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Verfahrensiibersicht

WERTERMITTLUNG

Der Wert einer Immobilie richtet
sich nach ihrem Nutzen und ihrer Nutzung

Der Wert einer Immobilie richtet sich grundsétzlich nach ihrem Nutzen und ihrer Nutzung. Je nach der Nutzung kann es un-
terschiedliche Wertermittiungsverfahren geben. Beispielsweise wird ein Einfamilienhaus nach dem Sachwert- bzw. Vergleichs-
wertverfahren und ein Blirokomplex in aller Regel nach dem Ertragswertverfahren bewertet.

Aufgabe der Wertermittlung ist es, den Wert
als Ergebnis des Marktes des jeweiligen Im-
maobilientyps sachlich und mathematisch
nachzuvellziehen und somit den Verkehrs-
werl gern. § 194 BauGB zu ermitteln. Es ist
daher der Preis als Schatzwert zu ermitteln,
den der Markt bereit ist bzw. bereit sein
kdnnte, fiir die Immobilie zu zahlen. Der zu
ermittelnde Preis orientiert sich zunéchst
am Wert der Immobilie. Da sich die Preis-
bildung am Markt jedoch unabhdngig von
einer Wertermittlung wollzieht, entspricht
der Verkehrswert nicht notwendigerweise
dem Preis einer Immobilie. Der tatsdchli-
che" Preis einer Immobilie ist derjenige Wert,
den die Marktpartner fir angemessen hal-
len und zu dem die Immobilientransaktion
abgeschlossen wird, Die Investitionskosten
fiir eine Immobilie sind aber wesentlich hé-
ner, als derselbige Preis, da die folgenden
Pasitionen hinzukommen:

Preis

zzgl. Grundstiickstransaktionskasten
zzgl. Finanzierungskosten

zzql. Instandsetzungen

zzgl. Modernisierungen

Investitionskosten

Daher muss zwischen dem Wert einer Im-
mobilie und den Investitionskosten filr eine
Immobilie unterschieden werden. Fiir beide
Kategorien werden unterschiedliche Vierfah-
ren angewandt (s. Abbildung 1)

Hinsichtlich der Wertmittlung einer Immo-
bilie findet das Ertragswertverfahren nach
§§ 1520 WertV in den (berwiegenden
Bewertungsfallen Anwendung, da bei den
meisten Immabilientypen die laufenden
und zukiinftigen Ertrdge und Aufwendun-
gen im Vordergrund stehen. Zunachst wird
das Ertragswertverfahren und anschlielend
das Discounted CashflowMerfahren fir In-
vestmentrechnungen behandelt.

Das Ertragswertverfahren wird u. a. bei
Mehrfamilienhausem, Bilirogebauden,
Industrieimmobilien, ggf. bei Eigentums-
wohnungen (sofern eine Vermietung im
Vordergrund steht) sowie bei vermieleten
Reihenhdusern wverwendel. Es st darauf
ausgerichtet, den auf den Wertermittlungs-
stichtag bezogenen Barwert aller kiinftigen
Ertrége, die um die Aufwendungen bereinigt
sind, zu ermitteln. Somit liegt der Ergebnis-
horizant in der Zukunft, da die Markiteil-
nehmer wissen wollen, was die Immobilie
in Zukunft wert ist bzw. wie sich der Markt
entwickelt. Die weit verbreitete Ansicht, das
Ertragswertverfahren wiirde ausschlieBlich
auf Daten aus der Vergangenheit basieren,
ist daher nicht richtig.

Ein weiterer entscheidender Vorteil des Fr-
tragswertverfahrens nach der WertV besteht
darin, dass der Gebdude- und der Boden-
wert getrennt ausgewliesen werden. Dies ist
gerade bei bestimmten Rechtsformen des
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Abb. 1

DCF-Methode
Residualwartvarfahren

Eigentums - wie beispielsweise bei Erbbau-
rechten — in Deutschland notwendig,

Haufig wird kritisiert, dass das Ertragswert-
verfahren gem. WertV statisch sei, Dies istje-
doch nicht richtig, da nach § 19 WertV miet-
rechtliche Verhiltnisse und ihre Enowicklung
beriicksichtigt werden kénnen und miissen
Dernachhaltige Ertrag(Ertrag, derheuteund
ggf. zukiinftig am Markl realisierl werden
kann) nach Minderung um die Bewirtschaf
tungskosten stellt die Berechnungsgrundla-
ge fir die Ermittlung des Ertragswertes dar
Dies gilt sowohl fiir gewerbliche als auch fir
Wohnraummietverhéltnisse.

Im Bereich des Wohnraummietrechts sinc
Ertragssteigerungen nur durch Migterha
hungen bei Neuvermietungen bzw. Mietes-
hohungen nach §% 558 und 559 BGB mog-
lich. Der Prozess der Mieterhihung erfolos
i.d. R. alle drei lahre mit 20 9% bezogen
auf die gm-Miete vor drei Jahren, wenn der
lokale Markt dies zuldsst. Daher ist die Ent
wicklung der Mietanpassung zum grofiten
Teil kalkulierbar. Bei gewerblich genutzter
Immohilien ist dies mit groBer Unsicherhes
behaftet.

Der nachhaltige Ertrag (Ertrag, der heuss
und ggf. zukiinftig am Markt realisiert wes
den kann) stellt die Berechnungsgrundlags
fur die Ermittlung des Friragswertes dar
wobei diese um die Bewirtschaftungskos
ten gemindert werden. Bei Gewerbeimme-
bilien kénnen und missen Laufzeiten vos
Mielverlrdgen und die jeweilige lokas
Marktentwicklung  beriicksichtigr werden
Dadies Auswirkungen auf die zu generieres
den Mieteinnahmen hat, ist dieser Aspeis
besonders wichtig. Die soll an folgendes
Rechenbeispiel verdeutlicht werden:

Eckdaten
eines fiktiven Bewertungsobjektes

Biirogebéude innerhalb eines Gewerbeparis
am Stadtrand einer GroBstadt.
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Boden

Zrundstiicksgrafe 3.228,00 gm
Sodenrichtwert 150,00 €/gm
30 Stellplatze

2zhauung

1. Baujahr 1599

2 keine Unterkellerung

= kein Leerstand

4 vermietete Flache: 1.878 gm

5. Vertragsmiete fiir den alleinigen Mieter:
15,50 €/qm/Maonat
Stellplatze; 10,00 €

. nachhaltige Miete fiir Blroflachen (nach
Markteinschatzung): 9,00 €/gm/Mo-
nat

- Gesamtnutzungsdauer. 40 Jahre

. Restnutzungsdauer. 34 Jahre

3. kein Instandhaltungsrickstau

'0.Liegenschaftszinssatz: 6,50 %

11. Es besteht ein Mietvertrag miteiner Lauf-
zeit von 10 Jahren (bis 2009).

12.Nach dem vorliegendem Mietvertrag
tragt der Mieter die Betriebskosten
- auBer der GCebdudeversicherung
iLH.v. 5422 €

13 Die Instandhaltungskosten werden vom
Mieter lbernommen. Ausnahme: |In-
standsetzungen fiir Dach, Fenster und
Fassade (Ansatz, 4,00 €/gm/p. a.)

14. Wertermittlungsstichtag: 01.01.2005

Berechnung s, nebenstehenden Kasten)

Vo

Der so ermittelte Ertragswert ist hier die
Schatzung flr den Verkehrswert, da in die-
sem Beispiel eine Marktanpassung vernach-
assigt wird. Im Berechnungsheispiel wird
zundchst die Restlaufzeit des Mietvertrages
2b dem Wertermittlungsstichtag festgestellt
(hier: vier Jahre), hieraus wird dann der Ver-
«ielfaltiger fiir die Resllaufzeit des giiltigen
Mietvertrages abgeleitet. In einem weiteren
Schritt wird die Laufzeit berechnet, fiir die
der Vervielfaltiger nach Ablauf des Mietver-
mrages gelten soll (gesamte Restnutzungs-
dauer - Restlaufzeit des Mietvertrages).
Anschliefend wird die Differenz zwischen
dem Vervielfaltiger fir die gesamte Rest-
nutzungsdauer und dem Vervielfaltiger fiir
die Restlaufzeit des Mietvertrages errechnet.
Somit werden neben der Laufzeit eines Miet-
vertrages auch die Mietkonditionen nach
Ablauf eines Mietvertrages (nachhaltige
Miete) bei der Erfassung des Vewvielfalligers
berlicksichtigt. Die anzusetzende Miete nach
Ablauf des Mietvertrages kann héher, nied-
riger ader gleich sein. Im varliegenden Fall
ist sie niedriger. Dieses Verfahren wird als
Vervielfaltigerdifferenzverfahren bezeichnet
(s. Abbidung 2).
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Berechnung des Verkehrswertes mithilfe des Ertragswertverfahrens

Gebaudeertragswert |
Restlaufzeit des Mietvertrages
(4 Jahre, bis 2009)

lahresrohertrag

15,50 € x 1.878 gm x 12 Monate 349308 €
10,00 € x 60 Stiick x 12 Monate 1200 €
Jahresrohertrag gesamt i 356.508 €
abzgl. Bewirtschaftungskosten

Verwaltung -£€

Gehdudeversicherung 542200 €

fnstandhaltung: 4,00 €/qm x 1.878 qm ZEI200€

Mietaustaliwagnis (4,0 %) 6.693,00 € 19627 €
Grundstiicksreinerirag ; 336881 €
abzgl. Bodenwertverzinsung

(3.228,00 gm x 150,00 €/gm x 0,065) 31473 €
Reinertrag der baulichen Anlagen 305408 €
x Vervielfaltiger 4,16 (4 Jahre, 6,50 %) 1270497 €
Gebiudeertragswert | 1.270.457 €
Gebaudeertragswert Il

Nach Ablauf des Mietvertrages,

Restnutzungsdauer: 34 Jahre, bis 2038

lahresrohertrag

300 €gmx 1.878 gm x 12 Manate 202824 €
10,00 € x 6O Stiick x 12 Monate 7200 €
Jahresrohertrag gesamt 210024 €
abzgl. Bewirtschaftungskosten

Verwaltung &

Gehdudeversicherung 542200 €

Instandhaltung: 4,00 €/gm x 1.878 gm 751200€

Mietausfaifwagnis (4,0 %) 6.693,00 € 19627 €
Grundstiicksreinertrag 190397 €
abzgl. Bodenwertverzinsung (3.228,00 gm x 150,00 £/qm x 0,065} 31473 €
Reinertrag der baulichen Anlagen 158924 €
x Wendellliger 9,47 (Differens 1358416 ~> 13,58: 34 1, 6,50 5) 1.497.064 €
Gebaudeertragswert 11 1.497.064 €
Verkehrswert

Gebaudeertragswertanteil | 1.270497 € 3907 %
Gebiudeertragswertanteil 1l 1.497.064 € 4604 %

zzgl. Bodenwert 484200 € 14,89 %
Ertragswert 3.251.761 € 100,00 %
Verkehrswert 3.300.000 €

Bei der Investmentrechnung hat sich das an-
gelsdchsische DCF-Verfahren durchgesetzt, Es
ermdglicht es dem Investor, seine Bedingun-
gen fiir seine Investition zu berticksichtigen.

DCF-Verfahran

Im Gegensatz zum deutschen Ertragswert-
verfahren ist dieses Verfahren, welches

im anglo-amerikanischen Raum weit ver-
breitet ist, kein normiertes Verfahren der
Wertermittlungslehre. Das DCF-Verfahren
zahlt zu der Gruppe der dynamischen In-
vestitionsrechnungen. Ein wesentlicher Un-
terschied zum Ertragewertverfahren stellen
die unterschiedlichen Eingangsparameter
dar, die im Folgenden detailliert beschrie-
ben werden.
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€/gm

15,50 €

9,00 £

WERTERMITTLUNG

G Jatve gl 4 Jahre

1998 2005
BAU Wertermittlungsstichtag

Abb. 2

Bei diesem Berechnungsansatz werden die
Reinertrage (Erirdge abzilglich Bewirtschaf-
tungskosten) fiir einen bestimmten Betrach-
tungszeitraum dargestellt, wobei fiir jedes
lahrgesondert der jeweilige Barwert berech-
net wird. Hierdurch kénnen unterschiedliche
Bedingungen in den jeweiligen Jahren be-
riicksichtigt werden. Die Lange des jeweili-
gen Betrachtungszeitraums hat wesentliche
Auswirkungen auf die Erfassung des unter-
stellten Nettoriickflusses aus einem mogli-
chenVerkauf am Ende des Betrachtungszeit-
raumes. Je |anger der Betrachtungszeitraum
ist, desto schwieriger sind die Reinertrage
sowie ein maglicher Verkaufserlés abazu-
schatzen. Mittlerweile hat sich in der Praxis
ein Betrachtungszeitraum zwischen acht
und zwolf Jahren durchgesetzt.

In einem zweiten Schritt werden die diskon-
tierten Reinertrage zusatzlich um mogliche
Instandsetzungs- und Modernisierungskos-
ten nach Ablauf des jeweiligen Betrach-
tungszeitraumes  gemindert, um  Alters-
wertminderungen zu kompensieren. Im An-
schluss wird der Barwert des verbleibenden
Gebauderestwertes geschatzt und zu den
geminderten diskontierten Reinertragen ad-
diert. In einem letzten Schritt kommen die
Grundstiickstransaktionskosten zum Abzug,
da diese die Reinertrige eines Investments
wesentlich beeinflussen (s. Abb. 3).

Entscheidende SteuerungsgriBe ist —wie im
Ertragswertverfahren nach der WertV auch
- der Diskontierungszinssatz, fiir dessen Er-
mittlung sich bislang noch keine allgemein
giiltige Praxis herausgehildet hat. Es ist ein
Zinssatz, der sich ausschlieBlich am Kapi-
talmarkt orientiert. In den (berwiegenden
Fallen setzt sich dieser Zinssatz wie folgt
ZUsammen:
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2009 2039
MV-Enda

Jahre

Basiszinssatz

zzgl. Risikozuschlag

zzgl. Inflationsabschlag
zzgl. Abschreibungszuschlag

Diskontierungszinssatz

Den Bestandteilen des Zinssatzes liegen fol-
gende Uberlegungen zugrunde:
Basiszinssatz
Dies ist die Umlaufrendite bérsennotierter
Wertpapiere, die von der Deutschen Bun-
deshank verdffentlicht wird und stellt die
Mindesterwartung des Investors dar. Da
keine Durchschnittrenditen von Wertpapie-
ren mit ewiger Laufzeit vorliegen, werden im
Allgemeinen die Zinssatze fir Laufzeiten mit
mindestens 10 Jahren herangezogen.
Risikozuschlag
Der bereits erwdhnte Basiszinssatz gilt fir
ganz Deutschland. Immobilienmérkte sind
jedoch durch lokale Mechanismen gepragt.
Daher muss der Basiszinssatz modifiziert
werden. Mithilfe von Kapitalmarktdaten
wird nach den Grundsdtzen des Capital
Asset Pricing Models (CAPM) ein Risikozu-
schlag angesetzt. Das CAPM dient der Her-
leitung eines risikogerechten Eigenkapital-
kostenersatzes. Es ist die Renditeforderung
der Eigenkapitalgeber. Diese ergibt sich aus
der Addition van

B Basiszinssatz (Rendite risikaloser lang-
fristiger Kapitalanlagen)

B Marktrisikopramie (erwartete ,Uberren-
dite” bei Anlage in risikobehaftete an-
statt risikoloser Wertpapiere)

B Objektbeta (relatives Mal fir den Risiko-
beitrag des Objektes zum Gesamtrisiko
des Portfalios)

In Abhangigkeit von der Grundstiicksart,

der Lage des Grundstiicks und der Nach-

sarschaft wird der Basiszinssatz mit diesem

Risikozuschlag erhdht, um lokale Mechanis-

men an den Immobilienmarkten erfassen zu
kénnen, £s wird hier nicht nur das eigent-
che Risika beriicksichtigt, sondem auch dzs
Verbleiben der Chance, hithere Gewinne =
erzielen. Dieser ist die Differenz zwisches
der Anfangsrendite (Reinertrag/ Preis) ung
Basiszinssatz.

Inflationsabschlag

Da im Basiszinssatz im Allgemeinen dis
Inflationsrate antizipiert ist, muss fiir d=
Betrachtung inflationsfreier Werle der Bz
siszinssatz durch einen Inflationsabschlaz
neutralisiert werden, Grundlage ist die Ene
wicklung des Verbraucherpreisindexes i
vom Hundert oder eines anderen Indexes
Abschreibungszuschlag

Dies ist eine Beriicksichtigung der Abschre-
bung fir die technische Abnutzung. Die Ho-
he des Zuschlages ist aus unternehmerisches
Sicht ansetzbar.

Mit dem DCF-Verfahren wird demnach
nicht der Wert einer Immobilie ermittelz
sondern die Kosten und die Rentierlich-
keit fir ein Investment. Der Vorteil di=
ser Methode liegt fir den Investor in der
Mdglichkeit, die wesentlichen Parametes
wie Zinsen, Risikolage etc. individuell zu
beriicksichtigen. Somil wird ein Investor i
die Lage versetzt, sein Investment nach ser-
nen spezifischen unternehmerischen A
sichten zu kalkulieren. Allerdings hat das
DCF-Verfahren - als Berechnungsverfah-
ren fir [nvestitionen — auch Schwéchen
insbesondere wenn nur ein Zehn-Jahres-
Zeitraum betrachtet wird.

Es besteht die Gefahr, dass Investitionen
.schongerechnet werden®, z. B. dass not
wendige Investitionen nicht angesetz
oder Mietentwicklungen zu hoch oder dass
Loptimistisch  geschatzte” Verkaufserlgse
nach beispielsweise zehn Jahren bereits
beriicksichtigt werden. Sowohl die Ertrige
als auch die Kosten werden auf einen be-
stimmten Zeitraum, alsa unter Unsicherheit
geschatzl Nach diesem Zeitraum wird die
Betrachtung meistens abgebrochen uné
beriicksichtigl nicht die Restnutzungsdau-
er der Immobilie, wobei der Restwert der
Immobilie den wesentlichen Anleil am Er
tragswert nach dieser Methode ausmacht
Die Bestimmung des Restwertes ist unsi-
cher, da erfasst werden muss, wie er sich
nach Ablauf es jeweiligen Betrachtungs-
zeitraumes darstellt. Leerstdnde werden
ehenfalls nicht immer erfasst.

Die Zusammensetzung des entscheidenden
Diskontierungszinssatzes stellt sich eben-
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lls als unsicher dar, da sich
cieser am Kapitalmarkt orien

Holding Period

Reinertrige nicht vollkommen |

zert, Bislang wurde jedoch nicht
empirisch nachgewiesen, dass es
Zusammenhdnge zwischen Ka-

realistisch angesetzt werden kéin-
nen, kann es auch nicht zu einer
mathematisch genauen Darstel-

oital- bzw. Immobilienmarkten
2ibt. Dies zeigt sich bereits beim

: |
lung der tatsachlichen jahrlichen
Cashflows kommen.

asikolosen  Basiszinssatz.  Hier
wonnen Schwankungen auftre-
ten. Weiterhin bezieht sich dieser

Es erfolgt also eine Kalkulation

Zinssatz auf eine Geldanlage, bei
dersich das Anlagegut innerhalb

zung eines Investors, der Markt
muss dieser aber nicht folgen.

cesAnlagezeitraumes wertméBig
m Prinzip nicht mindert {von In-
fationseffekten abgesehen). Das
anlagegut Immobilie dagegen
erliert jedoch - auch hei ord-

aus der subjektiven Einschat- ‘
|
|

Insbesondere dann nicht, wenn
beispielsweise  beim  Erwerb

von  Mietwohnungshestdnden |
hahe Umwandlungsquoten
und hohe Einzel-Verkaufsprei-

se angenommen werden und

nungsgemafier Bewirtschaftung
- altersbedingl an Substanzwert.

samit die Investitionsrechnung
positiv ,beeinflusst” wird. Hier

£5 muss also zu einem gesonder-
ten - frei wahlbaren - Ansatz fir

die Abschreibung kemmen. Beim

Ertragswertverfahren st die Ab-

schreibung  bereits durch den
Vervielfaltiger beriicksichtigt, der

e m——

kinnen naturgemaB hohe Feh-
lerquellen liegen. Weiterhin er-
gibt sich durch diese subjektive
Einschatzung des Investors ein
Widerspruch zum Begrilf des
Verkehrswertes. Dieser ist gem, |

sich aufgrund der Restnutzungs-
daver und des Lisgenschaftszins-

§ 194 BauGR inter der Bedin-
gung der im gewdhnlichen Ge-

satzes hildet.

schaftsverkehr bestehenden Ge-

Hinsichtlich des Ansatzes der
Modernisierungskosten  muss

oertcksichtiat werden, dass der
Modernisierungsbedarf  nach
dem Aufwand zu schateen ist,
der unter Beriicksichtigung der
allgemeinen  Preisentwicklung
und der Technologieentwickiung

pflogenheiten nach § 7 Wertv
abzuleiten. Subjektive Einfliisse
diirfen hierbei keine Auswir-
kungen haben, Beide Verfahren
stehen aber vor der Herausfor-
derung, die zu crwarlenden
Ertrage, die Bewirtschaftungs.
kasten und andere fiir die Er
tragssituation einer Immobilie

m jeweiligen Belrachtungszeit-
raum anfallt. Dieser Kostenan-
salz ist auch unsicher. Ein weite-
rer Aspekt hinsichtlich von Mo-
dernisierungsmaBnahmen  liegt
in den vielfdltigen gesetzlichen
Bestimmungen. Im Bereich der
Handelsflachen ist es durchaus
denkbar, dass sich beispielswei-
se die Arbeitsstattenverordnung
oder baurechtliche Vorschriften
und semit die Grundlage fir
Modernisierungsinvestilionen Abb. 3
andern. Somit handelt es sich

bei den Kostenansdtzen um kalkulatorische
Ansitze, die aul unsicheren Grundlagen
basieren konnen. Dies betrifft auch die An-
satze filr die Bewirtschaftungskosten (inkl.
der Instandhaltungs- bzw. Instandsetzungs-
kosten).

Auch der Risikozuschlag, als Bestandteil des
wichtigen Diskontierungszinssatzes, beruht
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auf einer unsicheren Grundlage. Wihrend
beim Liegenschaftszinssatz i.d. R, die Da-
ten der Gutachterausschiisse herangezogen
werden, werden hier gelegentlich die ver-
haltnismaBig unscharfen Marktdaten von
Maklerhausem angesetzt, Diese kdnnen un-
scharf sein, weil diese nur einen Teilmarkt
abhilden und die Dalenmenge nicht not-
wendig reprasentativ ist. Da die zukiinftigen

entscheidenden Faktoren (z. B.
stdndig sich andernde steuerli-
che Rahmenbedingungen, Ver-
kaufserlgse) exakt zu schatzen.

Sie sind fir ihre jeweiligen Sach-
gebiete {Investitionskosten oder
Wert) eine notwendige Entschei-
dungsgrundlage fiir die weitere
Vorgehensweise (z. B, Verkauf
oder Investition in das betref-
fende Objekt oder einen ande-
ren Standort oder eine andere
Immobilie). Als Ergebnis kénnen
entsprechende  Handlungsempfehlungen
fiir die Unternehmensfithrung baw. fiir die
unternehmerische Investitionsentscheidung
stehen.

Dipl-Betr (FH) Cheistoph Ziarcke
C-tdwil; chinstoph ziercke@humburg.da
Intemat wachristonfi-zieicke. de
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