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Leere Stellplatze unerwiinscht: Der Marktwert eines Parkhauses hangt sehr stark mit seiner Auslastung zusammen.

Das Discounted Cash-Flow Verfahren

Den Marktwert von
Parkhausern ermitteln

Das Autorenduo Birgit Trofer und Gerald Stocker von der Fachhochschule Wiener Neustadt pra-

sentierte beim EPA-Kongress in Wien Methoden, wie sich der Marktwert von Parkhausern oder

Tiefgaragen ermitteln lasst. Dabei stellten sie spezielle Anforderungen fiir die Analyse des Markts,

des Standorts, der Konkurrenz sowie der Immobilie selbst vor. Die Auslastung einer Parkimmo-

bilie ist in diesem Zusammenhang ein entscheidendes Kriterium.

Parkhiduser und Garagen als Teil der Im-
mobilien- und Parkraumwirtschaft haben
sich in den letzten Jahren zu einem Pro-
dukt des Kapitalmarkts entwickelt. Institu-
tionelle und private Investoren haben
Parkimmobilien als Anlagealternativen
entdeckt, um eine optimale Diversifikati-
on und eine bessere Risiko-Allokation des
Immobilienportfolios zu erreichen.

Als Beispiel fiir Investments in diesem
Bereich gilt das niederlindische Immobi-
lienunternehmen Bouwfonds, welches im
Jahr 2005 mit dem European Real Estate
Parking Fund den ersten auf Parkhduser
und Garagen ausgerichteten Immobilien-
fonds aufgelegt hat. Der Fonds, der fiir in-

ternationale Immobilieninvestoren kon-
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zipiert ist, weist derzeit ein Volumen von
rund 300 Millionen Euro auf und ist in
neun Parkhduser in London, Madrid,
Paris und anderen franzosischen Grof3-

stadten investiert.

Internationale Vorschriften

Die Marktwertermittlung von Parkhiu-
sern und Garagen wird mafgeblich durch
die International Financial Reporting
Standards (kurz: IFRS) beeinflusst. So
miissen Gesellschaften, deren Wertpapie-
re zum Handel an einem geregelten Markt
in der Europiischen Union zugelassen
sind, seit dem Jahr 2005 nach den IFRS bi-
lanzieren. Sofern das Eigentum des Park-

hauses oder der Garage und der Betrieb

beziehungsweise das Management in den
gleichen Hinden liegen, ist der TAS 16 fiir
den Wertansatz der Immobilien in der Bi-
lanz anzuwenden. Das Parkhaus oder die
Garage stellt in diesem Fall eine ,,Owner-
Occupied Property* dar und befindet sich
im Sachanlagevermdogen. In diesen Fillen
kommt das ,,Cost Model“ zur Anwendung,
das sich an den Anschaffungs- und Her-
stellungskosten abziiglich planmifiger
Abschreibungen und auflerplanmif3iger
Wertminderungen orientiert.

Die Mehrzahl der Parkhduser und Ga-
ragen stehen im Eigentum von Investoren
und stellen ,Investment Properties“ dar.
Der Hauptzweck liegt in der Generierung

von Miet- oder Pachteinnahmen und der
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Wertsteigerung der Objekte, die als Fi-
nanzanlagen in der Bilanz des Investors ge-
halten werden. Nach den Bestimmungen
der IFRS wird bei der Bewertung fiir Bilan-
zierungszwecke der IAS 40 angewendet. Er
enthilt ein Wahlrecht mit Spielriumen,
wonach sich Parkhiuser entweder zu fort-
gefithrten Anschaffungs- beziehungsweise
Herstellungskosten (Cost Model) oder zu
Zeitwerten (Fair Value Model) bewerten
lassen. Da dem Fair Value eine hohere In-
formationsrelevanz als den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten beizumessen ist,

iiberwiegt dessen Anwendung.

Marktwert und Analysen

International wird das Ergebnis einer Im-
mobilienbewertung als Marktwert be-
zeichnet. In Deutschland hat sich hierfir
der Begriff Verkehrswert etabliert. Beide
Begriffe werden synonym verwendet. Auch

der Begriff des aus den IFRS stammenden

Fair Values stimmt inhaltlich mit der De-
finition des Marktwerts tiberein. Das Inter-
national Valuation Standards Committee
definiert den Marktwert wie folgt: ,,Der

»Bis zu einer rentablen Auslastung
ist mit einer Anlaufzeit zwischen drei

und fiinf Jahren zu rechnen.

Marktwert ist der geschitzte Betrag, zu
dem eine Immobilie auf einem funktionie-
renden Markt zum Bewertungsstichtag
zwischen einem verkaufsbereiten Verkiu-
fer und einem kaufbereiten Kiufer nach
einem angemessenen Vermarktungszeit-
raum in einer Transaktion im gew6hnli-
chen Geschiftsverkehr verkauft werden
kann, wobei jede Partei mit Sachkenntnis,
Umsicht und ohne Zwang handelt.“

Bei der Wertermittlung von Parkimmo-
bilien analysieren Sachverstindige Markt,

Standort und Gebidude. Diese Untersu-

chungen haben sich an den Besonderhei-
ten der Branche zu orientieren. Es werden
die Standortqualitit inklusive der Anbin-
dung an Hauptverkehrsachsen und der In-
tegration in ortliche Parkleitsysteme, die
Konkurrenzsituation vor Ort, Méngel oder
Schiden der betreffenden Immobilie, die
Wirtschaftlichkeit und bauliche Funktio-
nalitit der Parkanlage sowie die Nachfrage
nach Abstellflichen detailliert analysiert.

Dabei sind die Anforderungen der Kun-
den und der Betreiber zu evaluieren. Kiinf-
tige Umsatzeinbriiche — etwa aufgrund
von Veridnderungen in der Konkurrenzsi-
tuation durch kiinftige Bauvorhaben im
Einzugsbereich des Objekts — sind zu be-
riicksichtigen.

Discounted Cash-Flow

Bei Parkhdusern und Garagen handelt es
sich um Objekte, die ausschlief3lich fiir die
Nutzung des Abstellens von Kraftfahrzeu-
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gen geplant, errichtet, vermarktet und be-
trieben werden. Die Drittverwendungsfa-
higkeit dieser Objekte ist eingeschrinkt, da
sie sich unter Berticksichtigung rechtlicher
und wirtschaftlicher Aspekte nicht ohne
weiteres zu Wohn-, Biiro- oder Einzelhan-
delsimmobilien umbauen lassen. Parkhiu-
ser werden auf dem Immobilieninvest-
mentmarkt als vollstindig betriebsfihige
Geschiftseinheiten zu Preisen gehandelt,
die direkt auf ihrer Ertragsfihigkeit beru-
hen. Aus dieser Ertragsfihigkeit wird der
Marktwert abgeleitet.

Das Discounted Cash-Flow Verfahren ist
vielen Parkraumbetreibern aus der Unter-
nehmensbewertung bekannt. Bei der Markt-
wertermittlung von Parkhdusern wird die-
ses Verfahren oft angewendet, da die
Besonderheiten, die mit der Nutzungsart
einhergehen, detailliert erfasst und zahlen-
mifig abgebildet werden kénnen. Anders
als in der Unternehmensbewertung wird
beim Discounted Cash-Flow Verfahren der
Betrachtungszeitraum in zwei Phasen un-
terteilt. In der ersten Phase, dem zehnjih-

rigen Detailprognose-Zeitraum, werden

von den Einzahlungen, also den Miet- be-
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ziehungsweise Pachtentgelten und sonsti-
gen Ertragen des Eigentiimers, die Auszah-
lungen, im Wesentlichen die Bewirtschaf-
tungskosten, die nicht der Mieter oder
Pichter trigt, abgezogen.

Im Detailprognose-Zeitraum wird auf
Jahresbasis ein Einzahlungsiiberschuss er-
mittelt und mit einem Diskontierungs-

zinssatz auf den

bewerten, die im Falle eines Immobilienver-
kaufs mit iibertragen werden.

Die Auslastung des Parkhauses oder der
Garage und die Verteilung der Kurz- und
Dauerparker weisen einen entscheidenden
Einfluss auf die Hohe der Umsatzmiete
oder -pacht auf. Bis zu einer rentablen
Auslastung ist mit einer Anlaufzeit zwi-

schen drei und fiinf

»Hervorzuheben ist der weitere

Wertermittlungs-
stichtag abgezinst.
Die anschlieBende zweite Phase stellt die
verbleibende Restnutzungsdauer des Park-
hauses oder der Tiefgarage dar. Durch
Kapitalisierung mit einem Kapitalisie-
rungszinssatz wird ein fiktiver Verduf3e-

rungserlos ermittelt.

Ein- und Auszahlungen

Da Parkhiduser zu den Betreiberimmobi-
lien zihlen, die meist nicht direkt vom Ei-
gentiimer, sondern von einem Parkhausbe-
treiber in wirtschaftlicher Hinsicht geftihrt
werden, sind bei der Marktwertermittlung
die vertraglichen und rechtlichen Grund-
lagen der Zusammenarbeit zwischen Be-
treiber und Eigentiimer zu analysieren.
Diese kénnen in Form
von Miet-, Pacht- oder
Managementvertragen
erfolgen und sind in
Bezug auf ihren Ein-
fluss auf den Marktwert
zu analysieren.

bei
der Prognose der Ein-

Ausgangspunkt

zahlungen bilden die
bestehenden vertragli-
chen Verhiltnisse, die
iber die verbleibende
Vertragsdauer fortge-
schrieben werden. Ver-
einbarungen wie Fest-
sowie  Umsatzmieten
oder -pachten sind zu
berticksichtigen. Es sind

nur jene Elemente zu

Forschungsbedarf in diesem Bereich.“

Jahren zu rechnen. Der
Zeitraum hingt von
der Lage des Objekts und der Gestaltung
der Tarifstruktur ab. Die Gebiihren fiir das
Parken im 6ffentlichen Straflenraum wei-
sen hier eine Leitfunktion auf. Aufgrund
externer Effekte, wie der Bau von Konkur-
renzobjekten oder die Verlegung von Ver-
kehrsachsen in der Umgebung, die zum
Stichtag der Marktwertermittlung auf-
grund der vorliegenden Baugenehmigun-
gen absehbar sind, konnen die Umsitze in
kiinftigen Perioden teilweise auch massiv
einbrechen.

Samtliche Auszahlungen, also alle nicht
auf den Betreiber, Mieter oder Pichter des
Objekts

tungskosten, werden von den Einzahlun-

iiberwilzbaren  Bewirtschaf-
gen abgezogen. Darunter fallen Kosten aus
Instandsetzung, Modernisierung, Verwal-
tung, verbrauchsunabhingige Betriebskos-
ten, nicht umlegbare Betriebskosten sowie
Vermarktungskosten in Fillen, in denen
ein neuer Betreiber, Mieter oder Pichter

gesucht werden muss.

Diskontierungszinssatz

Der Diskontierungszinssatz, der zur Dis-
kontierung von Einzahlungsiiberschiissen
im Detailprognose-Zeitraum verwendet
wird, enthélt keine Wachstumsprognosen.
Es handelt sich um einen ,,Non-Growth-
Yield*, der tendenziell hoher als der Kapi-
talisierungszinssatz ist, der seinerseits einen
»Growth-Yield“ darstellt. Der Kapitalisie-
rungszinssatz enthdlt wertrelevante Ent-
wicklungen wihrend der zweiten Phase.

Der Diskontierungszinssatz wird aus der
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Uberblick iiber das Discounted Cash-Flow Verfahren

Umlaufrendite festverzinslicher Wertpa-
piere unter Beriicksichtigung eines Geld-
wertanpassungsabschlags, eines Zuschlags
fiir das allgemeine Risiko der Investition,
der geringen Mobilitit der Investition und
eines steuerlichen Diskriminierungszu-
schlags ermittelt. Weitere Zu- oder Ab-
schlige kommen fiir die besondere Lage
oder wegen des individuellen Charakters
des Objekts in Betracht:

Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere
- Geldwertanpassungsabschlag
allgemeines Risiko

geringe Mobilitiit der Investition

+ o+ +

Zu- oder Abschlag fiir besondere Lage
steuerlicher Diskriminierungszuschlag
objektspezifischer Zu- oder Abschlag
Diskontierungszinssatz

H o+

Fazit

Seit lingerer Zeit nimmt die Bewertung
von Parkhdusern und Garagen einen Stel-
lenwert im wissenschaftlichen Interesse
der Immobilienbewertung ein. Es wurden
Verfahren entwickelt, um valide Markt-
werte abbilden zu kénnen. Fundierte wis-
senschaftliche Studien zum Themenbe-
reich wurden bisher nicht durchgefiihrt.
Die Autoren dieses Beitrags werden diese
Liicke im Rahmen ihrer laufenden For-

schungsprojekte schliefen. Da die Branche

der Parkhausbetreiber auf eine relativ ge-
ringe Anzahl national und international
agierender Unternehmen beschrinkt ist,
werden bei kiinftigen Forschungsdesigns
leitfadengestiitzte Experteninterviews mit
Vertretern der offentlichen und privaten
Parkhausbetreiber und mit national und
international titigen Immobilienbewer-
tern gefiihrt. Dadurch sollen die bisherigen
Forschungsergebnisse verdichtet und auch
fiir die Praktiker in der Branche der Park-
raumbetreiber darstellbar gemacht werden.

Aus den bisherigen Ergebnissen konnen
wesentliche marktwertbeeinflussende Fak-
toren abgeleitet werden, um ein Modell zur
Marktwertermittlung von Parkhdusern
und Tiefaragen zu erstellen. Dieses erfiillt
sowohl die Anforderungen von Parkhaus-
und Tiefgaragenbetreibern als auch jene
von Immobilienbewertern. Die Autoren
regen die Praktiker dazu an, fiir die Markt-
wertermittlung Experten unterschiedlicher
Fachrichtungen einzusetzen. Dies konnen
Juristen sein, die die zugrundeliegenden
Miet-, Pacht- oder Managementvertrige
priifen, Steuerberater, die die steuerlichen
Auswirkungen der Immobilieninvestition
priifen, Parkraumbetreiber, die ihr Know-
how einbringen sowie Immobilienbewer-
ter, die die Substanzkraft des Gebdudes
und die Aspekte der Ertragserzielung ein-

schitzen konnen. [ |
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