nicht nur von der Zielsetzung

Definition:
Real Estate
Due Diligence
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Red Flag Due
Diligence (RFDD)

des Investors ab, sondern auch von dessen Risikobereitschaft.
Auch das Transaktionsmodell - Kauf einer Immobilie durch Ei-
gentiimerwechsel im Grundbuch oder Kauf einer Gesellschaft
(der Eigentiimerin einer Immobilie) - ist zu unterscheiden.
Nachdem wir hier von einer DDRE ausgehen, beschiftigen wir
uns nur kurz am Ende mit dem Share- oder Asset-Deal. Die
einzelnen Schritte der DDRE im Zuge eines Unternehmens-
kaufs sind deutlich komplexer und gehen tiefer, da bei einem
Unternehmenskauf (Kauf von Gesellschaftsanteilen) auch la-
tente Steuern oder Abgaben aus der Vergangenheit mit gekauft
werden. Sie kaufen eine Firma bzw. einen Anteil der Firma und
nicht die reine Immobilie wie beim Asset-Deal.

Ein vollstandiger Due Diligence Real Estate Report bindet nicht
nur erhebliche Ressourcen, sondern kostet Zeit und Geld. Daher
wird fiir den ersten Uberblick des Erwerbers meist ein ,,Red Flag
Report®, auch ,,Red Flag Due Diligence® genannt, erstellt. Durch
den Red Flag werden in der Regel ,,Deal Breaker” (wesentliche
Hindernisse) bereits im Vorfeld identifiziert. Mit dem Red Flag
hat der Erwerber somit den ersten Uberblick iiber die wichtigen
Themen der Transaktion erhalten. Auf dieser Grundlage kann
dann die Entscheidung gefillt werden, fiir den eigentlichen An-
kauf eine vollstindige Due Diligence Real Estate zu erstellen.
Der ,,Red Flag“ ist eine Erstanalyse der Daten und Fakten, meist
mit einem Ortstermin, und umfasst nicht die Tiefe einer Due
Diligence Real Estate.

In der Regel umfasst eine Red Flag Due Diligence sowie eine
Due Diligence Real Estate fachspezifische Reports in folgenden
Priifbereichen.

Red Flag DDRE

» RECHT v v
Legal Due Diligence

» TECHNIK v v

Technical Due Diligence

> GEBAUDEBEWIRTSCHAFTUNG 4

Facility Management Analyse

» UMWELT v v

Environmental Due Diligence

» FINANZEN v

Financial Due Diligence

» WERTERMITTLUNG v

Valuation Due Diligence

Diese einzelnen Bereiche kénnen je nach Zielsetzung des
Investors noch erweitert werden um

» MARKT- UND STANDORT v
Market Due Diligence

» STEUER v

Tax Due Diligence

Wobei die Erweiterung (Market und Tax) in der Regel auf Un-
ternehmenskaufe bzw. Portfoliokdufe im Share-Deal angewandt
wird.

Bei einem Unternehmenskauf als Share- oder Asset-Deal sind
Tax, Legal, Financial und Valuation wesentlich umfangreicher
durchzufithren. Auf die beiden Formen des Unternehmenskaufs
gehen wir gesondert in einem Kapitel am Schluss ein.



14

15

Verkaufer
Due Diligence

Eine ,,Red Flag Due Diligence” ist ein schnelles Instrument fiir
eine erste Sondierung des Assets. Sie bindet deutlich weniger
Kapital und weniger Manpower und lésst sich in den immer
schneller werdenden Ankaufprozessen besser einsetzen. Die Red
Flag Due Diligence kann zu keinem Zeitpunkt eine voll umfing-
liche Due Diligence Real Estate ersetzen, da wesentliche Berei-
che, hauptsichlich im Bereich eines Share-Deals, nicht hinrei-
chend berticksichtigt werden. Es fehlt die Tiefe. Risikofreudige
Marktteilnehmer mit wenig Erfahrung setzen oft auf den Red
Flag um Kosten einzusparen. Dies gelingt nicht immer.

1.3 Arten der Due Diligence Real Estate

Welcher Weg bei einer DDRE eingeschlagen wird, entscheidet
der Verkiufer. Bei kleineren Objekten mit einem Wert bis ca. 10
Millionen Euro werden in der Regel nur Exposés erstellt, wel-
che die wesentlichen Merkmale des Objektes enthalten. Dies
geschieht durch die eingeschalteten Maklerunternehmen oder
Verkaufsberater. Diese Vorgehensweise ist mit iiberschaubaren
Kosten fiir die Bereitstellung der Unterlagen durch den Verkiu-
fer verbunden. Meist erfolgt bei den kleineren Projekten der
Eigentimerwechsel durch regulire Grundbuchumschreibung.
Bei hoheren Verkaufspreisen werden durch die Verkdufer meist
»Red Flag Reports® erstellt, die eine Zusammenfassung der
wichtigsten Punkte der Technical, Legal und Environmental
Due Diligence enthalten.

Aus den unterschiedlichen Positionen zwischen Verkdufer und
Erwerber haben sich zwei Arten der Due Diligence Real Estate
(DDRE) entwickelt:

» Sell Side Due Diligence (Verkaufer DD)
Der Verkiufer veranlasst eine DDRE und verschafft somit
den Erwerbern einen Wissensstand, der zu einer Kaufent-
scheidung fithren kann.

» Buy Side Due Diligence (Kdufer DD)
Bei einer ,,Buy Side Due Diligence® wird dem Erwerber
durch den Verkdufer ein Datenraum zur Verfiigung gestellt.
Der Erwerber fiihrt die DDRE durch. Teilweise wird der
Begrift ,,Buyer Due Diligence® verwendet

Die Entscheidung des Verkéufers, den gleichen Wissensstand
der potenziellen Erwerber herbeizufiihren, beeinflusst die
Transaktionsgeschwindigkeit und sichert den Transaktionsab-
lauf. Der Verkaufer durchleuchtet bereits vor der Akquise der
potenziellen Erwerber das Objekt. Auftretende Risiken werden
aufgezeigt und koénnen vor dem Akquisestart bereinigt werden.
Nichts ist problematischer als eine Anderung oder Erginzung
des Assets, die im Verkaufsprozess auftaucht. Auch wenn der Er-
werber nicht dadurch beeinflusst werden sollte, wird er eventuell
aus der ,,Miicke den Elefanten” machen um den Kaufpreis zu re-
duzieren. Die Kosten fiir die Erstellung der Vendor Due Dili-
gence, auch Sell Side Due Diligence genannt, sind in der Regel
im Kaufpreis enthalten. Im Transaktionsprozess konnen, wegen
des identischen Wissensstandes, mehrere potenzielle Erwerber
angesprochen werden. Je nach dem Stand der Transaktion, von
der einfachen Interessenbekundung bis hin zur Kaufvertragsge-
staltung erhilt der Erwerber stets einen tieferen Einblick in die
Vendor DD. Dies geht bis zur Benennung der beteiligten Spezia-
listen und Aushidndigung der Reports. Der Transaktionsprozess
wird wesentlich beschleunigt. Risiken sind bereits beseitigt. Der
Prozess lduft ohne unerwartete Besonderheiten durch.

Die Durchfithrung einer vollstindigen Vendor Due Diligence
ist bis heute keine geldufige Vorgehensweise, da die Entscheider
héufig nicht davon ausgehen, dass der Erwerber sich auf einer
solchen Grundlage informieren kdnnen sollte. Das Argument
hierzu lautet oft: ,Einen Gebrauchtwagen verkauft man auch
nicht mit Gutachten.” Dabei geht jedoch der grofle Vorteil der
Risiko- und Chancenerkennung im Vorfeld verloren. Dieser
liegt dann auf der Kauferseite. Nicht zuletzt wird auch die Haf-
tung der Spezialisten gegeniiber dem Verkaufer und Auftragge-
ber aufler Acht gelassen.

Kaufer
Due Diligence

Sell Side
oder Vendor
Due Diligence
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Buy Side (Buyer)
oder Acquisition
Due Diligence

Bei einer ,,Buy Side Due Diligence® (auch Buyer DD) wird dem
Erwerber durch den Verkiufer ein Datenraum (digitales Ord-
nerverzeichnis auf einem Server) mit den fir die Transaktion
erforderlichen Unterlagen zur Verfiigung gestellt. Der Daten-
raum hat unterschiedliche Ebenen, auf die der Erwerber je nach
Verhandlungsstand Zugang erhilt. Der Erwerber fithrt hier die
DDRE in einzelnen Schritten durch. Fiir die Interessensbekun-
dung, den ersten Uberblick, reicht es, die Zusammenstellungen
in Form von Excel-Listen darzubieten. Hier sind z.B. die
Miet-/Pachtertrige, die Assetklassen (Biiro, Wohnen, Logistik
usw.) gegliedert dargestellt sowie die Lagen der Objekte, Ver-
tragslaufzeiten und Dienstvertrige. Je intensiver die Verhand-
lungen werden, desto tiefer wird der Zugang zum Datenraum
durch den Verkdufer gewéhrt, bis dann kurz vor Vertragsschluss,
nach der Findung erster Kaufpreisvorstellungen, Zugang zu den
Mietvertrdgen, Versorgervertridgen usw. gewdhrt wird. Fehlen
dem Erwerber Unterlagen fiir die DDRE, so fordert er diese
beim Verkaufer an, der die erforderlichen Unterlagen in den Da-
tenraum legt. Hierbei handelt es sich um einen vergleichsweise
langwierigen Prozess. Der grofite Nachteil dabei ist, dass erst
wihrend der Bearbeitung durch den Erwerber gegebenenfalls
Risiken auftauchen, die im Ankaufsprozess als ,,deal breaks“ be-
zeichnet werden. Dies bringt den Verkdufer oft in Zugzwang
und schwicht dessen Position. Der Kaufer wird diese Punkte er-
fahrungsgemaf3 zu einer Minderung des Kaufangebots verwen-
den. Die ,Buy Side Due Diligence® wird auch als ,,Buyer Due
Diligence® sowie als ,,Acquisition Due Diligence® bezeichnet.

Die Buy Side Due Diligence baut auf der Vendor Due Diligence
auf. Der wesentliche Vorteil der Buy Side Due Diligence liegt in
der speziellen Abstimmung auf die Anforderungen des Erwer-
bers.

1.4 Ziele, Nutzen, Timing der Due Diligence
Real Estate

Wie schon beschrieben, liegt bei Eingehen einer Geschiftsbezie-
hung in der Regel ein Informations- und Wissensvorsprung des
Verkiufers gegeniiber dem Erwerber vor. Dies betrifft die Kennt-
nisse {iber die wesentlichen Eigenschaften der Immobilie.

Wie bei jeder Due Diligence Priifung ist auch bei der Due Dili-
gence Real Estate das wesentliche Ziel die Verringerung bzw.
Uberwindung von Informationsasymmetrien zwischen Verkau-
fer und Erwerber.

Immobilieninvestitionen sind in der Regel, je nach der Ziel-
setzung des Investors, meist langfristig gepragt. Kurz- und
mittelfristige Zielsetzungen haben Investoren, deren Gewinner-
zielungsabsicht durch Marktveranderungen oder dem Entwick-
lungspotenzial der Immobilie geprégt sind.

Der Wissensvorsprung des Verkdufers wird in der heutigen
Geschaftswelt nicht mehr durch Vertrauen (der ,ehrbare Kauf-
mann” der guten alten Zeit) ausgeglichen. Vielmehr ist der Wis-
sensstand des Erwerbers auf dasselbe Niveau zu heben. Das Auf-
zeigen der Chancen des Objektes (Entwicklungspotenzial) bei
einer Due Diligence ist ein unternehmerischer Prozess, der in
die Zukunft gerichtet ist. Wichtiger ist das Aufdecken der Risi-
ken, die im Transaktionsprozess liegen konnen. Ein unerkanntes
Risiko, z. B. durch Altlasten, kann die Zielsetzung des Erwerbers
sehr schnell zunichtemachen (deal break).

Ziel der Due Diligence Real Estate ist das Aufdecken und Bewer-
ten von Chancen, Risiken und letztlich die Risikominimierung
auf Seiten des Erwerbers.

Ziel: Verringerung
von Informations-
defiziten

Ziel: Chancen und
Risiken Aufdecken
und Bewerten
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Nutzen der
Due Diligence
Real Estate

Timing fiir eine
Due Diligence

Eine Due Diligence Real Estate dient daher

— als Entscheidungsgrundlage fiir Immobilientransaktionen der
Kaufpreisfindung

- dem Aufdecken von Risiken
- der Identifizierung von Chancen
— der Feststellung des kaufvertraglichen Regelungsbedarfs

— der Beweissicherung fiir evtl. Gewahrleistungsanspriiche des
Erwerbers nach Vertragsabschluss

Eine Due Diligence ist einerseits méglichst frith (wegen der In-
formationsasymmetrie) und andererseits doch verhaltnismaflig
spat (wegen der teils erheblichen Kosten) durchzufiihren.

Dabher sollte mit der Erhebung der groben Rahmendaten sofort
begonnen und die Detailpriifung erst durchgefithrt werden,
wenn das Zustandekommen der Transaktion als wahrschein-
lich gilt.

Ziehen sich die Kaufverhandlungen nach abgeschlossener Due
Diligence in die Lange, kann es notwendig werden, einzelne, der
zeitlichen Verdnderung unterworfene Priifaspekte (z.B. Leer-
stand), nochmals zu checken bzw. zu bestitigen (Confirmatory
Due Diligence).

Tatigkeit Red Flag | Vendor DD [Buy Side DD

Verkaufsinteresse v v

grobe interne Datenanalyse

Kalkulation VK-Preis (Spanne)

Verkaufsentscheidung

Erstellung Datenraum

Bildung DD-Team

Vorberitung

Durchfuhrung

Vorldufige Auswertung

Interimreport

Aufdeckung Risiken

SIEN/ENENENENIEN

Aufdeckung Chacen

NIENEN N RN RN N RN AN RN RN R

Abarbeitung Risiken

Ausarbeitung Chancen

A

\
<
%

N YA A AR AN AT AN A AN YA

<

Erstellung Red Flag Report

Red Flag Check v

Abschlussbewertung v v

Erstellung Final Report v

Auswertung Final Report v

X Ausarbeitung Chancen

Die Ausarbeitung der Chancen fiir die kiinftige Nutzung, z.B.
ein Nachverdichtung, Umnutzung oder dhnliches werden in der
Regel im Bereich der Vendor Due Diligence nicht durchgefiihrt.
Diese werden klassisch bei einem Projektentwickler angesiedelt.
Chancen kénnen jedoch den Verkaufspreis steigern und so auch
bei Kurzldufern (geringe Restmietdauer) zu einem erheblichen
Preispotenzial fithren. Im Bereich des klassischen Unterneh-
menskaufs werden die Marktchancen (best case) berticksichtigt,
in der DDRE sind die Chancen verkduferseitig bisher grofiten-
teils unberticksichtigt geblieben.
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2 Die Schritte der Due Diligence
Real Estate

Eine Immobilientransaktion durchlduft wihrend des Prozesses
einer Due Diligence Real Estate vier verschiedene Schritte, die
aufeinander aufbauen und den ,,roten Faden® dieser Transaktion
darstellen.

Die Begrifflichkeit ,,Phase 1“ stellt in den Vereinigten Staaten
eine Umweltbewertung dar, bei der eine umfassende Priifung
der Kontamination des Bodens und des Grundwassers erfolgt
(Phase 1, Environmental Site Assessment — ESA) und stammt
aus den 1970er Jahren. Um die Begrifflichkeiten nicht zu mi-
schen, sprechen wir in unserem Whitepaper von Schritten und
nicht von Phasen.

Die Due Diligence Real Estate gliedert sich bei einer Vendor Due

Diligence in vier Teilbereiche und folgend bei der Acquisition
Due Diligence in drei Teilbereiche.
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2.1 Schritte der Vendor Due Diligence

In der Vorbereitung der Vendor-Due-Diligence (Vendor-DD)
wird der gesamte Prozess der DD geplant. Es werden siamtliche
Unterlagen gesichtet, sofern Unterlagen nicht auffindbar sind,
werden diese beschafft.

In der Durchfithrung der Vendor-DD werden die Unterlagen
ausgewertet und die Objekte eingehend besichtigt. Das DD-
Team arbeitet interdisziplindr zusammen. Bei der Zusammen-
arbeit werden z.B. Fragen aus dem Bereich ,Legal® (Uberein-
stimmung der Baugenehmigung mit Ist-Zustand des Objektes)
gestellt und von dem anderen Fachbereich beantwortet.

Die Auswertung der Vendor-DD dient der Zusammenfassung
der Ergebnisse des Ortstermins und der Zusammenfithrung der
Erkenntnisse mit den Daten aus der Vorbereitung. Etwaige hier
oder in der Durchfithrung auftauchenden Risiken werden aufge-
deckt und sind, soweit moglich, zu beseitigen.

Sollten in der Durchfithrung oder in der Auswertung einer oder
mehrere mogliche Dealbreaker identifiziert werden, kann die
DD hier abgebrochen werden. Nach Riicksprache mit den Ent-
scheidern ist zu kldren, ob das Risiko nicht wahrend des Ver-
kaufsprozesses ausgeschlossen werden kann und sich der ange-
peilte Akquisestart lediglich verzogert.

Die Erstellung der Reports und die Vervollstindigung des
Datenraums erfolgen wihrend der Dokumentation der Ven-
dor-DD. Hier stehen nun die einzelnen Reports zur Verfiigung.

2.2 Schritte der Acquisition Due Diligence

Die Vorbereitung, Durchfithrung und Auswertung der Acqui-
sition-DD sind aus der Sicht des Erwerbers zu betrachten. Le-
diglich die Dokumentation tritt hier im Allgemeinen nicht ein.
Wobei diese bei grofieren Projekte durchaus hinzukommt, da die
Zusammenfassung aller Auswertungen fiir den/die Entscheider
auch hier erforderlich ist.

Die Vorbereitung (Kickoff) in dem von uns dargestellten Modell
enthalten. Die tatsdchliche Transaktion (signing) ist im Prozess-
ablauf nicht dargestellt. Auch das Thema Gewahrleistung aus
der vertraglichen Vereinbarung nach dem Signing ist nicht Ge-
genstand der dargestellten Due Diligence Real Estate.
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1. Schritt:
Vorbereitung

2, Schritt:
Durchfiihrung

Der Erwerber muss zunichst einmal eine strategische Kauf-
entscheidung treffen. Diese Kaufentscheidung wird beeinflusst
durch grundsitzliche Uberlegungen.

Als nichstes sind die Ziele der Kapitalanlage des Erwerbers
auszuformulieren. Diese sind in der Regel

- die Anlagedauer und Anlagehohe

— der Exit Zeitpunkt (Verkauf)

- Renditeziele

- Wertsteigerung oder Ertragsoptimierung

Des Weiteren sind die grundsitzlichen Handlungsmoglich-
keiten zu klidren, was Fragen beinhaltet beziiglich

- Projektteam

- Zusténdigkeiten

- Zeitplan

Im Vorfeld der Due Diligence muss der Erwerber dann

ein Berater Team (DD-Team) mandatieren

- das Marktumfeld analysieren

- einen Kriterienkatalog erstellen

- die Priferenzen festlegen

- ein Suchprofil erstellen

Sind diese notwendigen Vorarbeiten geleistet, kann mit

der eigentlichen Due Diligence Real Estate begonnen
werden. In groben Ziigen sieht das wie folgt aus:

— der Erwerber erstellt eine Liste der fiir ihn erforderlichen
Informationen und Unterlagen

— der Erwerber bzw. die beauftragten Spezialisten fithren eine
Objektbesichtigung mit dem Due Diligence-Beauftragten
(Projektleiter) durch

Nach der Durchfiihrung des Ortstermins wird ein erster
Zwischenbericht an den Investor gesandt. Hier sind nur die
wesentlichen Punkte (Dealbreaker) aufgefiihrt. Auch sich
ergebende Fragestellungen werden dokumentiert.

— der Erwerber fithrt ggf. Managementgesprache (bei Immo-
bilienunternehmen als Transaktionsobjekt)

- zusitzliche Unterlagen werden angefordert und ausgewertet

Abschliefiend wird ein Bericht erstellt, der dem Investor
die gestellten Fragen beantwortet und die Risiken sowie die
Chancen fixiert.

- Strukturierung der Fakten

— der Due Diligence-Beauftragte fithrt im so genannten
Datenraum die Due Diligence durch

- der Due Diligence-Beauftragte bespricht seinen Fragen-
katalog mit dem Verkéufer und erstellt den Due Diligence-
Report

Am Ende des Transaktionsprozesses folgt dann das so genannte
»Closing® Dies bedeutet, dass der Erwerber seine Verhandlungs-
strategie festlegt. Er fithrt die Preis- und Vertragsverhandlungen
mit dem Verkdufer und macht ein verbindliches Angebot. Teil-
weise wird unter dem Closing aus Sicht des Verkédufers auch der
Kaufpreiseingang gesehen.

Geht der Verkédufer auf das Angebot und die vertraglichen Mo-
dalitaten ein, erfolgt der Vertragsabschluss. Der Vertragsab-
schluss wird als signing bezeichnet.

3. Schritt:
Auswertung

4, Schritt:
Dokumentation

Closing

Signing
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ops - einem Projektleiter
3 Due Diligence Real Estate - )
Prozessablauf - Fachanwilten (Mergers & Acquisitions)
- Wertermittlern (Immobilienbewertern)
Nachfolgend wird der allgemeine Prozessablauf der einzelnen
Schritte beschrieben, ohne auf die speziellen Anforderungen - Architekten/Fach-Ingenieuren
des Verkidufers oder Kiufers und die beiden Arten der Due Dili- _ Mitarbeitern des Kaufers
gence Real Estate (Vendor oder Acquisition) einzugehen.
- Statikern (Tragwerksplaner, Priifingenieure)
- Ingenieuren fir Umweltfragen, Geologen
3.1 Vorbereitung der DD o
- Brandschutzsachverstindigen
Ausschlaggebend fiir eine erfolgreiche Due Diligence Real Estate Facilitv M Speziali
und damit letztlich fiir den Erfolg der Immobilientransaktion - Factiity Management-Spezialisten
selbst und die Sicherung des Investments ist ihre sorgfiltige Pla- - Wirtschaftspriifern
nung. In der Regel sind auf Seiten des Kiufers Geld, Zeit und die
. . s - Steuerberatern
zur Verfugung stehenden Ressourcen begrenzt. Eine Due Dili-
gence Real Estate ohne koordinierte Planung und Organisation - Branchenspezialisten fiir Spezialimmobilien (z.B. Hotel- oder
lauft Gefahr, ineffizient zu sein und nicht zu den Aussagen zu Freizeitimmobilien, Logistik, usw.)
fithren, die fii f: den Beurteilung der I bilie erfor-
du lr er}ll ‘1ed ur umiassenden beurteriung der fmmobrie ertor - ortskundigen Beratern bei Auslandsinvestitionen.
erlich sind.
Die Z t des T ird tlich durch di
Zentraler  Der zentrale Ausgangspunkt bei einer Due Diligence Real Estate € . usamme.nse 21hg ces e.ams wire wesen IF, Hren die
, gewiinschte Tiefe und Fokussierung der Due Diligence Real
Ausgangspunkt: muss daher das exakte Eingrenzen der Analyseschwerpunkte . .. . .
. . . . N o j . Estate sowie das zur Verfiigung stehende Zeitfenster bestimmt.
Eingrenzen  sein. Dadurch wird es fiir den Priifer méglich, bereits vor Beginn . . s S
. . . Bei einer Acquisition Due Diligence erfolgt die Priifung durch
der Analyse-  der eigentlichen Due Diligence den Umfang der Analysen und . L .
) ) N ) : das Team in der Regel in einzelnen Schritten. Je nach Interes-
schwerpunkte  die Kosten einzuschitzen und dies mit dem Auftraggeber abzu- . I
stimmen sensstand des potenziellen Erwerbers wird die Tiefe des Zugangs
i .
zum Datenraum durch den Verkdufer erweitert und damit auch
Team-  Nach Festlegung der Analyseschwerpunkte wird das Team die Prifung der Spezialisten vertieft.

zusammenstellung

aufgestellt, das die Due Diligence Real Estate durchfiihrt.

Je nach Komplexitit der Immobilientransaktion besteht das
Team aus einem Team-Leiter (Projektleiter) und mehreren
Mitgliedern. Es wird daher ein interdisziplinires Team aus
Spezialisten zusammengestellt, das bestehen kann aus:

Basierend auf den Analyseschwerpunkten sind in der Folge die  Dokumente und
fiir die Priifung relevanten Dokumente und Informationen zu  Informationen
beschaffen und zusammenzustellen. Dies erfolgt zum einen di-  beschaffen

rekt durch das vom Erwerber eingesetzte Team bei 6ffentlichen

Stellen (Bau-, Umwelt- oder Vermessungsamt), zum anderen

durch den Verkiufer, der Unterlagen und Daten zur Verfiigung

stellt. Die Qualitat der Due Diligence Real Estate hangt im We-

sentlichen von der Qualitdt der verfiigbaren Informationen ab.
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Datenraum
einrichten

Vertraulichkeits-
erkldrung

Letter of Intent
(Lol)

Da es sich in der Regel um vertrauliche Dokumente handelt,
wird vom Verkiufer ein Datenraum zur Einsicht der Unterlagen
zur Verfligung gestellt. In fritheren Zeiten handelte es sich um
einen realen Raum, in dem die Ordner und Dokumente zur Ein-
sicht bereitgestellt wurden. Heute ist dies ein virtueller Raum auf
einem Server. In diesem Datenraum kann der Erwerber dann -
oftmals fiir eine vom Verkdufer vorbestimmte Zeit - die Unterla-
gen sichten. Je starker sich das Kaufinteresse des Investors besti-
tigt, desto weiter erhalt dieser Zugang, bis hin zu den tatsachlichen
Dokumenten des Datenraums. Die Verwaltung des Datenraums
erfolgt in der Regel durch den Projektleiter des Verkaufers.

Der digitale Datenraum (oftmals durch Dritt-Anbieter/Dienst-
leister virtuell zur Verfiigung gestellt) dokumentiert, wann wer
was gesehen hat, und wer wann und wo im Datenraum einge-
loggt war. Somit verfiigt der Verkéufer iiber zunehmende Trans-
parenz, was den Wissensstand des Erwerbers anbetrifft.

In der Regel wird von den Beteiligten (Verkidufer und
Erwerber) eine gegenseitige Vertraulichkeitserklirung
abgegeben. In dieser wird iiblicherweise festgelegt:

- das Einverstandnis des Verkaufers, dass der Erwerber vertrau-
liche Informationen erhalt;

- die Absicherung der vertraulichen Daten, insbesondere, falls
die Transaktion nicht zum Abschluss gebraucht werden sollte;

- eine Verpflichtung zur Vertraulichkeit und der Wahrung von
Unternehmensgeheimnissen;

sowie im Fall einer Zuwiderhandlung die Vereinbarung einer
Vertragsstrafe.

Nachdem die Vertraulichkeitserkldrung abgeschlossen wurde,
wird in der Regel der Zugang zur 1. Ebene des Datenraums ge-
wahrt. Hier finden sich Zusammenfassungen tiber Daten und
Ertrage der Liegenschaften, des Gebaudes sowie mieterrelevante
Informationen. Sollte nun der Erwerber weiteres Interesse an

dem Objekt haben, wird ein Letter of Intent (LOI) verfasst. In
dieser Willenserkldrung wird das Interesse beider Seiten bekun-
det, die Vertragsverhandlungen weiter fortzufithren. In der Re-
gel sind hier auch schon erste Kaufpreisvorstellungen niederge-
legt. Der Letter of Intent stellt jedoch keinen Vorvertrag im
juristischen Sinne dar, aus dem bereits Rechte und Pflichten ab-
geleitet werden konnten. Dies wird in der Regel stets ausge-
schlossen.

Falls die Datenlage des Datenraums nicht als vollstaindig emp-
funden werden sollte und der Erwerber womoglich ein eigenes
Team fiir die Durchfithrung des DD bereitstellen muss, ist es iib-
lich, deren ExKlusivitdt fiir den Erwerber zu vereinbaren. Falls
der Kauf danach nicht zustande kommt, ist es Usus, sich die Kos-
ten dazu bis zu einer vorher vereinbarten Hochstgrenze zu tei-
len. Ferner erhalt der Erwerber Vollmachten vom Verkéufer fiir
gewisse Einsichtnahmen und/oder Begehungen. Je nach der
Verhandlungsposition des Verkaufers, die sich aus dem Markt
ergibt, wird bei einem Abbruch des Ankaufs durch den Erwer-
ber teilweise eine Abstandssumme mit dem Verkéufer verein-
bart, der seinen Akquiseprozess erneut starten muss.

3.2 Durchfiihrung der DD

Die zusammengetragenen Informationen und Unterlagen wer-
den unter Beriicksichtigung der festgelegten Untersuchungsziele
wihrend der Durchfithrung verarbeitet und analysiert. Es wer-
den regelmifige Zwischenberichte der Spezialisten erstellen, um
den Uberblick iiber simitliche Priifgebiete fiir den Projektleiter
zu gewihrleisten. Ferner werden die Fragenkataloge der einzel-
nen Spezialisten erstellt und an den Datenrauminhaber/Verkau-
fer zur Beantwortung tibermittelt. Gleiches gilt fiir fehlende Un-
terlagen.

In der Praxis hat sich eine agile Vorgehensweise etabliert, die
es z.B. dem Spezialisten fiir Vermessung erlaubt, sich mit dem

Exklusivitat

Analyse und
Verarbeitung der
Informationen
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Schnittstellen
optimieren

Juristen kurzzuschlielen und Fragen zu erértern. Diese agile
Vorgehensweise des DD-Teams ist auch mit externen Spezialis-
ten anzustreben, da durch die Reduzierung der Schwellen der
Kontaktaufnahme und dem einheitlichen Projektziel Schwierig-
keiten vermieden werden konnen.

Checklisten werden stets fortgefiihrt, um den Stand der Bearbei-
tung und den Inhalt des Datenraums zu dokumentieren.

Sind alle Vorbereitungen aus der Analyse des Datenraums er-
folgt und die Fragestellungen fiir die Spezialisten des Ortster-
mins bekannt sowie im Team abgestimmt, wird der Ortstermin
fiir die Besichtigung vereinbart. Je nach Tiefe der Vendor DD
fallt auch die Tiefe der Acquisition DD aus, je nach dem, ob ein-
zelne Themen lediglich bestitigt oder verifiziert werden miissen
oder ob eine tiefe Analyse vor Ort erforderlich sein wird. Die
Zielsetzung der erforderlichen Tiefe ist vor den Ortsterminen
mit dem Projektleiter abzustimmen.

Wesentlich ist dies vor allem im Bereich der Technical Due
Diligence sowie bei der Environmental Due Diligence. Augen-
scheinlich kénnen bei der Technical DD Schéden auftauchen,
die ggf. sogar eine Bauteil6ffnung erforderlich machen. Im Be-
reich der Environmental Due Diligence kann jedoch meist im
Vorfeld geklart werden, ob z.B. wegen eines Altlastenverdachts-
falls Probebohrungen erforderlich sind.

3.3 Auswertung der DD

Bei den einzelnen Bestandteilen der Due Diligence Real Estate
ergeben sich zwangsldufig Schnittstellen. Die finanzielle Due Di-
ligence benétigt die Ergebnisse aller vorangegangenen Module
der Due Diligence, um eine Abbildung des zu erwartenden
Cash-Flows dazustellen und/oder den Return on Investment
(ROI) zu prognostizieren. Aus ihr werden die kaufméannischen
Bewertungsansitze der Investitionsentscheidung gebildet, wobei

29
jedoch zu beachten ist, dass in die Financial Due Diligence nicht
die vorldufigen Ergebnisse der Interim Reports (Zwischenbe-
richte) einflieflen. Anpassungen an die Schlussberichte konnten
tibersehen werden. Eine Versionierung der einzelnen Reports ist
zwingend. Dies geht bis zur Kennzeichnung der finalen Version
des jeweiligen Berichts.
Market Due Legal Due Tax Technical Environ-
Diligence Diligence Due Diligence Due Dili- mental Due
gence Diligence
Vers. 03 Vers. 04 Vers. 02
Vers. 09 Final
v ; ; ; v

Financial Due Diligence

Investitionsentscheidung

Die Zielsetzung der Reports ist stets gleichbleibend:
- Verringern des Informationsgefilles
— Aufdecken der Risiken

- Aufzeigen der Chancen

3.4 Dokumentation der DD

Abgeschlossen wird die Due Diligence Real Estate mit der Abfas-
sung des Endberichts, der auf den von allen Auftragnehmern
ausgefertigten Zusammenfassungen basiert und der je nach Ob-
jektart und Umfang der Priifung mehrere hundert Blatt umfas-
sen kann.

Erstellung des
Endberichts
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Endbericht als
Entscheidungs-
grundlage

Executive Summary
als erster Uberblick

Der Bericht soll im Ergebnis eine Entscheidungsgrundlage fiir
den Investor/Kdufer sein, ob und mit welchem Inhalt ein Vertrag
ausgearbeitet werden kann und welche Mafinahmen ggf. noch
vor der Transaktion durchzufiihren sind.

Daraus folgt die allgemein iibliche Struktur des Due Diligence
Berichts. Als letzte Verdichtungsstufe und als Platz fiir alle wich-
tigen Feststellungen, Hinweise und Empfehlungen ist es in aller
Regel ratsam, dem Bericht im Anschluss an die Beschreibung
des Auftrags und der erbrachten Tétigkeiten eine Zusammenfas-
sung (»exekutive summary®) voranzustellen, mit der dem Ent-
scheidungstriger ein erster schneller Uberblick iiber die zentra-
len Ergebnisse der Due Diligence Real Estate zur Verfiigung
gestellt wird. Danach schliefSen sich dann die Feststellungen der
beteiligten Fachleute in systematischer Reihenfolge an. Es sollte
sich bei dieser Reihenfolge um die gleiche handeln, die bereits
den verwendeten Checklisten oder der Systematik des Daten-
raums zugrunde gelegt worden ist.

Ein Legal Due Diligence Bericht enthilt z. B. in der Regel
- festgestellte Risiken

- Bewertung der festgestellten Risiken

- Bewertung der gepriiften Miet- und Dienstvertrige

- Bewertung der Rechte und Lasten des Grundbuchs

- Vorschldge zur Risikovermeidung /-minimierung

- Empfehlungen zum weiteren Vorgehen

- Grundlagen fiir weitere Vertragsverhandlungen

Der Technical Due Diligence Bericht enthilt z. B. folgende
Positionen:

- Zusammenfassung des Resultats

— erforderliche Mafinahmen (kurz-, mittel- und langfristig)
- Projektdaten

- bautechnische Bewertung

- Flachen

- Kostenaufstellung (Capex kurz-, mittel- und langfristig)
- Gebidudebetrieb

- Instandhaltung/Instandsetzung

- Fotodokumentation

In der Regel enthilt der Due Diligence Bericht auch die Fotodo-
kumentation aus den Begehungen, die verwendeten Checklisten,
eine Gegeniiberstellung der Chancen und Risiken der Investi-
tion sowie eine Vorstellung denkbarer Handlungsalternativen
fiir den Auftraggeber.

Weitere Inhalte
des Endberichts
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Arten der
Due Diligence

4 Prufungsbereiche

Eine Due Diligence Real Estate gliedert sich in folgende Prii-
fungsbereiche:

1. Recht = Legal Due Diligence

Prifung der rechtlichen Risiken des Objektes

2.Technik = Technical Due Diligence

Prifung des technischen Zustands des Gebaudes, der Instand-
haltung und -setzung sowie des Potenzials inklusive ggf.
erforderlicher Modernisierungen

3. Gebdudebewirtschaftung =
Facility Management Due Diligence

Prifung der Ausfiihrung der Wartungen und Instandhaltungen
des Gebdudedienstleisters in den vertraglich vereinbarten und
rechtlich erforderlichen Zyklen

4. Umwelt = Environmental Due Diligence

Prifung der Bodenbelastungen und der Geb&dudebelastungen
durch Kontamination durch gefahrliche Stoffe (z.B. Altlasten,
Kampfmittel)

5. Finanzen = Financial Due Diligence

Prifung der finanziellen Lage

6. Wertermittlung = Valuation Due Diligence

Prifung der Wertschépfung und Ermittlung des
Marktwerts/Verkehrswerts

7. Markt- und Standort = Market Due Diligence

Prifung der Marktsituation und Standortrisiken des Objektes

8. Steuern =Tax Due Diligence

Priifung der steuerlichen Einflussfaktoren und
der Auswirkungen

4.1 Legal Due Diligence Real Estate

Das grofite Risiko entsteht fiir den Erwerber aus der Vielfalt der
moglichen rechtlichen Grundstiickvertrige und der damit ver-
bundenen Beschriankungen. Die Legal Due Diligence ist daher
der wichtigste Teil beim Erwerb einer Immobilie. Hier schlum-
mernde rechtliche Risiken und Chancen miissen gepriift wer-
den, um Informationsliicken zu schlief3en.

Bei der Wertbestimmung der Immobilie als Renditeobjekt spielt
die Frage des Umfangs der aktuellen und auch langfristigen
Bebaubarkeit bzw. Nutzbarkeit fiir bestimmte Zwecke ebenso
eine entscheidende Rolle wie mogliche ,,schlummernde®, schon
bestehende, oder in der Zukunft nicht wirksam abzuwehrende
Verpflichtungen (6ffentliche Lasten, Altlastenverpflichtungen,
nachbarrechtliche Belastungen).

Geht es um die Bewertung einer Bestandsimmobilie einschlief3-
lich bestehender Nutzungsverhéltnisse, kommt das Problem der
Einschdtzung der Nachhaltigkeit entsprechender Nutzungen der
Mieter/ Péachter ebenso hinzu wie die Frage moglicher rechts-
erheblicher interner Nutzungskonflikte, die auf die nachhaltige
Bewirtschaftung negativ wirken kénnten.

Beim Kauf ,entwickelter Immobilien (Bestandsimmobilie) er-
geben sich zusitzliche Probleme hinsichtlich der Absicherung
der wertsteigernden Entwicklung (nicht ausgenutztes Baurecht,

Legal Due Diligence

hochste Prioritat
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Ziel:
gesamte
rechtliche
Bewertung

Priifung
Grundbuch

Grundbuch
Deckblatt

Grundbuch
Bestands-
verzeichnis

Nutzungsvertrage, 6ffentliche Forderung etc.) sowie der Nach-
haltigkeit der Ertrage.

Ziel einer Legal Due Diligence ist die rechtliche Bewertung der
Immobilie, der Flurstiicke sowie der Rechte und Lasten. In der
Arbeitsvorbereitung wird in der Regel beim Groflen begonnen
(z.B. Grundbuch) und dann immer Kkleinteiliger gepriift (z.B.
einzelne Mietvertrage, Dienstvertrige, usw.).

4.1.1 Grundbuch

Das Grundbuch gliedert sich in fiinf Teile. Der Grundbuch-
zwang gilt fiir Grundstiicke (abgegrenzter Teil der Erdoberfli-
che) und grundstiicksgleiche Rechte (z.B. Erbbaurecht, Woh-
nungs- u. Teileigentum).

4.1.1.1 Aufschrift

Auf der Aufschrift des Grundbuchs, auch Deckblatt genannt,
gibt das zustindige Amtsgericht, bei dem das Grundbuch
gefithrt wird, den Grundbuchbezirk sowie das Band und die
Blattnummer an. Ferner wird hier vermerkt, ob es sich um ein
Erbbau-, Wohnungs-, Teileigentums- oder auch Wohnungserb-
baugrundbuch handelt. Schlieffungsvermerke oder Umschrei-
bungsvermerke werden ebenso auf dem Deckblatt verzeichnet.

4.1.1.2 Bestandsverzeichnis

Das Bestandsverzeichnis weist den Vermessungsbezirk (Gemar-
kung) die Flurstiicks-Nummer, die Wirtschaftsart und Lage so-
wie die Grof3e aus. In der Regel sind zu Beginn der Transaktion
lediglich die postalische Adresse des Objektes bekannt. Dies ist
mit dem Grundbuch und dem Katasterauszug (Lageplan) abzu-
gleichen, um die Flurstiicke der Transaktion zu identifizieren.
Die Grundstiicksgrof3e ist fiir jede Transaktion zwingend zu

priifen. Dies ist eine der beschriebenen Schnittstellen zu anderen
Spezialisten. Hier zum Vermessungsingenieur, der z. B. mit einer
Grenzbescheinigung die Abmarkung des Grundstiicks und die
Lage darauf befindlicher Gebdude sowie die Vermessung besti-
tigt.

4.1.1.3 Abteilung |

In Abteilung I werden die Eigentumsverhéltnisse dokumentiert:
Wer ist Eigentiimer und wie wurde er Eigentiimer (z.B. durch
Auflassung). Es ist auch die Historie der Eigentumsverhiltnisse
dargestellt. Es erfolgt zwingend der Abgleich zwischen dem
Grundstiickseigentiimer und dem Verkiufer. Sollten hier Dis-
krepanzen bestehen, sind diese zwingend zu kléren.

4.1.1.4 Abteilungll

In der Abteilung IT werden die dinglich gesicherten Lasten
und Eigentumsbeschrinkungen eingetragen. Zu den Lasten,
die auf dem dienenden Grundstiick eingetragen werden,
gehoren z. B.

- Dienstbarkeiten

- Reallasten

- Nief$brauch

- Vorkaufsrechte

- Auflassungsvormerkungen und

— Erbbaurechte

— (Baulasten: nur in Bayern und Brandenburg)

Es ist zwingend erforderlich, die Grundbiicher der umliegen-
den Flurstiicke zu iiberpriifen. Die Uberpriifung erfolgt dahin-

gehend, ob zugunsten des zu priifenden Grundstiicks Rechte
eingetragen sind. In der Regel werden auf dem herrschenden

Abteilung |
Eigentiimer

Abteilung Il
Rechte und Lasten
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Abteilung Il
Grundpfandrechte

Grundstiick keine Herrschvermerke eingetragen, sodass wich-
tige Rechte, z.B. ein Unterbaurecht fiir Tiefgaragen, verloren
gehen konnen.

Als Eigentumsbeschrinkung werden z. B. aufgefiihrt

- Sanierungs- und Umlegungsvermerke

- Zwangsversteigerungs- und Zwangsverwaltungsvermerke
- Insolvenzvermerk

- Nacherbenregelungen

— Testamentsvollstreckungsvermerke

Die oben genannten Rechte und Beschrinkungen sind im
Einzelnen zu priifen und zu verifizieren. Hierzu wird aus der
Grundakte, sofern der Datenraum die betreffende Urkunde
nicht aufweist, die Urkunde beim Grundbuchamt angefordert.

Die meisten dieser Rechte und Beschrankungen wirken sich
wertmindernd aus. Sollten alte Rechte nicht mehr bestehen, so
hat vor der Transaktion die Loschung zu erfolgen. Ist dies nicht
moglich, wird in der Regel der Barwert des Rechts oder der Be-
lastung ermittelt und mit einem Risikozuschlag vom Kaufpreis
in Abzug gebracht, bis die Loschung erfolgt.

4.1.1.5 Abteilung Il

Grundpfandrechte finden sich in der Abteilung III mit deren
Hochstbetrag. Die Valuta der Grundpfandrechte ist zu priifen, um
den Anteil zu ermitteln, der an den Verkaufer direkt ausbezahlt
werden kann. Bei den Berechtigten der Grundpfandrechte (meist
Banken) ist eine Bestétigung einzuholen iiber die aktuelle Valuta
und die Voraussetzungen fiir die Loschung. Ferner sind Hypothe-
ken und Rentenschulden dort verzeichnet. Bei Briefgrundschul-
den ist zu kldren, ob der Verkédufer den Brief fiir die Léschung be-
sitzt bzw. ob dieser bei der Bank vorritig ist. Dies kann bei einer

Transaktionzur Verzégerung der Lastenfreistellung fihren, somit
zu Komplikationen mit der finanzierenden Bank.

4.1.2 Baurecht

Das offentliche Baurecht gliedert sich in das Bauplanungsrecht,
welches sich mit der baulichen Nutzung des Grundstiicks be-
schiftigt und dem Bauordnungsrecht, das auf die Gestaltung
und Sicherheit des Bauwerks Auswirkungen hat. Die Einhaltung
der Regelungen des offentlichen Baurechts unterliegt der Zu-
stindigkeit der Bauaufsicht bzw. der Bauordnungsbehérden. Es
sind sdmtliche Bereiche des Baurechts zu iiberpriifen.

- Im Wesentlichen geht es um die folgenden ersten Priifschritte:
- Flichennutzungsplan

- Bebauungsplan

- Orts-Satzungen (kommunales Recht)

— Denkmalschutz

Die Priifung umfasst nicht nur das Bestandsobjekt, sondern auch
ein ggf. vorhandenes Nachverdichtungspotenzial sowie die Ziel-
setzungen des Erwerbers fiir die weitere Nutzung des Objektes.

Eines der Hauptaugenmerke der Priifung liegt bei dem Bereich
der Bebauungspline in der direkten Umgebung des Objektes.
Hier kann ein ggf. vorhandenes Nachverdichtungspotenzial
ebenso als Chance ermittelt werden wie eine ggf. durch die kiinf-
tige Nutzung gewiinschte Nutzungsidnderung. Gleiches gilt je-
doch fiir das Risiko, welches eine kiinftige andersartige Nutzung
begrenzt.

Das private Baurecht regelt die Wahrung der Interessen der am
Bau Beteiligten. Es umfasst z. B. die Nachbarschaftsgesetze der
Léander, Regelungen iiber Grenzabstinde von Pflanzen, Einfrie-

Offentliches
Baurecht

Privates Baurecht
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Baugenehmigung

Baulasten

dungen, Fenster- oder Lichtrechte. Die Einhaltung dieser Rege-
lungen unterliegt den Beteiligten selbst und wird durch diese si-
chergestellt. Auch dieser Bereich unterliegt der rechtlichen
Priifung.

4.1.4 Zulassigkeit des Bauvorhabens

Die Zuldssigkeit des Bauvorhabens ergibt sich aus der Baugeneh-
migung. Hier ist es nicht ausreichend, lediglich die Baugeneh-
migung zu priifen, sondern zwingend erforderlich, die Bauakte
zu sichten. Bei einem Bestandsobjekt kann so festgestellt wer-
den, ob die Errichtung im Einklang mit dem 6ffentlichen Bau-
recht erstellt wurde. Aus der Baugenehmigung kénnen auch Be-
schrankungen oder Befristungen hervorgehen, die sich direkt
auf die Immobilie auswirken.

4.1.4 Baulastenverzeichnis

Baulasten sind 6ffentlich-rechtliche Verpflichtungen des Grund-
stiickseigentiimers gegeniiber der Baubehorde, das Grundstiick
betreffende zu tun, zu unterlassen oder zu dulden. Die Uber-
nahme der Baulast ist fiir den Grundstiickseigentiimer freiwillig,
ermoglicht aber im Gegenzug der Baubehorde die Genehmi-
gung des Bauvorhabens. In Bayern und Brandenburg wird kein
Baulastenverzeichnis gefiihrt, hier erfolgt die Eintragung im
Grundbuch in Abteilung II.

Die Baulast ruht als offentlich-rechtliche Belastung auf dem
Grundstiick. Hierbei kann es sich um eine Abstandsflichenlast,
eine Nutzungsbeschrinkung oder Nutzungsaufgabe sowie ein
Wegerecht handelt.

Baulasten wirken sich direkt auf den Kaufpreis des Objektes aus
und stellen meist eine deutliche Wertminderung dar. Beispiel-

haft kann bei einer Nutzungsbeschrinkung als Biirogebaude
eine gewiinschte wohnungswirtschaftliche Nutzung nicht erfol-
gen.

4.1.5 Altlastenkataster

Bei Altlasten handelt es sich nach der Begriffsdefinition der
Norm um Altablagerung von Abfillen auf einem Grundstiick
oder um umweltgefihrdende Stoffe, mit denen auf dem Grund-
stiick hantiert wurde. Das Altlastenkataster registriert auch Ver-
dachtsfille, sogenannte altlastenverdachtige Flichen und wird in
den Umweltamtern der Linder und Kommunen gefiihrt. Altlas-
ten sind in der Regel, sofern diese im Ankaufsprozess auftau-
chen, meist die Dealbreaker, da die Kosten fiir die Sanierung in
der Ankaufspriifung nicht klar bezifferbar sind.

Die Auswirkungen von Altlasten oder von Altlastenverdachts-
fillen werden in der Environmental due Diligence ermittelt, ta-
xiert bzw. deren Freiheit am Grundstiick festgestellt.

4.1.6 Miet- und Pachtvertrage

Ein wesentlicher Faktor fiir die Wertermittlung des Ankaufs-
objektes sind die generierten Einnahmen aus den Miet- und
Pachtverhiltnissen. Dies ist auch der Grund fiir eine sehr tiefe
Priifung der vertraglichen Gestaltungen zwischen dem Grund-
stiickseigentiimer und den Nutzern. Die Vertrige sind vom Er-
werber zu {ibernehmen: ,,Kauf bricht nicht Miete®!

Bei wohnungswirtschaftlicher Nutzung sind die einzelnen Ver-
trage — meist wegen der rechtlichen Aktualitit gebunden an den
Vertragsschluss - zu clustern und zu analysieren. Hier ist die ak-
tuelle Mietrechtsprechung anzuwenden. Dies dient nicht zuletzt
auch der Ermittlung von Chancen einer kiinftigen Mietsteige-

Altlasten

Mietvertrag
Pachtvertrag

Mietvertrag
Wohnen
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Mietvertrag
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rung. Auch das Risiko einer Ertragsminimierung wird hier
sichtbar. Dieses kann z.B. beim Thema Schonheitsreparaturen
oder Teilinklusivmiete liegen.

Die fehlerhafte Verlagerung der Schonheitsreparaturen auf den
Mieter macht in der Regel bei einer Wohnung keinen wesentli-
chen Betrag aus. Sollte dies jedoch bei 100 von 350 Wohnungen
der Fall sein, kénnen hierdurch durchaus Kosten im Bereich von
1 Million Euro oder mehr entstehen, die wiederum zu bertick-
sichtigen sind.

In der Regel handelt es sich bei Wohnraummietvertridgen um so-
genannte single-net-Vertrége, bei denen lediglich die Betriebs-
kosten umlagefahig sind. Fiir Teilinklusivmieten, bei denen
nicht der vollstindige Anteil der umlagefihigen Betriebskosten
(umgangssprachlich: Nebenkosten) auf den Mieter umgelegt
werden kann, ist der nicht umlagefdhige Teil vom Vermieter zu
tragen. Diese reduzieren die generierten Einnahmen und schldgt
sich auf die Wertermittlung durch.

Bei allen der vorgefundenen rechtlichen Auffilligkeiten der zu
prifenden Vertrége ist nicht vom aktuellen Stand, wie die Ver-
trage gelebt werden, sondern vom worst case auszugehen und
die Kosten zu taxieren. Die Taxierung der Kosten erfolgt wiede-
rum durch Spezialisten, die bereits im Team sind, z. B. den Sach-
verstdndigen fiir die Technical Due Diligence.

Die gewerblichen Miet- und Pachtvertréige unterliegen nicht den
starren Regeln des Mietrechts. Es herrscht hauptsachlich Ver-
tragsfreiheit zwischen den Beteiligten. Einer der Priifpunkte
sind die Regelungen zu den Allgemeinen Geschiftsbedingun-
gen. Diese konnen auch Vereinbarungen aus den bereits zitier-
ten double-net und triple-net-Vertragen kippen.

Bei den gewerblichen Mietverhaltnissen ist darauf zu achten,
dass die Schriftform eklatant eingehalten wird und vertragliche
Anderungen die Anforderungen mit Fortschreibungen erfiillen.

Hat ein gewerblicher Mieter Kenntnis von einem Formfehler,
wird er diesen in der Regel nicht heilen, sondern abwarten, bis
er ihn ggf. anwenden kann. Daher ist es zwingend, gleich ob bei
der Vendor DD oder der Buy Side DD, dies im Vorfeld zu prii-
fen. Nicht zuletzt kann die Kiindigung eines Ankermieters die
gesamte Transaktion im Nachhinein zu einem Desaster werden
lassen. Alternativ kann es auch eine Chance sein, die Fliche ei-
ner anderen Nutzung zuzufithren.

4.1.7 Gewahrleistungsrechte und Urheberrecht

Gewihrleistungsrechte auf der Grundlage von mangelhaft aus-
gefithrten Bauleistungen oder nicht abgeschlossenen Bauleis-
tungen sind zu identifizieren und bei der Kaufvertragsgestaltung
an den Erwerber zu iibergeben. Selbstverstandlich bezieht sich
dies auch auf Architekten- und Ingenieurvertrage, die vom Ver-
kaufer abgeschlossen wurden.

Auch das Urheberrecht des erstellenden Architekten oder des
mit Umbauten und Modernisierungen beauftragten Architekten
ist zu Uberpriifen. Das Urheberrecht kann nicht abbedungen
werden, jedoch kann das Versagen der Anderung des , geistigen
Werks“ des Planers vereinbart werden.

4.1.8 Versicherungsvertrage

Versicherungsvertrige gehen kraft Gesetzes auf den Erwerber
iiber. Dabei unterliegen sie jedoch einem Sonderkiindigungs-
recht innerhalb eines Monats nach Auflassung. Es kann sinnvoll
sein, dieses Sonderkiindigungsrecht wahrzunehmen, um Be-
triebskosten zu optimieren. Dies entfillt jedoch bei einem Un-
ternehmenskauf bzw. bei der Ubertragung von Gesellschaftsan-
teilen.

Gewdhrleistungen

Urheberrecht

Versicherungs-
vertrage
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Betriebsiibergang

Die Arten und der Umfang der Versicherungen ist ebenso zu
uiberpriifen. Nicht zuletzt werden in grofSeren Objekten teilweise
Versicherungsschiden nicht gemeldet bzw. abgerechnet, da de-
ren Deckung nicht bekannt ist.

4.1.9 Sonstige Vertrage und Prifungen

Selbstverstdndlich miissen alle Vertrage - Dienstvertrige mit
Wartungsfirmen ebenso wie mit dem Facility Manager oder
dem Liegenschaftsverwalter — tberpriift werden. Hierunter fal-
len auch die Vertrige mit den Energieversorgern oder sonstigen
ErschliefSungstragern. Die Vielfalt moglicher Vertragsausgestal-
tungen sprengt in dieser Aufzahlung den Rahmen. Hier ist auf
Sonderkiindigungsrechte und den Vertragseintritt des Erwer-
bers zu achten.

Enthilt ein Gebdudebewirtschaftungsvertrag durch einen Fa-
cility Manager ein Leistungsverzeichnis mit durchzufithrenden
Arbeiten (Einzelpositionen wie turnusmaflige Priifungen), ist
die Ubernahme eines solchen Vertrages oftmals sinnvoll. Sollte
bei der FM-Priifung festgestellt werden, dass der Auftragneh-
mer seinen Pflichten nicht nachgekommen ist, konnen ggf. For-
derungen gegen das Unternehmen leichter durchgesetzt bzw.
durch Einbehalte Kosten eingespart werden.

4.1.10 Betriebsubergang

Hinsichtlich eines Betriebsiibergangs ist zwingend zu priifen, ob
dieser durch den Erwerb der Immobilie von Finanzamt u.a. Be-
horden konstruiert werden konnte. Es handelt sich hier um ein
latentes Risiko, welches durchaus auch beim Ankauf von Teilbe-
reichen der Betriebsimmobilien besteht. Ein Betriebsiibergang —
oder auch der Ubergang eines Teilbetriebes - kommt zustande,
wenn das Erwerbsobjekt ,.erforderliches Betriebsmittel“ ist und

das im Gebdude mit verkaufte Zubehor ebenfalls ,,Betriebsmit-
tel“ darstellt. Das enorme Risiko, dass die Arbeitsverhiltnisse auf
den Erwerber iibergehen, fithrt regelméflig zum Abbruch des
Ankaufsprozesses. Kaum ein Verkdufer tibernimmt die Gewahr-
leistung im Kaufvertrag, dass kein Betriebsiibergang stattfindet.

4.1.11 Rechtsgutachten (Legal Opinion)

In der Praxis wird wegen der qualitativen und quantitativen Be-
wertung der Vielzahl der Vertrige fiir die Beurteilung der recht-
lichen Risiken durch die immobilienfinanzierende Bank eine
schriftliche Stellungnahme (Legal Opinion) der Rechtsvertreter
benoétigt. Die Legal Opinion kann bei der Vendor-DD ebenso
beauftragt werden wie bei der Buy Side DD. Nicht zuletzt ist die
rechtliche Stellungnahme auch ein Werkzeug zum Aufzeigen
von Risiken vor dem Akquiseprozess. Ferner schafft sie Trans-
parenz im Transaktionsprozess.

4.1.12 Die Legal Due Diligence und
der Kaufvertrag

Nach der Identifizierung der rechtlichen Risiken und Chancen
ist die Umsetzung der Ergebnisse in den Kaufvertrag erforder-
lich. Damit sind die Zuordnung der Risiken und Chancen zwi-
schen Verkaufer und Erwerber von wesentlicher Bedeutung.

Die Erklidrungen des Verkiufers gegeniiber dem Erwerber
begriinden in der Regel den vertraglichen Gewihrleistungs-
bzw. Haftungsanspruch des Verkiufers. Die Erkldrungen
umfassen z.B., dass

- alle Unterlagen vollstdndig vorgelegt wurden

- alle Um- und Ausbauten baurechtlich genehmigt sind

Legal Opinion

Umsetzung
der Legal DD in
den Kaufvertrag
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— keine Altlasten vorhanden sind bzw. das Kaufobjekt keinen
belasteten Standort darstellt (sofern nicht bereits bekannt)

— alle vorgelegten Vertrige ungekiindigt und vollstindig sind
- keine Steuern riickstdndig sind

— der Verkaufer mit der Immobilie nicht seinen Betrieb
bertragt

— der Verkdufer keinen anderen, noch nicht erfilllten Grund-
stiickkaufvertrag geschlossen und keine anderen eintragungs-
fahigen Grundbuchgeschifte angemeldet hat.

- Die Erklarungen des Erwerbers im Kaufvertrag umfassen
z.B., dass

- dem Erwerber die Unterlagen des Datenraums bekannt waren

- die Moglichkeit einer nachtriglichen Kaufpreisanpassung an
den Eintritt von wesentlichen Verschlechterungen gebunden
ist (Wegfall des Ankermieters) oder ausgeschlossen wird

— der Erwerber fiir eine bestimmte Dauer eine Sach- und
Rechtsgewidhrleistung auf wesentliche Vertragsinhalte hat

— der Erwerber Rechtsfolgen bei Nichterfiillung oder nicht
richtiger Erfiillung hat

4.2 Technical Due Diligence Real Estate

Eine technische Due Diligence besteht aus einer Analyse der
baulichen Anlagen sowie der Analyse der technischen Gebdude-
ausriistung. Sie dient der Beurteilung des aktuellen, qualitativen
Zustands der bestehenden baulichen und technischen Anlagen.

Die technische Due Diligence gliedert sich in drei Bereiche.
Vorab ist die formale Untersuchung der gesamten Bauakten er-
forderlich. Bei der formalen Untersuchung sind sdémtliche Pline
und Dokumentationsunterlagen zu priifen. Der erste Schwer-

punkt liegt bei einem Bestandsobjekt in der Priifung der Bauge-
nehmigung.

Zu den auszuwertenden Unterlagen gehoren mindestens
- Genehmigungsplanung nebst Tekturen

- Ausfithrungsplanung nebst Details

- Dokumentation der Umbauten ohne Genehmigung

- Baubeschreibung

— Flachenverzeichnisse (DIN, GIE, WoF1V)

- Berechnungen der Baumassen

- Angaben zur Tragfahigkeit (statische Unterlagen)

Darauf folgt der Ortstermin mit der Begehung und zuletzt die
Analyse der Feststellung und Zusammenfithrung der Erkennt-
nisse mit der formalen Priifung.

Bei der Objektbegehung werden die tatsachlichen Gegebenhei-
ten festgestellt und mit den Auswertungen der Bauakten abgegli-
chen. Der bauliche Ist-Zustand wird dokumentiert und nach
dem Ortstermin mit den Erkenntnissen aus der formalen Unter-
suchung abgeglichen. Die Schaden am Objekt werden katalogi-
siert und mit Kostenschitzungen versehen. Ggf. vorhandene
Gewihrleistungsanspriiche sind unter Beriicksichtigung von
Baumaéngeln zu iiberpriifen und aufzulisten.

4.2.1 Baugenehmigung

In der Regel wird die Baugenehmigung durch die Genehmi-
gungsbehorde erteilt. Es kann vorkommen, dass keine Bauge-
nehmigung im herkémmlichen Sinne vorhanden ist. Dies ist bei
hoheitlichen Bauvorhaben (z.B. durch den Staat oder Staatsbe-
triebe wie z.B. die Post) der Fall. Es gibt meist nur eine Konfor-

Benotigte
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mitdtserklirung, die eine Ubereinstimmung mit den rechtlichen
Rahmenbedingen der Normen erklart.

Von wesentlichem Interesse sind die nachfolgenden Tekturen
oder Genehmigungsbescheide fiir groflere Umbauten, die am
Objekt wihrend der Bewirtschaftung stattgefunden haben sowie
die Genehmigungsplanung.

In der Bauakte befinden sind meist auch Hinweise von Brand-
beschauen oder sonstigen Uberpriifungen und Hinweise, die
den Behorden mitgeteilt wurden. Ferner enthalt sie eine Baube-
schreibung, das Maf} der baulichen Nutzung sowie die Art.

Samtliche Auflagen aus der Baugenehmigung sowie aus den Tek-
turen sind zu iiberpriifen und fiir den bevorstehenden Ortster-
min zur Kontrolle aufzulisten.

4.2.2 Baubeschreibung

Aus der Baubeschreibung werden die verwendeten Bauprodukte
fiir die Erstellung des Bauwerks entnommen. Sie stellt eine Zu-
sammenfassung dar, beschreibt jedoch nicht kleinteilig, welche
Baustoffe wo in welcher Giite verbaut wurden. Hier helfen oft die
Ausfithrungsplidne weiter. Die Baubeschreibung ist der erste An-
haltspunkt fiir die Erstellung einer Auflistung der verwendeten
Bauprodukte, die in den spdteren Analysen niher verifiziert
werden.

4.2.3 Ausfihrungsplanung

Ausfithrungspline sind die Grundlage fiir die handwerkliche Er-
stellung des Bauwerks und werden in der Regel im Maf3stab (M)
1:50, Details in M 1:20 dargestellt. Bei dlteren Bestandsobjekten
sind die Ausfithrungsplidne der Fachplaner in der Regel nicht

beim Verkaufer vorhanden. Die Ausfithrungsplane der Fachpla-
ner haben eine Aufbewahrungsfrist von 10 Jahren. Meist lohnt
sich jedoch das Nachfragen fiir den Erwerber, da oft iiber die
Aufbewahrungsfrist hinaus noch Pldne in den Archiven der
Fachplaner sind. Die Detailpldne enthalten meist technische
Ausfihrungen fiir objektspezifische Anforderungen.

Aus den Ausfithrungspldnen kénnen die meisten verwendeten
Baustoffe entnommen werden. Hier sind Verweise zu finden,
welche Produkte von den Handwerkern wo und wie einzubauen
sind. Es ist nicht ungewdhnlich, dass aus der Baubeschreibung
nur die Art des verwendeten Ziegels (z.B. HLZ = Hochloch-
ziegel) zu entnehmen ist. In den Ausfithrungspldnen sind die
Winde dann genauer bezeichnet (z. B. HLZ 1,4/150 = Rohdichte
und Warmeleitfahigkeit).

Die Ausfithrungspliane sind von besonderer Bedeutung fiir die
technische Analyse, da der Erwerber mit und durch seine Fach-
leute die Bausubstanz in der Regel zerstorungsfrei untersucht
bzw. untersuchen lassen wird.

4.2.4 Versorgungstechnik

Die Versorgungstechnik eines Gebdudes wird als Technische
Gebéudeausriistung (TGA) bezeichnet. Sie gliedert sich in Ver-
sorgung und Entsorgung auf. Hierzu gehoren die energetische
Versorgung mit Wéarme, Licht und Luft sowie aber auch mit
Wasser und dessen Entsorgung bzw. auch der Riickgewinnung
der Energie (Liiftungsanlagen).

Wesentliche Bereiche der Versorgungstechnik sind z.B.:
— Elektrotechnik
- Heizungstechnik

— Kaltetechnik

Detaillierte Plane
iiber die Ver-
und Entsorgung
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- Raumlufttechnik
- Licht- und Beschattungstechnik
- Aufzugstechnik

— Sanitartechnik

Fir die meisten Projekte sind die Pldne der Fachplaner der Ver-
sorgungstechnik nicht vorhanden. Diese miissen jedoch zwin-
gend gesichtet werden, da die Architekten in der Regel nur die
Lage der Bestandteile iibernehmen, nicht jedoch die Berechnun-
gen oder dhnliches.

Bei einem Verwaltungsgebdude, ausgebildet mit einem Flach-
dach und innenliegender Dachentwisserung muss gepriift wer-
den, ob die Anforderungen an die Querschnitte der Regenrohre
fiir die Starkregen der heutigen Zeit gegeben sind. Kann das
Regenwasser von den bestehenden Leitungen bewaltigt werden
oder entsteht ein Riickstau (meist berechnet bis zum ersten Ent-
wisserungspunkt des Kanals)? Miissen Notiiberldufe angebracht
werden? Diese Fragen lassen sich ausschlieSlich mit den Akten
der Versorgungstechnik beantworten und ersparen langwierige
Untersuchungen und Berechnungen. Speziell in diesem Bereich
empfiehlt es sich, Spezialisten in das Team mit aufzunehmen,
wie z.B. Versorgungsingenieure, Elektroingenieure, Brand-
schutzsachverstandige.

In der Regel sind fiir eine TGA - Analyse folgende Akten
anzufordern:

- Ausfithrungsplanung der TGA nebst Bestandsunterlagen
- die Spartenpline (Leitungsdokumentation)

- der genehmigte Entwisserungsplan

- Brandschutzplanung mit Brandschutzkonzept

- Wartungsunterlagen

- Equipmentliste

Bei der Anforderung der Pline der Technischen Gebdudeaus-
ristung ist auch auf die Bestandsunterlagen mit Gebaudedoku-
mentation zu achten. Hier sind die Werks- und Montageplanung
enthalten. In der M- und W-Planung ist mitsamt einer Gerite-
dokumentation aufgezeichnet, was tatsdchlich verbaut worden
ist. Ferner sollten Dokumentationen iiber Versicherungsschiden
(Leitungswasser) und dhnliches angefordert werden.

Aus der Equipmentliste geht hervor, welche Bauteile wo verbaut
wurden und in wessen Eigentum diese stehen. In der Regel er-
hélt man Equipmentlisten nur von professionellen Gebaude-
dienstleistern (siehe FM).

Die Auswertung der TGA-Planung ist vor dem Ortstermin er-
forderlich. Eine stichprobenartige Uberpriifung ist herauszuar-
beiten. Ebenso die Beantwortung der Fragestellungen aus der
Aktenanalyse.

4.2.5 Flacheneffizienz und Flachenflexibilitat

Die Flicheneffizienz eines Bestandsobjektes ist fiir die aktu-
elle Nutzung ebenso wichtig wie die Flachenflexibilitét fir eine
kiinftige Nutzung.

Die Fldcheneffizienz stellt die vermietbare Fliche in eine Rela-
tion zur nicht vermietbaren Fliche. Am Beispiel der DIN 277
werden die Nutzflichen in 7 Flachenarten (NF1 bis NF7) unter-
teilt. Ferner sind hier noch die Technischen Anlagen (TF) und
die Verkehrserschlieffung und -sicherung (VF) enthalten.

Setzen wir nun bei einem Biiro- und Geschéftshaus mit Haus-
meisterwohnung die Flichen in Relation: Nach DIN 277 werden
diese beispielhaft untergliedert wie folgt.

Equipmentliste

Flacheneffizienz
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Flachenart gemaf DIN 277-NF1 (Wohnen u. Aufenthalt)
Flachenart gemaf3 DIN 277-NF2 (Blroarbeit)

Flachenart gemal DIN 277-NF4 (Lagern, Verteilen u.
Verkaufen)

Flachenart gemal DIN 277-NF7 (Sonst. Nutzflachen)
Flachenart gemal DIN 277-TF (Technische Anlagen)
Flachenart gemaf DIN 277-VF (VerkehrserschlieBung

u. -sicherung)

Die einzelnen Flidchen sind im Bestandsobjekt, Baujahr 1976,
Flachdach, wie folgt aus der Flichenaufstellung ermittelt:

NF1 (Wohnen u. Aufenthalt) 135,10 gm
NF2 (Blroarbeit) 4.169,68 gm
NF4 (Lagern, Verteilen u. Verkaufen) 421,43 gm
NF7 (Sonst. Nutzflachen) 251,97 gm
TF (Technische Anlagen) 322,36 gm

VF (VerkehrserschlieBung u. -sicherung) 840,87 gm

Vermietbare Flachen sind lediglich die Flaichen NF1 bis NF?7,
sofern davon ausgegangen wird, dass keine Gesamtvermietung
iiber einen triple-net-Vertrag erfolgt.

Summe der NF1-NF7 4.978,18 gm
Summe TF und VF 1.163,23 gm
Summe der Gesamtflachen 6.141,41 gm

Bei einer einfachen, prozentualen Aufteilung ergibt sich die Fli-
cheneffizienz des Gebédudes mit ,NF1 - NF7/Gesamtfliche®

4.978,18 qm/6.141,41 gm = 0,8106; gerundet 0,81
oder 81% vermietbare Flache

Je hoher die Flicheneffizienz, desto mehr Mieteinnahmen wer-
den erzielt. Wesentlich sind hier die Angaben des Verkaufers,
auf welcher Grundlage die Fldchen berechnet wurden: Entweder
nach der immer bedeutender werdenden GIF-Richtlinie oder

nach DIN 277. Beide Berechnungsmodelle sind nicht zu vermi-
schen.

Die Flichenflexibilitat ist fiir eine kiinftige Nutzung des Objektes
sehr wichtig. Wird durch den Bauherrn eine zum Zeitpunkt der
Erstellung betriebsnotwendige Immobilie erstellt, so wurde in
der Regel nicht auf die heute erforderliche Flachenflexibilitit ge-
achtet. Hier ist die bauliche Voraussetzung der Konstruktion zu
priifen, ob fiir kiinftige Nutzer andere Raumanforderungen um-
gesetzt werden konnen.

Heute achtet man bei der Bauerstellung auf ein Hochstmaf3 an
Flexibilitat. Diese wird in der Regel durch ein Stahlbetonskelett
erreicht. Die Fassade wird vorgehdngt und kann zu spéteren
Zeitpunkten verdndert werden. Die Raumlichkeiten lassen sich
beliebig im Objekt einbauen und wieder entfernen. Dies erfolgt
meist in Trockenbau.

Daher ist die Auswertung der statischen Vorgaben des Objekts
erforderlich, um maximale Spannweiten festzustellen. Bei vielen
Massivbauten aus Ziegeln ist die Raumverdnderung durch das
Herausbrechen nichttragender Wiande meist ebenso aufwendig
wie zeit- und kostenintensiv.

Der Faktor ,,Zeit“ ist fiir eine Nachnutzung nicht zu unterschat-
zen. Multifunktionale Konstruktionen konnen heute innerhalb
von drei bis sechs Monaten umgebaut werden und stehen so bei
Bedarf einem kiinftigen Mieter zur Verfiigung. Althergebrachte
Baukonstruktionen aus Ziegel benétigen deutlich mehr Zeit fiir
den Umbau und stehen somit dem potenziellen Nutzer nicht so
schnell zur Verfiigung.

Flachenflexibilitat
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Objektbegehung

Flachendifferenzen

4.2.6 Objektbegehung

Der im Vorfeld zur Planung des Ortstermins erstellte Fragen-
katalog wird bei der Begehung abgearbeitet. Es erfolgt eine ge-
samtheitliche Aufnahme der Immobilie.

Der bauliche Zustand der Gebaudesubstanz ist ein wesentlicher
Punkt der technischen DD. Durch mangelhafte Instandhaltung
oder Instandsetzung konnen Bauschdden entstehen, die beim
Ortstermin erfasst werden miissen. Hier ist jedoch klar darauf
hinzuweisen, dass bei der Objektbegehung samtliche Feststel-
lungen nur augenscheinlich sind. Ein Verkédufer wird zu keinem
Zeitpunkt einer zerstorenden Untersuchung (Bauteil6ffnung)
zustimmen. Erfahrene Spezialisten begehen das Objekt in der
notwendigen ,Ruhe“ und analysieren Hinweise fiir mogliche
Schédden, um potenzielle Probleme zu identifizieren und spater
zu taxieren.

- Bauqualitdt (Bauschidden)

- Reparaturstau/Instandhaltungsriickstau
- Modernisierungsriickstau

- Wartungsstau

- Baumingel

Die Darstellung der Schiden erfolgt durch eine umfangreiche
Fotodokumentation. Dies dient nicht nur zur Ubersicht fiir den
Investor, sondern auch fiir spatere Auseinandersetzungen mit
dem Verkiufer, da der Zustand bei der Begehung manifestiert
wird. Eine Verdnderung des Objektes kann so festgestellt wer-
den.

Nach Riicksprache mit dem Auftraggeber ist vorab zu kldren,
welche Menge an Flachen verifiziert werden sollte. In der Regel
werden zwischen 5 - 10 %der Flaichenmaf3e aus den Planunterla-
gen nachgemessen, um Abweichungen feststellen zu konnen.
Ferner sind die Raumlichkeiten aus den Planen mit den tatséch-

lichen Gegebenheiten vor Ort abzugleichen. Hierfiir ist es erfor-
derlich, dass Raumnummern vergeben werden. Die Raumnum-
mern sind aus den Planunterlagen zu entnehmen. Liegen keine
Raumnummern vor, sind diese vorab nach einem einheitlichen
System durch den Spezialisten zu erstellen. Ein Plan mit Raum-
nummern oder ein Raumbuch ist fiir die Begehung vor Ort un-
erlasslich.

Die Raumnummern gliedern sich in logischer Abfolge
wie folgt:

— Gebdude 06
— Stockwerk 03

— Raum 016

Die Raumnummer fiir diese Darstellung wiirde dann 06.03.016
lauten. Dachgeschosse konnen mit DG und Untergeschosse mit
UG bezeichnet werden. Gibt es mehrere Untergeschosse, wird
die Bezeichnung U1 und folgende verwendet.

Zu belegen ist die gesamte physische Gebdudebetrachtung mit
Hilfe einer umfangreichen Fotodokumentation, die den Zustand
der Immobilie und evtl. aufgedeckte Mangel manifestiert, aber
auch im Falle einer spiteren rechtlichen Auseinandersetzung als
Beweismittel dienen kann.

Bei der Objektbegehung werden in der Regel auch die Altlasten
in Bauprodukten identifiziert, die im Gebdudeinneren liegen.
Dieser Bereich fliefit in die Environmental Due Diligence mit
ein oder wird ausschliefllich von Spezialisten auf dem Gebiet
»Kontaminierte Baustoffe® erstellt.

Fir die Begehung ist es zielfithrend, wenn das Vor-Ort-Team aus
allen Spezialisten besteht und diese sich vor Ort bei einzelnen
Fragen austauschen konnen. Eine gemeinschaftliche Terminie-
rung der Fachleute belastet in der Regel den Geschiftsablauf des
Verkiufers weniger.

Raumnummern
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CAPEX

In der Regel fithren die Feststellungen der Technischen Due Di-
ligence zu einer Kaufpreisminderung. Die festgestellten Schiaden
werden in der CAPEX taxiert und sind dem Investor bekannt.
Sie fliefen in kiinftige Verhandlungen mit ein.

4.2.7 Erstellung einer CAPEX

CAPEX ist die englische Abkiirzung fiir capital expenditures
und bezeichnet die Investitionskosten fiir langfristige Anlagegii-
ter, hier die Immobilie bzw. das Grundstiick.

Es handelt sich um kiinftige Investitionen, die ein Investor fiir
das Asset leisten muss. Die Grundlage der CAPEX ist die Ob-
jektbegehung. Diese Investitionen werden meist bilanziell er-
fasst, in drei Zeitklassen unterteilt und geben dadurch Antwort
auf die Frage, wann mit welchen Kosten zu rechnen ist.

- Kurzfristig (</= 1 Jahr)

- Mittelfristig (2-5 Jahre)

- Langfristig (6-10 Jahre)

Ferner sind die einzelnen Bauteile zu identifizieren und den

einzelnen Zeitklassen zuzuordnen. Die Differenzierung der
Bauteile kann wie folgt aussehen:

- Substanz/Konstruktion

- Dach

- Fassade

- Auflenflichen

- Innenfldchen

- Heizung/Liiftung/Kithlung (Klima)

- Sanitdranlagen

- Elektro

- Gesundbheit/Sicherheit (auch Brandschutz)

- Vertikaler Transport

- Andere

-Verifizierung durch Dritte

Neben der zeitlichen Verifizierung erfolgt noch eine Eintei-
lung in die Dringlichkeitsstufen A bis C:

A = Dringend/Zwingend auszufiithren

B = Empfohlen (Herstellung Ursprungszustand)

C = Empfehlenswert (z. B. Werterhalt, Werterh6hung) CAPEX
Beispiel
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Teilweise werden CAPEX-Tabellen auch noch mit einem Foto
der einzelnen Feststellungen versehen und im Format A4 oder
A3 Quer ausgeliefert. Auf der Grundlage der CAPEX kann der

Investor die kiinftig zu erwartenden Mafinahmen am Objekt auf
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Facility
Management

Schwerpunkt
der FM-Analyse

der Grundlage des Zustandes der verbauten Bauprodukte erken-
nen und die Folgekosten der Investition abschitzen. In der Regel
ist dies Teil der Anlagestrategie des Investors.

4.2.8 Auswertung der Erkenntnisse

Die Ergebnisse der Analysen vor dem Ortstermin der iibergebe-
nen Akten werden mit den Erkenntnissen vor Ort zusammenge-
fasst. Hieraus wird der TDD-Report gefertigt.

Nachdem es sich bei der technischen DD nur um eine augen-
scheinliche Untersuchung handelt, hat sie in der Regel keine
Garantie auf Vollstandigkeit. Eine vollstindige TDD wiirde als
»technisches Gesamtgutachten® allerdings den Zeit- sowie den
Kostenrahmen fiir den Ankaufsprozess und die Preisgestaltung
vermutlich sprengen.

4.3 Facility Management Analyse

Facility Management (FM) bezeichnet die gesamtheitliche Be-
wirtschaftung und Verwaltung einer Liegenschaft. Im Bereich
der Unternehmensfithrung ist es ein Unterstiitzungsprozess des
Kerngeschifts eines Unternehmens. In beiden Bereichen (Real
Estate und Unternehmenssteuerung) geht es um die Bereitstel-
lung der erforderlichen Dienstleistungen in der erforderlichen
Qualitdt zum Betrieb und zur Bewirtschaftung einer Immobilie.
Dies umfasst die Erhaltung der baulichen Anlagen, die Erfiilllung
der gesetzlichen Vorschriften (z.B. Wartung kraftbetriebener
Tore) sowie die Betreuung der Technischen Gebdudeausriistung.

Der Schwerpunkt der Facility Management Analyse liegt in
der Untersuchung der technischen Gebdudeausriistung. Dabei
ist insbesondere auf die Instandhaltung, Wartung und Instand-
setzung zu achten. Ferner erfolgt eine Analyse des gesamten

Wartungsmanagements auf der Grundlage der normierten Vor-
schriften.

Im Bereich der Analyse des Wartungsmanagements sind
folgende Teilbereiche der technischen Gebdudeausriistung
zu priifen:

- Aufzugstechnik

- Elektrotechnik und Gebidudeautomation
- Raumlufttechnik

- Reinraumtechnik

— Sanitartechnik

- Warme-/Heiztechnik

- Brandschutztechnik

Bei samtlichen einzelnen Bereichen besteht die Vorgehensweise
darin, dass nicht auf Sicht geprift wird, sondern auch die jewei-
ligen Dokumentationen, die zu bisher vorgenommenen Prii-
fungen vorliegen, kontrolliert werden. Bei unserem Beispiel
ykraftbetriebener Tore“ wire es erforderlich zu prifen, ob die
UVV-Priifungen stattgefunden haben. Wann und wie die War-
tungen gemifl FM-Vertrag (Dienstleistungsvertrag) erfolgen
miissen und wann diese tatsichlich erfolgt sind. Welchen Um-
fang die Wartungen vertraglich haben und wie diese tatséch-
lich ausgefiihrt wurden. Die Qualitét der ausgefiihrten Instand-
haltungsmafinahmen und Instandsetzungen ist ebenso mit zu
priifen.

Die Erweiterung der technischen Betrachtung betrifft die Wirt-
schaftlichkeit des FM’s fiir die Liegenschaft. In der Regel findet
diese bei einer normalen DDRE eine geringe Beriicksichtigung.
Sofern der Auftraggeber das hierin steckende Potenzial kennt,
wird das Verbesserungspotenzial analysiert und taxiert. Hier
stehen dann die Wirtschaftlichkeit und die Effizienz auf dem
Priifstand.
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Chance
Kostenoptimierung

Schnittstellen
der FM-Analyse

Kontaminierung

Das Verbesserungspotenzial einer Immobilie, die Analyse der
Effizienz der Dienstleistungen und Check der Wartungspléne,
kann zu drastischen Einsparungen im Bereich der Bewirtschaf-
tungskosten der Liegenschaft fithren. Diese ,Kostenoptimie-
rung” ist als Chance zu erfassen und flief3t in die Financial Due
Diligence ein. Eine gesamtheitliche Bewertung der Liegenschaft
erfordert die Analyse der Wirtschaftlichkeit des FM. Besteht die
Méglichkeit, eine Kostenoptimierung durchzufiihren, so erhoht
sich der Reinertrag (Rohertrag — Bewirtschaftungskosten) der
Liegenschaft. Die verdecken Reserven sind als Chancen zu wer-
ten.

Das Vertragsmanagement des FM wird in der Regel bei ,,Legal®
gepriift. Somit sind im Bereich der FM-Analyse drei Schnittstel-
len zu anderen Teammitgliedern vorhanden: Technical, Legal
und Financial bearbeiten diesen Punkt, wobei nur das Team
Technical vor Ort ist.

4.4 Environmental Due Diligence
Real Estate

Eines der grofiten wirtschaftlichen Risiken liegt bei der DDRE
im Bereich der Altlasten. Diese konnen sich im Gebaude (z.B.
Asbest in Baustoffen) oder auf dem Grundstiick (z. B. Kontami-
nation des Bodens) befinden. Die Environmental Due Diligence
(Umwelt) untersucht den Grad der Belastungen und identifiziert
die Umweltrisiken des Projektes.

Zu den stets wiederkehrenden Untersuchungsobjekten
gehoren:

-historische Bauunterlagen

-behordliche Altlastenregister/Umweltberichte

- physikalische Proben und Laboruntersuchungen.

Die Environmental Due Diligence Real Estate gliedert sich meist
in mehrere Phasen. Die Unterteilung der Phasen ist von Dienst-
leister zu Dienstleister verschieden. Wir erachten ein 3-Phasen-
modell als ausreichend.

1. Phase: In dieser Phase werden samtliche historischen Doku-
mente, die in Archiven und Behorden verfiigbar sind, analysiert,
um eine ,liickenlose® Historie des Grundstiicks zu ermitteln,
welche am Ende die geologischen, hydrologischen Eckdaten des
Grundstiicks sowie die Nutzungsarten der Flichen (z. B. Maschi-
nenfabrik) beschreibt. Ferner werden die Arten der verwendeten
Bauprodukte auf der Grundlage des ,,Einbaujahres” analysiert.

2. Phase: Die Erkenntnisse des Aktenstudiums vor Ort (Ortster-
min) werden gesichtet und simtliche Bereiche des Projektes be-
gangen. Der heutigen Transaktionsgeschwindigkeit geschuldet
ist vorab zu klaren, ob Untersuchungen gestattet sind, sofern sich
Anhaltspunkte aus Phase 1 ergeben. Teilweise ist es erforderlich,
zu diesem Termin in Abstimmung mit dem Verkaufer, Material-
proben zu nehmen. Die Sanierung von z. B. PCB-haltigem (poly-
chlorierten Biphenyle) Fugenmaterial kann schnell zu einem
Kostenrisiko fithren. Es erfolgt eine detaillierte Untersuchung
vor Ort.

Die Vegetation auf dem Transaktionsobjekt ist ebenso zu be-
riicksichtigen wie die Morphologie des Geldndes. Hieraus kon-
nen sich Indizien ergeben, die als Anhaltspunkte fir weiterfith-
rende Untersuchungen dienen.

Risikobereiche konnen etwa sein

- stillgelegte Betriebstankstellen, verfiillte Erdtanks

- alte und/oder schadhafte Entwiasserungsleitungen

- Sickergruben, Klargruben, Sammelbecken,

- historisch bedingte Lagerungsorte von Schadstoffen

1. Phase:
Aktenstudium

2. Phase:
Ortstermin
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3. Phase:
Berichterstellung
mit Kostenanschlag

Ziel:

Umweltrisiko auf-
zeigen u. Kosten fiir
Sanierung beziffern

Ob und in welcher Menge hier Sondierungsbohrungen oder
dhnliche Untersuchungen durchgefiithrt werden konnen, ist mit
dem Verkaufer zu kldren.

3. Phase: In der letzten Phase werden die Erkenntnisse des Ak-
tenstudiums mit den Ergebnissen des Ortstermins und der La-
boruntersuchungen zusammengefasst und daraus ein Umwelt-
bericht gefertigt. Dieser hat zum wesentlichen Inhalt die
Taxierung der moglicherweise entstehenden Kosten, um das
Umweltrisiko greifbar zu machen.

Das Ziel der Environmental DD ist es, die Umweltrisiken aufzu-
zeigen, die Sanierungsmafinahmen vorzuplanen und die hierfiir
erforderlichen Sanierungskosten festzustellen.

Die Risiken liegen nicht nur im Bereich einer méglichen Konta-
mination von Grund und Boden und der daraus resultierenden
moglichen Einschrinkung der Nutzung, sondern auch im Be-
reich der Gesundheitsbelastung der Gebaudenutzer durch belas-
tete Baustoffe im Gebaude.

Grund und Boden

— Wasserhaushalt (woher kommt das Grundwasser und wohin
gehen Niederschlags- und Schmutzwasser?)

—Abfallstoffe auf dem Grundstiick abgelagert?

- Existieren Gefahrstoffe oder Wasser gefihrdende Fliissigkei-
ten oder wurde mit diesen hantiert?

— Bestehen Altlasten oder handelt es sich um einen unbelaste-
ten Standort?

- Existieren Luftemissionen oder ionisierende elektromagneti-
sche Strahlungen?

—-Larm vorhanden?

Gebiude
— Asbestbelastung?
- PCB-Belastung?

- Kurzfasrige Démmstoffe?

Im Ergebnis kann die Existenz von Belastungen dazu fithren,
dass fiir den Grundstiickeigentiimer eine offentlich-rechtliche
Haftung fiir Altlasten und somit eine Minderung des Boden-
werts/Gebaudewerts entsteht.

Inwieweit Umweltvorschriften eingehalten werden und wurden,
wird im Rahmen der so genannten ,legal compliance® iiber-
priift. Es geht hauptsachlich darum, ein moégliches Risiko aufzu-
decken sowie um die Frage, ob das Transaktionsobjekt entspre-
chend den umweltrechtlichen Vorschriften erstellt wurde und
betrieben wird. Ist dies nicht gegeben, besteht grundsétzlich das
Risiko einer Abriss-, Untersagungs- oder Stilllegungsverfiigung
einzelner Teilbereiche durch die Behorden. Sogar der Straftatbe-
stand des §327 StGB (Unerlaubtes Betreiben von Anlagen)
konnte erfiillt sein. Weiter ist zu priifen, ob unter Umstédnden fiir
den Betrieb einer Anlage eine befristete Ausnahmeregelung ge-
wiahrt worden ist, nach deren Ablauf méglicherweise hohe Sa-
nierungs- oder Riickbaukosten entstehen.

Weiter wird bei der Environmental Due Diligence gepriift, ob
bereits ein Umweltmanagement-System besteht, ob dieses voll-
standig ist, ordnungsgemaf funktioniert (Umweltmanagement-
system-Audit) oder ob die Einfithrung eines solchen zu iiberzo-
gen ist. Wegen eines einzelnen Leichtfliissigkeitsabscheiders
wird noch kein Umweltmanagement-System bendtigt.

Legal Compliance:
Wurden die
Umweltvorschriften
eingehalten?

Untersuchung
des Umwelt-
management-
Systems
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Ziel der FDD

Investitions-
rechnung

4.5 Financial Due Diligence Real Estate

Die Financial Due Diligence Real Estate analysiert samtliche
finanziellen Auswirkungen der Immobilientransaktion. Alle ak-
tuellen Kapitalfliisse (Zu- und Abgang) werden aufgedeckt und
gegeniibergestellt. Ziel der Financial Due Diligence ist es, saimt-
liche Vermdgens-, Finanz- und Ertragsvorgiange des Investments
zu analysieren. Hinzu kommen auch das Potenzial oder die Risi-
ken aus Leerstandsquoten, Refurbishing, Incentives, usw.

Die Erfassung der finanziellen Auswirkungen, die von einer Im-
mobilieninvestition ausgehen konnen, werden auf den Investor
bzw. dessen Anlageziel abgestellt. Auch die Finanzierungsstruk-
tur und Finanzierungskosten werden berticksichtigt. Hierbei
ist auch das Potenzial der Liegenschaft mitzuberiicksichtigen,
ebenso wie die Markt- und Standortfrage, die Exit-Strategie des
Investors und nicht zuletzt die Bonitit der Mieter/Pichter. Die
taxierten Risiken, auch der vorangehenden DD, flieflen in die
FDD ein. Es soll den konkreten Wert der Investition fiir einen
spezifischen Investor ermitteln (Investment Value).

Die Investitionsanalyse stellt die Rendite der Investition in einer
zukunftsorientierten Betrachtung dar. Hierfiir ist es erforderlich,
das Investitionsvolumen zu beziffern, die Anlagedauer festzule-
gen und auch den gewiinschten Anlagezins (hier z.B. der Cash-
Flow mit der abgezinsten Wertsteigerung).

Die Investitionsrechnung muss zwingend auch eine Risiko-
betrachtung beinhalten, um eine Aussage iiber einen Inves-
titionserfolg geben zu konnen. Folgende Fragen sind im
Bereich der Investitionsanalyse zu kliren:

- Entspricht die Rendite des Invests den Zielsetzungen?
— Passt das Invest in das Portfolio/dessen Philosophie?
Bei der Investitionsrechnung wird im Wesentlichen zwischen ei-

nem statischen und dem dynamischen Verfahren unterschieden.
Sie dient der Bewertung der Investitionsvorhaben, bei Immobi-

lien dem Investitionsobjekt. Das VOFI-Verfahren (Visualization
of Financial Implications = Vollstandiger Finanzplan) ist heute
bei den meisten Transaktionen Standard. Die VOFI-Rechnung
legt nicht nur den Zeitraum der Investitionsdauer zugrunde (wie
z.B. das DCF-Verfahren), sondern erméglicht auch noch unter-
schiedliche Zinsfifle.

Die statischen Verfahren ignorieren den Faktor Zeit und bewer-
ten in der Regel 1 Jahr, daher statisch. Statt die verschiedenen
Zahlungsstrome zu ermitteln und diese auf Grundlage ihrer Ent-
stehung abzuzinsen, wird ein Durchschnittswert der Einzahlun-
gen bzw. Auszahlungen gebildet. Dadurch dienen diese Berech-
nungen nur fir kurzfristige Betrachtungen und werden nur
iiberschlégig verwendet.

—Zu den statischen Verfahren gehort die

- Kostenvergleichsrechnung

- Gewinnvergleichsrechnung

- Rentabilitdtsrechnung

- Amortisationsrechnung

Die dynamischen Verfahren stellen die Kapitalwerte der Investi-
tion in Summe aller Barwerte (Ein- und Auszahlungen) {iber
einen bestimmten Nutzungszeitraum dar. Die Nutzungsdauer
bzw. die Dauer des Investments bilden hier die Grundlage fiir die
Diskontierung. Nachteil ist, dass bei der Berechnung der Bar-
werte nur ein einheitlicher Kalkulationszinssatz fiir die Diskon-
tierung zu dem Investitionszeitpunkt beriicksichtigt wird. Es

wird somit nicht von unterschiedlichen Kapitalzinssatzen ausge-
gangen.

Zu den dynamischen Verfahren zéhlen die

- Kapitalwertmethode

— Interne Zinsfufmethode

Statische
Verfahren

Dynamische
Verfahren
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Modernere
Verfahren

— Annuititenmethode

- Payback Methode

Unter den modernen Methoden werden alle auf Vollstindigen
Finanzplanen (VOFI) basierenden Methoden zusammengefasst.
Wihrend die klassischen Methoden der Investitionsrechnung
auf pauschalen, nicht frei wéhlbaren und teilweise unwahr-
scheinlichen Annahmen beruhen, kénnen bei den VOFI-Ver-
fahren die Parameter frei gewdhlt und zueinander vollstindig
verdandert werden. Hierbei wird stets eine aktualisierte rVOFI
(VOFI-Eigenkapitalrendite) dargestellt, die eine Investitionsent-
scheidung transparenter macht. Die Auswirkungen auf den
Cash-Flow p.a. werden gegeniibergestellt.

Im Unterschied zur klassischen Immobilienbewertung nach Im-
moWertV wird die Financial Due Diligence aus der Perspektive
des Investors durchgefiihrt und liefert fiir die Investition den
»Investment Value“ bzw. den ,,Value in Use®

4.6 Valuation Due Diligence

(Immobilienbewertung/Verkehrswertermittlung)

Die Investoren konzentrieren sich nicht mehr auf ihre lokalen
Mirkte, sondern drangen mit ihrem Kapital in die Markte ande-
rer Lindern. Immobilien an internationalen Standorten wurden
im Zuge der Globalisierung immer attraktiver. Die Immobili-
enbewertung hat fiir die Investitionsentscheidung des Investors
eine sehr grofie Bedeutung. Sie wandelt den Investitionscharak-
ter der Immobilie in bare Miinze um. Dies ist erforderlich, um
bei einem Ausstieg aus dem Invest das Risiko durch unterschied-
liche Bewertungsverfahren und Maf3stibe der einzelnen Lander-
regelungen zu minimieren.

Die Globalisierung erfordert eine Homogenisierung der Immo-
bilienbewertung. Diese Standards sollten bei den Methoden wie
bei den Verfahren zum Schutze des Invest entwickelt und einge-
setzt werden. Die grofite Bedeutung der Bewertungsmethoden
und Verfahren kommen den ,,RICS Valuation Standards — RED
BOOK (RICS)“ und der ,,International Valuation Standards —
White Book (IVSC)“ bei, wobei die ,,European Group of Valuers
Associations — Blue Book (TEGoVA)“ ebenfalls noch zu nennen
ist.

Wir gehen hier auf die Bewertungsstandards fiir Investoren im
deutschen Raum ein, die am hiufigsten Verwendung finden.
Vorab werden einzelne Begrifflichkeiten erldutert und Kenn-
ziffern beschrieben, die im Markt Verwendung finden. Im An-
schluss werden die Verfahren zur Bewertung kurz vorgestellt.

4.6.1 Begrifflichkeiten

4.6.1.1 Flachen

Die Bruttogrundfldche (BGF) ist die Summe der Grundrissebe-
nen (Grundflichen) aller Geschosse eines Gebaudes. Sie wird
unterteilt in die Bereiche a, b und c. Der Bereich ,,a“ ist iiber-
deckt und allseitig in voller Hohe umschlossen. Der Bereich ,,b“
ist ebenfalls {iberdeckt, jedoch nicht allseitig in voller Hohe um-
schlossen (z.B. iiberdeckte Terrasse oder Balkon) und der Be-
reich ,,c ist nicht tiberdeckt und nicht umschlossen (z.B. kein
iiberdeckter Balkon). Die normative Regelung erfolgt in der
DIN 277. Sie unterteilt sich in die Konstruktions-Grundfliche
(KGF) und in die Netto-Grundfliche (NGF).

Die Konstruktionsgrundfliche (KGF) beschreibt den Flachen-
verbrauch fiir die konstruktiven bzw. aufsteigenden Bauteile ei-
nes Gebdudes. Dies sind Winde, Stiitzen, Pfeiler sowie Schons-
teine, nicht begehbare Schichte, Wandnischen, usw.

Bruttogrundflache
(BGF)

Konstruktions-
grundflache (KGF)
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Nettogrundfliche
(NGF)

gif Flichen-
richtlinien

Die Summe aller nutzbaren Flichen in einem Gebdude nennt
man Nettogrundfliche (NGF). Nutzbare Flichen sind laut
DIN 277 die Flachen zwischen Winden, Stiitzen, Pfeilern sowie
freiliegenden Installationen und fest eingebauten Gegenstidnden.
Die Nettogrundflache ergibt sich aus der Nutzfliche (NF), der
Funktionsflaiche (FF) und der Verkehrsflache (VF), wobei die
Nutzflache (NF) sich wieder in die Hauptnutzflaiche (HNF) und
Nebennutzfliche (NNF) unterteilt.

Die Begrifflichkeit zur Nutzfliche ist nicht einheitlich und hat
mehrere Bedeutungen. Die Nutzfliche kommt in der Bewer-
tungspraxis bei gewerblichen Flachen vor. Bis 1983 wurde der
Begriff auch in der alten DIN 283 fiir nutzbare Flichen innerhalb
von Wohnungen wie Wirtschaftsraume oder Gewerberdume ge-
braucht.

In der DIN 277 sind Nutzflichen die Summe der Grundflichen
mit Nutzungen nach DIN 277-2:2005-02, Tabelle 1, Nr.1 bis
Nr. 7 (z. B. Wohnen und Aufenthalt, Biiroarbeiten, etc.)

Die technischen Konstruktionsflichen (TF) sind die Summe
aller Grundflichen mit Nutzungen nach der DIN 277-2:2005-
02, Tabelle 1, Nr. 8. In der Regel handelt es sich um betriebstech-
nische Anlagen.

Die Summe aller Grundflachen fiir die Verkehrserschliefung
des Gebaudes und die Sicherung (z.B. Flure, Treppen, Aufzug-
schichte, Eingangshallen) sind in der DIN 277-2_2005-02, Ta-
belle 1, Nr. 9 geregelt und als Verkehrsflache (VF) benannt.

Eine immer breitere Zustimmung finden die Richtlinien der gif
e.V. fiir die Ermittlung der Flachen. Hierbei handelt es sich im
Wesentlichen um die Berechnung der Flachen fiir gewerbliche
Raume (MF/G), die Berechnung der Flichen fiir Mietfldchen bei
Wohnraum (MF/W) und zuletzt die Berechnung der Verkaufs-
flichen im Einzelhandel (MF/V). Die Richtlinien stammen aus
dem Jahre 2012 und finden in dieser Form heute Anwendung.

Die Internationalisierung der Mirkte stellt die Schwierigkeit,
dass nicht nur die Bewertungsmethoden in den Lédndern unter-
schiedlich sind, sondern auch die Flichenberechnungen. Einige
Verbénde (z.B. gif e.V., RICS, ZIA) haben sich einer internatio-
nalen Koalition angeschlossen, um hier Abhilfe zu schaffen. Der
entwickelte Standard ist der ,International Property Measure-
ment Standards (IPMS)* der in einer ersten Version fiir Biiroge-
béude nun vorliegt.

4.6.1.2 Bewertung

Der Vervielfiltiger bezeichnet den Multiplikator eines Wertes
(hier jahrlicher Rohertrag). Der Vervielfiltiger ist nichts Ande-
res, wie der Wert, der das Vielfache des jahrlichen Ertrages in das
Verhiltnis zum Kaufpreis setzt. Finanzmathematisch wird der
Vervielféltiger auch als Rentenbarwertfaktor bzw. als Kapitalisie-
rungsfaktor bezeichnet.

Kaufpreis/Reinertrag = Vervielfdltiger

Der Rohertrag ergibt sich bei der zuldssigen Nutzung und ord-
nungsgemiflen Bewirtschaftung aus den marktiiblich erziel-
baren Ertrdgen. Die rechtliche Definition ergibt sich aus §18
Absatz 2 ImmoWertV. Hierbei ist zu beachten, z. B. bei Teilinklu-
sivmieten, dass der Rohertrag immer der Betrag ist, der tatsach-
lich monetir flieit. Evtl. in der Miete enthaltene Betriebskosten
oder sonstige umlagefahige Kosten, die nicht umgelegt werden
(vertraglich oder rechtlich geregelt), sind in den Bewirtschaf-
tungskosten in Abzug zu bringen.

Der Reinertrag wird aus dem Rohertrag unter Abzug der Bewirt-
schaftungskosten ermittelt. Die Definition erfolgt in § 18 Absatz
1 ImmoWertV.

Rohertrag - Bewirtschaftungskosten = Reinertrag

IPMS Office
Buildings

Vervielfdltiger

Rohertrag

Reinertrag
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Betriebskosten

Bewirtschaftungs-
kosten

Verwaltungskosten

Instandhaltungs-
kosten

Mietausfallwagnis

Nicht umgelegte
Betriebskosten

Die Betriebskosten sind die Kosten, die in der Betriebskosten-
verordnung (BetrKV) geregelt sind und auf den Mieter umlage-
fahig sind. Die Betriebskosten entstehen dem Eigentiimer lau-
fend durch den bestimmungsgemafien Gebrauch des Gebdudes
(1 BetrKV). Umgangssprachlich werden sie oft filschlich als
Nebenkosten bezeichnet, da sie neben der Miete fiir den Mieter
anfallen.

Unter den Bewirtschaftungskosten versteht man in der Defini-
tion des § 19 ImmoWertV die Kosten der Verwaltung, die In-
standhaltungskosten, das Mietausfallwagnis sowie die tatsdch-
lich nicht umgelegten Betriebskosten.

Die Verwaltungskosten sind die Kosten, die dem Eigentiimer fiir
die erforderliche Verwaltung des Gebéudes entstehen und inklu-
dieren auch die Arbeitszeit des Eigentiimers. Es sind nicht die
Kosten der Verwaltung einer Wohnungseigentiimergemein-
schaft nach §§ 20 ff WoEigG.

Die Instandhaltungskosten sind die Kosten, die dem Eigentiimer
durch die Instandsetzung von Abnutzungen wegen Alters entste-
hen. In den Instandhaltungskosten wird unterstellt, dass der ur-
spriingliche Gebdudestandard fiir das Ertragsniveau erhalten
bleibt. Modernisierungsmafinahmen sind nicht inkludiert.

Das Mietausfallwagnis stellt das Risiko einer Ertragsminderung
durch Miet- oder Pachtausfall fiir den Eigentiimer dar. Es ist
hierbei unerheblich, ob der Ertragsausfall durch Leerstand oder
Zahlungsunfahigkeit des Nutzers entsteht.

Die Begrifflichkeit der Betriebskosten stimmt mit der Betriebs-
kostenverordnung iiberein. Werden aus vertraglichen Gegeben-
heiten nicht alle Betriebskosten auf den Mieter umgelegt, erfolgt
der Abzug der nicht umgelegten Betriebskosten unter den Be-
wirtschaftungskosten.

4.6.2 Kennzahlen

Der Mietflachenfaktor stellt das Verhiltnis zwischen der Brutto-
grundfliche und der vermietbaren Fliche (Nettogrundfliche)
fur die Ertragserzielung her und wird als Faktor (z.B. 0,85) aus-
gewiesen. Eine Ausgabe in %ist moglich durch die Multiplika-
tion mit 100.

Summe Nettogrundflache/Summe Bruttogrundflache =
Mietflachenfaktor

Die Bruttoanfangsrendite wird ohne Beriicksichtigung der Be-
triebskosten aus der Jahresnettomiete und dem Nettokaufpreis
(ohne Kauf-Nebenkosten) ermittelt. Das Ergebnis ist mit 100 zu
multiplizieren, um die Ausgabe in %zu erreichen.

Jahresnettomiete/Nettokaufpreis x 100 =
Bruttoanfangsrendite

Die Nettoanfangsrendite wird unter Beriicksichtigung der Be-
triebskosten (BK) aus der Jahresnettomiete und dem Nettokauf-
preis (inklusive der Kaufnebenkosten KNK) ermittelt. Das Er-
gebnis ist mit 100 zu multiplizieren, um die Ausgabe in%zu
erreichen.

Jahresnettomiete inkl. BK/Nettokaufpreis inkl. KNK x 100 =
Bruttoanfangsrendite

Im Bereich der Projektentwicklung wird der Faktor ,EUR/m?
BGF“ benutzt. Dieser Wert wird verwendet, wenn ein Grund-
stiick berdumt ist (frei fiir Bebauung) oder ein Projekt revitali-
siert wird. Ein Grundstiick mit 10.000 m* Fliche kann mit einer
BGF von 35.000 m> bebaut werden. Dieser Faktor bezeichnet
den Kaufpreis je kiinftig nutzbaren m?> BGE. Der Wert kann vom
Bodenwert deutlich abweichen.

Bruttogrundfliche x Faktor €/m” BGF = Kaufpreis

Mietflachenfaktor

Bruttoanfangs-
rendite

Nettoanfangs-
rendite

€/m? BGF
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Rohertragsfaktor
(Vielfaches)

Investment-
methode

Full Rental Value

Maklerformel

Der Rohertragsfaktor bezeichnet das Vielfache des Rohertrages.
Umgangssprachlich wird hier auch die Bezeichnung ,,das Vielfa-
che“ verwendet. Der Rohertrag ist mit dem Rohertragsfaktor zu
multiplizieren, um den Ertragswert zu erhalten.

Rohertrag x Rohertragsfaktor =
Ertragswert/Verkehrswert (Marktwert)

4.6.3 Verfahren

Grundsitzlich dient ein Investment der Erzielung einer Rendite.
Dies kann bei negativen Zinsen auch die Wertbestindigkeit des
Kapitals zum Ziel haben, wenn das Kapital in Sachwerte dringt.
Der Markt begegnet dem mit aktuell steigenden Preisen. Fiir die
Feststellung, ob die Rendite den Vorgaben des Investors ent-
spricht und ob das Asset den einzusetzenden Geldbetrag wert
ist, werden unterschiedliche Verfahren angewendet. Die wich-
tigsten (hier: renditeorientierten) stellen wir kurz vor.

Bei der Investmentmethode wird in der Regel die Rendite in den
Vordergrund gestellt. Hier werden die Mieten unterschiedlich
beriicksichtigt und bedarfsgerecht in die entsprechenden Ver-
fahren gepackt.

Entsprechen die tatsichlichen Mieten den Marktmieten - und
werden diese als nachhaltig betrachtet -, so kann der ,,Full Ren-
tal Value® ermittelt werden. Die Marktmiete bei Vollvermietung
wird mit dem Zinssatz dividiert und mit 100 multipliziert. Der
»Full Rental Value® entspricht die deutsche Maklerformel.

Die Maklerformel ist ein vereinfachtes Ertragswertverfahren, bei
der mathematisch von einer ewigen Rente ausgegangen wird.
Die Nutzungsdauer (Rest oder wirtschaftlich) wird nicht be-
riicksichtigt. Zur Berechnung der Maklerformel zieht man den
Reinertrag und den gewiinschten Kapitalisierungszinssatz he-

ran. Liegt der Reinertrag bei 150 000,00 € p.a. ist dieser durch
den Zinssatz zu dividieren und mit 100 zu multiplizieren.

Reinertrag/Zinssatz x 100 =
Ertragswert/Verkehrswert (Marktwert)

Bei der Term-and-Reversion-Variante werden lediglich zwei Be-
trachtungszeitraume gewdhlt, um den Wert zu ermitteln. Es
handelt sich hierbei um ein vereinfachtes Discoun-
ted-Cash-Flow-Verfahren. Der erste Betrachtungszeitraum ent-
spricht dem aktuellen Stand. Die Dauer der Kapitalisierung der
Mietertrage erfolgt iiber die vertraglich vereinbarte Restmiet-
dauer. Dies ist der sogenannte Term, er gilt als risikoarm, da ver-
tragliche Regelungen zugrunde liegen. Im zweiten Verfahrens-
schritt, der Reversion, wird die erwartete kiinftige Marktmiete
kapitalisiert. Dieser Berechnungsschritt ist risikoanfillig, da die
Entwicklung des Marktes prognostiziert werden muss. Der Re-
version wird als ewige Rente kapitalisiert und der ermittelte Wert
auf den Bewertungszeitpunkt (meist Kaufzeitpunkt) abgezinst.
Der Term und der Reversion werden addiert, die Investitions-
kosten (Capex) abgezinst auf den Bewertungstag in Abzug ge-
bracht und als letzter Schritt werden die Kaufnebenkosten subs-
trahiert.

1. Betrachtungszeitraum (Term)
(Jahresrohertrag - Instandhaltung - Verwaltung)
x Vervielfdltiger = 1. Zw.-¥

2, Betrachtungszeitraum (Reversion)
(Jahresrohertrag - Instandhaltung - Verwaltung)
x Vervielfdltiger (ewige Rente) x Abzinsungsfaktor = 2. Zw.-3

(1.Zw.-X + 2.Zw.-Y) - abgezinste Kosten Capex - Kauf-
nebenkosten = geschitzter Kaufpreis

Besteht zum Bewertungszeitpunkt nun eine Differenz zwischen
der marktiiblichen Miete und der tatsichlich bezahlten und ver-
traglich vereinbarten Miete, handelt es sich in der deutschen Im-

Term and
Reversion

Core and Top Slice
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Discounted
Cashflow Methode
DCF

Ertragswert-
verfahren

mobilienbewertung um einen Over- bzw. Underrent. Die Miete
entspricht nicht dem Markt. Core and TOP Slice setzt auf dem
Term-and-Reversion auf, kapitalisiert die Mehr- bzw. Minderer-
trage iiber den vermutlichen Zeitraum und bringt diese als Zu-
und Abschldge vom Term in Abzug.

Das Discounted-Cash-Flow-Verfahren ist ein weit verbreitetes
Verfahren in der internationalen Wertermittlung — wenn auch
nicht das dominierende. Das Discounted-Cash-Flow-Verfahren
ist eine Barwertermittlung unter Beriicksichtigung kiinftiger Er-
trage und Kosten, wobei die Zahlungsmitteliiberschiisse prog-
nostiziert und abgezinst auf den Bewertungstag werden. Diese
Prognose stellt gleichzeitig die grofie Risikoanfélligkeit des Ver-
fahrens dar.

Das Bewertungsverfahren ist zweistufig. Der Betrachtungszeit-
raum ist vorab festzulegen. Es wird der Reinertrag pro Jahr iiber
diesen bestimmten Zeitraum (z.B. 10 Jahren) ermittelt und auf
den Bewertungszeitpunkt diskontiert. Dann wird der Restwert
der Liegenschaft zum Ende des Betrachtungszeitraums geschatzt
und ebenfalls auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert.

(RE/q") + (RE,/q?) + (RE,/q°) + ...... + (RE,,/q") +
(Restwert/q") = Barwert

Das Hauptproblem des Verfahrens ist die Prognose in die Zu-
kunft und in den Markt; dabei spielt der Kapitalmarkt eine
ebenso wichtige Rolle wie die Anderung der Mieterbonitit, etwa
durch gednderten Absatz, oder die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen des entsprechenden Landes.

Was im ersten Moment nach einem Spiel mit der Glaskugel einer
Weissagerin aussieht, kann unter Berticksichtigung vorsichtiger
Ansitze zum Wert fiihren.

Das allgemeine Ertragswertverfahren nach §$ 17 ff. InmoWertV
geht von einem festen Betrachtungszeitraum aus (Gesamtnut-
zungsdauer Gebidude), das den Zahlungsmitteliiberschuss als

Rente fiir die wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebdudes
kapitalisiert und den Bodenwert addiert. Wichtig ist, dass der
Ertrag des Bodens, die Verzinsung des Bodenwerts, immer vom
Reinertrag in Abzug gebracht wird, da der Boden ein Wirt-
schaftsgut ist, das in der Regel keinem Werteverzehr unterliegt.

Rohertrag

- Bewirtschaftungskosten

=  Reinertrag

- Bodenwertverzinsung

= Reinertragswert bauliche Anlagen

X Vervielfiltiger

= Ertragswert bauliche Anlagen

+ Bodenwert

= vorldufiger Ertragswert

+/-  Zu- und Abschlige

= Verkehrswert/Marktwert

Durch die Normierung des Verfahrens in der Immobilienwer-
termittlungsverordnung, wie auch historisch in der Wertermitt-
lungsverordnung, ist dies fiir renditeorientierte Bewertungsver-
fahren in Deutschland das fithrende Verfahren. Im Zuge der
Angleichung an die européischen Richtlinien wurde das ,,Er-
tragswertverfahren mit periodisch unterschiedlicher Ertrage®
im §17 Abs. 3 ImmoWertV normiert, hat jedoch heute kaum
Bedeutung.
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4.7 Market Due Diligence Real Estate

(Markt- und Standortanalyse)

Die Market Due Diligence Real Estate untersucht das Markt-
und Standortumfeld einer Immobilie und analysiert

- die Miet- und Kaufpreissituation
- den Wettbewerb
— die politische Situation

- die Entwicklungsmdglichkeiten und/oder die Entwicklungs-
notwendigkeiten

Ziel der Market Due Diligence ist festzustellen, zu welchem Preis
welche Flache in welcher Giite in welchem Zeitraum abgesetzt
werden kann.

4.7.1 Marktanalyse

Die Market Due Diligence besteht aus zwei Saulen. Die erste ist
die Marktanalyse. Im Immobilienbereich befasst sie sich mit
dem Angebot und der Nachfrage im ausgewdhlten Mikromarkt.
Dabei geht es primér darum, die aktuelle Wettbewerbsposition
und die zukiinftigen Marktchancen eines Objektes zu beurteilen.
Fiir eine Immobilie sind dabei in der Regel zwei Mérkte von Be-
deutung: einerseits der Nutzermarkt (potentielle Mieter) und
andererseits der Investmentmarkt. Die Marktanalyse des Nut-
zermarktes umfasst die Untersuchung von Wettbewerb, Mieten
und Leerstandquoten bei vergleichbaren Objekten und die Ab-
schitzung von allgemeinen Markttendenzen auf dem Vermie-
tungsmarkt. Diese Form der Analyse ist auf Investorenseite an-
zusiedeln. Im Rahmen der Investmentmarktanalyse werden die
Marktgéngigkeit des Objektes (Marktvolumen, Anzahl ver-
gleichbarer Transaktionen), Renditeerwartungen und vergleich-
bare Investitionsmoglichkeiten betrachtet. Die Investmentana-

lyse ist klassisch vom Verkdufer zu erbringen, um die
Verkaufsentscheidung zu treffen.

Der Bedarf an Marktinformationen héingt dabei von der Zielset-
zung des Investors und der Art der Transaktion ab (Projektent-
wicklung oder Bestandsobjekt). Es werden zwei Formen unter-
schieden: die quantitative und die qualitative Marktanalyse. In
der Regel wird wegen der Geschwindigkeit des Transaktionspro-
zesses die quantitative Marktanalyse bevorzugt, da hierzu keine
Befragungen erforderlich sind.

Wie nachfolgende Abbildung zeigt, sind bei einer Marktanalyse
die internen Bedingungen des Immobilienmarktes ebenso zu
berticksichtigen wie die direkten und indirekten externen Ein-
flussgrofien.
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4.7.1.2 Qualitative Marktanalyse

Die qualitative Marktanalyse ist im Bereich der Marktforschung
das deutlich tiefere Untersuchungssystem. In diesem Verfahren
werden ausgewihlte Stichproben untersucht, die klein und fiir
den Markt nicht reprisentativ sind. Der Prozessablauf ist eher
dynamisch und beschiftigt sich mit der Entscheidung des poten-
ziellen Nutzers.

Hier wird ermittelt, warum sich ein Nutzer fiir eine bestimmte
Flache entschieden hat, wie diese ausgestattet war und warum
die Lage gewéhlt wurde. Diese Vorgehensweise ist in der Regel
zielfithrend, wenn auf einer ,,griinen Wiese® ein Projekt entste-
hen soll, bei dem ein bestimmtes Klientel angesprochen werden
soll. Deren Entscheidungsgriinde werden ermittelt und konnen
somit auf das Projekt angewendet werden.

Die Fragestellung ,Wer nutzt was in welcher Weise und warum*
wird aus der Nutzersicht analysiert und festgehalten. Befragun-
gen sind hier unerldsslich, wenn kein verldssliches Datenmate-
rial vorliegt.

Die Anforderungen der Nutzer werden detailliert erfasst. Das
Projekt auf die gewiinschte Nutzergruppe entwickelt.

4.7.2 Standortanalyse

Die zweite Saule einer Market Due Diligence ist die Standortana-
lyse, welche, wie der Name besagt, das rdumliche Umfeld des
Standortes der Immobilie in den Blick nimmt. Ziel ist es, die
Nutzung des aktuellen Objektes und die Vorstellung der kiinfti-
gen Nutzung des Investors fiir die Liegenschaft zu beurteilen:

Im Randbereich einer Stadt stehen mehrere tausend Quadratme-
ter Biiroflache leer. Der Biirokomplex liegt in einem baurechtli-
chen Mischgebiet. Angrenzend an den Komplex sind ausschlief3-
lich allgemeine Wohngebiete. Der Mietvertrag des Hauptmieters
hat einen Formfehler und lauft reguldr noch 8 Jahre. Hier wird

der Investor die Wandlung zur Wohnnutzung priifen. Die Stand-
ortanalyse beantwortet die Frage, ob die Nutzung ,wohnen“ hier
zum gewiinschten Ergebnis fithrt. Der Investor wird die Planung
durchfithren und bei einem fortgeschrittenen Planungsstand
dem Mieter wegen des Formfehlers auflerordentlich kiindigen.
Das Projekt kann umgesetzt werden.

Mittels der Standortanalyse wird der aktuelle und kiinftige Be-
darf , projektbezogen” in der Mikro- und Makrolage des Objek-
tes analysiert.

Bei der Priifung wird unterschieden zwischen ,hard facts“ und
»soft facts“ (harte und weiche Faktoren). Diese Aufteilung geht
auf die klassische Wirtschaftslehre zuriick, die zwischen dem
materiellen und immateriellen Wertebegriff unterscheidet.

Harte Faktoren (hard facts) sind erfass- und steuerbar, somitempi-
risch erfassbar fiir das Projekt. Hierzu zédhlen unter anderem die
Grundstiicksgrofle, Flacheneffizienz, verwertbare Fliche, Bau-
jahr usw. Diese Faktoren sind nicht variabel, sie sind greifbar.

Bei weichen Faktoren handelt es sich in der Regel um subjektive,
nicht exakt messbare personeniibergreifende Faktoren. Die wei-
chen Faktoren kénnen bestenfalls geringfiigig beeinflusst werden.
Hierzu zéhlen unter anderem die Lage der Stadt, das Image des
Standorts bzw. der Immobilie sowie die Qualitit des Umfeldes.

Des Weiteren sind innerhalb der Standortanalyse noch Mikro-
und Makrolage zu unterscheiden. In der Mikrolage wird die ni-
here Umgebung der Liegenschaft betrachtet. Hierunter zidhlen
z.B. die Straflen, die Nachbarschaft, das Viertel sowie die techni-
sche Infrastruktur wie Glasfaseranschluss oder dhnliches. Die
Makrolage ist das grofirdumige Umfeld und bezieht sich auf die
Stadt, die Anbindung an die Verkehrsknotenpunkte sowie die
Region.

Beispiel des Aufbaus einer immobilienwirtschaftlichen Stand-
ortanalyse:

hard facts

soft facts

Mikrolage
Makrolage

Standortanalyse
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zung.

Um die Faktoren aufeinander abzustimmen, muss eine Gewich-
tung der einzelnen Faktoren erfolgen, damit eine Entscheidungs-
findung durch den Investor erfolgen kann. Fiir die Gewichtung
und Bewertung der Faktoren stellen wir hier zwei Instrumente
VOr.

4.7.2.1 SWOT-Analyse

Die SWOT-Analyse (Strenghts, Weaknesses, Opportunities,
Threats; dt. Starken- und Schwéchenanalyse) ist ein strategisches
Planungsinstrument. Eine realistische Bewertung der Ausgangs-
situation ist zwingend erforderlich. Uberzogener Optimismus
ebenso wie unangebrachter Pessimismus werden hierbei zu we-
nig tragfahigen Resultaten fithren. Die systematische Situations-
analyse TOWS-Matrix (umgekehrte Reihenfolge der Buchsta-
ben) ist eine zweidimensionale Matrix der Chancen und Risiken.

Teilweise wird die SWOT-Analyse fiir die realistische Betrach-
tung der Chancen und Risiken auf der Grundlage von Markt-
und Standortanalyse fiir die Ertragssituation des Projektes ver-
wendet.

Die kritischen externen Parameter, die nicht beeinflussbaren wie
die internen Parameter der Immobilie/des Portfolios, z.B. bei
der Wettbewerbssituation am Markt, sowie die kontrollierbaren
Faktoren werden unterteilt. Zuerst werden Chancen und Risi-
ken erfasst, die aus nicht beherrschbaren Einfliissen entstehen.
Die spezifischen Stirken und Schwichen der Immobilie bzw.
des Portfolios werden anschlieflend in einer internen Priifung
herausgearbeitet.

SWOT-Analyse
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Nutzwertanalyse
zum Standort-
vergleich

4.7.2.2 Nutzwertanalyse

Mittels Quantifizierungsschema werden in der Nutzwertanalyse
verschiedene Standorte objektiviert und kénnen dadurch vergli-
chen werden.

Es wird zwischen Makro- und Mikro- und zwischen ,harten®
und ,weichen“ Faktoren unterschieden (siehe oben). Fiir diese
wird ein Benotungsschema aufgestellt, welches das Anlageziel
widerspiegelt. Das Ergebnis (der Nutzwert) ist, sofern nicht vom
Schema abgewichen wird, eine normierte Grofle. Die gewichtete
Summe, wird in Form des Zielerfiillungsgrades zwischen 0 und
1 (100 %) angegeben.

— Das Verfahren folgt den Phasen des Entscheidungsprozesses:
- Problemdefinition und Analyse

- Ziele und Nebenbedingungen festlegen (Kriterien)

- Informationen beschaffen

- Kriterien gewichten

- Erfiillungsgrad der Kriterien bewerten

— Auswahl der optimalen Moglichkeit

Die Ziele (Kriterien) werden der jeweiligen Situation der Ana-
lyse nach gewichtet (zwischen 1 und 10 Punkte). Kriterien, die
unbedingt erfiillt sein miissen, erhalten 10 Punkte, Soll-, Kann-
und Wunschkriterien entsprechend weniger. Die Summe der
Gewichte bzw. der Gewichtungsfaktoren ist auf 100 zu begren-
zen.

Auf der Grundlage der vorhandenen Informationen ist zu pri-
fen, wie weit die einzelnen Kriterien die Forderungen der Ziel-
setzung erfiillen. Der Erfiillungsgrad wird anhand von Spann-
breiten in %individuell vom Ausfertigenden festgesetzt. Hier ist
zu beachten, dass die Festsetzung des Erfiillungsgrades nicht von
der Hohe des Gewichtungsfaktors abhidngt, sondern vom zu er-

reichenden Ziel. Es sind somit zwei getrennte Betrachtungen fiir
die Gewichtung und die Erfiillung erforderlich.

Durch die Multiplikation des Gewichtungsfaktors mit dem Er-
fullungsfaktor entsteht fiir jedes Kriterium ein eigener Nutzwert
(Berechnung bis 2 Stellen hinter dem Komma). Die Addition der
Nutzwerte liefert zum einen Teilziele im Bereich der Strukturen
Objekt, Mikro und Makro sowie eine Gesamteinschdtzung.

Das objektivierte Bild der Anlage kann nun mit anderen Anla-
gen verglichen werden und so eine weitgehend faktenbasierte
Anlageentscheidung getroffen werden.

Die nachfolgende Tabelle gewichtet die Standortfaktoren fiir
einen Investor um eine Anlage zu téitigen.

(1) Kriterien/ Ziele (2) Gewich- | (3) Erfil- (4) Nutzwert
tungsfaktor | lungsgrad
0 bis 10 in %
Objekt
GroBe/Zuschnitt 5 75 3,75
Bausubstanz 8 70 5,60
Veranderungs- 9 55 4,95
moglichkeiten und
finanzieller Aufwand
Nutzerstruktur 4 95 3,80
Mieterh6hungspo- 9 80 7,20
tential
Wohnqualitat 8 70 5,60
Teilziel Objekt 43 30,90
Mikrostandort
Lage/Image 10 70 7,00

Beispiel
Nutzwertanalyse
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Prifungsinhalte der
Tax Due Diligence

Parksituation 6 85 5,10
Einkaufsmoglichkeiten| 8 75 6,00
Entfernung/Frequenz | 8 70 5,60
OPNV

Umgebungsnutzung | 7 70 4,90
Teilziel 39 28,60

Mikrostandort

Makrostandort

Image des Bezirks 9 60 5,40
Entwicklung des 9 75 6,75
Bezirks

Teilziel 18 12,15
Makrostandort

Gesamtnutzwert 100 71,65

Die folgende Tabelle stellt eine Notenskala dar, die zur Entschei-
dungsfindung dient.

Punkte | 0-10 ‘ 11-25 ‘ 26-45 ‘ 46-65 ‘ 66-81 ‘ 82-100
Ein- unge- | mangel-| ausrei- | befrie- sehr
stufung| nliigend | haft chend | digend gut

4.8 Tax Due Diligence Real Estate

Bei der Tax Due Diligence werden die steuerlichen Risiken des
Erwerbs einer Immobilie beurteilt. Sie bildet aulerdem die
Grundlage fiir die Strukturierung und rechtliche Ausgestaltung
der Transaktion. Im Falle eines Direkterwerbs einer Immobilie
(Asset Deal) umfassen die steuerlichen Recherchen in erster Li-
nie Liegenschaftsabgaben und Grunderwerbssteuern. Von gro-

fler Bedeutung konnen zudem Kldrungen im Zusammenhang
mit der Umsatzsteuer sein. In einem Share Deal miissen auch bei
der Tax Due Diligence weitere Aspekte in die Analyse miteinbe-
zogen und zusdtzliche Risiken beurteilt werden (u.a. Gesell-
schaftssteuern, Gewinnausschiittung und steuerliche Haftungs-
fragen).

Jede Tax Due Diligence Real Estate muss fiir den jeweiligen
Kéufer bzw. Erwerbsfall mafigeschneidert konzipiert werden.
Die steuerlichen Rahmenbedingungen bzw. Steuerabkommen
bestimmen die Wirtschaftlichkeit einer Investition mit. Die
Sachverhalte sind in der Praxis dermaflen unterschiedlich, dass
es nur Sinn ergibt, hier die Steuerfragen in einem Grobraster
darzustellen.

Eine Tax Due Diligence Real Estate enthdlt im Wesentliche drei
Komponenten:

- Prifung der Steuerbelastung der Immobilie bzw. des Eigen-
timers (Gesellschaft)

- Erarbeitung einer steueroptimierten Erwerbsstruktur

- Gestaltung einer Zielstruktur

Die Priifung ist vergangenheits-, gegenwarts- und zukunfts-
bezogen.

Bei der vergangenheitsbezogenen Priifung findet eine Risiko-
analyse aus noch offenen Veranlagungszeitraumen statt. Diese
sind solche, die noch nicht verjahrt bzw. verfahrensrechtlich ab-
geschlossen sind (vorldufige Bescheide).

Gegenwartsbezogen ist die Herausarbeitung der steuerlich opti-
malen Gestaltung der Akquisition. Bei dieser Analyse steht die
Offenlegung von steuerlichen Chancen des Akquisitionsprozes-
ses im Vordergrund und nicht die Risikoidentifizierung.

Komponenten
Steuerbelastung,
Erwerbsstruktur,
Zielstruktur

Priifung ist

vergangenheits-,
gegenwarts- und
zukunftsbezogen
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Aspekte, die vorab

zu klédren sind

Gegenwarts- und zukunftsbezogen ist die Untersuchung des ei-
gentlichen Akquisitionsvorgangs, der Finanzierung an sich, der
Integration und einer moglichen Weiterverduflerung.

In der Praxis beziehen sich die steuerlichen Analysen zumeist
auf das Steuersubjekt, also entweder auf eine natiirliche oder
eine juristische Person.

4.8.1 Vorbereitung

Zu Beginn sind verschiedene Aspekte die Transaktion betreffend
zu beriicksichtigen bzw. zu klaren. Dies sind u.a.:

- Das Rechtsverhaltnis der Inmobilie, d. h., ob das Objekt
Eigentum einer Privatperson, einer Personen- oder einer
Kapitalgesellschaft ist

- Die Transaktionsform an sich, d. h., ob es sich um einen asset-
oder einen share-deal handelt

- Die Kldrung, ob die Transaktion Anteile an einer Immobili-
enkapitalgesellschaft beinhaltet

- Die Priifung, ob eine Immobilienkapitalgesellschaft ihren
Firmensitz im In- oder Ausland hat

- Die steuerlichen Auswirkungen der Transaktion fiir den
Kéufer

- Die Klarung, ob die Transaktion ggf. den Tatbestand des
gewerblichen Grundstiickshandel erfiillt.

4.8.2 Prufungsrelevante Steuerarten

Mit Immobilientransaktion stehen folgende Steuerarten in ei-
nem engen Zusammenhang.

Prifungsrele-
vante Steuerarten
bei Immobilien-
transaktionen

Erfragssiewenn S Verkehrssieusm Abhmugssieusm
shewsm
Elrtommersieyer Erbschafivieuer Urreaireirsr AbpeRongsieuer
Schenkurgsieus
Kimerschaiy- GewerbeRapt Srundenyert- Lobnsieuer
sleuer ol iy ST
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g b Seer Easdesiunigen

Je nach dem, in welcher Situation sich der Auftraggeber befindet
(Erwerbs-, Nutzungs- oder Verauflerungsphase) sind bestimmte
Steuerarten detaillierter zu betrachten als andere.

Nachfolgend werden einige grundsitzliche Anmerkungen zu
einzelnen Steuerarten gemacht.
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Einkiinfte aus
Vermietung und
Verpachtung
sind einkommen-
steuerpflichtig

Werbungskosten
abzugsfahig

4.8.2.1 Einkommensteuer

Die Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung im Privatver-
mogen, die vorliegend kiinftig anfallen werden, sind so genannte
Uberschusseinkiinfte und nach § 2 I Nr. 6 EStG einkommensteu-
erpflichtig. Sie werden ermittelt durch den Uberschuss der Ein-
nahmen tiber die Werbungskosten (vgl. § 2 II Nr. 2 EStG).

Zur Ermittlung der steuerlich relevanten Einkiinfte sind die
Werbungskosten von den Einnahmen abzuziehen, bei denen sie
entstanden sind.

In Bezug auf die Immobilie sind Einnahmen die laufende(n)
Miete(n) (Nettokaltmiete zuziiglich Betriebskosten).

Als Werbungskosten werden bei den Uberschusseinkiinften
Aufwendungen oder Ausgaben bezeichnet, die dem Erwerb, der
Sicherung und Erhaltung von Einnahmen dienen. Sie sind bei
der Einkunftsart abzuziehen, bei der sie erwachsen sind, vgl. §9
I EStG.

Zu den typischen Werbungskosten bei vermieteten Wohnungen
gehoren:

- Die Abschreibung auf das Gebdude (Absetzung fiir Abnut-
zung)

- Ausgaben fiir den Bezug von Wasser, Strom und Brennstoff
usw., soweit sie tatsachlich anfallen

- Die Grundsteuer

- Die Abschreibung auf vermietete Einrichtungsgegenstinde
- Die Finanzierungskosten (z. B. Zinsen fiir Darlehen)

- Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten

- Kosten fiir Rechtsberatungen im Zusammenhang mit Miet-
verhéltnissen

- Kosten der Steuerberatung soweit sie auf die Ermittlung der
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung entfallen

- Versicherungen, die die Wohnungen betreffen (Brand-,
Sturm-/ Hagel- und Leitungswasserschadenversicherung,
Rechtsschutzversicherung, Haftpflicht)

- Verwaltungskosten (Biiromaterialien, Reisekosten zum
vermieteten Objekt)

Aufwendungen fiir die Anschaffung oder Herstellung von Ver-
mogensgegenstainden bzw. Wirtschaftsgiitern mit einer Nut-
zungsdauer von mehr als einem Jahr diirfen nicht sofort als Auf-
wand behandelt werden. Sie sind wegen der periodengerechten
Gewinnermittlung grundsitzlich auf die voraussichtliche Nut-
zungsdauer angemessen zu verteilen. Dies geschieht durch plan-
méflige Abschreibungen, deren Aufgabe die buchmifiige Dar-
stellung des eingetretenen Wertverzehrs bzw. der eingetretenen
Wertminderung ist.

Beim Wirtschaftsgut ,,Grundstiick® ist hinsichtlich der
Abschreibungsméglichkeiten eine Unterteilung vorzuneh-
men, und zwar nach:

- Boden

- Gebidude

- Auflenanlagen

- Betriebsvorrichtungen

- Bodenschitze

Zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten sind Anschaf-

fungsnebenkosten, anschaffungsnahe Aufwendungen und nach-
tragliche Herstellungskosten hinzuzurechnen.

Anschaffungsnebenkosten bei Grundstiicken sind die Grund-
bucheintragungsgebiihren, Notargebiithren, die Grunderwerb-
steuer, Maklergebiihren und ggf. Erschlieffungskosten.

Abschreibungen
bei Aufwendung
fiir Anschaffung
und Herstellung

Anschaffungs- und
Herstellungskosten

Anschaffungs-
nebenkosten
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Anschaffungsnahe
Aufwendungen

Nachtrégliche
Herstellungs-
kosten

Betriebs-

vermoégen?

Die anschaffungsnahen Aufwendungen richten sich nach §6 I
Nr. la EStG. Dazu zdhlen Aufwendungen fiir Instandsetzungs-
und Modernisierungsmafinahmen, wenn sie innerhalb der ers-
ten drei Jahre nach dem Erwerb anfallen. Uberschreiten die Auf-
wendungen netto 15 %des Geb4dudeanschaffungspreises, so sind
diese Aufwendungen ihr zuzurechnen und sorgen somit fiir eine
erhohte Abschreibung. Ist dies nicht der Fall, konnen die Auf-
wendungen im Veranlagungszeitraum voll als Werbungskosten
angesetzt werden. Eine Ausnahme stellt eine so genannte Stan-
dardhebung dar, die vorliegt, wenn drei von vier zentralen Merk-
malen der Immobilie saniert werden (in der Regel: Heizung, Sa-
nitdranlagen, Elektroanlage und Fenster). In diesem Fall konnen
die Aufwendungen wieder nur iiber die Abschreibung des Ge-
bédudes angesetzt werden, jedoch nicht direkt als Werbungskos-
ten (vgl. § 6 I Nr. 1a EStG). Die 15 %-Grenze bleibt hierbei aufler
Acht.

Nachtragliche Herstellungskosten liegen vor, wenn nach der Fer-
tigstellung des Gebdudes Aufwendungen fiir die Erweiterung
oder fiir die iiber den urspriinglichen Zustand hinausgehende
wesentliche Verbesserung des Gebdudes entstehen.

Wenn Wohnungen im Betriebsvermdgen vermietet werden, be-
steht grundsitzlich kein Aktivierungswahlrecht. Ist das Gebaude
mehr als 50 %betrieblich genutzt, ist es notwendiges Betriebsver-
mogen. Bei einer Nutzung unter 10 %ist es notwendiges Privat-
vermogen. Sollte es zwischen 10 %und 50 %betrieblich genutzt
werden, ist es gewillkiirtes Betriebsvermogen. Der Eigentiimer
hat das Gebdude je nach Nutzung seinem Betriebsvermdogen
(z.B. OHG, KG, GmbH) oder seinem Privatvermégen zuordnen.
Beides fithrt bei einem Kauf ab dem Jahr 2006 zu einer linearen
Abschreibung durch Verteilung der Anschaffungskosten in glei-
chen Jahresbetrigen auf die betriebsgew6hnliche Nutzungs-
dauer. Bei Betriebsvermdgen handelt es sich nicht mehr um
Uberschusseinkiinfte, sondern die Einnahmen und Ausgaben
werden dann nach Kalenderjahren bezogen ermittelt und bilan-
ziert.

Die lineare Abschreibung richtet sich nach §7 IV EStG. Ge-
béude, die dem Privatvermégen zugeordnet werden, werden mit
jahrlich 2 %der Kosten, bei Fertigstellung vor dem 01.01.1925
mit 2,5 %abgeschrieben. Betragt die tatsichliche Nutzungsdauer
weniger als 50 bzw. 40 Jahre, so konnen die der tatsdchlichen
Nutzungsdauer entsprechenden Abschreibungen vorgenommen
werden.

Soweit Betriebskosten, die die Mieter als Umlage an den Vermie-
ter zahlen, nach Abrechnung und unter Beriicksichtigung von
Guthaben und Nachzahlungen tatsdchlich anfallen, konnen
diese als Werbungskosten abgesetzt werden.

Bei der Grundsteuer ist zu bedenken, dass der Erwerber neben
dem fritheren Eigentiimer fiir die auf den Steuergegenstand ent-
fallende Grundsteuer haftet, die fiir die Zeit seit dem Beginn des
letzten vor der Ubereignung liegenden Kalenderjahres zu ent-
richten ist, vgl. § 11 IT GrStG.

Als Finanzierungskosten sind vor allem die Zinsen fiir Grund-
schulden sowie ggf. die fiir die Finanzierung einer Modernisie-
rung von Relevanz.

Abschlieflend wird darauf hingewiesen, dass auf einen mogli-
chen spateren Verauflerungsgewinn Einkommensteuer zu leis-
ten sein konnte und zwar dann, wenn die sogenannte Spekulati-
onsfrist nicht eingehalten wird. Ist das Objekt jedoch im
Betriebsvermaogen, ist der Gewinn immer steuerverhaftet.

Ein Erwerber, der die Immobilie innerhalb von zehn Jahren
(nicht Kalenderjahre) nach Erwerb gewinnbringend verdufert,
muss den Gewinn nach seinem individuellen Steuersatz voll ver-
steuern. Halt er die Immobilie aber mindestens zehn Jahre, so ist
der Gewinn steuerfrei.

Entscheidend sind fiir die Berechnung der Spekulationsfrist zwei
Termine: Erwerb des Grundstiicks bzw. Hauses (Datum Kauf-
vertrag) und Tag der Verduflerung. Die Spekulationsfrist beginnt

Lineare
Abschreibung
von Gebduden

Betriebskosten
als Werbungskosten

Haftung
fiir Grundsteuer

Finanzierungs-
kosten

Einkommensteuer
auf VerduBBerungs-
gewinn
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Vermietung und
Verpachtung um-
satzsteuerfrei

Gewerblicher
Grundstiicks-
handel/Drei-
Objekt-Regel

einen Tag nach dem Kauf. Fehlt nur ein Tag an den befreienden
zehn Jahren, greift die Spekulationsfrist.

4.8.2.2 Umsatzsteuer

Die Vermietung und die Verpachtung von Grundstiicken ist um-
satzsteuerfrei nach §4 Nr.12 UStG. Ein Vermieter kann einen
solchen Umsatz als steuerpflichtig behandeln, wenn die Vermie-
tung an einen Unternehmer (Mieter) fiir dessen Unternehmen
erfolgt und dieser ausschliefllich umsatzsteuerpflichtige Um-
sdtze erzielt (Option). Der Vermieter optiert dann zur Umsatz-
steuer. Ein Verkauf ist nach § 4 Nr. 9a UStG steuerfrei.

4.8.2.3 Gewerbesteuer

Die Gewerbesteuerpflicht kommt nur zum Tragen, wenn der Er-
werber ein gewerbliches Unternehmen i. S. d. Einkommensteu-
errechts betreibt und somit Einkiinfte aus Gewerbebetrieb hat.

Bei Privatpersonen als Kaufer/ Verkaufer ist der Tatbestand des
gewerblichen Grundstiickshandels nicht aufler Acht zu lassen.
Denn, werden innerhalb von fiinf Jahren von Privatpersonen
mehr als drei Objekte angeschafft und verduflert, liegt ein ge-
werblicher Grundstiickshandel vor (,,Drei-Objekt-Regel®). Un-
ter Objekten sind Ein- und Zweifamilienhauser, Eigentumswoh-
nungen, aber auch Mehrfamilienhduser und Gewerbeimmobilien
zu verstehen. Bei einem gewerblichen Grundstiickshandel un-
terliegen die Einnahmen der Einkommensteuer/ Kérperschaft-
steuer und der Gewerbesteuer. In die Drei-Objekt-Grenze sind
ererbte Grundstiicke nicht miteinzubeziehen, da sie durch Erb-
schaft erworben wurden (zugeschrieben) und kein Kauf stattfin-
det. Wird Grundbesitz durch vorweggenommene Erbfolge
(Schenkung) iibertragen, kommt jedoch die Drei-Objekt-Grenze
zur Anwendung. Die Drei-Objekt-Grenze kann auf zehn Jahre
ausgedehnt werden, wenn Umstiande dafiir sprechen, dass zum
Zeitpunkt der Errichtung, des Erwerbs, der Modernisierung

eine Verauflerungsabsicht vorlag. Bei Ehepartnern gilt die Drei-
Objekt-Grenze fiir jeden Partner. Daher kénnen beide Ehepart-
ner drei Grundstiicksobjekte innerhalb der fiinf Jahres Frist er-
werben und wieder (steuerfrei) veraufSern.

4.9 executive summary

Die executive summary ist eine Zusammenfassung samtlicher
Due-Diligence-Reports der einzelnen Fachbereiche. Sie ist nicht
mit einer Einleitung zu verwechseln, sondern stellt fiir die Ent-
scheider eine kurze und knappe Zusammenfassung der ermittel-
ten Fakten dar. Die Entscheider sollten auf maximal ein bis zwei
Seiten die Risiken und Chancen der angestrebten Transaktion
erfassen konnen.

Waurde bei der DD festgestellt, dass zum Beispiel im Bereich Tax
(Steuern) keine Besonderheiten (hauptsichlich Risiken) vorhan-
den sind, dann ist auch dies mit aufzufithren. Das Ergebnis der
Tax Due Diligence ist somit

»keine Besonderheiten, keine Risiken".

Im Bereich einer Technical due Diligence, zum Beispiel bei einer
Gewerbeimmobilie (Biirohaus, Baujahr 1975), konnten kurze
und knappe Ausfithrungen wie folgt aussehen:

»Baujahrsbedingter Zustand, laufende Instandsetzungen, geringer
Instandhatlungsriickstau, bisher keine Modernisierungen, Capex
ca. 1,3 Mio. Euro.“

Sofern bei einer juristischen Prifung (LDD), zum Beispiel bei
einem Wohnportfolio, durch Mieterh6hungen oder Umgestal-
tungen kiinftiges Potenzial durch Mietsteigerungen festgestellt
wurde, ist auch dies in die Executive Summary mitaufzunehmen.

Die Erstellung der Executive Summary ist grundsitzlich Aufgabe
der Leitung des Transaktionsteams. Weder Juristen, Kaufmén-

executive summary

Zusammenfassung


http://de.wikipedia.org/wiki/Umsatzsteuer
http://de.wikipedia.org/wiki/Umsatzsteuer
http://bundesrecht.juris.de/ustg_1980/__4.html
http://de.wikipedia.org/wiki/Unternehmer
http://de.wikipedia.org/wiki/Unternehmen
http://de.wikipedia.org/wiki/Option_(Umsatzsteuerrecht)
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Abschlussbericht

Weniger ist Mehr

ner noch Ingenieure lassen es in der Regel zu, ihre seitenstarken
Dokumente auf wenige Zeilen und Ergebnisse einzudampfen,
nicht zuletzt aus Haftungsgriinden.

In der Regel ist der Leitung des Transaktionsteams auch die Ziel-
setzung des Investors bis ins Detail bekannt. Daher ist die zu er-
stellende Zusammenfassung, der Abschlussbericht, auf die ent-
scheidenden Eckpunkte des Investors abgestimmt. Die
Zusammenfassung fiir den Entscheider (Executive Summary) ist
eine Betrachtung der einzelnen Punkte aus grofier Hohe, bei der
stets folgendes gilt

— schlichtes Design (keine Ablenkung)

— strukturiert (nach einzelnen DD)

- kurz und Pragnant (keine Romane)

- Probleme und die Losungen definieren

— kein Fach-Chinesisch, allgemeinverstandlich

4.10 Sonstige Due Diligence Reports

Neben den beschriebenen Formen der Due Diligence haben sich
noch weitere Arten herausgebildet, die jedoch hauptsachlich im
Bereich des Share-Deals an Bedeutung gewinnen.

Commercial Due Diligence
Nachhaltigkeit der Wertschopfungskette des Geschiftsmodells
des Unternehmens am Markt

Cultural Due Diligence
Analyse der Unternehmenskultur unter Beriicksichtigung der
gesellschaftlichen Normen und Sitten

Human Resources Due Diligence
Analyse des Humankapitals (Mitarbeiter) des Unternehmens
sowie Untersuchung der Organisationsstruktur der Gesellschaft.

Pension Due Diligence

Priifung der Pensionsverpflichtungen eines Unternehmens und
Analyse der Pensionsriickstellungen oder der Riickdeckungs-
versicherungen unter Beriicksichtigung der Mitarbeiterstruktur
und der bestehenden Vermogenswerte.

Diese Formen der Due Diligence gehoren in der Regel nicht
zum Kernbereich einer Due Diligence Real Estate Priifung. Die
Durchfiihrung hingt stark von den Umstanden der Transaktion
ab. Im Wesentlichen werden diese Due Diligence Priifungen im
Bereich der Unternehmenstransaktion (Ubertragung von Ge-
sellschaftsanteilen) angewandt.
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Share Deal

Kauf von Gesell-
schaftsanteilen

Asset Deal

Kauf von
Vermogenswerten

Share versus
Asset Deal

5 Share- oder Asset-Deal

Die Begrifflichkeiten Share-Deal und Asset-Deal kommen aus
dem Bereich des Unternehmenskaufs. Bei einem Share-Deal
verkauft der Verkdufer dem Kiufer die Unternehmensanteile.
Die Unternehmensanteile werden ,,iibertragen. Hier ist die Un-
ternehmensform (z.B. GmbH, AG) nicht von Bedeutung. Es
werden ,,Anteile“ eines Unternehmens verkauft. Der Kaufer
wird somit Gesellschafter (im Falle einer GmbH). Vertrige, For-
derungen, Verbindlichkeiten, sémtliche Rechten und Pflichten,
werden vollstindig oder teilweise (je nach Hohe des Anteils-
kaufs) iibernommen. Die Ubertragung der Gesellschaftsanteile
hat keine Auswirkung auf die Bilanz. Bei einem Share-Deal ist
der Kaufgegenstand, die Unternehmensanteile, leicht erfassbar
und fithrt in der Regel zu einem einfachen Vertrag, der ziigig
umgesetzt werden kann.

Bei einem Asset-Deal werden die Vermogenswerte (Asset = dt.
Vermogenswerte) des Unternehmens verkauft. Die Anteile des
Unternehmens bleiben hier unberiihrt. Lediglich der Inhalt, die
Wirtschaftsgiiter werden einzeln erworben. Hier wird nicht die
»Katze im Sack® gekauft, sondern das einzelne Wirtschaftsgut
eindeutig beschrieben als Kaufgegenstand. Diese genaue Be-
zeichnung des Wirtschaftsguts ist der Vorteil des Asset-Deals.
Somit kann beim Unternehmenskauf das Risiko minimiert wer-
den, da nur Vermogensgegenstande, also Vermogenswerte des
Unternehmens (Assets) gekauft werden.

Ist der Wunsch vorhanden, in ein Unternehmen einzusteigen
und dieses fortzufithren, da die Prognosen gut sind, kann dies
durchaus durch einen Share-Deal (Kauf der Gesellschaftsanteile/
Firmenanteile) erfolgen. Schwebt jedoch das Schwert der Insol-
venz iiber dem Unternehmen, wird in der Regel von einem Sha-
re-Deal aus Haftungsgriinden abgeraten. Es erfolgt der As-
set-Deal, die Vermogenswerte werden gekauft.

Erfolgt eine direkte Verduflerung durch Eigentumsiibertragung
einer Immobilie, so handelt es sich um einen Asset-Deal. Wer-
den hingegen Gesellschaftsanteile einer Objektgesellschaft tiber-
tragen spricht man von einem Share-Deal.

Share-Deals haben den Vorteil, dass bei einem Kaufvon 95 % der
Gesellschaftsanteile, sofern die restlichen 5 %beim Verkaufer der
Gesellschaftsanteile verbleiben, keine Grunderwerbsteuer an-
fallt. Werden jedoch die 5 %Anteile des Altgesellschafters unter-
schritten, werden 100 %der Grunderwerbsteuer féllig. Hingegen
ist das Risiko eines Share-Deals (Unternehmenskauf) grofl und
die Priifung ist deutlich aufwandiger. Beim Asset-Deal wird ein-
fach eine Immobilie gekauft.

Grunderwerb-
steuerfreiheit
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6 Due Diligence Checkliste

Unsere Due Diligence Checklisten senden wir auf Wunsch unse-
ren Kunden gerne zu. Bitte wenden Sie sich hierzu einfach via
Email an uns.

Wir mochten uns herzlich bei Thnen fiir Thr
interesse an unserem Whitepaper bedan-
en.

Sollten Sie Wiinsche, Anregungen oder
Erginzunfgen haben, freuen wir uns von
Thnen zu horen.

Mit den besten Empfehlungen
Eric Mathey & Erik Stoehr
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