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1 EINLEITUNG

1.1 Hintergrund und Bedeutung des Themas

Mit fortschreitender Globalisierung der Wirtschaft nimmt der Umfang von Auslandsin-
vestitionen in Immobilien zu; der Asset Markt ist immer weniger durch L&ndergrenzen
bestimmt. Die Griinde hierfir liegen sowohl in dem sich verscharfenden Wettbewerb
um rentable Anlagemdglichkeiten als auch in den infolge der Verfligbarkeit moderner
Kommunikationsmittel gesunkenen Transaktionskosten. Die Mieter als Nachfrager auf
dem Space Market sind jedoch mehrheitlich regional tatige Unternehmen oder im Falle
von Wohnimmobilien sogar die relevante Wohnbevélkerung; zuséatzlich ist das regula-
torische Umfeld des Space Markets (insbesondere das Mietrecht) jeweils stark national
gepréagt.

Fur Anlageliegenschaften geméss Abschnitt 1.2 wirken die aktuellen Verhéltnisse auf
dem Asset und auch auf dem Space Market preisbildend und wertbeeinflussend, so dass
auslindische Investoren und Banken meist mit inlindischen Immobilienbewertern
zusammen arbeiten. Dabei verfugen Auftraggeber und Auftragnehmer iber unterschied-
liche Methodenkenntnisse und -préferenzen — mit der Folge, dass es fur die Akteure
schwierig ist, gesammelte Erfahrungen fiir die Plausibilisierung einer Bewertung mit
»fremder Bewertungsmethodik* anzuwenden. Es bestehen der Wunsch nach der Ver-
gleichbarkeit von Bewertungen und der Bedarf an theoretischen Grundlagen hierfur.

1.2 Untersuchungsgegenstand und Zielsetzung

Den Untersuchungsgegenstand der Masterthesis sollen die in Deutschland und der
Schweiz fur Anlageliegenschaften verbreiteten Bewertungsmethoden bilden. Unter
Anlageliegenschaften werden dabei Liegenschaften verstanden,

— bei denen die zukiinftigen Ertrdge und eigentimerseitigen Kosten der Liegenschaft
und die Renditeerwartungen der Marktteilnehmer fir die Preisbildung ausschlagge-
bend sind,;

— die bebaut sind und keine wesentlichen Ausnutzungsreserven aufweisen’.

Entsprechend dieser Definition kommen fiir die Bewertung von Anlageliegenschaften
lediglich auf dem Ertrag basierende Bewertungsmethoden in Betracht. Ertragswertver-

! Entwicklungsliegenschaften werden hier nicht betrachtet, da deren liegenschaftsspezifische Besonder-

heiten die Fokussierung dieser Arbeit auf bewertungsmethodische Fragen erschweren wiirden.
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fahren konnen statisch oder dynamisch sowie normiert oder nicht-normiert sein. Tabel-
le 1 zeigt die diesbezlglichen Eigenschaften der in Deutschland und der Schweiz ver-
breiteten Bewertungsmethoden?, die den Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit bil-
den.

Land Bewertungsmethode Statisch/dynamisch Normiert

ja

Deutschland | Ertragswertverfahren nach WertV | statisch
(88 15-20 WertV)

Schweiz DCF-Bewertungsmethode dynamisch Nein

Tabelle 1:  Betrachtete Bewertungsmethoden fiir Anlageliegenschaften
Quelle: Eigene Darstellung

Das Ziel der Arbeit besteht darin, die systematischen Unterschiede zwischen diesen
Bewertungsmethoden hinsichtlich der Bewertungsparameter und -ergebnisse sowie hin-
sichtlich der Berechnungssystematik herauszuarbeiten. Hierauf aufbauend sollen
Grundlagen und Hilfsmittel fiir die ,,Ubersetzung® zwischen den genannten Bewer-
tungsmethoden und deren Gedankenwelten geschaffen werden.

1.3 Aufbau der Arbeit

Den prinzipiellen Aufbau der Arbeit und ihre Gliederung in drei Hauptteile zeigt Abbil-
dung 1. Die Basis der Untersuchung bildet eine Grundlagenerarbeitung zu den bei-
den Bewertungsmethoden im Abschnitt 2, wobei die Bewertungsparameter infolge
der Zielsetzung dieser Arbeit bereits in diesem Teil besondere Aufmerksamkeit genies-
sen.

Diese getrennte Darstellung der Bewertungsmethoden ermdglicht die anschliessende
detaillierte Gegeniiberstellung der Bewertungsmethoden im Abschnitt 3. Die Gegen-
uberstellung erfolgt zu den Aspekten Bewertungsphilosophie, Berechnungssystematik,
Abbildung von Teuerung und Teuerungserwartungen sowie Zuordnung der Bewer-

tungsparameter.

> Hinsichtlich der Verbreitung der Bewertungsmethoden siehe Abschnitt 2.2.
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Grundlagenerarbeitung

Begriffe
Bewertungsmethoden
Ertragswertverfahren DCF-Bewertungs-
nach WertV (D) methode (CH)
v

Gegenlberstellung der Bewertungsmethoden

Bewertungsphilosophie

Berechnungssystematik

Abbildung von Teuerung und Teuerungserwartung

Zuordnung und Gruppierung der Bewertungsparameter

1H2H3H4H5HE®

Handlungsempfehlungen flr die Praxis

Mietrechtliche Randbedingungen und ihr Bewertungseinfluss

Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungsparametern —

Beispielbewertungen und Sensitivitatsanalysen

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit und ihre Gliederung in drei Hauptteile
Quelle: Eigene Darstellung

Die Zuordnung der Bewertungsparameter und die theoretische Untersuchung der Zu-
sammenhadnge zwischen ihnen bilden die Grundlage fir die Handlungsempfehlungen
fiir die Praxis im Abschnitt 4, wobei das im Rahmen dieser Arbeit erstellte Excel-
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Werkzeug nicht nur empfehlenden Charakter hat, sondern den Akteuren konkret hilft,
eine Bewertung mit ,,fremder Bewertungsmethodik® zu plausibilisieren. Mithilfe des
Excel-Werkzeugs konnen aus den wichtigsten Bewertungsparametern einer Bewer-
tungsmethode die wichtigsten Bewertungsparameter der jeweils anderen Bewer-
tungsmethode abgeleitet werden, wobei die Wertermittlung zum Leistungsumfang ge-
hort. Eine Auslegeordnung zu zwei speziellen Mietrechtsthemen sowie Sensitivitatsana-
lysen ergénzen den Abschnitt 4.
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2 GRUNDLAGEN

2.1 Begriffe

Die fur diese Arbeit relevanten Begriffe vorab zu definieren, wére im Sinne von wissen-
schaftlicher Exaktheit und hohen Qualitatsstandards winschenswert, wiirde jedoch den
Rahmen dieser Arbeit sprengen.

Eine vergleichende Untersuchung von landerspezifischen Bewertungsmethoden ist
zwangsliufig mit den in den jeweiligen Lindern verwendeten Immobilienbegriffen
konfrontiert. Dies trifft auch auf diese Arbeit zu, obwohl Deutschland und der grésste
Teil der Schweiz dem deutschen Sprachraum angehéren. Nicht einzelne Helvetismen
sind der Grund, sondern dass das regulatorische Umfeld von Immobilienmarkt und Im-
mobilienbewertungen national gepragt ist, wodurch sich die Verwendung jeweils ande-
rer Begriffe und Begriffshierarchien herausgebildet und Einzug in Gesetze, Verordnun-
gen und Fachliteratur gehalten hat.

Da das Center for Urban & Real Estate Management seinen Sitz in Zurich hat, werden
in dieser Arbeit prinzipiell schweizerische Fachbegriffe verwendet — ausser dort, wo
explizit der Bedeutungsumfang eines deutschen Fachbegriffes gemeint ist®. Fiir die ver-
schiedenen Kostenbegriffe kann die Abbildung 5 im Abschnitt 3.4 als Orientierungshil-
fe dienen.

2.2 Bewertungsmethoden fiir Anlageliegenschaften
2.2.1 Ertragswertverfahren nach WertV (Deutschland)

2.2.1.1 Anwendungsbereich und Wertbegriff

In Deutschland ist die Regelungsdichte auf dem Gebiet der Immobilienbewertung ver-
gleichsweise hoch. Wertbegriffe sind gesetzlich definiert und Grundsatze und Verfahren
der Wertermittlung sind in Verordnungen geregelt. Fur diese Arbeit sind der Verkehrs-
wert geméass § 194 BauGB und seine Ermittlung gemass WertV und WertR von Interes-
se.

8 194 BauGB definiert den Verkehrswert wie folgt: ,,Der Verkehrswert (Marktwert)
wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung be-

®  Dies gilt zum Beispiel fiir den gesamten Abschnitt 2.2.1 Ertragswertverfahren nach WertV.
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zieht, im gewdhnlichen Geschaftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tat-
séchlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks
oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Ruicksicht auf ungewohnliche
oder personliche Verhaltnisse zu erzielen ware.”. Interessant ist, dass — wie die Klam-
mereinfigung in § 194 BauGB zeigt — anstelle des Begriffes des VVerkehrswertes auch
der Begriff des Marktwertes verwendet wird.

Rechtlich verpflichtet zur Anwendung der in der WertV normierten Bewertungsverfah-
ren sind alle Behorden, Gerichte, Institutionen sowie Sachverstandige, die im Anwen-
dungsbereich des BauGB Wertermittlungen durchfihren. Auch wenn die WertV nur fir
die offentliche Hand verbindlich ist, ist sie auch in der sonstigen Praxis und fur sonstige
Bewertungszwecke (insbesondere fur Transaktionen) weit verbreitet und wirkt faktisch
als allgemein anerkannte Bewertungsgrundlage®. Hierzu tragt sicher bei, dass die Gut-
achterausschiisse® — basierend auf Kaufpreissammlungen — regelméssig Immobilien-
marktdaten verdffentlichen, die mit den in der WertV normierten Bewertungsverfahren
kompatibel sind.

Die WertV kennt drei normierte Bewertungsverfahren, von denen jedoch fiir Anlage-
liegenschaften in der Regel nur das Ertragswertverfahren sinnvoll und zulassig ist.
Fur Anlageliegenschaften sind die Anwendungsvoraussetzungen der anderen beiden
Verfahren regelmassig nicht erfiillt®:

— Ausschluss des Vergleichswertverfahrens: Das Fehlen zeitnaher vergleichbarer
Transaktionen und die wegen der Unterschiedlichkeit der baulichen Anlagen nicht
gegebene direkte Vergleichbarkeit der Liegenschaften verunmdglichen meist die An-
wendung des Vergleichswertverfahrens. Es sei der Hinweis gestattet, dass samtliche
andere Bewertungsverfahren Ansétze des Vergleichswertverfahrens in sich tragen.
Beispielsweise werden die Liegenschaftszinssatze des Ertragswertverfahrens durch
den Vergleich mit bekannten Transaktionen (Kaufpreissammlung der Gutachteraus-
schisse) abgeleitet.

*  Keller fihrte in Deutschland eine Befragung der Be- und Ersteller von Bewertungen durch und ermit-

telte den Marktanteil der verschiedenen Bewertungsmethoden und stellt fest: ,,Grundséatzlich ist als
Ergebnis dieser Arbeit festzuhalten, dass die deutschen normierten Verfahren noch immer die am wei-
testen verbreiteten und am hdufigsten angewendeten Verfahren zur Wertermittlung in Deutschland
sind.” (Keller (2007), S. 87).

Die Gutachterausschisse sind in der Regel Landesbehdrden, die aber bei den Landkreisen und kreis-
freien St&dten angesiedelt sind. Es handelt sich um Fachbehdrden, die aus der (blichen Hierarchie
ausgegliedert sind und die ihre Entscheidungen nach bestem Wissen und Gewissen treffen.

¢ vgl. Thomas, Schulte (2004), S. 22.
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— Ausschluss des Sachwertverfahrens: Da Anlageliegenschaften tblicherweise nicht
selbstgenutzt werden, spielen die Erstellungskosten fir die Preisbildung eine unterge-
ordnete Rolle, so dass das Sachwertverfahren fir die Verkehrswertermittlung selten
geeignet ist. Es sei der Hinweis gestattet, dass nicht nur Wohnliegenschaften sondern
auch Gewerbeliegenschaften wie beispielsweise spezielle Produktionsgebaude ,,lbli-
cherweise selbstgenutzt™” sein kdnnen.

In der Praxis wird oft die Tatsache verkannt, dass die WertV auch nicht-normierte
Verfahren zulésst, ,,die immer dann zur Anwendung kommen kdnnen, wenn die allge-
mein nach WertV (iblichen Verfahren zur Wertermittlung nicht geeignet sind’.

Als Ergénzung zur WertV enthalten die WertR weitere ,,Hinweise fir die Ermittlung
des Verkehrswerts von unbebauten und bebauten Grundstiicken sowie von Rechten an
Grundstlcken®. Vgl. Abs. 1 WertR. Die WertR unterscheiden im Abs. 3.5 zwischen
einem umfassenden Ertragswertverfahren unter Aufspaltung in einen Boden- und Ge-
béudewertanteil und einem vereinfachten Ertragswertverfahren ohne Aufspaltung in
einen Boden- und Gebdudewertanteil. Der Anwendungsbereich des vereinfachten Er-
tragswertverfahrens sind lange Restnutzungsdauern (>50 Jahre) und/oder hohe Liegen-
schaftszinssétze, da der Barwert des erst per Ende der Restnutzungsdauer wieder zur
Verfligung stehenden Bodenwertes dann im Rahmen der Schatzgenauigkeit vernachlés-
sigbar ist. Jedoch wird das vereinfachte Ertragswertverfahren in der Praxis kaum ver-
wendet. Die Grunde hierfur sind insbesondere, dass das vereinfachte Ertragswertverfah-
ren in der WertV ausdrucklich nicht vorgesehen ist, und dass der Bodenwert, der fiir das
umfassende Ertragswertverfahren zu ermitteln ist, fur viele Bewertungszwecke (Bei-
spiel: Beleihungswertermittlung) ebenfalls von direktem Interesse ist. Im Rahmen die-
ser Arbeit wird nur das umfassende Ertragswertverfahren unter Aufspaltung in ei-

nen Boden- und in einen Gebidudewertanteil betrachtet.

2.2.1.2 Berechnungssystematik

Beim Ertragswertverfahren nach WertV werden der Bodenwert und der Wert der bauli-
chen Anlagen getrennt voneinander ermittelt. Abbildung 2 zeigt ein vereinfachtes
Schema; die Farbgebung unterscheidet zwischen:

— Bewertungsparametern zur Abbildung der aktuellen Immobilienmarktverhaltnisse —
fur die gegebene Lage und unterteilt in Space und Asset Market (gelb);

" vgl. Bertz (2002), S. 23 und § 7 WertV.
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— Bewertungsparametern zur Einschatzung der Gebaudequalititen, zu denen auch die
Vermietungssituation am Bewertungsstichtag gehort (grau).

Asset market Gebéudequalititen Space market

und Vermietungssituation

Liegenschafts- Gebauderest- Nachhaltiger Mietausfall-
Bodenwert . .
zins nutzungsdauer Rohertrag wagnis
[ T ] I
v v +
Bodenwertver- e Verwaltungs-
. Vervielfaltiger
zinsungsbetrag kosten

+

Eigentumerseitige
Betriebskosten

Bodenwertverzinsungsbetrag &
subtrahieren Instandhaltungs-
kosten

Bewirtschaftungs-
kosten

N
Reinertrag des
Grundstiickes

Reinertrag der
baulichen Anlage

[

Vervielfaltiger

Ertragswert der
baulichen Anlage

Berticksichtigung
Over-/Underrent*

y

* und sonstige
wertbeeinflussende Umsténde

Ertragswert

Abbildung 2: Schema des Ertragswertverfahrens nach WertV mit Fokus auf die Bewertungsparameter
Quelle: Eigene Darstellung

Ausgangspunkt der Ertragswertermittlung ist die Festlegung des nachhaltigen Rohertra-
ges; nach Abzug der nachhaltigen Bewirtschaftungskosten ergibt sich der nachhaltige
Reinertrag des Grundstiickes, welcher in einem nachsten Schritt in einen Boden- und in
einen Gebéaudeanteil aufgeteilt wird. Die Begriindung fur dieses Vorgehen besteht in
den unterschiedlich langen Nutzungsdauern von Boden (unendlich) und Gebiude (be-
grenzt), welche bei der Kapitalisierung des Boden- und des Gebaude-Reinertragsanteils
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rechnerisch einfliessen. Der auf den Boden entfallene Reinertragsanteil wird als ange-
messener Verzinsungsbetrag des Bodens betrachtet und somit bei der Ermittlung des
Ertragswertes der baulichen Anlagen nicht mitberticksichtigt. Die Summe aus dem
Ertragswert der baulichen Anlagen und dem Bodenwert ergibt den Ertragswert der
Liegenschaft. Aus Platzgrinden muss hier auf eine ausfiihrlichere Beschreibung der
Berechnungssystematik verzichtet werden®.

2.2.1.3 Bewertungsparameter

Die klare Abgrenzung zwischen den beiden Gruppen von Bewertungsparametern (lage-
spezifische Marktverhiltnisse und Gebiudequalititen, vgl. Abschnitt 2.2.1.2) ist in
der Praxis eher schwierig®, da

— alle Bewertungsparameter eigentlich sowohl von lagespezifischen Marktverhéltnis-
sen als auch von Gebéaudeeigenschaften abhéngen — jedoch in héchst unterschiedli-
chem Ausmass™;

— die Informationslage selten vollkommen ist und Informationsliicken vom Bewer-
tungsexperten durch weitere Annahmen geftllt werden missen.

Die aktuellen Verhiltnisse auf dem Space Market werden beim Ertragswertverfahren
nach WertV insbesondere durch Berlicksichtigung des nachhaltigen Rohertrags und des
Mietausfallwagnisses in der Bewertung berticksichtigt. Die aktuellen Verhiltnisse auf
dem Asset Market fliessen durch den Bodenwert und den Liegenschaftszinssatz in die
Bewertung ein. Alle anderen fir die rechnerische Anwendung des Ertragswertverfah-
rens nach WertV erforderlichen Bewertungsparameter interpretieren ,,lediglich* Gebé&u-
deeigenschaften der zu bewertenden Liegenschaft; es handelt sich im Wesentlichen um
die nachhaltigen Bewirtschaftungskosten und die Geb&uderestnutzungsdauer.

Die Herleitung der Bewertungsparameter soll in dieser Arbeit aus Platzgriinden nur in-
soweit behandelt werden, wie deren Herleitung im Rahmen des Ertragswertverfahrens
nach WertV formell geregelt ist, weil es sich nur dann um Verfahrensspezifika handelt.
Von Interesse ist jedoch in jedem Fall das inhaltliche Verstdndnis der Bewertungspara-
meter:

Die Berechnungssystematik wird zum Beispiel in Kleiber (1998), S. 834ff sehr ausfihrlich behandelt.
Eine zusammengefasste Darstellung enthalt Metzger (2006), S. 69ff.

In dieser Arbeit ist die Abgrenzung jedoch sowohl mdglich als auch fir das angestrebte Ziel erforder-
lich.

Beispielsweise hdngen die als ,,Bewertungsparameter zur Abbildung der aktuellen Immobilienmarkt-
verhéltnisse” bezeichneten Parameter ,,Nachhaltiger Rohertrag” und ,,Mietausfallwagnis® auch vom
Gebdudezustand ab. Jedoch tiberwiegt der Bezug zum lagespezifischen Immaobilienmarkt deutlich.

10



GRUNDLAGEN 10

Nachhaltiger Rohertrag (aktuelle Verhaltnisse auf dem Space Market): Der nach-
haltige Rohertrag entspricht der nachhaltigen Marktmiete der Liegenschaft, wobei
eventuelle Nebenkostenzahlungen der Mieter nicht zu bericksichtigen sind (Netto-
miete) und ordnungsgemésse Bewirtschaftung und zuldssige Nutzung unterstellt
werden. Nachhaltigkeit bedeutet hier ,,ortsubliche, durchschnittliche Mieten* ohne
subjektive und spekulative Elemente“**. Ist die aktuelle Vertragsmiete hoher oder
tiefer als die nachhaltige Marktmiete oder ist die Restvertragsdauer ungewohnlich
lang, so wird dieser ,,sonstige wertbeeinflussende Umstand* geméass § 19 WertV in
einem spéteren Schritt berticksichtigt.

Nachhaltige Bewirtschaftungskosten (Gebdudeeigenschaft): Die nachhaltigen Be-
wirtschaftungskosten beinhalten geméss § 18 WertV ,,die bei gewohnlicher Bewirt-
schaftung nachhaltig entstehenden Verwaltungskosten, Betriebskosten, Instandhal-
tungskosten und das Mietausfallwagnis; durch Umlagen gedeckte Betriebskosten
bleiben unberlcksichtigt. [...] Instandhaltungskosten sind die Kosten, die [...] zur
Erhaltung des bestimmungsgemassen Gebrauchs der baulichen Anlagen [...] aufge-
wendet werden mussen.” Beispiele flr Betriebskosten sind Hauswartungskosten,
Versicherungskosten, Ver- und Entsorgungskosten (u. a. Wasser und Warme),
Grundsteuern und Kosten fir den Betrieb von Gemeinschaftsanlagen (z. B. Anten-
nen)™. Instandhaltungskosten sind ,.eine kalkulatorische Grosse, die dem langjahri-
gen Durchschnitt der tatsachlich aufzuwendenden Instandhaltungskosten entsprechen

soll, da die Instandhaltungskosten [...] zyklisch anfallen“?.

Mietausfallwagnis (Aktuelle Verhdltnisse auf dem Space Market): Das ,,Mietaus-
fallwagnis ist das Wagnis einer Ertragsminderung, die durch uneinbringliche Miet-
rickstdnde oder Leerstehen von Raum, der zur Vermietung bestimmt ist, entsteht*
(8 18 WertV). Dabei ist zu beachten, dass im Falle eines Leerstandes keine Bewirt-
schaftungskosten auf einen Mieter umgelegt werden koénnen, so dass diese Kosten
ebenfalls im Mietausfallwagnis zu beriicksichtigen sind. Das Mietausfallwagnis ist
eine Komponente der nachhaltigen Bewirtschaftungskosten (siehe vorheriger Ab-
satz).

Bodenwert (aktuelle Verhaltnisse auf dem Asset Market): Der Bodenwert entspricht
dem heutigen Wert des Grundstuckes unter der Annahme, dass das Grundstiick heute

11

o
)

Vgl. Thomas/Schulte 2004, S. 36.
Vgl. zum Beispiel Auflistung in §8 1-2 BetrKV.
Vgl. Thomas/Schulte 2004, S. 40.
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unbebaut ware. Die Ermittlung des Bodenwertes erfolgt tiblicherweise mit dem Ver-
gleichswertverfahren, wobei der aus der Bodenrichtwertkarte des 6rtlichen Gutach-
terausschusses abgeleitete Bodenrichtwert auf den Bewertungsstichtag und auf die
richtige Geschossflachenzahl umgerechnet wird. Der Bodenwert bezieht sich auf ei-
nen erschliessungsbeitragsfreien Zustand.

- Liegenschaftszinssatz (aktuelle Verhaltnisse auf dem Asset Market): ,,Der Liegen-
schaftszinssatz ist der Zinssatz, mit dem der Verkehrswert von Liegenschaften im
Durchschnitt marktiblich verzinst wird.”“ (8 11 WertV). Er ist aus gesammelten
Kaufpreisen unter Berlcksichtigung der Grundsticksart abzuleiten; in der Regel
ubernehmen die ortlichen Gutachterausschisse diese Aufgabe. Flr Liegenschaften
mit langer Geb&duderestnutzungsdauer (>50 Jahre) entspricht der Liegenschaftszins-
satz dem Verhaltnis von nachhaltigem Reinertrag des Grundstiicks (Differenz des
nachhaltigen Rohertrages und der nachhaltigen Bewirtschaftungskosten, jeweils
p. a.) zu Verkehrswert und bildet somit eine marktubliche Nettorendite fir eine am
Markt vermietete Liegenschaft ab.

- Gebiuderestnutzungsdauer (Gebdudeeigenschaft): Die Restnutzungsdauer des Ge-
baudes wird bendtigt, um den Vervielfiltiger fur die getrennte Ermittlung des Er-
tragswertes der baulichen Anlage ermitteln zu kénnen, und ist definiert als der Zeit-
raum, in dem die bauliche Anlage bei ordnungsgeméassem Unterhalt voraussichtlich
noch wirtschaftlich genutzt werden kann. Sie ergibt sich aus der Qualitat der Mietfla-
chen, der Qualitat der Ausstattung, dem Zustand und der Wirtschaftlichkeit'. Mit
q = Liegenschaftszinssatz und n = Gebauderestnutzungsdauer in Jahren berechnet
sich der Vervielfaltiger V als Rentenbarwertfaktor einer jahrlichen, endlichen, nach-
schiissigen™ Rente nach der Formel V = (q"-1)/(q" *(g-1)).

Die Bestimmung des Ertragswertes der baulichen Anlage mithilfe eines Vervielféltigers
weist darauf hin, dass das beschriebene Ertragswertverfahren nach WertV ein statisches
Verfahren ist. Eine eventuelle Verédnderung des Reinertrages der baulichen Anlage
Uber die Zeit wird nicht erfasst und berucksichtigt.

1 vgl. Holzner/Renner 2005, S. 435f.
> Wie Kontrollrechnungen anhand der Vervielfaltiger-Tabellen im Anhang der WertV zeigen, basiert
das Vervielfaltiger-Modell der WertV auf der Annahme einer nachschiissigen Rente.
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2.2.1.4 Bewertungsergebnisse

8 7 WertV sieht vor, dass fiir die Festlegung des Verkehrswertes die Ergebnisse der
herangezogenen Verfahren ,unter Berucksichtigung der Lage auf dem Grundstiicks-
markt* zu bemessen sind. Fir Anlageliegenschaften diktiert die Lage auf dem Grund-
stiicksmarkt regelmadssig die Verwendung des Ertragswertverfahrens, da nur der Er-
tragswert sich an Renditeerwartungen und der zukiinftigen, erwarteten Ertragskraft der
Liegenschaft orientiert (vgl. Abschnitt 2.2.1.1). Der Ertragswert einer Anlageliegen-
schaft entspricht somit dem Verkehrswert gemass § 194 BauGB.

Fur den fachkundigen Leser eines Bewertungsberichts sind neben den Angaben zur La-
ge- und Objektqualitat der Liegenschaft in erster Linie die sechs vorgenannten Bewer-
tungsparameter interessant, da deren Festlegung Uber den Ertragswert und tber den
»Aggressivitatslevel” der Bewertung entscheidet. Bei der Herleitung der Bewertungspa-
rameter und der Berechnung des Ertragswertes ergeben sich einige Nebenergebnisse,
die ebenfalls von Interesse sind:

— nachhaltiger Rohertrag pro m* Mietflache und Monat (Space-Market-Kennzahl);

— nachhaltige Bewirtschaftungskosten pro m* Mietflache und Monat
(Kostenkennzahl);

— nachhaltiger Reinertrag pro m? Mietflache und Monat (Rentabilitatskennzahl);

— Vervielfiltiger' (Asset-Market-Kennzahl).

2.2.2 DCF-Bewertungsmethode (Schweiz)

2.2.2.1 Anwendungsbereich und Wertbegriff

Die Immobilienbewertung ist in der Schweiz nicht durch Gesetze oder Verordnungen
geregelt. Landesspezifische Bewertungsstandards existieren nur in Ansatzen'” oder sind
im Entstehen begriffen®; im Bereich der Anlageliegenschaften besitzt das Red Book™
eine gewisse Bedeutung und definiert den massgeblichen Begriff des Marktwertes.

Der Marktwert (,market value*) wird gemass RICS als ,,the estimated amount for
which an asset should exchange on the date of valuation between a willing buyer and a

1o Der Reinertrag wird als konstante Zahlung tber einen begrenzten Zeitraum betrachtet und wird durch

Multiplikation mit dem Vervielféltiger kapitalisiert. Man erhélt den Ertragswert der baulichen Anlage.
17 vgl. SVKG/SEK/SVIT 2005.
18 Swiss Valuation Standards
¥ vgl. RICS 2003.
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willing seller in an arm’s-length transaction after proper marketing wherein the parties
have each acted knowledgeably, prudently and without compulsion” definiert®.

Die DCF-Bewertungsmethode wurde und wird fir Unternehmensbewertungen und zur
Vorbereitung von Investitionsentscheiden angewandt, ist inzwischen auch zur Bewer-
tung von Anlageliegenschaften international verbreitet und insbesondere in angelsachsi-
schen Landern, aber auch in der Schweiz?, eine akzeptierte Bewertungsmethode fiir
solche Liegenschaften.

2.2.2.2 Berechnungssystematik

Da die DCF-Bewertungsmethode ein dynamisches Verfahren ist, besteht die erste
Aufgabe des Bewertungsexperten darin, eine fur die jeweilige Anlageliegenschaft ge-
eignete Periodenstruktur zu wéhlen und den Betrachtungszeitraum festzulegen. Krite-
rien sind dabei die Vermietungssituation in der Liegenschaft sowie die Restnutzungs-
dauer des Geb&udes.

Fur jede Periode ist der Nettoertrag als Differenz von Bruttoertrag und Kosten zu
ermitteln. Die Nettoertrdge der Perioden werden mithilfe eines risikogerechten Zins-
satzes auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die Summe der so ermittelten Barwerte
der Nettoertrige der Perioden ergibt den Marktwert. Je weiter eine Periode in der Zu-
kunft liegt, desto geringer ist infolge des umgekehrten Zinseszinseffektes ihr Beitrag
zum Marktwert per heute.

Als Betrachtungszeitraum werden blicherweise 75 Jahre, 100 Jahre oder sogar ein
unendlich langer Zeitraum gewéhlt; der Einfluss dieser Wahl auf das Ergebnis der Be-
wertung ist — wieder infolge des umgekehrten Zinseszinseffektes — angesichts einer an-
gestrebten Schétzgenauigkeit (+/-10%) vernachlassigbar klein. Der Betrachtungszeit-
raum kann, muss aber nicht auf die Restnutzungsdauer eines bestehenden Gebéudes
abgestimmt sein. Eine nahezu unendlich lange Betrachtung ist gerechtfertigt, sofern auf
der Kostenseite alle Instandsetzungskosten fir die so langfristige Sicherung der Ertrage
berticksichtigt sind. Konkret heisst das, dass bei Ablauf der Geb&uderestnutzungsdauer

0 vgl. RICS 2003, PS 3.2.

2L Mit der Ermittlung des Verkehrswertes als gewichtetes Mittel aus Ertrags- und Sachwert steht in der
Schweiz eine weitere, eher traditionelle Bewertungsmethode zur Verfiigung. Jedoch hat sich die DCF-
Bewertungsmethode in den letzten 5 bis 10 Jahren insbesondere bei Bewertungen fir institutionelle
Kunden — infolge ihrer Transparenz beziiglich der Bewertungsannahmen - durchgesetzt und ist nun
die verbreitetste Bewertungsmethode fiir Anlageliegenschaften in der Schweiz.
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innerhalb des Betrachtungszeitraums auch Kosten fir den Ersatz der Tragstruktur einzu-
rechnen sind.

In der Praxis trifft man so genannte Ein-Phasen- und Zwei-Phasen-Modelle an. Das
Zwei-Phasen-Modell stellt — im finanzmathematischen Sinne — einen Sonderfall dar, da
die vorne beschriebene Diskontierung der Nettoertrdge der Perioden nur flr die Perio-
den der ersten Phase (Ublicherweise 10 Jahre) erfolgt. Stellvertretend fur die Perioden
der zweiten Phase fliesst ein Restwert in die Berechnung ein; dieser Restwert zum Zeit-
punkt des Ubergangs von der ersten zur zweiten Phase kann zwar als geschatzter Ver-
kaufserlos interpretiert werden, basiert aber rechnerisch auf Cashflow-Annahmen fir
die zweite Phase. Der Restwert wird diskontiert und tragt meist mehr als 50% zum
Marktwert bei. Die Verwendung eines Ein-Phasen-Modells fur die Berechnung schliesst
nicht aus, dass fiir die Berichtserstattung ein impliziter Restwert?® berechnet und somit
die Berichterstattung tbersichtlich gestaltet wird. Fur die Analysen dieser Arbeit spielt
die Unterscheidung von Ein-Phasen- und Zwei-Phasen-Modellen keine entscheidende
Rolle — sofern doch, beziehen sich die Ausfiihrungen dieser Arbeit auf ein Ein-Phasen-
Modell.

In Schwartz 2006% werden ,,die in der Schweiz verwendeten Auslegeordnungen der
DCF-Methode* ausfiihrlich beschrieben, so dass deren Darstellung in dieser Arbeit
kurz gehalten werden kann. Zu den Ausfiihrungen von Schwartz sind jedoch einige
Anmerkungen erforderlich, um dem neuesten Stand der Praxis gerecht zu werden (vgl.
Tabelle 2 auf den folgenden Seiten).

22 oder beispielsweise eine Annuitét der Nettoertrage ab diesem Zeitpunkt

2 \/gl. Schwartz 2006, Abschnitte ,,3 Grundsystematik der Discounted Cash Flow-Methode* (S. 12-16)
und ,,5 Untersuchung an DCF-Modellen” (S. 25-41).
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Schwartz 2006
Fundstelle Zitat/Aussage Anmerkung
Abschnitt 3.1, Die von Schwartz zur Berechnung des | Geeignete DCF-Bewertungssoftware

S.12

Marktwertes angegebene Formel geht
von nachschissigen Cashflows aus.

fiihrt die Diskontierung taggenau durch.
Mietzinsen werden meist monatlich oder
quartalsweise vorschussig gezahlt.

Abschnitt 3.2,
S. 12f

»Fur die Kalkulation zukinftiger Mie-
tertrdge wird eine Markt- und Standort-
analyse durchgefihrt [...].

In diesem Zusammenhang wird auch
die Bevolkerungsstruktur [...] analy-
siert, um Ruckschlisse zu ziehen, [...]
wie hoch damit die Mieten angesetzt
werden konnen.*

Im Rahmen einer DCF-Bewertung ist in
der Regel keine Standort- und Marktana-
lyse erforderlich. Die Marktmieten wer-
den aus aktuellen Vergleichsmieten abge-
leitet. Eine Standort- und Marktanalyse
stellt eine eigenstdndige Dienstleistung
dar, welche den Arbeitsumfang einer
DCF-Bewertung (bersteigt.

Abschnitt 3.2,
S.13

.Kommerzielle Mietvertrage konnen
befristet sein und ab einer Laufzeit von
finf Jahren eine anteilsméssige Koppe-
lung mit dem ‘Landesindex fiir Konsu-
mentenpreise  (‘LIK’)”  beinhalten,

[...]

Auch Mietvertrage fir Wohnrdume kon-
nen befristet sein und ihr Mietzins kann,
wenn der Mietvertrag fiir mindestens flinf
Jahre abgeschlossen ist, an den LIK ge-

koppelt werden®*%,

Abschnitt 3.4,
S. 14

»Eine Schwierigkeit bei der DCF-
Methode besteht darin, dass die zukiinf-
tigen Zahlungsstrdme nur schwer ber
die gesamte Restlebensdauer der Im-
mobilie geschatzt werden kdnnen. Aus
diesem Grund wird in der Praxis meist
ein ‘Zweiperiodenmodell’®® [...] ver-
wendet. [...]

Fir die zweite Periode ab dem elften
Jahr wird [...] ein Residualwert [...]
ermittelt.”

Auf derselben Seite schreibt Schwartz:
,,Der Residualwert stellt den Barwert der
Zahlungsstrome ab Beginn der zweiten
Periode bis zum Ende der Restlebensdau-
er dar.” Somit basiert auch der Restwert
eines Zwei-Phasen-Modells auf Annah-
men fiir die weit entfernte Zukunft. Der
Unterschied zu einem Ein-Phasen-Modell
besteht darin, dass diese Annahmen nicht
offen gelegt werden.

Abschnitt 3.5,
S.15

»Als risikolose Investition gilt in der
Schweiz eine Bundesobligation mit
zehnjéhriger Laufzeit und festem jéhrli-
chen Zinssatz. Der Basiszinssatz ergibt
sich somit aus der durchschnittlichen
Rendite dieser Bundesobligationen.*

Die Bedeutung von ,Rendite” ist hier
unklar. Handelt es sich um Kassazinssat-
ze oder um Verfallrenditen? Beobachtba-
re Renditen (wie beispielsweise Verfall-
renditen von Obligationen) sind nominale
Renditen, da Teuerungserwartungen in
den Preis eingerechnet sind.

2% \Von dieser Mdglichkeit wird in der Praxis selten Gebrauch gemacht.

2 Vgl. § 255 und § 269b OR.

26 Schwartz verwendet die Begriffe Einperiodenmodell, Zweiperiodenmodell und Residualwert anstelle
der in dieser Arbeit verwendeten Begriffe Ein-Phasen-Modell, Zwei-Phasen-Modell und Restwert. Al-
le Begriffe sind in der Praxis verbreitet. Die Unterscheidung der Modelle nach der Anzahl der ,,Pha-
sen” hat den Vorteil, dass eine Verwechslung von Phasen und Perioden ausgeschlossen ist.
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Abschnitt 3.5,
S.16

,Die zweite Periode eines Zweiperio-
denmodells wird analog zur Ertrags-
wertmethode mittels “‘Ertragskapitalisie-
rung’ einer unendlichen Rente berech-
net.*

Eine andere Mdglichkeit besteht darin,
den Betrachtungszeitraum auf die Ge-
béuderestnutzungsdauer  abzustimmen
und den Landwert in die Bewertung
einfliessen zu lassen.

Abschnitt 5,
S.25

»Zundchst wurden die Werttreiber
Marktmiete, Leerstand, Indexierung,
[...] systematisch untersucht [...].

Die Indexierung ist kein Werttreiber (im
Sinne von Bewertungsparameter), da die
Indexierung infolge von bestehenden
Mietvertragen und geltendem Mietrecht
gegeben ist.

Abschnitt 5.4.1,
S.30

»[...] mit dem Uber den gesamten Be-
trachtungszeitraum gleichen Diskontie-

Auch in einem Ein-Phasen-Modell kon-
nen mehrere Diskontierungssatze ver-
wendet werden. Geeignete DCF-Be-
wertungssoftware ermdglicht die unter-
schiedliche Diskontierung einzelner Peri-
oden, Konti oder sogar Cashflows — je
nach den spezifischen Risiken und auch
bei einem Ein-Phasen-Modell.

Abschnitt 5.4.1,
S.31

rungssatz  beim  Einperiodenmodell
[...]“
,Bei einem Einperiodenmodell mit

realem Diskontierungssatz lasst sich im
Bewertungsbericht keine differenzierte
Indexierung von einzelnen Mietvertra-
gen abbilden, man kann die Indexierung
nur gesamthaft Gber alle Mietvertrége in
den Diskontierungssatz  einfliessen
lassen.*

Geeignete DCF-Bewertungssoftware er-
maglicht, die unterschiedliche Indexie-
rung einzelner Mietvertradge zu berlick-
sichtigen — entsprechend der wirklichen
Vermietungssituation und auch bei einem
Ein-Phasen-Modell.

Abschnitt 5.4.1,
S.31

Der von Schwartz angegebene Zusam-
menhang zwischen realer und nomina-
ler Diskontierung lautet®”: r =n - t.

Es handelt sich um eine Naherungsfor-
mel. Genauer ist: (1+n) = (1+r) * (1+t).
Die Abweichung bei naherungsweiser
Berechnung nimmt mit steigender Teue-
rungsannahme linear zu.

Tabelle 2:

Anmerkungen zu Schwartz 2006

Quelle: Eigene Darstellung mit Bezug zu Schwartz 2006.

2.2.2.3 Bewertungsparameter

Uber die folgenden Bewertungsparameter werden die aktuellen Verhaltnisse auf dem

lagespezifischen Immobilienmarkt sowie die Gebdudeeigenschaften der zu bewertenden

Liegenschaft in einer DCF-Bewertung beriicksichtigt?®:

- Ertragspotenzial (Marktmiete) (aktuelle VVerhéltnisse auf dem Space Market): Das

Ertragspotenzial (Marktmiete) ist die bei einer Neuvermietung erzielbare Miete, wo-

27

Legende (eigene Bezeichnungen):

r = reale Diskontierung, n = nominale Diskontierung, t = Teuerungsannahme

28

Wegen der praktischen Schwierigkeiten bei der Abgrenzung der Bewertungsparameter zur Beriick-

sichtigung von lagespezifischen Marktverhaltnissen und Gebaudeeigenschaften siehe Abschnitt 2.2.1.
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bei eventuelle Nebenkostenzahlungen der Mieter nicht berticksichtigt werden (Net-
tomiete). RICS definiert Marktmiete (,,market rent”) als ,,the estimated amount for
which a property, or space within a property, should lease (let) on the date of valua-
tion between a willing lessor and a willing lessee on appropriate lease terms in an
arm’s-length transaction after proper marketing wherein the parties had acted
knowledgeably, prudently and without compulsion”?. Die Definition enthalt beziig-
lich der Begleitumsténde der Vermietung Elemente der Marktwertdefinition aus Ab-
schnitt 2.2.2.1.

Leerstandspotenzial (aktuelle Verhéltnisse auf dem Space Market): Mit dem Leer-
standspotenzial werden kurzfristige Leerstande bei Mieterwechseln und das Risiko,
kleinere Restflachen nicht vermieten zu kénnen, beriicksichtigt®®. Der Leerstand wird
ublicherweise als Prozentsatz des Ertragspotenzials (Marktmiete) angegeben und
wird in der DCF-Bewertung — wie auch das Ertragspotenzial (Marktmiete) — zeitlich
erst nach dem Auslaufen bestehender Mietvertrage berticksichtigt.

Eigentiimerseitige Betriebskosten (Gebaudeeigenschaft): Betriebskosten umfassen
die bereits bei Vorstellung des Ertragswertverfahrens nach WertV aufgezahlten Bei-
spiele und zusatzlich die Verwaltungskosten. Bewertungsrelevant sind nur die nicht
auf die Mieter Uberwalzten und damit beim Eigentimer verbleibenden Betriebskos-
ten. Gemadss Schweizerischem Mietrecht tragt der Vermieter immer ,,die mit der Sa-

«31

che verbundenen Lasten und 6ffentlichen Abgaben“*" wie beispielsweise Versiche-

rungsbeitrage und Liegenschaftssteuern.

Unterhaltskosten (Geb&udeeigenschaft): Zu den Unterhaltskosten gehoren alle Auf-
wendungen, die in langeren oder kiirzeren Zeitabstdnden wiederkehren, um die Lie-
genschaft im ertragsfahigen Zustand zu erhalten. Gemass SIA-Norm 469 lasst sich
Unterhalt nach Periodizitdt und Eingriffstiefe unterscheiden in Instandhaltung (Be-
wahren der Gebrauchstauglichkeit durch einfache und regelméssige Massnahmen)
und Instandsetzung (Wiederherstellen der Sicherheit und Gebrauchstauglichkeit fir
eine festgelegte Dauer).

Diskontierungssatz (Aktuelle Verhéltnisse auf dem Asset Market): Der Diskontie-
rungssatz spiegelt die Renditeerwartungen der potenziellen Kéaufergruppe einer Lie-
genschaft wieder und wird aus bekannten Transaktionen abgeleitet. Finanzmathema-

30
1

w

Vgl. RICS 2003, PS 3.4.
Ansonsten ist die Marktmiete so festzulegen, dass eine Vermietung zu diesem Mietzins méglich ist.
Vgl. § 256b OR.
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tisch ausgedriickt, ist der Diskontierungssatz derjenige IRR, der sich mit dem Markt-
wert als NPV ergibt.

2.2.2.4 Bewertungsergebnisse

Die Summe der Barwerte der Nettoertrdge der Perioden ergibt den Marktwert. Ein
DCF-Bewertungsbericht legt im Stile eines Businessplans sémtliche Cashflows fir die
nachsten Jahre transparent offen, so dass unter anderem die vom Bewertungsexperten
fur erforderlich gehaltenen Instandsetzungsmassnahmen und angenommene Mietzins-
verdnderungen auf der Zeitachse ersichtlich sind.

Zusatzlich zu den Bewertungsparametern Ertragspotenzial (Marktmiete), Leer-
standspotenzial und Diskontierungssatz sind sicher die folgenden annualisierten
Kennzahlen von Interesse:

— Ertragspotenzial (Marktmiete) pro m? Mietflache und Jahr
(Space-Market-Kennzahl);

— eigentiimerseitige Betriebskosten pro m? Mietflache und Jahr (Kostenkennzahl);

— Unterhaltskosten pro m* Mietflache und Jahr (Kostenkennzahl);

— Instandhaltungskosten pro m? Mietflache und Jahr (Kostenkennzahl);

— Instandsetzungskosten pro m* Mietflache und Jahr (Kostenkennzahl).
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3 GEGENUBERSTELLUNG DER BEWERTUNGSMETHODEN

3.1 Bewertungsphilosophie

Sowohl das Ertragswertverfahren nach WertV als auch die DCF-Bewertungsmethode
ermitteln den Marktwert einer Anlageliegenschaft auf Basis der zukiinftigen Lie-
genschaftsertrige und -kosten, mithilfe der Barwerte der zukinftigen Rein- bzw. Net-
toertrage und unter Beriicksichtigung der aktuellen Immobilienmarktverhaltnisse und
Liegenschaftseigenschaften. Die beiden Bewertungsmethoden unterscheiden sich nicht
bezuglich Bewertungszweck und grundlegender Bewertungsphilosophie.

3.2 Berechnungssystematik

Jedoch ist das Vorgehen, ausgedriickt durch die jeweilige Berechnungssystematik, ver-
schieden. Es bestehen die folgenden prinzipiellen Unterschiede:

— Abbildung von zukiinftigen Ertrags- und Kostenverinderungen: Mit der dyna-
mischen DCF-Bewertungsmethode kdnnen zukinftige Ertrags- und Kostenverénde-
rungen zeitrichtig abgebildet werden. Bei Verwendung des statischen Ertragswert-
verfahrens nach WertV wird von nachhaltigen Ertragen und Kosten ausgegangen und
der Bewertungsexperte muss den Werteinfluss von zeitweise anderen Ertrdgen und
Kosten separat berechnen und als ,,sonstigen wertbeeinflussenden Umstand in die
Ermittlung des Ertragswertes einfliessen lassen.

- Beriicksichtigung des Bodenwertes: Im Ertragswertverfahren nach WertV wird der
Bodenwert explizit beriicksichtigt und ist ein Bewertungsparameter (vgl. Abbil-
dung 4). Fir die Anwendung der DCF-Bewertungsmethode ist die Kenntnis des Bo-
denwertes nicht erforderlich (vgl. auch nachster Punkt), jedoch ist der Bodenwert als
Differenz aus dem ermittelten Marktwert und dem Geb&udezeitwert ermittelbar. Der
so durch Rickrechnung ermittelte Bodenwert entspricht nur dann dem Bodenwert
eines unbebauten Grundstiickes, wenn das bestehende Gebdude fiir das Grundstiick
hinsichtlich Nutzungsart, Ausniltzung, Anordnung usw. optimal ist.

— Wabhl des Betrachtungszeitraums: Der Betrachtungszeitraum des Ertragswertver-
fahrens nach WertV entspricht der Restnutzungsdauer des Geb&udes und bildet somit
die wahrscheinliche zukiinftige Realitdt (nach heutigem Kenntnisstand) ab. Die
DCF-Bewertungsmethode mit einem in der Regel nahezu unendlich langen Betrach-
tungshorizont geht von einer anderen Modellvorstellung, namlich vom Ersatz des
Gebaudes und seiner Bestandteile (inklusiver Tragstruktur) bei Erreichen der Le-



GEGENUBERSTELLUNG DER BEWERTUNGSMETHODEN 21

bensdauer, aus. Bei Anwendung der DCF-Bewertungsmethode werden fiir einen lan-
geren Zeitraum als beim Ertragswertverfahren nach WertV sowohl die Ertrage als
auch die Kosten, die fur Erzielung dieser Ertrdge notwendig sind, berticksichtigt.

Ertragswertverfahren nach WertV (D) DCF-Bewertungsmethode (CH)
Reinertrag der Nettoertrage
. Bodenwert .
baulichen Anlage der Perioden
X Diskontierung

Barwerte
der Perioden

Vervielfaltiger

+ +
Gebaude-
Marktwert Marktwert .
zeitwert
Bodenwert

Abbildung 4: Unterschiedliche Bedeutung des Bodenwertes fiir die Ermittlung des Marktwertes

Quelle: Eigene Darstellung

Finanzmathematische Vereinfachungen: In den Berechnungssystematiken von
beiden Bewertungsmethoden sind finanzmathematische Vereinfachungen enthalten,
welche angesichts der gegebenen Ungenauigkeit der Bewertungsparameter und der
angestrebten Ergebnisgenauigkeit vollig berechtigt sind. So berechnet sich der Ver-
vielféltiger der Ertragswertverfahrens nach WertV als Rentenbarwertfaktor einer
jahrlichen, nachschiissigen Rente, obwohl Mietzinsen meist monatlich oder quar-
talsweise vorschiissig gezahlt werden, und beide Bewertungsmethoden basieren auf
der Wiederanlagepramisse®”.

32

Die Wiederanlageprédmisse unterstellt, dass alle Auszahlungen zu einem einheitlichen Zins wiederan-
gelegt werden. Aufgrund des Erfordernisses einer Liquiditatsreserve, der unwahrscheinlichen Verfiig-
barkeit von beziiglich Zeitraum und Anlagebetrag exakt passenden Anlagemdglichkeiten und der lau-
fenden Anderungen des Marktzinses ist diese Annahme unrealistisch.



GEGENUBERSTELLUNG DER BEWERTUNGSMETHODEN 22

3.3 Abbildung von Teuerung und Teuerungserwartungen

Die Marktteilnehmer des Asset Marktes haben Erwartungen zu zukinftigen Marktent-
wicklungen und auch zur zukinftigen Teuerung. Diese Erwartungen beeinflussen ihre
Wertvorstellungen und ihre Zahlungsbereitschaft und damit die beobachtbaren Transak-
tionspreise®. Folglich — und mit der Annahme, dass die Markiteilnehmer des Asset
Marktes im Durchschnitt rational handeln — spiegeln die im Ertragswertverfahren nach
WertV verwendeten Liegenschaftszinssatze die durchschnittliche Teuerungserwartung
der Marktteilnehmer wieder, da die Liegenschaftszinssatze aus aktuellen Kaufféllen
abgeleitet werden. Anhand einer Barwertberechnung von inflationdren Zeitrenten hat
Vogels nachgewiesen, dass die Teuerung bzw. Teuerungserwartung eine Einflussgrosse
des Liegenschaftszinssatzes ist; er schreibt zusammenfassend: ,,Inflation bewirkt eine
Vergrosserung des Liegenschaftszinssatzes.“** Kleiber, Simon und Weyers bestatigen
diese Meinung: ,,Mit ‘aus dem Markt’ empirisch abgeleiteten Liegenschaftszinssatzen
werden im Ubrigen auch die Zukunftserwartungen des Marktes einschliesslich inflatio-
narer Entwicklungen eingefangen, ...“* Bei der Anwendung des Ertragswertverfah-
rens nach WertV muss der Bewertungsexperte keine eigene Annahme zur zukiinf-
tigen Teuerung treffen, sondern , lediglich* den ,richtigen Liegenschaftszinssatz“ ver-
wenden.

Fur die DCF-Bewertungsmethode sind prinzipiell zwei Rechenwege moglich: Werden
die Cashflows nominal modelliert, missen sie mit einem nominalen Diskontierungssatz
diskontiert werden; werden die Cashflows real modelliert, miissen sie mit einem realen
Diskontierungssatz diskontiert werden®. Wichtig ist, dass beide Rechenwege immer
zum selben Ergebnis (Marktwert) fihren. Die Entscheidung, ob nominal oder real ge-
rechnet wird, ist Geschmackssache und/oder im Zusammenhang mit dem gewiinschten
Reporting zu sehen.

Diskontierungssatze und/oder ihre Komponenten werden — wie Liegenschaftszinsséatze
auch — aus aktuellen, beobachteten Transaktionen abgeleitet. Folglich spiegelt sich die
durchschnittliche Teuerungserwartung der Marktteilnehmer im Diskontierungssatz wie-
der — dies gilt auch fur den realen Diskontierungssatz. Der bereits erwahnte Zusammen-

¥ vgl. Kleber Simon Weyers 1998, S. 659: ,,Bei der Kaufpreismessung geht der Markt von einer Dy-

namik der Entwicklung der Immobilienpreise, der Nutzungsentgelte, ... aus.”
Vgl. Vogels 1996, S. 177. Vogels weist aber auch darauf hin, dass Liegenschaftszinsen nicht berech-
net werden sollten: ,,Sie sind allein aus dem Marktgeschehen abzuleiten.” (Vgl. Vogels 1996, S. 168).
% vgl. Kleber Simon Weyers 1998, S. 659.
% Der mathematische Zusammenhang zwischen realem und nominalem Diskontierungssatz und der
Teuerung beziehungsweise Teuerungserwartung ist bereits im Abschnitt 2.2.2.2 angegeben:
H(140) = (141) * (141"

34
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hang zwischen realem und nominalem Diskontierungssatz und der Teuerungserwartung
bedeutet keine doppelte Beruicksichtigung der Teuerungserwartung beim Rechenweg
mit nominalen Cashflows und nominalem Diskontierungssatz, sondern ist finanzma-
thematisch mit der Verwendung nominaler Cashflows begriindet.

Streng genommen, ist zwischen der durchschnittlichen Teuerungserwartung der Markt-
teilnehmer und der Teuerungserwartung des Bewertungsexperten zu unterscheiden. Wie
erwéhnt, ist die Teuerungserwartung der Marktteilnehmer im (realen) Diskontierungs-
satz abgebildet. Der Bewertungsexperte driickt seine Teuerungserwartung durch die
Modellierung der Cashflows aus, was an einem Beispiel erlautert werden soll: Betragt
die Teuerungserwartung des Bewertungsexperten 1% p. a. und ist ein Mietvertrag zu
80% indexiert, wird der Bewertungsexperte eine Zunahme des nominalen Ertragscash-
flows um 0.8% p. a. beziehungsweise einen Riickgang des realen Ertragscashflows um
0.2% p. a. modellieren®’.

Festzuhalten bleibt, dass bei Anwendung der DCF-Bewertungsmethode neben der
Teuerungserwartung der Marktteilnehmer auch die Teuerungserwartung des Be-
wertungsexperten in die Bewertung einfliesst. Ublicherweise orientiert sich der Be-
wertungsexperte hierfiir an der aktuellen Teuerung beziehungsweise einem Mittelwert
der letzten Jahre.

3.4 Kostenarten und -begriffe

Die Unterschiede zwischen Deutschland und der Schweiz sind bei den unterschiedenen
Kostenarten und verwendeten Kostenbegriffen relativ gross. Abbildung 5 soll als Orien-
tierungshilfe dienen und zeigt einen typischen schweizerischen Kontenplan einer DCF-
Bewertung und die Zuordnung deutscher Kostenbegriffe. Es ist gut zu erkennen, dass
einige identische Begriffe auf einer anderen Hierarchiestufe stehen (Beispiele: Be-
triebskosten, Instandhaltung). Ausserdem bilden die Bedeutungsumfange einiger Beg-
riffe Differenz-, Schnitt- und Teilmengen. Beziiglich des Leerstandes ist auch ein me-
thodischer Unterschied zu erkennen: Leerstand wird im schweizerischen Kontenplan als
Ertragsminderung behandelt, ist aber gemass deutschen Begriffen ein Bestandteil der
Bewirtschaftungskosten.

%7 Exakt berechnet sich der Riickgang des realen Ertragscashflows im Beispiel wie folgt: 1 - 100.8/101 =
0.198% = ca. 0.2%.
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Abbildung 5: Orientierungshilfe zu schweizerischen und deutschen Kostenbegriffen

Quelle: Eigene Darstellung
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3.5 Zuordnung der Bewertungsparameter

Im Abschnitt 2.2 wurden die zwei Berechnungssystematiken beschrieben und die jewei-
ligen Bewertungsparameter benannt und definiert. Die Bewertungsparameter dienen der
Abbildung der Verhaltnisse auf dem Immobilienmarkt (Asset und Space Market) sowie
der Beriicksichtigung der beim Eigentlimer anfallenden Kosten flr Betrieb und Unter-
halt. Tabelle 3 zeigt, welche Parameter der beiden Bewertungsmethoden direkt mitein-
ander vergleichbar sind (Beziehungen 1-4) und welche Parameter nur als Gruppe ver-
glichen werden konnen (Beziehungen 5-6). Die dargestellten Beziehungen zwischen
den Bewertungsparametern sollen in den Abschnitten 3.5.1 bis 3.5.6 detaillierter disku-
tiert werden.

3.5.1 Nachhaltiger Rohertrag (D) vs. Ertragspotenzial (Marktmiete) (CH)

Die Bewertungsparameter Ertragspotenzial (Marktmiete) (CH) und nachhaltiger Roher-
trag (D) unterscheiden sich inhaltlich nicht. Es handelt sich um die bei einem Neuab-
schluss erzielbare Nettomiete (d. h. ohne Nebenkosten). In Deutschland werden Mieten
tiblicherweise in EUR pro m? Nutzflache und Monat und in der Schweiz in CHF pro m?
Nutzflache und Jahr angegeben.

Es qilt:
Ertragspotenzial (Marktmiete)cy, = Nachhaltiger Rohertrag,

Ertragspotenzial (Marktmiete)cp, [CHF/m*Jahr] =
12 Monate/Jahr * Nachhaltiger Rohertrag gy, [CHF/m’Monat]

3.5.2 Mietausfallwagnis (D) vs. Leerstandspotenzial (CH)

Die Bewertungsparameter Leerstandspotenzial (CH) und Mietausfallwagnis (D) unter-
scheiden sich nicht hinsichtlich ihrer Aufgabe, das Leerstandsrisiko in einer Bewer-
tung abzubilden. Beide werden jeweils als Prozentsatz des Ertragspotenzials (Marktmie-
te) (CH) bzw. des nachhaltigen Rohertrags (D) angegeben.



26

GEGENUBERSTELLUNG DER BEWERTUNGSMETHODEN

(Jequuwnsag Lampilely sne Bunuydalyony yainp) --- y Hamuspog
(spayosiayun | IBHBIN 19SS WISp Jne assiuByIaA aljenbiy Buniaisijendey] (yarpuauN J3po aiyer 00T ‘aJyer G/ aslamIayIllqn) --- - sapneges) sap Janepsbunzinuisay
Jayosipoyrau ajou) essBun.anuUo st suizsyyeyasuabal
‘yoifow Jarawered Jap 2 noksa 1ZsWelY T
yo1aIB1a\ Japiauap uisy (yarpuaun 18po alyer OOT ‘aJyer G/ asiamuaylgn) --- sapnegas) sep Jenepsbunzinuisay
NeaNIuUBISOM —
(1eunuuYy) ua1Soys)eYIsIIN (1eNnuUY) uaisoysBunyeypuBlsu|
S|
ua)soysbunyemIa A [, ua)soysbunyemia A
NBSNIUUBISOY pun Y381
‘yonBow Jejawesed ua)soysbunyeMIa/ BUYO UBISOYsgalliag abimasiawnuabig [ ua}soysqaliag abiiasiawmuabiy
18p yargibian sspfaaa Bunsspuiusbesnig |eizusjodspueisios] | — siuBemjjesnelaIn
193}Je|N 90edS WAP Jne aSSIUYBYISA djanDY
abeig (a101upyrelN) [eizuarodshesig Benuayoy JabieyyoeN
(HD) spoyyowissunpomag-JDq | Sunyazag (@) AMIAN YoBU UAIYRLIIALIIMSSeI I
BIEM AR EI A EYY assoagssnpury | ewdy)ssun)piomag

Jd)dweaed sSunpiomag

Vergleichbarkeit der Bewertungsparameter und inhaltliche Beziehungen

Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 3:
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Vergleicht man die Berechnungssystematiken von Ertragswertverfahren nach WertV
und DCF-Bewertungsmethode so fallt auf, dass dieser Prozentsatz im Ertragswertver-
fahren nach WertV auch wihrend der Restlaufzeit der aktuellen Mietvertrige
rechnerisch beriicksichtigt wird. Diese VVorgehensweise ist eine N&herung infolge des
statischen Charakters des Ertragswertverfahrens nach WertV und weicht von der grund-
legenden Bewertungsannahme ab, dass laufende Mietvertrage erfullt werden. Bei der
DCF-Bewertungsmethode wird das Leerstandspotenzial (CH) erst nach Auslaufen der
aktuellen Mietvertrége rechnerisch berticksichtigt. Fir die Umrechnung zwischen Leer-
standspotenzial (CH) und Mietausfallwagnis (D) sind somit die Kenntnis der Restlauf-
zeit der aktuellen Mietvertrage sowie die Festlegung eines Zinssatzes erforderlich.

Es qilt:
Leerstandspotenzial cp) = (Mietausfallwagnis ), * Annuitiit,) / (Annuitit, — Annuitit,)

mit:
Annuitit; = Annuitit (Mietausfallwagnisp,; Zinssatz; Betrachtungszeitraum)

Annuitit, = Annuitiit (Mietausfallwagnisp,; Zinssatz; Restlaufzeit der aktuellen Mietvertrige)

und:  Zinssatz = Liegenschaftszinssatzp,

oder: Zinssatz = Diskontierungssatzy,

Fur die Berechnung der Annuitdten entweder den Liegenschaftszinssatz (D) oder den
Diskontierungssatz (CH) zu verwenden, ist eine gute N&herung, welche die Berechnung
erleichtert. Meist ist nur einer der beiden Zinsséatze bekannt, da der andere Zinssatz erst
noch berechnet werden muss. Infolge der beschriebenen Zusammenhénge, muss das
Leerstandspotenzial (CH) grosser als das Mietausfallwagnis (D) sein, um denselben
Werteinfluss zu haben. Die beiden Bewertungsparameter sind nur dann gleich gross,
wenn die Restlaufzeit der aktuellen Mietvertrage gleich Null ist.

Es gilt:

Leerstandspotenzial cy, [%] = Mietausfallwagnis, [%o]

3.5.3 Betriebskosten (D) vs. Betriebskosten ohne Verwaltungskosten (CH)

Sowohl gemass schweizerischer als auch deutscher Systematik der Kostenbegriffe sind
die Betriebskosten Teil der Kosten. Bewertungsrelevant sind jeweils nur die nicht
uberwadlzbaren und beim Eigentimer verbleibenden Betriebskosten. Die Bedeutungs-
umfange wurden im Abschnitt 3.4 verglichen; gemass deutscher Systematik der Kos-
tenbegriffe sind die Verwaltungskosten nicht Teil der Betriebskosten, sondern stehen in
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der Hierarchie der Kostenbegriffe auf derselben Stufe wie die Betriebskosten (vgl. Ab-
bildung 5). In beiden Landern kénnen Betriebskosten in der Regel auf den Mieter iber-
waélzt werden; im Gegensatz zu den Schweizer Liegenschaftssteuern gilt dies auch fir
die deutschen Grundsteuern®,

Es qilt:

Betriebskostency) — Verwaltungskostency, = Betriebskosten p,

3.5.4 Verwaltungskosten (D) vs. Verwaltungskosten (CH)

Verwaltungskosten in Deutschland und der Schweiz entsprechen einander in ihrem Be-
deutungsumfang, in ihrer Bezugsgrésse und ihrer Gblichen Hohe. Flr Mehrfamilienhéu-
ser und Geschéftsliegenschaften sind 4% bis 5% des aktuellen Rohertrages bzw. der
aktuellen Vertragsmiete blich.

Es gilt:

Verwaltungskostencyy = Verwaltungskosteny,

3.5.5 Instandhaltungskosten (D) vs. Unterhaltskosten (CH)

Gemass schweizerischer Systematik der Kostenbegriffe setzt sich der Unterhalt einer
Immobilie aus Instandhaltung (Bewahren der Gebrauchstauglichkeit durch einfache und
regelmassige Massnahmen) und Instandsetzung (Wiederherstellen der Sicherheit und
Gebrauchstauglichkeit fir eine festgelegte Dauer) zusammen. Der schweizerische Beg-
riff Instandhaltung ist somit wesentlich weniger umfassend als der deutsche Begriff
Instandhaltung, der alle ,,Kosten, die [...] zur Erhaltung des bestimmungsgemaéssen

“3 umfasst. Der

Gebrauchs der baulichen Anlagen [...] aufgewendet werden missen
deutsche Begriff Instandhaltungskosten entspricht also eher dem schweizerischen

Begriff der Unterhaltskosten.

Der Betrachtungszeitraum einer Bewertung entscheidet dartiber, fir welche baulichen
Anlagen und Bauteile deren Ersatz im Bewertungsparameter Instandhaltungskosten (D)
bzw. Unterhaltskosten (CH) einzurechnen ist. Wie im Abschnitt 3.2 dargelegt, unter-
scheiden sich Ertragswertverfahren nach WertV und DCF-Bewertungsmethode hier

% Dass deutsche Grundsteuern auf den Mieter (iberwalzt werden kénnen, Schweizer Liegenschaftssteu-

ern jedoch nicht, resultiert aus unterschiedlichen mietrechtlichen Rahmenbedingungen. Fir die bewer-
tungsmethodische Betrachtung in diesem Abschnitt ist dies nicht weiter von Belang.
¥ vgl. Thomas/Schulte 2004, S. 40.
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grundlegend. Da der Betrachtungszeitraum des Ertragswertverfahrens nach WertV der
Restnutzungsdauer des Gebaudes entspricht, sind die Kosten des Rohbauersatzes®
nicht zur Berechnung der Annuitat der Instandhaltungskosten (D) heranzuziehen. Da
der Betrachtungszeitraum der DCF-Bewertungsmethode meist ein langerer Zeitraum als
die Restnutzungsdauer ist, sind hier jedoch die Kosten des Rohbauersatzes zur Berech-
nung der Annuitat der Unterhaltskosten (CH) heranzuziehen. Fir die Umrechnung zwi-
schen Instandhaltungskosten (D) und Unterhaltskosten (CH) sind somit die Kenntnis
von Kosten und Zeitpunkt (Ende der Restnutzungsdauer) des Rohbauersatzes sowie die
Festlegung eines Zinssatzes erforderlich. Als Zinssatz ist der Diskontierungssatz (CH)
zu verwenden.

Es qilt:
Annuitit Unterhaltskosten cpy = Annuitit Instandhaltungskosten , + Annuitit,

mit:

Annuitit; = Annuitiit (Baukosten Rohbau, Diskontierungssatzy), Restnutzungsdauer)

3.5.6 Bodenwert und Liegenschaftszinssatz (D) vs. Diskontierungssatz (CH)

Eine von Fest durchgefiihrte empirische Untersuchung anhand von 484 Datensétzen
zeigt die erwartungsgemass hohe Korrelation von Liegenschaftszinssatz (D) und kor-
respondierendem Diskontierungssatz (CH)**2. Da beide Bewertungsparameter der Ab-
bildung der aktuellen Verhaltnisse auf dem Asset Market dienen, berrascht dies nicht.
Infolge der prinzipiellen Unterschiede in der Berechnungssystematik (vgl. Abschnitt
3.2) besteht jedoch ein komplexerer Zusammenhang zwischen den beiden Zinssiit-
zen. Neben dem Liegenschaftszinssatz (D) bestimmen auch die Restnutzungsdauer (D)
und der Bodenwert (D) den korrespondierenden Diskontierungssatz.

Es qilt:

Diskontierungssatzcy, = Funktion (Bodenwert,), Liegenschaftszinssatz,), Restnutzungsdauer )

%0 Streng genommen, missten allerdings die Abbruchkosten herangezogen werden, was aber nur bei

klrzerer Restnutzungsdauer Sinn macht.

Vgl. Fest 2005, S. 26-33. Wenn Fest den Begriff Diskontierungssatz verwendet, meint er den nomina-
len Diskontierungssatz. Die Moglichkeit reale Cashflows und einen realen Diskontierungssatz zu
verwenden, wird von ihm nicht in Betracht gezogen.

Die Bezeichnung ,,Korrespondierender Diskontierungssatz* meint den Diskontierungssatz der DCF-
Bewertungsmethode, der bei gleichen Bewertungsannahmen zum selben Marktwert wie das Ertrags-
wertverfahren nach WertV fuhrt.

41
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Sind Bodenwert (D) und Restnutzungsdauer (D) bekannt, kann der Diskontierungssatz
(CH) — oder der Liegenschaftszinssatz (D) bei Ubertragung der Bewertungsparameter in
entgegengesetzter Richtung — iterativ bestimmt werden.

Um den Bodenwert zu bestimmen, lasst sich der bautechnische Zusammenhang zwi-
schen Gesamtnutzungsdauer (oder Gebdudealter), Restnutzungsdauer und Altersentwer-
tung nutzen, wenn Marktwert und Gebaudeneuwert der Immobilie bekannt sind. Hierfur
wird die Wertminderung des Gebaudes wegen Alters (Altersentwertung) nach dem Ab-
schreibungsmodell von Ross* auf der Basis der geschatzten wirtschaftlichen Restnut-
zungsdauer des Gebdudes und der jeweils blichen Gesamtnutzungsdauer vergleichba-
rer Gebaude ermittelt. Das Abschreibungsmodell von Ross ist in Deutschland und in der
Schweiz verbreitet. Das weitere VVorgehen entspricht dem Residualwertverfahren, d. h.
der Bodenwert ergibt sich als Differenz zwischen dem Marktwert und dem Gebéaude-
zeitwert, wobei der Bodenwert sehr sensibel gegeniiber Veranderungen dieser beiden
Werte reagiert.

Es qilt:

Bodenwert = Marktwert — Gebiudezeitwert
Bodenwert = Marktwert — (Gebiudeneuwert — Altersentwertung)

Bodenwert = Marktwert — (Herstellungskosten — Altersentwertung)

mit:
Herstellungskosten = Herstellungskosten inklusive Baunebenkosten
Altersentwertung =50 * ((GND — RND)? / GND? + (GND — RND) / GND)

und:
GND = Gesamtnutzungsdauer

RND = Restnutzungsdauer

* Das Abschreibungsmodell von Ross geht davon aus, dass die Altersentwertung pro Zeiteinheit mit
steigendem Geb&udealter zunimmt. Lineare Abschreibungsmodelle existieren ebenfalls, sind fur die
vorliegende Fragestellung jedoch nicht geeignet.
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4 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN FUR DIE PRAXIS

4.1 Landesspezifisches Mietrecht und dessen Bewertungseinfluss

Im Rahmen einer Immobilienbewertung gehort die ,,Interpretation* von Mietvertragen,
die eventuell bereits vor einigen Jahren und von mehr oder weniger fachkundigen Ver-
tragsparteien abgeschlossen wurden, zu den Kernaufgaben des Bewerters. ,,Interpretati-
on“ meint hier, die finanziell relevanten Fakten herauszulesen. Zu den schwierigeren
Punkten zahlen hierbei regelmassig:

— die Beurteilung einer eventuellen Verlangerungsoption hinsichtlich ihrer Auswirkun-
gen auf Laufzeit und Mietzins sowie
— die Beurteilung des Umfanges der Uberwilzung von Nebenkosten auf den Mieter.

Bezliglich dieser beiden Punkte werden in diesem Abschnitt die mietrechtlichen Rand-
bedingungen fir Immobilienbewertungen in Deutschland und der Schweiz miteinander
verglichen. Es handelt sich nicht um eine juristische Abhandlung sondern um eine kurze
Auslegeordnung fiir die Immobilienbewertung.

4.1.1 Verlingerungsoptionen

Wahrend Mietvertrage fir Wohnliegenschaften meist unbefristet abgeschlossen werden,
sind Geschaftsmietvertrage oftmals befristet und enthalten daflr eine Verlangerungsop-
tion. Diese r&umt dem Mieter das Recht ein, das Mietverhaltnis per Erklarung an den
Vermieter, um eine bestimmte Dauer zu verlangern. Verlingerungsoptionen in Ge-
schiftsmietvertrigen sind sowohl in Deutschland als auch in der Schweiz sehr ver-
breitet. Eine Verlangerungsoption ist insbesondere dann bewertungsrelevant, wenn die
folgenden zwei Bedingungen gleichzeitig erfillt sind:

1. Der Mieter kann zur aktuellen Vertragsmiete verlangern.
2. Die aktuelle Vertragsmiete ist kleiner als die Marktmiete.

Wenn die erste Bedingung nicht erfullt ist, hat die Verlangerungsoption nahezu keinen
Wert, da die neue Miete zwischen Mieter und Vermieter ausgehandelt werden muss und
sich mit hoher Wahrscheinlichkeit auf dem Niveau der Marktmiete einfinden wird.
Wenn die zweite Bedingung nicht erfillt ist, ist das Ausiiben der Verldngerungsoption
aus Mietersicht nicht rational und damit unwahrscheinlich, da der Mieter besser zur
Marktmiete mietet. Sind die beiden Bedingungen erfiillt, so kann der Immobilienbewer-
ter von einer verlangerten Vertragsdauer ausgehen, was sich im Ertragswertverfahren
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nach WertV bei der Bericksichtigung von Over-/Underrent und bei der DCF-
Bewertungsmethode in den Cashflows widerspiegelt**.

In der Schweiz wird zwischen ,,echten” und ,,unechten” Verlangerungsoptionen unter-
schieden. Bei der so genannten echten Verlingerungsoption lauft der Mietvertrag zu
gleichen Konditionen (auch beziglich des Mietzinses) weiter, wenn der Mieter die Op-
tion auslbt. Eine echte Option setzt voraus, dass zwischen den Vertragsparteien bereits
eine Einigung uber alle wesentlichen Vertragselemente — inklusive Mietzins — stattge-
funden hat. Die so genannte unechte Verlingerungsoption dagegen erlaubt dem Ver-
mieter, den Mietzins fur die Verlangerungszeit an die Marktverhaltnisse anzupassen.
Die unechte Option ist eigentlich gar keine Option: ,,Laut Bundesgericht braucht es flr
eine wirksame Option stets eine Einigung tber die H6he des Mietzinses. Sehen die Par-
teien vor, dass Uber die Hohe des Mietzinses nach Ausiibung des eingerdumten Verlan-
gerungsrechtes erst verhandelt wird, liegt keine Option vor. Bei Austibung des Options-
rechts bestand Uber einen wesentlichen Vertragsinhalt, den Mietzins, noch keine Ge-
wissheit. Folglich vermochte die Erklarung des Mieters, vom Optionsrecht Gebrauch zu

machen, das Inkrafttreten der Verlangerung nicht auszulésen.“*°

In Deutschland ist — nach einer Entscheidung des OLG Disseldorf*® — von dem zuletzt
gultigen Mietzins auszugehen, wenn keine ausdriickliche Regelung Uber die Hohe des
Mietzinses nach Austibung des Optionsrechts getroffen wurde. Eine einseitige Mieter-
héhung durch den Vermieter ist hier deshalb nicht moglich.

Somit muss ein Immobilienbewerter bei der Interpretation einer Verlingerungs-
option ohne Nennung des neuen Mietzinses unterscheiden, ob deutsches oder schwei-
zerisches Recht gilt:

— Gilt deutsches Recht, dann kann der Mieter die Beibehaltung der zuletzt gultigen
Miete fir die Verlangerungszeit verlangen.

— Gilt schweizerisches Recht, dann kann der Vermieter den Mietzins fur die Verlange-
rungszeit an die Marktverh&ltnisse anpassen.

*  Zusatzlich rechtfertigt eine anzunehmende verlangerte Vertragsdauer bei beiden Bewertungsmethoden

eventuell die Reduktion des relevanten Zinssatzes, also von Liegenschaftszinssatz beziehungsweise
Diskontierungssatz.

> Vgl. Zucker 2005, S.1.

‘" OLG Disseldorf, 10 U 77/94, Quelle: ZMR 1995, 347.
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4.1.2 Uberwilzung von Nebenkosten

Sowohl in Deutschland als auch in der Schweiz muss der Mieter nur dann zusétzliche
Nebenkosten bezahlen, wenn dies im Mietvertrag ausdriicklich und wirksam verein-
bart ist.

In Deutschland ist zwischen der Miete von Wohnrdumen und von Gewerberdumen zu
unterscheiden. Bei der Vermietung von Wohnraumen kénnen nur diejenigen Betriebs-
kosten umgelegt werden, die in § 2 der Betriebskostenverordnung aufgefuhrt sind. Fir
Wohnrdume ist diese Aufzahlung abschliessend. Bei Gewerberaumen kénnen hingegen
auch Betriebskosten umgelegt werden, die in 8 2 der Betriebskostenverordnung nicht
aufgefihrt sind.

In der Schweiz bilden die Artikel 257a und 257b des Obligationenrechts die gesetzli-
che Grundlage der Uberwalzung von Nebenkosten*’. Diese Artikel werden durch die
Artikel 4 bis 8 der Verordnung lber die Miete und Pacht von Wohn- und Geschafts-
raumen prazisiert. Zulassige Nebenkosten sind nur Betriebskosten®’, die mit dem
Gebrauch der Mietsache zusammenhédngen. Ansonsten ist die betreffende Leistung
schon durch die Nettomiete abgegolten.

Somit muss ein Immobilienbewerter erstens den Mietvertrag hinsichtlich erwahnter
Nebenkosten ,,durchsuchen* und zweitens die rechtliche Zuléssigkeit von deren Uber-
wilzung beurteilen konnen. Die Kriterien fiir die rechtliche Zulissigkeit der Uber-

wilzung sind:

— in Deutschland die Auflistung in § 2 der Betriebskostenverordnung (aber nur bei
Wohnrdaumen) und

— in der Schweiz der Zusammenhang der Betriebskosten mit dem Gebrauch des Miet-
objektes.

4.2 Excel-Werkzeug zur Ableitung relevanter Bewertungsparameter

4.2.1 Leistungsbeschreibung

Im Abschnitt 3.5 wurden die wichtigsten Bewertungsparameter der beiden betrachteten
Bewertungsmethoden einander inhaltlich zugeordnet und die finanzmathematischen

" Vgl. zum Beispiel SVIT 1998, S. 130 bis 139.

8 Betriebskosten sind von den Unterhaltskosten zu unterscheiden. Diese Unterscheidung ist wichtig,
weil der Vermieter geméass Artikel 256 des Obligationenrechts zum Unterhalt des Mietobjekts ver-
pflichtet ist — als Gegenleistung fiir den Mietzins.
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Beziehungen zwischen ihnen herausgearbeitet. Damit ware das Thema dieser
Masterthesis — mit der gewahlten Betrachtungstiefe — abschliessend bearbeitet, wenn
diese Masterthesis nicht zum Ziel htte, auch ein Hilfsmittel fir die Ubersetzung zwi-
schen den Bewertungsmethoden und deren Gedankenwelten zu schaffen. Das im An-
hang enthaltene Excel-Werkzeug zur Ableitung der wichtigsten Parameter einer
Bewertungsmethode aus den wichtigsten Parametern der jeweils anderen Bewer-
tungsmethode stellt ein konkretes Hilfsmittel dar. Mit dem Werkzeug kdnnen auch
Liegenschaftswerte ermittelt werden®.

An das Excel-Werkzeug bestehen die folgenden Anforderungen; die Punkte tragen der
Zugehorigkeit zu einer wissenschaftlichen Arbeit Rechnung; es handelt sich nicht um
ein kommerzielles Softwareprodukt:

— Eingabebereich fir liegenschaftsbeschreibende Angaben;

— Eingabebereich fur die Parameter einer Bewertungsmethode und Ausgabebereich fir
die Parameter der anderen Bewertungsmethode;

— fachlich korrekte Bezeichnung der Eingabegréssen und Ergebnisse;

— Ableitung der Bewertungsparameter in beiden Ableitungsrichtungen;

— Ermittlung des Marktwertes mit jeder der beiden Bewertungsmethoden;

— finanzmathematische Korrektheit der Umsetzung, aber auch Verwendung einfacher,
teilweise ndherungsweise Berechnungsmodelle;

— kein Abfangen von fachlich unsinnigen Eingaben und keine Hilfefunktion;

— einfache, maglichst intuitive Bedienbarkeit;

— einfache Umsetzung ohne besonderen Benutzerkomfort.

4.2.2 Eingabe- und Ausgabebereich

Das Excel-Werkzeug ladt dazu ein, verschiedene Konstellationen von Eingangsgréssen
auszuprobieren und den jeweiligen Einfluss auf die Ergebnisse inklusive Marktwert(e)
und Bewertungsparameter direkt zu erfahren. Sinnvoll ist deshalb die rdumlich nahe
Anordnung von Eingangsgrossen und Ergebnissen auf ein und derselben Excel-Tabelle.
Die Anordnung sollte klar zwischen liegenschaftsbeschreibenden Angaben und den
Bewertungsparametern unterscheiden. Ausserdem ist zu beachten, dass die Ableitung
der Bewertungsparameter in beide Richtungen, d. h. vom Ertragswertverfahren nach
WertV zur DCF-Bewertungsmethode sowie von der DCF-Bewertungsmethode zum
Ertragswertverfahren nach WertV, mdglich sein soll.

0 vgl. Abschnitt 4.2.3.
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Die Abbildung 6 zeigt die gewéhlte Gestaltung von Eingabe- und Ausgabebereich.
Eingabe- und Ausgabefelder sind farblich hervorgehoben. Alle Grdssen sind eindeutig
benannt und die jeweilige Einheit ist angegeben, wobei die Abkirzung GE fir Geldein-
heiten steht und gewahlt wurde, weil verschiedene Wahrungen verwendet werden kon-
nen (u. a. CHF und EUR).

Die abgefragten liegenschaftsspezifischen Eingangsgrossen geben die Gebadudeei-
genschaften, die Vermietungssituation und weitere Randbedingungen der Wertermitt-
lung wieder. Alle abgefragten Eingangsgrdssen sind notwendig und gehen in die Be-
rechnungen ein. Es handelt sich dabei um:

— Aktueller Rohertrag (D) bzw. Vertragliche Nettomiete (CH) in GE/Jahr;
Restlaufzeit der Mietvertrage (ertragsgewichtet) in Jahren;

Restnutzungsdauer Geb&ude in Jahren;

Gesamtnutzungsdauer Gebdude in Jahren;

Herstellungskosten (heute) in GE;
Baukosten Rohbau (heute) in GE;
Inflationserwartung (nur fur nominalen Diskontierungssatz erforderlich) in % p. a.

Es fallt auf, dass die folgenden, bisher als Bewertungsparameter bezeichneten Grossen
ebenfalls im oberen Eingabebereich abgefragt werden:

— Nachhaltiger Rohertrag (D) bzw. Ertragspotenzial (Marktmiete) (CH) in GE/Jahr;
— Verwaltungskosten in GE/Jahr;
— Betriebskosten (D) bzw. Betriebskosten ohne Verwaltungskosten (CH) in GE/Jahr.

Die Ursache hierfir liegt darin, dass diese Bewertungsparameter jeweils genauso gross
wie der aquivalente Parameter der jeweils anderen Bewertungsmethode sind. Auch ha-
ben andere Eingangsgrdssen keinen Einfluss auf sie, so dass eine wirkliche Ableitung
dieser Bewertungsparameter deshalb nicht erforderlich ist™.
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Der unterhalb anschliessende Ausgabebereich ist in zwei Teilbereiche aufgeteilt. Bei
Eingabe der Bewertungsparameter des Ertragswertverfahrens nach WertV sind die
folgenden Bewertungsparameter einzugeben, welche bei entgegengesetzter Ableitungs-
richtung aber die Ergebnisse bilden:

Mietausfallwagnis in % des Rohertrags;

Annuitat der Instandhaltungskosten in GE/Jahr;

Bodenwert in GE;

Liegenschaftszinssatz in % p. a.

Fur die DCF-Bewertungsmethode sind in diesem Bereich die folgenden Bewertungs-
parameter erfasst:

— Leerstandspotenzial in % des Ertragspotenzials;
— Annuitét der Unterhaltskosten in GE/Jahr;
— Realer Diskontierungssatz in % p. a.

Zusétzlich werden die folgenden Ergebnisse berechnet und ausgegeben; obwohl diese
Grossen hier eher Zwischenergebnisse darstellen®, sind sie dennoch von Interesse:

Ertragswert nach WertV in GE;
DCF-Marktwert in GE;
Gebaudezeitwert in GE;

Nominaler Diskontierungssatz in % p. a.

4.2.3 Test der Funktionsfihigkeit

Mit dem Excel-Werkzeug kénnen auch Liegenschaftswerte ermittelt werden. Verwen-
det man hierfur einerseits originare Bewertungsparameter und andererseits die abgelei-
teten Bewertungsparameter der anderen Bewertungsmethode, so ist die Ubereinstim-
mung bzw. geringe Abweichung der beiden Werte ein Indiz fiir die Richtigkeit der
herausgearbeiteten Beziehungen und fiir die fehlerfreie Umsetzung im Excel-Werkzeug.
Hierfur setzt man am einfachsten die Eingangsgrdssen einer Ableitungsrichtung gleich
den Ergebnissen der anderen Ableitungsrichtung. Dann werden der Ertragswert nach
WertV und der DCF-Marktwert mit korrespondierenden Konstellationen von Bewer-
tungsparametern ermittelt.

51 vgl. Abschnitt 4.2.3.
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Die Tabellen 7 und 8 zeigen die Abweichungen zwischen so berechneten Liegen-
schaftswerten fur eine typische Konstellation, wobei jeweils genau eine Eingangsgrosse
variiert wurde. Die gewéhlten Bewertungsparameter entstammen einem fiktiven Wohn-
und Geschaftshaus in Aarau (Schweiz)®. Die farbige Hervorhebung einiger Zellen dient
ausschliesslich der Erlauterung in dieser Arbeit. Die gelben Zellen enthalten die Ein-
gangsgrossen der typischen Konstellation von Bewertungsparametern; in Tabelle 7 er-
gibt sich hierfir ein Ertragswert nach WertV von GE 5774'000.- und ein DCF-
Marktwert von GE 5'775'000.- in den grinen Zellen. Fur eine Eingangsgrdésse wird je-
weils einmal ein um 20% tieferer und einmal ein um 20% hoherer Betrag verwendet.
Die grauen Spalten zeigen die prozentualen Wertabweichungen. Die Eingangsgrossen in
den blauen Feldern haben keinen Einfluss auf die Liegenschaftswerte, da sie erst im
Rickrechnungsschritt bendtigt werden und beide Liegenschaftswerte vorher berechnet
werden®®. Die sehr kleinen Differenzen zwischen den Liegenschaftswerten, welche mit
zwei verschiedenen Bewertungsmethoden berechnet wurden, sind ein sehr starkes Indiz
fur die Funktionsfihigkeit des Excel-Werkzeugs. Die Tabellen 7 und 8 dienen im
Abschnitt 4.2.5 auch als Datenbasis fur Sensitivitatsanalysen.

4.2.4 Grundprinzip der Berechnung

Das Grundprinzip der Berechnung ist einfach und aus den Abbildungen 8 und 9 ersicht-
lich. In einem ersten Schritt wird der Wert der Liegenschaft entsprechend der Bewer-
tungsmethode, deren Bewertungsparameter gegeben sind, ermittelt. Der so in Vor-
wirtsrechnung ermittelte Wert bildet die Basis der Riickrechnung im zweiten Schritt,
die mithilfe der anderen Bewertungsmethode und den Beziehungen zwischen den Be-
wertungsparametern gemass Abschnitt 3.5 erfolgt.

Die Details der Berechnung und deren Umsetzung im Excel-Werkzeug sind aus der
mitgelieferten Datei im Anhang 1 dieser Arbeit ersichtlich. Um die gewiinschte Berech-
nungsgenauigkeit erreichen zu kénnen, missen die in den Bewertungsmethoden impli-
zit enthaltenen Definitionen der Zahlungsmodalititen bei der Berechnung von Barwer-
ten und Annuitaten berucksichtigt werden. Viele Formeln sind allein deshalb sehr lang.

52 Mietflachen: ca. 300 m? Verkaufsfliche, ca. 500 m? Biiroflache, ca. 300 m? Wohnflache
5% vgl. Abschnitt 4.2.4.
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Test der Funktionsfahigkeit flir die Ableitungsrichtung vom Ertragswertverfahren nach

Tabelle 4

Darstellung

igene

E

WertV zur DCF-Bewertungsmethode. Quelle
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Test der Funktionsfahigkeit flr die Ableitungsrichtung von der DCF-Bewertungsmethode

zum Ertragswertverfahren nach WertV. Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 5:
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Ableitungsrichtung:

Eingangsgrossen: Eingangsgrossen: Ertragswertverfahren
Bewertungsparameter Gebaudeeigenschaften, nach WertV zu DCF-
des Ertragswertverfahren Vermietungssituation, Bewertungsmethode
nach WertV Randbedingungen

\ 4

1. Schritt:
Wertermittlung durch
Vorwartsrechnung <
mit dem Ertragswertverfahren
nach WertV

A 4

2. Schritt:
Rickrechnung mit der
DCF-Bewertungsmethode
und den Beziehungen
von Abschnitt 3.5

A

Ergebnisse:
Bewertungsparameter der
DCF-Bewertungsmethode

Ableitungsrichtung:
Ei . DCF-Bewertungs-

q . . ingangsgrossen:

Dinpangserosscn: Gebiudeeigenschaften, methode zu Ertrags-

Bewertungsparameter der p o
Vermietungssituation, wertverfahren nach
DCF-Bewertungsmethode Randbedingungen Werty

\ 4

1. Schritt:
Wertermittlung durch
Vorwaértsrechnung
mit der
DCF-Bewertungsmethode

A

\ 4

2. Schritt:
Rickrechnung mit dem
Ertragswertverfahren nach |«
WertV und den Beziehungen
von Abschnitt 3.5

\ 4

Ergebnisse:
Bewertungsparameter des
Ertragswertverfahrens
nach WertV

Abbildung 7: Grundprinzip fir beide Ableitungsrichtungen
Quelle: Eigene Darstellung
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4.2.5 Sensitivititsanalysen

Die Daten der Tabellen 4 und 5 sind gut geeignet, um mit ihnen eine Sensitivitatsanaly-
se durchzufiihren. Die auf ihnen basierenden Abbildungen 8 und 9 zeigen, wie deutlich
sich der Liegenschaftswert verandert, wenn eine bestimmte Eingangsgrosse oder ein
bestimmter Bewertungsparameter um +20% abweicht. Es ist ersichtlich, dass der Ein-

fluss der folgenden Grossen besonders gross ist:

— Nachhaltiger Rohertrag bzw. Ertragspotenzial (Marktmiete);
— Liegenschaftszinssatz bzw. realer Diskontierungssatz.

Diese Grdssen missen vom Immobilienbewerter besonders sorgfaltig recherchiert wer-
den. Interessant ist, dass der DCF-Marktwert etwas sensibler auf eine VVeranderung des
realen Diskontierungssatzes reagiert als der Ertragswert nach Wert V auf eine Verénde-
rung des Liegenschaftszinssatzes. Die Ursache hierfiir ist der kiirzere Betrachtungszeit-
raum beim Ertragswertverfahren nach WertV.
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Abbildung 8: Sensitivitatsanalyse durch Veranderung von jeweils einer Eingangsgrosse beim Ertrags-

wertverfahren nach WertV

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 9: Sensitivitatsanalyse durch VVeranderung von jeweils einer Eingangsgrosse bei der DCF-

Bewertungsmethode

Quelle: Eigene Darstellung
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5 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Die vergleichende Untersuchung des Ertragswertverfahrens nach WertV und der DCF-
Bewertungsmethode hat gezeigt, dass die methodischen Unterschiede der beiden Be-
wertungsmethoden gross sind und es dennoch mdglich ist, die Parameter einer Bewer-
tungsmethode aus den Parametern der jeweils anderen Bewertungsmethode abzulei-

ten>,

Die wichtigsten Unterschiede der beiden Bewertungsmethoden sind:

— Abbildung von zukiinftigen Ertrags- und Kostenverinderungen: Mit der dyna-
mischen DCF-Bewertungsmethode konnen zukinftige Cashflow-Verdanderungen
zeitrichtig abgebildet werden. Bei Verwendung des statischen Ertragswertverfahrens
nach WertV muss der Bewertungsexperte deren Werteinfluss separat berechnen und
in die Wertermittlung einfliessen lassen.

- Beriicksichtigung des Bodenwertes: Im Ertragswertverfahren nach WertV wird der
Bodenwert explizit berucksichtigt und ist ein Bewertungsparameter. Fur die Anwen-
dung der DCF-Bewertungsmethode ist die Kenntnis des Bodenwertes nicht unbe-
dingt erforderlich.

— Wahl des Betrachtungszeitraums: Der Betrachtungszeitraum des Ertragswertver-
fahrens nach WertV entspricht der Restnutzungsdauer des Gebaudes und bildet somit
die wahrscheinliche zukinftige Realitat ab. Die DCF-Bewertungsmethode mit einem
meist nahezu unendlich langen Betrachtungshorizont geht von einer anderen Modell-
vorstellung, namlich vom Ersatz des Gebaudes und seiner Bestandteile bei Erreichen
der Lebensdauer, aus.

— Finanzmathematische Vereinfachungen: In den Berechnungssystematiken von
beiden Bewertungsmethoden sind unterschiedliche finanzmathematische Vereinfa-
chungen enthalten, welche angesichts der gegebenen Ungenauigkeit der Bewer-
tungsparameter und der angestrebten Ergebnisgenauigkeit vollig berechtigt sind.

Fur die Ableitung der Bewertungsparameter existieren folgende Schlusselgruppen von
Parametern; die inhaltlichen und finanzmathematischen Beziehungen innerhalb der
Gruppen kénnen nur bei Kenntnis weiterer Eingangsgréssen und/oder durch Integration

> Die vorliegenden Untersuchung hat sich ,,nur* mit Anlageliegenschaften mit ,,gewdhnlicher Cash-
flow-Verteilung“ befasst.
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weiterer Modelle — wie beispielsweise dem Abschreibungsmodell nach Ross — be-
schrieben werden; in einigen Féllen ist die Berechnung nur iterativ méglich:
Leerstandspotenzialcyy vs. Mietausfallwagnis

Unterhaltskostencyy vs. Instandhaltungskosten ), Restnutzungsdauer ), Baukosten Rohbau

Diskontierungssatzcy, vs. Bodenwert(,), Liegenschaftszinssatzp) und Restnutzungsdauer

Das erstellte Excel-Werkzeug stellt ein konkretes Hilfsmittel fiir die Plausibilisierung
»fremder Bewertungsparameter dar und ermdglicht die Wertermittlung mit beiden Be-
wertungsmethoden. Ziel dieser Arbeit war es auch, zu zeigen, dass die Ableitung von
Bewertungsparametern machbar ist und in programmierbaren Formeln ausgedriickt
werden kann. Das Excel-Werkzeug kann und sollte weiter ausgebaut werden — der
grosste Handlungsbedarf besteht bei der Bestimmung des Bodenwertes, welcher in der
vorliegenden Version als Residualwert ermittelt wird und deshalb schon bei gering ab-
weichenden Eingangsgrossen stark schwankt.

Die beiden untersuchten Bewertungsmethoden kénnen auch ausserhalb ihres Heimat-
landes eingesetzt werden. Indem die zwei speziellen Mietrechtsthemen ,,Verlange-
rungsoptionen“ und ,,Uberwalzung von Nebenkosten* aus deutscher und aus schweize-
rischer Perspektive néher beleuchtet worden, konnte gezeigt werden, dass sich das regu-
latorische Umfeld in beiden L&ndern unterscheidet — mit einem Einfluss auf Immobi-
lienbewertungen.

Mit der weiteren Zunahme des Umfangs von Auslandsinvestitionen werden auslandi-
sche Investoren und Banken verstarkt mit meist inlandischen Bewertungsexperten zu-
sammen arbeiten. Der ,,Blick Uber den Tellerrand“ ist lehrreich und generiert nachhalti-
ge Wettbewerbsvorteile. Das bekannte chinesische Sprichwort ,,Wer aufhort besser zu
werden, hort auf, gut zu sein.” gilt auch hier.
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ANHANG 1:

Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungsparametern

Hier befindet sich eine CD mit dem Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungspa-
rametern, welches im Abschnitt 4.2 vorgestellt wurde.
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Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungsparametern
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Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungsparametern
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Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungsparametern
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Excel-Werkzeug zur Ableitung von Bewertungsparametern
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Wertermittlungsverordnung (WertV)

Fassung vom 18. August 1997

Erster Teil: Anwendungsbereich, allgemeine Verfahrensgrundsatze und Begriffsbestimmungen

§ 1 Anwendungsbereich

(1) Bei der Ermittlung der Verkehrswerte von Grundstiicken und bei der Ableitung der fiir die
Wertermittlung erforderlichen Daten sind die Vorschriften dieser Verordnung anzuwenden.

(2) Absatz 1 ist auf die Wertermittlung von grundstiicksgleichen Rechten, Rechten an diesen und
Rechten an Grundstiicken entsprechend anzuwenden.

§ 2 Gegenstand der Wertermittlung

Gegenstand der Wertermittlung kann das Grundstiick oder ein Grundstucksteil einschlie3lich seiner
Bestandteile, wie Geb&ude, Aul’enanlagen und sonstige Anlagen sowie des Zubehdrs, sein. Die
Wertermittlung kann sich auch auf einzelne der in Satz 1 bezeichneten Gegenstande beziehen.

§ 3 Zustand des Grundstiicks und allgemeine Wertverhéltnisse

(1) Zur Ermittlung des Verkehrswerts eines Grundstuicks sind die allgemeinen Wertverhéaltnisse auf
dem Grundstucksmarkt in dem Zeitpunkt zugrunde zu legen, auf den sich die Wertermittlung bezieht
(Wertermittlungsstichtag). Dies gilt auch fir den Zustand des Grundstiicks, es sei denn, dass aus
rechtlichen oder sonstigen Griinden ein anderer Zustand des Grundstiicks maf3gebend ist.

(2) Der Zustand eines Grundstiicks bestimmt sich nach der Gesamtheit der
verkehrswertbeeinflussenden rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, der
sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks. Hierzu gehéren insbesondere der
Entwicklungszustand (8 4), die Art und das Mal3 der baulichen Nutzung (8 5 Abs. 1), die
wertbeeinflussenden Rechte und Belastungen (85 Abs. 2), der beitrags- und abgabenrechtliche
Zustand (8 5 Abs. 3), die Wartezeit bis zu einer baulichen oder sonstigen Nutzung (8 5 Abs. 4), die
Beschaffenheit und Eigenschaft des Grundstiicks (§ 5 Abs. 5) und die Lagemerkmale (§ 5 Abs. 6).

(3) Die allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Grundstiicksmarkt bestimmen sich nach der
Gesamtheit der am Wertermittlungsstichtag fir die Preisbildung von Grundstiicken im gewdhnlichen
Geschéftsverkehr flr Angebot und Nachfrage maf3gebenden Umstande, wie die allgemeine
Wirtschaftssituation, der Kapitalmarkt und die Entwicklungen am Ort. Dabei bleiben ungewdhnliche
oder personliche Verhaltnisse (8 6) aul3er Betracht.

§ 4 Zustand und Entwicklung von Grund und Boden
(1) Flachen der Land- und Forstwirtschaft sind entsprechend genutzte oder nutzbare Flachen,

1. von denen anzunehmen ist, dass sie nach ihren Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und
Lage, nach ihren Verwertungsméglichkeiten oder den sonstigen Umstéanden in absehbarer Zeit nur
land- oder forstwirtschaftlichen Zwecken dienen werden,

2. die sich, inshesondere durch ihre landschaftliche oder verkehrliche Lage, durch ihre Funktion oder
durch ihre Nahe zu Siedlungsgebieten gepragt, auch fir auRerlandwirtschaftliche oder
auRerforstwirtschaftliche Nutzungen eignen, sofern im gewohnlichen Geschéaftsverkehr eine
dahingehende Nachfrage besteht und auf absehbare Zeit keine Entwicklung zu einer Bauerwartung
bevorsteht.

(2) Bauerwartungsland sind Flachen, die nach ihrer Eigenschaft, ihrer sonstigen Beschaffenheit und
ihrer Lage eine bauliche Nutzung in absehbarer Zeit tatsachlich erwarten lassen. Diese Erwartung
kann sich insbesondere auf eine entsprechende Darstellung dieser Flachen im Flachennutzungsplan,
auf ein entsprechendes Verhalten der Gemeinde oder auf die allgemeine stadtebauliche Entwicklung
des Gemeindegebiets griinden.



(3) Rohbauland sind Flachen, die nach den 8§ 30, 33 und 34 des Baugesetzbuchs fiir eine bauliche
Nutzung bestimmt sind, deren ErschlieBung aber noch nicht gesichert ist oder die nach Lage, Form
oder Grol3e fur eine bauliche Nutzung unzureichend gestaltet sind.

(4) Baureifes Land sind Flachen, die nach 6ffentlich-rechtlichen Vorschriften baulich nutzbar sind.
§ 5 Weitere Zustandsmerkmale

(1) Art und MaR der baulichen Nutzung ergeben sich in der Regel aus den fur die stadtebauliche
Zulassigkeit von Vorhaben maf3geblichen §8 30, 33 und 34 des Baugesetzbuchs unter
Berucksichtigung der sonstigen offentlich-rechtlichen und privatrechtlichen Vorschriften, die Art und
Mal der baulichen Nutzung mitbestimmen. Wird vom Maf der zulassigen Nutzung am
Wertermittlungsstichtag in der Umgebung regelmafiig nach oben abgewichen oder wird die zulassige
Nutzung nicht voll ausgeschdpft, ist die Nutzung maf3gebend, die im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr
zugrunde gelegt wird.

(2) Als wertbeeinflussende Rechte und Belastungen kommen solche privatrechtlicher und 6ffentlich-
rechtlicher Art, wie Dienstbarkeiten, Nutzungsrechte, Baulasten und sonstige dingliche Rechte und
Lasten, in Betracht.

(3) Fur den beitrags- und abgabenrechtlichen Zustand des Grundstiicks ist die Pflicht zur Entrichtung
von 6ffentlich-rechtlichen Beitragen und nichtsteuerlichen Abgaben maf3gebend.

(4) Die Wartezeit bis zu einer baulichen oder sonstigen Nutzung eines Grundstiicks richtet sich nach
der voraussichtlichen Dauer bis zum Eintritt der rechtlichen und tatsachlichen Voraussetzungen, die
fur die Zulassigkeit der Nutzung erforderlich sind.

(5) Die Beschaffenheit und die tatsachlichen Eigenschaften des Grundstiicks werden insbesondere
durch die Grundstiicksgrof3e und Grundstiicksgestalt, die Bodenbeschaffenheit (z. B. Bodengiite,
Eignung als Baugrund, Belastung mit Ablagerungen), die Umwelteinfliisse, die tatsdchliche Nutzung
und Nutzbarkeit bestimmt. Bei bebauten Grundsttcken wird die Beschaffenheit vor allem auch durch
den Zustand der baulichen Anlagen hinsichtlich der Gebaudeart, des Baujahrs, der Bauweise und
Baugestaltung, der GréRe und Ausstattung, des baulichen Zustands und der Ertrage bestimmt.

(6) Lagemerkmale von Grundstiicken sind insbesondere die Verkehrsanbindung, die Nachbarschatft,
die Wohn- und Geschéftslage sowie die Umwelteinfllisse.

§ 6 Ungewohnliche oder persdnliche Verhaltnisse

(1) Zur Wertermittlung und zur Ableitung erforderlicher Daten flr die Wertermittlung sind Kaufpreise
und andere Daten wie Mieten und Bewirtschaftungskosten heranzuziehen, bei denen anzunehmen ist,
daf sie nicht durch ungewohnliche oder personliche Verhéltnisse beeinflusst worden sind. Die
Kaufpreise und die anderen Daten, die durch ungewdhnliche oder personliche Verhaltnisse

beeinflusst worden sind, diirfen nur herangezogen werden, wenn deren Auswirkungen auf die
Kaufpreise und die anderen Daten sicher erfasst werden kdnnen.

(2) Kaufpreise und andere Daten kénnen durch ungewdhnliche oder persénliche Verhaltnisse
beeinflusst werden, wenn

1. sie erheblich von den Kaufpreisen in vergleichbaren Fallen abweichen,

2. ein aulRergewdhnliches Interesse des Verausserers oder des Erwerbers an dem Verkauf oder dem
Erwerb des Grundstiicks bestanden hat,

3. besondere Bindungen verwandtschaftlicher, wirtschaftlicher oder sonstiger Art zwischen den
Vertragsparteien bestanden haben oder

4. Ertrage, Bewirtschaftungs- und Herstellungskosten erheblich von denen in vergleichbaren Fallen
abweichen.

(3) Eine Beeinflussung der Kaufpreise und der anderen Daten kann auch vorliegen, wenn diese durch
Aufwendungen mitbestimmt worden sind, die aus Anlaf? des Erwerbs und der VerauRerung entstehen,
wenn diese nicht zu den ublicherweise vertraglich vereinbarten Entgelten gehdren, namentlich
besondere Zahlungsbedingungen sowie die Kosten der bisherigen Vorhaltung, Abstandszahlungen,
Ersatzleistungen, Zinsen, Steuern und Gebuhren.



§ 7 Ermittlung des Verkehrswerts

(1) Zur Ermittlung des Verkehrswerts sind das Vergleichswertverfahren (88 13 und 14), das
Ertragswertverfahren (88 15 bis 20), das Sachwertverfahren (88 21 bis 25) oder mehrere dieser
Verfahren heranzuziehen. Der Verkehrswert ist aus dem Ergebnis des herangezogenen Verfahrens
unter Berticksichtigung der Lage auf dem Grundsticksmarkt (8 3 Abs. 3) zu bemessen. Sind mehrere
Verfahren herangezogen worden, ist der Verkehrswert aus den Ergebnissen der angewandten
Verfahren unter Wirdigung ihrer Aussagefahigkeit zu bemessen.

(2) Die Verfahren sind nach der Art des Gegenstands der Wertermittlung (8 2) unter Berlcksichtigung
der im gewdhnlichen Geschaftsverkehr bestehenden Gepflogenheiten und der sonstigen Umsténde
des Einzelfalls zu wahlen; die Wahl ist zu begriinden.

Zweiter Teil: Ableitung erforderlicher Daten
§ 8 Erforderliche Daten

Die fir die Wertermittlung erforderlichen Daten sind aus der Kaufpreissammlung (8193 Abs. 3 des
Baugesetzbuchs) unter Berticksichtigung der jeweiligen Lage auf dem Grundstiicksmarkt abzuleiten.
Hierzu gehoren insbesondere Indexreihen (8 9), Umrechnungskoeffizienten (§ 10),
Liegenschaftszinssatze (8§ 11) und Vergleichsfaktoren fur bebaute Grundstiicke (§ 12).

8 9 Indexreihen

(1) Anderungen der allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Grundstiicksmarkt sollen mit Indexreihen
erfal3t werden.

(2) Bodenpreisindexreihen bestehen aus Indexzahlen, die sich aus dem durchschnittlichen Verhaltnis
der Bodenpreise eines Erhebungszeitraums zu den Bodenpreisen eines Basiszeitraums mit der
Indexzahl 100 ergeben. Die Bodenpreisindexzahlen kdnnen auch auf bestimmte Zeitpunkte des
Erhebungs- und Basiszeitraums bezogen werden.

(3) Die Indexzahlen der Bodenpreisindexreihen werden fur Grundstlicke mit vergleichbaren Lage- und
Nutzungsverhdltnissen aus den geeigneten und ausgewerteten Kaufpreisen fir unbebaute
Grundstiicke des Erhebungszeitraums abgeleitet. Kaufpreise solcher Grundstiicke, die in ihren
wertbeeinflussenden Merkmalen voneinander abweichen, sind nach Satz 1 zur Ableitung der
Bodenpreisindexzahlen nur geeignet, wenn die Abweichungen

1. in ihren Auswirkungen auf die Preise sich ausgleichen,
2. durch Zu- oder Abschlage oder
3. durch andere geeignete Verfahren bertcksichtigt werden kénnen.

Das Ergebnis eines Erhebungszeitraums kann in geeigneten Fallen durch Vergleich mit den
Indexreihen anderer Bereiche und vorausgegangener Erhebungszeitraume Uberprift werden.

(4) Bei der Ableitung anderer Indexreihen, wie flr Preise von Eigentumswohnungen, sind die Abséatze
2 und 3 entsprechend anzuwenden.

§ 10 Umrechnungskoeffizienten

(1) Wertunterschiede von Grundstiicken, die sich aus Abweichungen bestimmter wertbeeinflussender
Merkmale sonst gleichartiger Grundstiicke ergeben, insbesondere aus dem unterschiedlichen MaR3
der baulichen Nutzung, sollen mit Hilfe von Umrechnungskoeffizienten erfafdt werden.

(2) Umrechnungskoeffizienten werden auf der Grundlage einer ausreichenden Zahl geeigneter und
ausgewerteter Kaufpreise fiir bestimmte Merkmale der Abweichungen abgeleitet. Kaufpreise von
Grundsticken, die in mehreren wertbeeinflussenden Merkmalen voneinander abweichen oder von
den allgemeinen Wertverhaltnissen auf dem Grundstiicksmarkt unterschiedlich beeinflu3t worden
sind, sind geeignet, wenn diese Einfliisse jeweils durch Zu- oder Abschlage oder durch andere
geeignete Verfahren berticksichtigt werden kénnen.

§ 11 Liegenschaftszinssatz



(1) Der Liegenschaftszinssatz ist der Zinssatz, mit dem der Verkehrswert von Liegenschaften im
Durchschnitt marktiblich verzinst wird.

(2) Der Liegenschaftszinssatz ist auf der Grundlage geeigneter Kaufpreise und der ihnen
entsprechenden Reinertrage fiir gleichartig bebaute und genutzte Grundstiicke unter Berlicksichtigung
der Restnutzungsdauer der Gebaude nach den Grundséatzen des Ertragswertverfahrens (88 15 bis 20)
zu ermitteln.

§ 12 Vergleichsfaktoren fur bebaute Grundstiicke

(1) Zur Ermittlung von Vergleichsfaktoren fiir bebaute Grundstiicke sind die Kaufpreise gleichartiger
Grundstiicke heranzuziehen. Gleichartige Grundstiicke sind solche, die insbesondere nach Lage und
Art und Mal3 der baulichen Nutzung sowie GroéRRe und Alter der baulichen Anlagen vergleichbar sind.

(2) Die Kaufpreise nach Absatz 1 sind auf den nachhaltig erzielbaren jahrlichen Ertrag (Ertragsfaktor)
oder auf eine sonstige geeignete Bezugseinheit, insbesondere auf eine Raum- oder Flacheneinheit
der baulichen Anlage (Gebaudefaktor), zu beziehen.

(3) Soll bei der Ermittlung des Verkehrswerts bebauter Grundstiicke nach dem
Vergleichswertverfahren der Wert der Gebaude getrennt von dem Bodenwert ermittelt werden, kénnen
nach Maf3gabe des Absatzes 2 auch die auf das jeweilige Geb&aude entfallenden Anteile der
Kaufpreise gleichartig bebauter und genutzter Grundstiicke auf den nachhaltig erzielbaren jahrlichen
Ertrag oder auf eine der sonstigen geeigneten Bezugseinheiten bezogen werden.

Dritter Teil: Wertermittlungsverfahren
Erster Abschnitt: Vergleichswertverfahren

§ 13 Ermittlungsgrundlagen

(1) Bei Anwendung des Vergleichswertverfahrens sind Kaufpreise solcher Grundstiicke
heranzuziehen, die hinsichtlich der ihren Wert beeinflussenden Merkmale (88 4 und 5) mit dem zu
bewertenden Grundsttick hinreichend Gbereinstimmen (Vergleichsgrundstiicke). Finden sich in dem
Gebiet, in dem das Grundstiick gelegen ist, nicht geniigend Kaufpreise, kébnnen auch
Vergleichsgrundstiicke aus vergleichbaren Gebieten herangezogen werden.

(2) Zur Ermittlung des Bodenwerts kdnnen neben oder anstelle von Preisen fur Vergleichsgrundstiicke
auch geeignete Bodenrichtwerte herangezogen werden. Bodenrichtwerte sind geeignet, wenn sie
entsprechend den 6rtlichen Verhaltnissen unter Berticksichtigung von Lage und Entwicklungszustand
gegliedert und nach Art und Maf3 der baulichen Nutzung, ErschlieBungszustand und jeweils
vorherrschender Grundstlicksgestalt hinreichend bestimmt sind.

(3) Bei bebauten Grundstiicken kdnnen neben oder anstelle von Preisen fur Vergleichsgrundstiicke
insbesondere die nach § 12 ermittelten Vergleichsfaktoren herangezogen werden. Der Vergleichswert
ergibt sich durch Vervielfachung des jahrlichen Ertrags oder der sonstigen Bezugseinheit des zu
bewertenden Grundstlicks mit dem nach 8§ 12 ermittelten Vergleichsfaktor; Zu- oder Abschlége nach §
14 sind dabei zu beriicksichtigen. Bei Verwendung von Vergleichsfaktoren, die sich nur auf das
Gebaude beziehen (8 12 Abs. 3), ist der getrennt vom Gebaudewert zu ermittelnde Bodenwert
gesondert zu bertcksichtigen.

§ 14 Berucksichtigung von Abweichungen

Weichen die wertbeeinflussenden Merkmale der Vergleichsgrundstiicke oder der Grundstlicke, fir die
Bodenrichtwerte oder Vergleichsfaktoren bebauter Grundstiicke abgeleitet worden sind, vom Zustand
des zu bewertenden Grundstiicks ab, so ist dies durch Zu- oder Abschlage oder in anderer geeigneter
Weise zu beriicksichtigen. Dies gilt auch, soweit die den Preisen von Vergleichsgrundstiicken und den
Bodenrichtwerten zugrundeliegenden allgemeinen Wertverhaltnisse von denjenigen am
Wertermittlungsstichtag abweichen. Dabei sollen vorhandene Indexreihen (8§ 9) und
Umrechnungskoeffizienten (§ 10) herangezogen werden.



Zweiter Abschnitt: Ertragswertverfahren
§ 15 Ermittlungsgrundlagen

(1) Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens ist der Wert der baulichen Anlagen, insbesondere der
Gebaude, getrennt von dem Bodenwert auf der Grundlage des Ertrags nach den 88 16 bis 19 zu
ermitteln.

(2) Der Bodenwert ist in der Regel im Vergleichswertverfahren (88 13 und 14) zu ermitteln.

(3) Bodenwert und Wert der baulichen Anlagen ergeben den Ertragswert des Grundstiicks, soweit
dieser nicht nach 8§ 20 zu ermitteln ist.

§ 16 Ermittlung des Ertragswerts der baulichen Anlagen

(1) Bei der Ermittlung des Ertragswerts der baulichen Anlagen ist von dem nachhaltig erzielbaren
jahrlichen Reinertrag des Grundstiicks auszugehen. Der Reinertrag ergibt sich aus dem Rohertrag (8
17) abziglich der Bewirtschaftungskosten (§ 18).

(2) Der Reinertrag ist um den Betrag zu vermindern, der sich durch angemessene Verzinsung des
Bodenwerts ergibt. Der Verzinsung ist in der Regel der fiir die Kapitalisierung nach Absatz 3
maRgebende Liegenschaftszinssatz (8 11) zugrunde zu legen. Ist das Grundstiick wesentlich grofer,
als es einer der baulichen Anlagen angemessenen Nutzung entspricht und ist eine zusatzliche
Nutzung oder Verwertung einer Teilflache zulassig und moglich, ist bei der Berechnung des
Verzinsungsbetrags der Bodenwert dieser Teilflache nicht anzusetzen.

(3) Der um den Verzinsungsbetrag des Bodenwerts verminderte Reinertrag ist mit dem sich aus der
Anlage zu dieser Verordnung ergebenden Vervielféltiger zu kapitalisieren. Mal3gebend ist derjenige

Vervielféltiger, der sich nach dem Liegenschaftszinssatz und der Restnutzungsdauer der baulichen

Anlagen ergibt.

(4) Als Restnutzungsdauer ist die Anzahl der Jahre anzusehen, in denen die baulichen Anlagen bei
ordnungsgemaler Unterhaltung und Bewirtschaftung voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt
werden kdnnen; durchgefiihrte Instandsetzungen oder Modernisierungen oder unterlassene
Instandhaltung oder andere Gegebenheiten kdnnen die Restnutzungsdauer verlangern oder

verkirzen. Entsprechen die baulichen Anlagen nicht den allgemeinen Anforderungen an gesunde
Wohn- und Arbeitsverhéltnisse oder an die Sicherheit der auf dem betroffenen Grundsttick

wohnenden oder arbeitenden Menschen, ist dies bei der Ermittlung der Restnutzungsdauer besonders
zu berlicksichtigen.

§ 17 Rohertrag

(1) Der Rohertrag umfasst alle bei ordnungsgemaRer Bewirtschaftung und zulassiger Nutzung
nachhaltig erzielbaren Einnahmen aus dem Grundstiick, insbesondere Mieten und Pachten
einschlieBlich Vergitungen. Umlagen, die zur Deckung von Betriebskosten gezahlt werden, sind nicht
zu berlcksichtigen.

(2) Werden fir die Nutzung von Grundstiicken oder Teilen eines Grundstuicks keine oder vom
Ublichen abweichende Entgelte erzielt, sind die bei einer Vermietung oder Verpachtung nachhaltig
erzielbaren Einnahmen zugrunde zu legen.

§ 18 Bewirtschaftungskosten

(1) Bewirtschaftungskosten sind die Abschreibung, die bei gewohnlicher Bewirtschaftung nachhaltig
entstehenden Verwaltungskosten (Absatz 2), Betriebskosten (Absatz 3), Instandhaltungskosten
(Absatz 4) und das Mietausfallwagnis (Absatz 5); durch Umlagen gedeckte Betriebskosten bleiben
unberticksichtigt. Die Abschreibung ist durch Einrechnung in den Vervielfaltiger nach § 16 Abs. 3
berucksichtigt.

(2) Verwaltungskosten sind

1. die Kosten der zur Verwaltung des Grundstlicks erforderlichen Arbeitskrafte und Einrichtungen,
2. die Kosten der Aufsicht sowie



3. die Kosten fur die gesetzlichen oder freiwilligen Prifungen des Jahresabschlusses und der
Geschaéftsfuhrung.

(3) Betriebskosten sind die Kosten, die durch das Eigentum am Grundstiick oder durch den
bestimmungsgemaRen Gebrauch des Grundstiicks sowie seiner baulichen und sonstigen Anlagen
laufend entstehen.

(4) Instandhaltungskosten sind Kosten, die infolge Abnutzung, Alterung und Witterung zur Erhaltung
des bestimmungsgemaéfRen Gebrauchs der baulichen Anlagen wahrend ihrer Nutzungsdauer
aufgewendet werden mussen.

(5) Mietausfallwagnis ist das Wagnis einer Ertragsminderung (8 17), die durch uneinbringliche
Mietrickstande oder Leerstehen von Raum, der zur Vermietung bestimmt ist, entsteht. Es dient auch
zur Deckung der Kosten einer Rechtsverfolgung auf Zahlung, Aufhebung eines Mietverhaltnisses oder
Raumung.

(6) Die Verwaltungskosten, die Instandhaltungskosten und das Mietausfallwagnis sind nach
Erfahrungsséatzen anzusetzen, die unter Berlicksichtigung der Restnutzungsdauer den Grundsatzen
einer ordnungsgemaRen Bewirtschaftung entsprechen. Die Betriebskosten sind unter
Berlicksichtigung der Grundsatze einer ordnungsgemaflen Bewirtschaftung im tblichen Rahmen nach
ihrer tatsachlichen Héhe unter Einbeziehung der vom Eigentiimer selbst erbrachten Sach- und
Arbeitsleistung zu ermitteln. Soweit sie sich nicht ermitteln lassen, ist von Erfahrungssatzen
auszugehen.

§ 19 Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande

Sonstige den Verkehrswert beeinflussende Umstande, die bei der Ermittlung nach den 88§ 16 bis 18
noch nicht erfal3t sind, sind durch Zu- oder Abschlage oder in anderer geeigneter Weise zu
bertcksichtigen. Insbesondere sind die Nutzung des Grundstiicks fiir Werbezwecke oder wohnungs-
und mietrechtliche Bedingungen sowie Abweichungen vom normalen baulichen Zustand zu beachten,
soweit sie nicht bereits durch den Ansatz des Ertrags oder durch eine entsprechend geanderte
Restnutzungsdauer beriicksichtigt sind.

§ 20 Ermittlung des Ertragswerts in besonderen Féllen

(1) Verbleibt bei der Minderung des Reinertrags um den Verzinsungsbetrag des Bodenwerts nach §
16 Abs. 2 kein Anteil fur die Ermittlung des Ertragswerts der baulichen Anlagen, so ist als Ertragswert
des Grundstiicks nur der Bodenwert anzusetzen. Der Bodenwert ist in diesem Fall um die
gewohnlichen Kosten zu mindern, insbesondere Abbruchkosten, die aufzuwenden waren, damit das
Grundsttick vergleichbaren unbebauten Grundstiicken entspricht, soweit diese im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr berticksichtigt werden.

(2) Wenn das Grundstiick aus rechtlichen oder sonstigen Griinden alsbald nicht freigelegt und
deshalb eine dem Bodenwert angemessene Verzinsung nicht erzielt werden kann, ist dies bei dem
nach Absatz 1 Satz 2 verminderten Bodenwert fir die Dauer der Nutzungsbeschrénkung zuséatzlich
angemessen zu berticksichtigen. Der so ermittelte Bodenwert zuzuglich des kapitalisierten aus der
Nutzung des Grundstiicks nachhaltig erzielbaren Reinertrags ergibt den Ertragswert. Der fir die
Kapitalisierung des nachhaltig erzielbaren Reinertrags mafl3gebende Vervielféltiger bestimmt sich nach
der Dauer der Nutzungsbeschréankung und dem der Grundstiicksart entsprechenden
Liegenschaftszinssatz.

(3) Stehen dem Abriss der Gebaude langerfristig rechtliche oder andere Griinde entgegen und wird
den Gebauden nach den Verhéltnissen des o6rtlichen Grundstiicksmarkts noch ein Wert beigemessen,
kann der Erntragswert nach den 8815 bis 19 mit einem Bodenwert ermittelt werden, der von dem Wert
nach § 15 Abs. 2 abweicht. Bei der Bemessung dieses Bodenwerts ist die eingeschrankte
Ertragsfahigkeit des Grundstiicks sowohl der Dauer als auch der Hohe nach angemessen zu
berlcksichtigen.



Dritter Abschnitt: Sachwertverfahren
§ 21 Ermittlungsgrundlagen

(1) Bei Anwendung des Sachwertverfahrens ist der Wert der baulichen Anlagen, wie Geb&ude,
Auf3enanlagen und besondere Betriebseinrichtungen, und der Wert der sonstigen Anlagen, getrennt
vom Bodenwert nach Herstellungswerten zu ermitteln.

(2) Der Bodenwert ist in der Regel im Vergleichswertverfahren (88 13 und 14) zu ermitteln.

(3) Der Herstellungswert von Gebauden ist unter Berlcksichtigung ihres Alters (8 23) und von
Baumangeln und Bauschaden (8§ 24) sowie sonstiger wertbeeinflussender Umstande (8 25) nach § 22
zu ermitteln. Fir die Ermittlung des Herstellungswerts der besonderen Betriebseinrichtungen gelten
die 88 22 bis 25 entsprechend.

(4) Der Herstellungswert von Auf3enanlagen und sonstigen Anlagen wird, soweit sie nicht vom
Bodenwert miterfal3t werden, nach Erfahrungsséatzen oder nach den gewdhnlichen Herstellungskosten
ermittelt. Die 88 22 bis 25 finden entsprechende Anwendung.

(5) Bodenwert und Wert der baulichen Anlagen und der sonstigen Anlagen ergeben den Sachwert des
Grundstucks.

§ 22 Ermittlung des Herstellungswerts

(1) Zur Ermittlung des Herstellungswerts der Gebaude sind die gewthnlichen Herstellungskosten je
Raum- oder Flacheneinheit (Normalherstellungskosten) mit der Anzahl der entsprechenden Raum-,
Flachen- oder sonstigen Bezugseinheiten der Gebaude zu vervielfachen. Einzelne Bauteile,
Einrichtungen oder sonstige Vorrichtungen, die insoweit nicht erfal3t werden, sind durch Zu- oder
Abschlage zu bertcksichtigen.

(2) Zu den Normalherstellungskosten gehdren auch die Ublicherweise entstehenden Baunebenkosten,
insbesondere Kosten flr Planung, Baudurchfiihrung, behordliche Prifungen und Genehmigungen
sowie fur die in unmittelbarem Zusammenhang mit der Herstellung erforderliche Finanzierung.

(3) Die Normalherstellungskosten sind nach Erfahrungssatzen anzusetzen. Sie sind erforderlichenfalls
mit Hilfe geeigneter Baupreisindexreihen auf die Preisverhaltnisse am Wertermittlungsstichtag
umzurechnen.

(4) Ausnahmsweise kann der Herstellungswert der Geb&ude ganz oder teilweise nach den
gewohnlichen Herstellungskosten einzelner Bauleistungen (Einzelkosten) ermittelt werden.

(5) Zur Ermittlung des Herstellungswerts der Gebaude kann von den tatséchlich entstandenen
Herstellungskosten ausgegangen werden, wenn sie den gewdhnlichen Herstellungskosten
entsprechen.

§ 23 Wertminderung wegen Alters

(1) Die Wertminderung wegen Alters bestimmt sich nach dem Verhaltnis der Restnutzungsdauer zur
Gesamtnutzungsdauer der baulichen Anlagen; sie ist in einem Vomhundertsatz des Herstellungswerts
auszudriicken. Bei der Bestimmung der Wertminderung kann je nach Art und Nutzung der baulichen
Anlagen von einer gleichmaRigen oder von einer mit zunehmendem Alter sich verandernden
Wertminderung ausgegangen werden.

(2) Ist die bei ordnungsgeméafiem Gebrauch tbliche Gesamtnutzungsdauer der baulichen Anlagen
durch Instandsetzungen oder Modernisierungen verlangert worden oder haben unterlassene
Instandhaltung oder andere Gegebenheiten zu einer Verkiirzung der Restnutzungsdauer gefihrt,
sollen der Bestimmung der Wertminderung wegen Alters die geadnderte Restnutzungsdauer und die
fur die baulichen Anlagen Ubliche Gesamtnutzungsdauer zugrunde gelegt werden.



§ 24 Wertminderung wegen Bauméangeln und Bauschéaden

Die Wertminderung wegen Baumangeln und Bauschaden ist nach Erfahrungssatzen oder auf der
Grundlage der fir ihre Beseitigung am Wertermittlungsstichtag erforderlichen Kosten zu bestimmen,
soweit sie nicht nach den 88 22 und 23 bereits beriicksichtigt wurde.

§ 25 Bericksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande

Sonstige nach den 88 22 bis 24 bisher noch nicht erfasste, den Wert beeinflussende Umstande,
insbesondere eine wirtschaftliche Uberalterung, ein iberdurchschnittlicher Erhaltungszustand und ein
erhebliches Abweichen der tatséchlichen von der nach 8 5 Abs. 1 maRRgeblichen Nutzung, sind durch
Zu- oder Abschlage oder in anderer geeigneter Weise zu berticksichtigen.

Vierter Teil: Ergdnzende Vorschriften

§ 26 Wertermittlung nach MaRgabe der § 153 Abs. 1, § 169 Abs. 1 Nr. 6 und Abs. 4 des
Baugesetzbuchs

(1) Zur Wertermittlung nach § 153 Abs. 1 des Baugesetzbuchs sind Vergleichsgrundstiicke und
Ertragsverhaltnisse moglichst aus Gebieten heranzuziehen, die neben den allgemeinen
wertbeeinflussenden Umsténden (88 4 und 5) auch hinsichtlich ihrer stadtebaulichen Missstande mit
dem férmlich festgelegten Sanierungsgebiet vergleichbar sind, fur die jedoch in absehbarer Zeit eine
Sanierung nicht erwartet wird. Aus dem férmlich festgelegten Sanierungsgebiet oder aus Gebieten mit
Aussicht auf Sanierung diirfen Vergleichsgrundstiicke und Ertragsverhaltnisse nur herangezogen
werden, wenn die entsprechenden Kaufpreise oder Ertragsverhaltnisse nicht von sanierungsbedingten
Umsténden beeinflusst sind oder ihr Einfluss erfasst werden kann.

(2) Absatz 1 ist entsprechend auf stadtebauliche Entwicklungsbereiche anzuwenden. In Gebieten, in
denen sich kein vom Verkehrswert fur Flachen im Sinne des § 4 Abs. 1 Nr. 1 abweichender
Verkehrswert gebildet hat, ist der Verkehrswert aus Gebieten mafigebend, die insbesondere
hinsichtlich der Siedlungs- und Wirtschaftsstruktur sowie der Landschaft und der Verkehrslage mit
dem stadtebaulichen Entwicklungsbereich vergleichbar sind, in denen jedoch keine
EntwicklungsmalRnahmen vorgesehen sind.

§ 27 Wertermittlung nach § 153 Abs. 4 und 8 169 Abs. 8 des Baugesetzbuchs

(1) Zur Ermittlung des Verkehrswerts nach § 153 Abs. 4 und 8§ 169 Abs. 8 des Baugesetzbuchs ist der
Zustand des Gebiets nach Abschluss der Sanierungs- oder Entwicklungsmaf3nahme zugrunde zu
legen.

(2) Soweit die nach § 153 Abs. 4 und § 169 Abs. 8 des Baugesetzbuchs zu berticksichtigende
rechtliche und tatséchliche Neuordnung noch nicht abgeschlossen ist, ist die Wartezeit bis zum
Abschlufd der vorgesehenen Malinahmen zu bertcksichtigen.

§ 28 Wertermittlung fur die Bemessung der Ausgleichsbetrage nach § 154 Abs. 1 und § 166
Abs. 3 des Baugesetzbuchs

(1) Fur die zur Bemessung der Ausgleichsbetrdge nach § 154 Abs. 1 und 8 166 Abs. 3 Satz 4 des
Baugesetzbuchs zu ermittelnden Anfangs- und Endwerte sind die 88 26 und 27 entsprechend
anzuwenden.

(2) Die nach Absatz 1 maRRgebenden Anfangs- und Endwerte des Grundstiicks sind auf denselben
Zeitpunkt zu ermitteln. In den Fallen des § 162 des Baugesetzbuchs ist der Zeitpunkt des
Inkrafttretens der Satzung, mit der die Sanierungssatzung aufgehoben wird, in den Fallen des § 169
Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit 162 des Baugesetzbuchs ist der Zeitpunkt des Inkrafttretens der
Satzung, mit der die Entwicklungssatzung aufgehoben wird, und in den Féallen des § 163 Absatze 1
und 2 sowie des § 169 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 163 Abs. 1 und 2 des Baugesetzbuchs ist der
Zeitpunkt der Abschlusserklarung mafRgebend.

(3) Bei der Ermittlung des Anfangs- und Endwerts ist der Wert des Bodens ohne Bebauung durch
Vergleich mit dem Wert vergleichbarer unbebauter Grundstiicke zu ermitteln. Beeintrachtigungen der
zulassigen Nutzbarkeit, die sich aus einer bestehen bleibenden Bebauung auf dem Grundstiick



ergeben, sind zu beriicksichtigen, wenn es bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise oder aus sonstigen
Grunden geboten erscheint, das Grundstiick in der bisherigen Weise zu nutzen.

§ 29 Berucksichtigung sonstiger Vermogensnachteile bei der Wertermittlung

Wird bei einer Enteignung, im Falle von Ubernahmeanspriichen oder bei Nutzungsbeschrankungen
auf Grund gesetzlicher Vorschriften oder bei freihédndigem Erwerb zur Vermeidung einer Enteignung
neben dem Rechtsverlust (8 95 des Baugesetzbuchs) auch die Hohe der Entschadigung fir andere
Vermdgensnachteile (8 96 des Baugesetzbuchs) ermittelt, sollen beide voneinander abgegrenzt
werden. Vermogensvorteile sind zu beriicksichtigen.

Funfter Teil: Schlussvorschriften
§ 30 Inkrafttreten und abgeldste Vorschriften

Diese Verordnung tritt im einzelnen Bundesland zugleich mit dessen nach § 199 Abs. 2 des
Baugesetzbuchs erlassener Verordnung, spatestens jedoch am 1. Januar 1990 in Kraft. Gleichzeitig
tritt dort jeweils die Verordnung Giber Grundséatze fur die Ermittlung des Verkehrswertes von
Grundstucken (Wertermittlungsverordnung - WertV) in der Fassung der Bekanntmachung vom 15.
August 1972 (BGBI. | S. 1416) aul3er Kraft.
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Verordnung Uber die Aufstellung von Betriebskosten
(Betriebskostenverordnung — BetrKV)

8§ 1 Betriebskosten

(1) Betriebskosten sind die Kosten, die dem Eigentimer oder

Erbbauberechtigten durch das Eigentum oder
Erbbaurecht am Grundstiick oder durch den

bestimmungsméRigen Gebrauch des Gebaudes, der

Nebengebaude, Anlagen, Einrichtungen und des
Grundstiicks laufend entstehen. Sach- und
Arbeitsleistungen des Eigentimers oder

Erbbauberechtigten durfen mit dem Betrag angesetzt
werden, der fir eine gleichwertige Leistung eines Dritten,
insbesondere eines Unternehmers, angesetzt werden

kénnte, die Umsatzsteuer des Dritten darf nicht
angesetzt werden.

(2) Zu den Betriebskosten gehéren nicht:

1. die Kosten der zur Verwaltung des Gebaudes

erforderlichen Arbeitskrafte und Einrichtungen,
die Kosten der Aufsicht, der Wert der vom
Vermieter personlich geleisteten
Verwaltungsarbeit, die Kosten fur die
gesetzlichen oder freiwilligen Prifungen des
Jahresabschlusses und die Kosten fir die
Geschéftsfuhrung (Verwaltungskosten),

die Kosten, die wahrend der Nutzungsdauer zur
Erhaltung des bestimmungsmafigen Gebrauchs
aufgewendet werden mussen, um die durch
Abnutzung, Alterung und
Witterungseinwirkung entstehenden baulichen
oder sonstigen Mangel ordnungsgeman zu
beseitigen (Instandhaltungs- und
Instandsetzungskosten).

§ 2 Aufstellung der Betriebskosten
Betriebskosten im Sinne von § 1 sind:

1. die laufenden offentlichen Lasten des

Grundstiicks, hierzu gehort namentlich die
Grundsteuer,

die Kosten der Wasserversorgung, hierzu
gehoren die Kosten des Wasserverbrauchs, die
Grundgebiihren, die Kosten der Anmietung
oder anderer Arten der Gebrauchsuberlassung
von Wasserzahlern sowie die Kosten ihrer
Verwendung einschlieBllich der Kosten der
Eichung sowie der Kosten der Berechnung und
Aufteilung, die Kosten der Wartung von
Wassermengenreglern, die Kosten des Betriebs
einer hauseigenen Wasserversorgungsanlage
und einer Wasseraufbereitungsanlage
einschlieBlich der Aufbereitungsstoffe,

die Kosten der Entwasserung, hierzu gehéren
die Gebuhren fir die Haus- und
Grundsticksentwésserung, die Kosten des
Betriebs einer entsprechenden nicht

offentlichen Anlage und die Kosten des Betriebs

einer Entwasserungspumpe,

4. die Kosten

a) des Betriebs der zentralen
Heizungsanlage einschlieflich der
Abgasanlage, hierzu gehéren die
Kosten der verbrauchten Brennstoffe
und ihrer Lieferung, die Kosten des
Betriebsstroms, die Kosten der
Bedienung, Uberwachung und Pflege
der Anlage, der regelmaRigen Prifung
ihrer Betriebsbereitschaft und
Betriebssicherheit einschlielllich der
Einstellung durch eine Fachkraft, der
Reinigung der Anlage und des
Betriebsraums, die Kosten der

oder

oder

oder

b)

0)

d)

Messungen nach dem Bundes-
Immissionsschutzgesetz, die Kosten
der Anmietung oder anderer Arten der
Gebrauchsiberlassung einer
Ausstattung zur Verbrauchserfassung
sowie die Kosten der Verwendung
einer Ausstattung zur
Verbrauchserfassung einschlief3lich
der Kosten der Eichung sowie der
Kosten der Berechnung und
Aufteilung;

des Betriebs der zentralen
Brennstoffversorgungsanlage, hierzu
gehdren die Kosten der verbrauchten
Brennstoffe und ihrer Lieferung, die
Kosten des Betriebsstroms und die
Kosten der Uberwachung sowie die
Kosten der Reinigung der Anlage und
des Betriebsraums,

der eigenstandig gewerblichen
Lieferung von Warme, auch aus
Anlagen im Sinne des Buchstabens a,
hierzu gehoren das Entgelt fir die
Warmelieferung und die Kosten des
Betriebs der zugehérigen Hausanlagen
entsprechend Buchstabe a,

der Reinigung und Wartung von
Etagenhei zungen und
Gaseinzelfeuerstatten, hierzu gehodren
die Kosten der Beseitigung von
Wasserablagerungen und
Verbrennungsrickstanden in der
Anlage, die Kosten der regelméaRigen
Prifung der Betriebsbereitschaft und
Betriebssicherheit und der damit
zusammenhangenden Einstellung
durch eine Fachkraft sowie die Kosten
der Messungen nach dem Bundes-
Immissionsschutzgesetz,

5. die Kosten

oder

oder

a)

b)

0

des Betriebs der zentralen
Warmwasserversorgungsanlage, hierzu
gehdren die Kosten der
Wasserversorgung entsprechend
Nummer 2, soweit sie nicht dort
bereits beriicksichtigt sind, und die
Kosten der Wassererwarmung
entsprechend Nummer 4 Buchstabe &

der eigenstandig gewerblichen
Lieferung von Warmwasser, auch aus
Anlagen im Sinne des Buchstabens a,
hierzu gehoren das Entgelt fur die
Lieferung des Warmwassers und die
Kosten des Betriebs der zugehdrigen
Hausanlagen entsprechend Nummer 4
Buchstabe a,

der Reinigung und Wartung von
Warmwassergeréaten, hierzu gehéren
die Kosten der Beseitigung von
Wasserablagerungen und
Verbrennungsrickstanden im Innern



6.

10.

der Gerate sowie die Kosten der
regelmaRigen Prifung der
Betriebsbereitschaft und
Betriebssicherheit und der damit
zusammenhangenden Einstellung
durch eine Fachkraft;

die Kosten verbundener Heizungs- und
Warmwasserversorgungsanlagen

a) bei zentralen Heizungsanlagen
entsprechend Nummer 4 Buchstabe a
und entsprechend Nummer 2, soweit
sie nicht dort bereits bertcksichtigt
sind,

oder

b) bei der eigenstandig gewerblichen
Lieferung von Warme entsprechend
Nummer 4 Buchstabe c und
entsprechend Nummer 2, soweit sie
nicht dort bereits beriicksichtigt sind,
oder

c) bei verbundenen Etagenheizungen und
Warmwasserversorgungsanlagen
entsprechend Nummer 4 Buchstabe d
und entsprechend Nummer 2, soweit
sie nicht dort bereits bertcksichtigt
sind,

die Kosten des Betriebs des Personen- oder
Lastenaufzugs, hierzu gehoéren die Kosten des
Betriebsstroms, die Kosten der Beaufsichtigung,
der Bedienung, Uberwachung und Pflege der
Anlage, der regelmaRigen Prufung ihrer
Betriebsbereitschaft und Betriebssicherheit
einschlieBlich der Einstellung durch eine
Fachkraft sowie die Kosten der Reinigung der
Anlage,

die Kosten der Strallenreinigung und
Millbeseitigung, zu den Kosten der
StralRenreinigung gehoren die fur die offentliche
StraBenreinigung zu entrichtenden Gebiihren
und die Kosten entsprechender nicht
offentlicher MalBnahmen, zu den Kosten der
Millbeseitigung gehdren namentlich die fur die
Mdllabfuhr zu entrichtenden Gebihren, die
Kosten entsprechender nicht o6ffentlicher
MaRnahmen, die Kosten des Betriebs von
Mullkompressoren, Millschluckern,
Millabsauganlagen sowie des Betriebs von
Mullmengenerfassungsanlagen einschliefl3lich
der Kosten der Berechnung und Aufteilung;

die Kosten der Gebaudereinigung und
Ungezieferbekampfung, zu den Kosten der
Gebaudereinigung gehoéren die Kosten fur die
Sauberung der von den Bewohnern gemeinsam
genutzten Gebaudeteile, wie Zugange, Flure,
Treppen, Keller, Bodenraume, Waschkichen,
Fahrkorb des Aufzugs;

die Kosten der Gartenpflege, hierzu gehoéren die
Kosten der Pflege gartnerisch angelegter
Flachen einschlieBlich der Erneuerung von
Pflanzen und Gehdlzen, der Pflege von
Spielplatzen einschlieBlich der Erneuerung von
Sand und der Pflege von Plétzen, Zugéangen und
Zufahrten, die dem nicht offentlichen Verkehr
dienen,
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

die Kosten der Beleuchtung, hierzu gehdéren die
Kosten des Stroms fir die AuRenbeleuchtung
und die Beleuchtung der von den Bewohnern
gemeinsam genutzten Geb&udeteile, wie
Zugange, Flure, Treppen, Keller, Bodenraume,
Waschkiichen,

die Kosten der Schornsteinreinigung, hierzu
gehoren die Kehrgeblhren nach der
malRgebenden Gebihrenordnung, soweit sie
nicht bereits als Kosten nach Nummer 4
Buchstabe a berlicksichtigt sind,

die Kosten der Sach- und
Haftpflichtversicherung, hierzu gehodren
namentlich die Kosten der Versicherung des
Gebaudes gegen Feuer- , Sturm- , Wasser- sowie
sonstige Elementarschaden, der
Glasversicherung, der Haftpflichtversicherung
fur das Gebaude, den Oltank und den Aufzug,

die Kosten fur den Hauswart, hierzu gehdren
die Vergltung, die Sozialbeitrége und alle
geldwerten Leistungen, die der Eigentimer oder
Erbbauberechtigte dem Hauswart flr seine
Arbeit gewahrt, soweit diese nicht die
Instandhaltung, Instandsetzung, Erneuerung,
Schonheitsreparaturen oder die Hausverwaltung
betrifft, soweit Arbeiten vom Hauswart
ausgefuhrt werden, dirfen Kosten fir
Arbeitsleistungen nach den Nummern 2 bis 10
und 16 nicht angesetzt werden,

die Kosten

a) des Betriebs der Gemeinschafts-
Antennenanlage, hierzu gehéren die
Kosten des Betriebsstroms und die
Kosten der regelmaRigen Prifung ihrer
Betriebsbereitschaft einschlief3lich der
Einstellung durch eine Fachkraft oder
das Nutzungsentgelt fur eine nicht zu
dem Gebaude gehdrende
Antennenanlage sowie die Gebuhren,
die nach dem Urheberrechtsgesetz fir
die Kabelweitersendung entstehen,

oder

b) des Betriebs der mit einem
Breitbandkabelnetz verbundenen
privaten Verteilanlage, hierzu gehoren
die Kosten entsprechend Buchstabe a,
ferner die laufenden monatlichen
Grundgebihren fir
Breitbandkabel anschl usse,

die Kosten des Betriebs der Einrichtungen fir
die Waschepflege, hierzu gehdren die Kosten
des Betriebsstroms, die Kosten der
Uberwachung, Pflege und Reinigung der
Einrichtungen, der regelmaRigen Prufung ihrer
Betriebsbereitschaft und Betriebssicherheit
sowie die Kosten der Wasserversorgung
entsprechend Nummer 2, soweit sie nicht dort
bereits berlcksichtigt sind;

sonstige Betriebskosten, hierzu gehdren
Betriebskosten im Sinne des § 1, die von den
Nummern 1 bis 16 nicht erfasst sind.
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