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Vorwort

Die Immobilienbranche hat sich in den letzten Jahren durchgreifend gewandelt.
Investitionen aus dem Ausland fiihrten in den Jahren seit 2004 zu einem star-
ken Anstieg der Preise und einer erheblichen Veranderung der Marktstrukturen.
Die oftmals ambitionierten Business-Plane im Spannungsfeld von relativ hohen
Preisen und Erwartungen an die Eigenkapitalverzinsung miissen nunmehr um-
gesetzt werden. Von groBer Bedeutung sind hierfiir das Asset-Management
und damit die Immobilienverwaltungsgesellschaften. Marktunerfahrene In-
vestoren sind neue Nachfrager nach kompetenter Verwaltung mit Kenntnis der
regionalen Markte und Rahmenbedingungen. Dieser Bedarf wurde einerseits
durch Neugriindungen der Investoren gedeckt, andererseits wurden bestehen-
de Hausverwaltungen selbst zum ,Handelsgut”. Dies zieht vielféltige Fragen zu
unterschiedlichen Aspekten der Bewertung und Due Diligence solcher Unter-
nehmen nach sich.

Der Autor, Frank Kirsten, setzt sich in seinem vorliegenden Werk fundiert mit
einer Vielzahl von Aspekten auseinander. Systematisch werden - zweckmaBig
gegliedert nach GroBenklassen - rechtliche und betriebswirtschaftliche Fragen
analysiert, die im Rahmen einer Due Diligence zu klaren sind. Thematisiert wer-
den auch die verschiedenen Erwerbsformen und die verschiedenen Methoden
der Bewertung.

Fir die Bewertung von Immobilienverwaltungsgesellschaften bietet das vorlie-
gende Werk sowohl die theoretischen Grundlagen wie auch eine wichtige Orien-
tierung fiir den praktischen Umgang mit dem Thema.

Berlin, im September 2008

Dr. Hubert Geppert

Von der IHK zu Berlin 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger
furr die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken

Chartered Surveyor (MRICS)
CIS HypZert (F/M)
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Einleitung

Ich freue mich, dass ich dieses Buch schreiben konnte. Es ist aus einer Master-
arbeit mit dem Titel ,Ansatze und Probleme bei der Bewertung von Immobilien-
verwaltungsgesellschaften’, d. h. einer wissenschaftlichen Arbeit, abgeleitet.
Bereits beim Verfassen der Masterarbeit hatte ich weitergehende Uberlegungen
zu Bewertungsfragen gerade bei kleinen und mittelgroBen Verwaltungsgesell-
schaften; Uberlegungen zu praktischen Auswirkungen und zur Anwendbarkeit
meiner theoretischen Analysen, denen jedoch noch ein wissenschaftliches Fun-
dament fehlte.

Diese Analysen der Masterarbeit setzten, wie Sie insbesondere im Kapitel tiber
die Bewertung von gro3en Verwaltungsgesellschaften sehen werden, ein geho-
riges Maf3 an mathematischen Kenntnissen und einem ebensolchen Verstandnis
voraus. Dieses Buch soll daher neben den wissenschaftlich-theoretischen Ansét-
zen insbesondere auch Anregungen fiir Anwendungen in der Praxis geben.

Aus meiner eigenen langjdhrigen Verwalterpraxis ist mir bekannt, dass eine Viel-
zahl von Verwaltern, Gesellschaftern und Investoren ihre Entscheidungen ,aus
dem Bauch heraus” treffen — oftmals richtige und gute Entscheidungen. Dieses
Buch soll daher in nachvollziehbarer Weise finanzmathematische, also rein mo-
netédre Ansdtze mit einfachen praktischen Vorgehensweisen kombinieren, um so
Uberlegungen zum Wert einer Immobilienverwaltungsgesellschaft im Preis be-
stimmbar zu machen.

Bei der Auswahl der Berechnungsmodelle habe ich bewusst sehr unterschied-
liche Ansdtze gewahlt, um alternative Herangehensweisen aufzuzeigen, auch
wenn hier z. T. berechtigt Vorbehalte oder Kritikpunkte angebracht werden kén-
nen.

Berlin, im September 2008 Frank Kirsten





