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I n einem dritten Anlauf der Beschdftiqung mit der (2010 zu erwartenden) ImmoWertV soll die

Auffécherung des Ertragswertverfahrens vorgestellt werden.

Auch diese Neuerung unterstreicht die Absicht des Verordnungsgebers (neben der Aufnahme nicht

normierter Wertermittlungsverfahren, der Berlicksichtigung zukiinftiger, absehbarer Entwicklun-

gen und der Ausgestaltung der Ermittlung von Bodenrichtwerten), die Wertermittlung an der Ent-

wicklung der Immobilienmdrkte in den letzten 20 Jahren zu spiegeln und weiterzuentwickeln.

In der Tat haben sich stadtentwicklungs- und allgemeinpolitische Rahmenbedingungen tiefgreifend

verdindert, so dass nur begriiBt werden kann, wenn die »Grundsdtze bei der Ermittlung der Verkehrs-

werte und bei der Ableitung der fiir die Wertermittlung erforderlichen Daten einschlieBlich der

Bodenrichtwerte« (§ 199 Abs. 1 BauGB) in aktualisierter Form der Praxis zur Verfiigung gestellt

werden.

DAS ERTRAGSWERTVERFAHREN - EINE ZEITGEMASSE
FORM DER WERTERMITTLUNG VON IMMOBILIEN

Unter den drei normierten Wertermittlungsverfahren der WertV
88 ist das Ertragswertverfahren das »modernste«. Wahrend das
Vergleichswertverfahren sich auf die am Markt bis zum Wert-
ermittlungsstichtag erzielten Kaufpreise stiitzt und im Sach-
wertverfahren die Wertableitung aus einem zeitlich zuriick-
liegenden Herstellungswert der baulichen Anlagen vorgenom-
men wird, umfasst die Wertermittiung einer Immobilie nach
dem Ertragswertverfahren ihren gegenwartigen »Marktstatus«
und die zukiinftige Marktfahigkeit des Objekts.

Das Ertragswertverfahren verdeutlicht damit in besonderer Wei-
se, dass der Verkehrswert (Marktwert) nach § 194 BauGB auf
die Zukunft gerichtet ist. Dies gilt fiir bebaute wie fiir unbe-
baute Grundstiicke.

Beispiel | Ein Gewerbegrundstiick wird von einem Zuliefer-
betrieb fiir die Autoindustrie genutzt. Die zuriickliegenden Bi-
lanzen sind glanzend. Seit 2008 ist der Umsatz jedoch einge-
brochen. Uber die wirtschaftliche Zukunft I4sst sich nur Un-
klares sagen. Die Planungen des Inhabers und Eigentiimers
gehen von einem Riickgang der Renditefdhigkeit um 20 %
aus. Bei der Besichtigung wird erkennbar, dass notwendige
InstandhaltungsmaBnahmen nicht durchgefiihrt bzw. aus
Geldmangel verschoben wurden.

Die Wertermittlung wird in diesem Fall zwar das Gewerbegrund-
stiick in seiner verkehrlichen Anbindung, in seiner Infrastruk-
tur und Betriebsanlage wiirdigen, aber essind auch Fragen nach
der kiinftigen Marktprésenz zu stellen. Gegebenenfalls werden
flr das Grundstiick alternative Nutzungen erwogen werden
miissen.
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Der Verkehrswert ergibt sich dann aus den Ertragen zum Wert-
ermittlungsstichtag, die Giber die auf dem Grundstiicksmarkt
vorherrschende »Wertschatzung« des Grundstiicks Auskunft
geben, unter besonderer Berlicksichtigung der Zukunftsbedin-
gungen fiir das Gewerbegrundstiick.

Kern jedes Ertragswertverfahrens ist es, den auf den Werter-
mittlungsstichtag bezogenen Barwert aller kiinftigen Ertrage
zu ermitteln.

Die Ndhe zum Zeitgeist zeigt sich bei dem Ertragswertverfahren
u. a. darin, dass neben den allgemeinen Renditeobjekten wie
Mietwohngrundstiicken, gewerblich genutzten Grundstiicken
oder Einzelhandelsimmobilien seit einiger Zeit auch Fabriken,
Ein- und Zweifamilienhduser und zunehmend auch Gemein-
bedarfsgrundstiicke, die friiher nach ihrem Sachwert beurteilt
wurden, aus dem Blickwinkel einer nachhaltigen Ertragsfahig-
keit bewertet werden.

NOTWENDIGE UNTERSCHEIDUNG

Wer sich mit der Ertragsfahigkeit von Immobilien auseinander-
setzt, hat gelernt, zwischen zwei Verfahrensweisen zu unter-
scheiden:

Das dynamische Ertragswertverfahren (»direct capitalization«),
bei dem der am Wertermittlungsstichtag gegebene Jahresrein-
ertrag als fiir die Zukunft konstant unterstellt wird und mit einem
dynamischen Liegenschaftszinssatz (»all risk yield« bzw. noverall
capitalization rate«) diskontiert wird, der in sich die vom Grund-
stiicksmarkt erwartete kiinftige Entwicklung beriicksichtigt.

Die Giite dieses Verfahrens entscheidet sich in dem Ansatz des
Zinssatzes, mit dem der konstant gehaltene Jahresreinertrag in
der Weise kapitalisiert wird, dassin
ihm die Gesamtheit der zum Wert-
ermittlungsstichtag annehmbaren
kiinftigen Entwicklungen Bertick-
sichtigung findet.

Fiir die Verkehrswertermittlung des o. g. Gewerbegrundstiicks
wire bei Anwendung des Ertragswertverfahrens ein Liegen-
schaftszinssatz anzusetzen, der aus Kaufpreisen oder sekun-
daren Marktdaten abgeleitet wurde und Ertragsmdglichkeiten
wie Marktunsicherheiten zum Wertermittlungsstichtag wider-
spiegelt.

Die ImmoWertV fordert - im Unterschied zur WertV - fiir die
einzelnen Teilmarkte jeweils aus dem Grundstiicksmarkt abzu-
leitende Liegenschaftszinssatze:

§ 14 Abs. 3 ImmoWertV

Die Liegenschaftszinssitze (Kapitalisierungszinssitze, § 193
Abs. 5 Satz 2 Nr. 1 des BauGB) sind die Zinssitze, mit denen
Verkehrswerte von Grundstiicken je nach Grundstiicksart im
Durchschnitt marktiiblich verzinst werden. Sie sind auf der
Grundlage geeigneter Kaufpreise und der ihnen entsprechen-
den Reinertrige fiir gleichartig bebaute und genutzte Grund-
stiicke unter Beriicksichtigung der Restnutzungsdauer der Ge-
biude nach den Grundsitzen des Ertragswertverfahrens (§§ 17
bis 20) abzuleiten.

Bei dem Prognoseverfahren werden die kiinftigen Ertrdge auf
der Grundlage einer Ertragsanalyse prognostiziert und mit Hil-
fe eines geeigneten Zinssatzes auf den Wertermittlungsstich-
tag diskontiert. Dieses Verfahren ist in erster Linie ein Investo-
renverfahren, das direkt zum »investment value« und nicht zum
Verkehrswert fiihrt. Dieses Verfahren wird in der Immobilien-
wirtschaft als »Discounted-Cashflow-Verfahren« bezeichnet. (1)

In dem Beispiel kann fiir die Abschiatzung der zukiinftigen
Wirtschaftlichkeit der Gewerbenutzung das Prognoseverfah-
ren von Nutzen sein, wenn neben der Fortsetzung der Nutzung
auch alternative Nutzungen erwogen werden und bei einer
allmahlichen Umstellung mit Phasen unterschiedlicher Ertrage
gerechnet wird.

NaturgemdB héangen
dem Verfahren alle Un-
sicherheiten an, die mit
Prognoseaussagen fiir
die Zukunft verbunden
sind. Dazu gehdren die
Prognosen iiber die Ent-
wicklung der Jahresrein-
ertrdge, des Diskontierungszinssatzes, der immobilienwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen und der Besonderheiten des re-
gionalen und sektoralen Grundstiicksmarktes. Diese Nachteile
wandeln sich zu Vorziigen, wenn man mit dem Prognosever-
fahren verschiedene Szenarien einer Immobilienentwicklung
»durchspielen« will, um damit die Entwicklungsmdglichkeiten
einer Immobilie ausloten zu konnen.

Ungliicklicherweise wurde und wird das DCF-Verfahren immer
wieder gegen das Ertragswertverfahren ausgespielt. Besonders
Immobilienfachleute, die mit Kenntnissen tiber die Gepflogen-
heiten der internationalen Immobilienmérkte aufwarten, kri-
tisieren die unbeweglichen deutschen Wertermittlungsverfah-
ren und heben hierbei den »starren« Liegenschaftszinssatz im
Ertragswertverfahren hervor.
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Standardabweichung der
Hauspreisverdnderungen
in Prozentpunkten
Quelle: OECD, IW Kéln

Total Return von
Biiroimmobilienanlagen
1981 bis 2008 in %

im Léndervergleich
Quelle: IPD

Infolge einer tiberraschenden
Zinssenkung steigen die
Wohnimmobilienpreise nach
zwei Jahren um insgesamt ...
Prozentpunkte

Quelle: Jiger und Voigtldnder, 2006
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Quelle: Deutsche Bundesbank Lange Zinsbindungen in der deutschen Immobilienwirtschaft

B Polyzentrische Wirtschaftsstruktur erlaubt einen Standortwettbewerb.

B Kommunen konkurrieren mit dem Instrument der Baulandausweisung

um Haushalte und Unternehmen.

B Hohe Wohnimmobilienpreise sind kein politisches Ziel.

B Medien berichten nur wenig iiber Immobilienpreisentwicklungen.

B Die Immobilienmirkte sind sehr kleinteilig.

w st deer dissischen
Wirtachall Kdin
Dr. Michael Voigtldnder,

Die Immobilienmdrkte aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht,

I Drei Viertel der Wohnungen befinden sich in der Hand von privaten Haushalten.

[ Im Gegensatz zu institutionellen Anlegern gibt es bei privaten Anlegern kein Herdenverhalten.

(ONTUEuESl  Weitere Grinde fur die groBe Stabilitit des Marktes
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Ungeachtet dessen, dass sich kaum jemand aus dem Kreis der
Kritiker ernsthaft auf eine Fachdiskussion tiber die unterschied-
liche Ausrichtung und Auspragung der beiden Wertermittlungs-
verfahren einlésst, und eingedenk der wirtschaftlich motivier-
ten Expansionsbestrebungen mancher DCF-Verfechter bewirkt
diese Auseinandersetzung doch ein Nachdenken in der deut-
schen Wertermittlung.

Hat man in der Vergangenheit moglicherweise zu stark »retro-
spektiv« bewertet? Waren aus der WertV die moglichen Ver-
fahrensvarianten der ertragsbezogenen Wertermittlung nicht
herauszulesen? Wiirde eine definitorische Klarstellung helfen,
die unterschiedlichen Anwendungsfelder des DCF- und Ertrags-
wertverfahrens besser zu unterscheiden?

Das Sachverstiandigengremium zur Vorbereitung der InmoWertV
war sich einig, dass das in der WertV normierte Ertragswert-
verfahren sowohl dem gesetzlichen Auftrag des § 194 BauGB
als auch den Marktgegebenheiten in Deutschland entspricht.
Es galt also bestenfalls, das Ertragswertverfahren den Anwen-
dern (aber auch den Kritikern) zu verdeutlichen.

BESONDERHEITEN DER )
DEUTSCHEN IMMOBILIENMARKTE

Das Gremium kann sich nachtréglich durch eine Studie des Insti-
tuts der deutschen Wirtschaft KoIn (2) bestatigt sehen. Darin wird
u.a.der Unterschied zwischen dem Verhalten des internationalen
gegeniiber dem deutschen Grundstiicksmarkt als deutlich und sig-
nifikant herausgestellt. Einige Aspekte seien hier erwdhnt:

Deutsche Wohnimmobilien sind wenig zinsreagibel. Wie in den
letzten Jahren zu beobachten, steigen die Wohnimmobilienpreise
infolge einer liberraschenden Kapitalzinssenkung nur geringftigig.

Das wird u. a. damit begriindet, dass in Deutschland gegeniiber
Markten in GroBbritannien oder USA Festzinskredite dominieren.

Inder deutschen Immobilienwirtschaft Giberwiegen Zinsbindun-
gen von mehr als fiinf Jahren. Das gilt fiir Haushalte wie fiir
Unternehmen. Vorwiegend in den angelsachsischen Lindern do-
minieren dagegen zinsvariable Darlehen. Die Méarkte reagieren
dort auf jede wirtschaftliche Verdnderung mit Zinsverdnde-
rungen. Hinzu kommt, dass in Deutschland fiir die Finanzierung
der Beleihungswert als MaBgrdBe dient, nicht der Kaufpreis.

Herausgestellt wird auch, dass der starke Mietwohnungsmarkt
sowie die foderale Wirtschaftsstruktur einen stabilisierenden
Einfluss auf den Immobilienmarkt haben. Im Ergebnis ist die Vo-
latilitat der Immobilienpreise nur halb so groB wie beispiels-
weise in GroBbritannien und Spanien.
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Zusammenfassend wird deutlich, dass der deutsche Immobi-
lienmarkt einige Besonderheiten aufweist und damit Wertermitt-
lungsverfahren rechtfertigt, mit denen das spezifische Markt-
geschehen in Deutschland abgebildet wird. Der Liegenschafts-
zinssatz ist nicht »starre, sondern reprasentiert die Kontinuitat
des Immobilienmarktes - sofern er aus dem Marktgeschehen
abgeleitet wird. Willkilirliche Zinsansitze, die anderen Inten-
tionen als denen des Marktes folgen, sind fiir die Ermittlung
des Verkehrswerts nicht geeignet.

ERTRAGSWERTVERFAHREN FUR DIE ERMITTLUNG
VON VERKEHRSWERTEN

Das Sachverstindigengremium wie auch der Verordnungsge-
ber folgen diesem Grundsatz. Die nunmehr in der ImmoWertV
verankerten drei Ertragswertverfahren dienen der Ermittiung
des Ertragswerts.

§ 17 ImmoWertV

(1) Im Ertragswertverfahren wird der Ertragswert auf der Grund-
lage marktiiblich erzielbarer Ertrage ermittelt. Soweit die Er-
tragsverhéltnisse absehbar wesentlichen Verdnderungen un-
terliegen oder wesentlich von den marktiiblich erzielbaren Er-
tragen abweichen, kann der Ertragswert auch auf der Grund-
lage periodisch unterschiedlicher Ertrdge ermittelt werden.

(2) Im Ertragswertverfahren auf der Grundlage markttiblich
erzielbarer Ertrage wird der Ertragswert ermittelt

1| aus dem nach § 16 ermittelten Bodenwert und dem um
den Betrag der angemessenen Verzinsung des Bodenwerts
verminderten und sodann kapitalisierten Reinertrag (§ 18
Abs. 1); der Ermittlung des Bodenwertverzinsungsbetrags
ist der fiir die Kapitalisierung nach § 20 maBBgebliche Lie-
genschaftszinssatz zugrunde zu legen; bei der Ermittlung
des Bodenwertverzinsungsbetrags sind selbststindig nutz-
bare Teilflachen nicht zu berlcksichtigen (allgemeines Er-
tragswertverfahren), oder

aus dem nach § 20 kapitalisierten Reinertrag (§ 18 Abs. 1)
und dem nach § 16 ermittelten Bodenwert, der mit Aus-
nahme des Werts von selbststdndig nutzbaren Teilflachen
auf den Wertermittlungsstichtag nach § 20 abzuzinsen ist
(vereinfachtes Ertragswertverfahren).

2

Eine selbststandig nutzbare Teilflache ist der Teil eines Grund-
stiicks, der fiir die angemessene Nutzung der baulichen An-
lagen nicht bendtigt wird und selbststandig genutzt oder ver-
wertet werden kann.

(3) Im Ertragswertverfahren auf der Grundlage periodisch
unterschiedlicher Ertrdge wird der Ertragswert aus den durch
gesicherte Daten abgeleiteten periodisch erzielbaren Reiner-
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tragen (§ 18 Abs. 1) innerhalb eines Betrachtungszeitraums
und dem Restwert des Grundstlicks am Ende des Betrach-
tungszeitraums ermittelt. Die periodischen Reinertrage sowie
der Restwert des Grundstiicks sind jeweils auf den Werter-
mittlungsstichtag nach § 20 abzuzinsen. |2|

Neu gegeniiber der WertV 88 ist das so genannte »vereinfachte
Ertragswertverfahreng, eigentlich nur eine Umstellung des »all-
gemeinen Ertragswertverfahrens« mit dem Charme des Verzichts
aufdie Bodenwertverzinsung des bebauten Grundstiicks. Auch
das Ertragswertverfahren auf der Grundlage periodisch unter-
schiedlicher Ertrage unter Beriicksichtigung eines Restwerts
flihrt zum Verkehrswert - wenn Liegenschaftszinssiatze verwen-
det werden, die aus dem Marktgeschehen abgeleitet wurden.

An dieser Stelle sei eingerdumt, dass Liegenschaftszinssatze
unter der MaBgabe periodisch unterschiedlicher Ertrage noch
nicht aus Kaufpreisen abgeleitet wurden. Es ist nicht auszu-
schlieBen, dass sich durch die periodische Betrachtung das Risiko
der Erzielung des Ertragswerts dndert. In diesem Fall wéren Zu-
und Abschlige auf den Liegenschaftszinssatz anzubringen. (3)

In der Praxis darf »in erster Ndherung« aber durchaus davon aus-
gegangen werden, dass in den Kaufféllen, die fiir die Ableitung
der Liegenschaftszinssatze herangezogen wurden, auch Vertrags-
gestaltungen mit verdnderlichen Ertrdgen anzuhalten sind.

m EW = (RE- p x BW) x V + BW

m EW =RE xV + BW/gn EW =RE xV

®m EW =RE,/q" + RE,/q? + RE;/q® + ... + RE/q' + Restwert/q"

wobei EW = Ertragswert
RE = Reinertrag
BW = Bodenwert
V = Vervielfiltiger
q = Zinsfaktor (1 + p)
p = Liegenschaftszinssatz

Eigentlich ist damit alles gesagt: Das periodische Ertragswertver-
fahren entspricht zwar der Konstruktion nach dem DCF-Ver-
fahren, unterscheidet sich jedoch von diesem, weil es per defini-
tionem zum Verkehrswert fiihrt und sich daher auf die aus dem
Grundstiicksmarkten abgeleiteten Liegenschaftszinssdtze stiitzt.

Fiir Verwirrung hat eigentlich nur die schon vor dem Erlass der
ImmoWertV verbreitete Begriindung zur Vorschrift beigetragen,
wo in verfehlterweise von dem neu in die InmoWertV einge-
fiihrten DCF-Verfahren die Rede ist. Verséhnlich hier ein (schon
vor dem Inkrafttreten der Verordnung) publizierter »Tipp fiir
die tégliche Praxis«:

»Wenn das DCF-Verfahren als Methode des Ertragswertver-
fahrens mit unterschiedlichen Ertragsperioden verstanden wird,
dann ist es in der ImmoWertV erwahnt. Sollte das DCF-Ver-
fahren als Prognoseverfahren genutzt werden, dann findet es
in der ImmoWertV keine Grundlage.« (3)

Hilfreich ist vielleicht die folgende tabellarische Gegeniiber-
stellung der Besonderheiten von Ertragswert- und DCF-Ver-
fahren (4):

DCF-VERFAHREN

VERHALTNIS ZUM PERIODISCHEN

ERTRAGSWERTVERFAHREN

DCF-Verfahren

Ertragswertermittlung nach
ImmoWertV mit periodisch
unterschiedlichen Ertragen

Barwert der Zahlungsstrome in Zeitscheiben
(zzgl. diskontierten »Restwerts« der Immobilie)

Erwerberspezifische

Berechnung zur Ermittlung
einer Preisvorstellung

=> subjektiver Investitionswert

Prognostizierte Jahres-
iberschisse auf Grundlage
individueller
Ertragserwartungen

Individuelle
Investitionsplanung

Diskontierungszinssatz
aus dem Kapitalmarkt
(z. B. Umlaufrendite) +
div. Markt-/Objektrisiko-
zuschlage

=> Prognosewert
(abzugrenzen vom
Verkehrswert)

Voraussetzung:
absehbare wesentliche
Verdnderungen der Ertrage

Marktorientierte

Bewertung zur Ermittlung eines
marktiiblichen Wertes

=> Marktwert (Verkehrswert)

Reinertrag aus marktiiblichen
Ertragserwartungen

aus gesicherten Daten
(Mietvertrége)

Markttiblicher
Investitionsaufwand

Marktiibliche Verzinsung
(Liegenschaftszinssatz)

aus Kaufpreisen und
marktiiblicher Bewertung der
Immobilie (ggf. Anpassungen)

=> flihrt zum Verkehrswert
als »Marktwert fiir jedermann«

© P. Schmokel
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Forderung: Alle drei Verfahren fiihren zum Verkehrswert

Die in den verschiedenen Auspragungen der DCF-Verfahren ver-
wendeten Zinssdtze bauen dagegen auf einem risikolosen bank-
tiblichen Basiszinssatz auf und enthalten Zu- und Abschlige,
die gegebenenfalls aus dem Verhalten des Grundstiicksmarktes
abgeleitet werden,immer aber an dem jeweiligen Verwendungs-
zweck ausgerichtet sind. Damit fiihrt ein DCF-Verfahren nicht
zwangslaufig zum Verkehrswert.
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