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Geleitwort

Die regelmiBige Wertermittlung von Immobilien fiihrte in der Vergan-
genheit in Deutschland eher ein Schattendasein, da vom deutschen

Steuer- und Bilanzrecht keine kontinuierliche Bewertung gefordert war.

Mit der Harmonisierung der europiischen Rechtssysteme ergibt sich je-
doch fiir einzelne Branchen bereits heute die Notwendigkeit, den aktu-
ellen Verkehrswert der Liegenschaften zu kennen und zu verdffentli-
chen. Neben der zu erwartenden Ausweitung der Publizititspflicht auf
weitere Wirtschaftszweige bringt vor allem das gestiegene Interesse an
der Immobilie als Wirtschaftsgut, das sich beispielsweise an der gewach-
senen Bedeutung des Corporate Real Estate Management zeigt, die Not-
wendigkeit mit sich, Immobilien effizient und kostengiinstig bewerten

zu kénnen.

Aus diesen Griinden hat der Verfasser, Gerrit Leopoldsberger, ein Ver-
fahren entwickelt, das den gestiegenen Anforderungen an eine kontinu-

ierliche Wertermittlung von Immobilien gerecht wird.

Seine Arbeit gliedert sich in fiinf Teile. Im Anschluf an die Einleitung
folgt eine ausfiihrliche Darstellung der konventionellen Wertermitt-
lungsmethoden. Dabei werden neben den in Deutschland iiblichen Ver-
fahren auch die internationalen Konzepte erldautert.

Im dritten Kapitel werden bereits im In- und Ausland praktizierte Ver-
einfachungen bei der Bewertung von Grundstiicken dahingehend unter-

sucht, ob diese eine Losungsmoglichkeit zur kontinuierlichen Bewer-
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tungsproblematik bieten. Da die bisher genutzten vereinfachten Verfah-
ren den besonderen Anforderungen an die Losung des Problems nicht
gerecht werden, entwickelt der Verfasser im folgenden Kapitel ein tiber-
zeugendes Konzept fiir ein eigenstindiges Verfahren zur kontinuierli-
chen Wertermittlung von Immobilien und beschreibt seine Anpassungs-

moglichkeiten fiir verschiedene Anwendergruppen.

Die vorliegende Arbeit, die von der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
als Dissertation angenommen wurde, stellt einen innovativen Ansatz im
Rahmen der Immobilienbewertung dar. Ich wiinsche ihr eine positive
Aufnahme in der Wissenschaft und nicht zuletzt auch in der Praxis, da
die Arbeit erneut iiberzeugend beweist, daf} die Praxis vom Forschungs-
gebiet Immobilienskonomie anwendungsbezogene Erkenntnisse erhal-

ten kann.

Professor Dr. Karl-Werner Schulte HonAssocRICS
Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Immobilienokonomie (Stiftungslehrstuhl)
an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

SchloB Reichartshausen

Oestrich-Winkel/Rheingau



Vorwort

Bisher herrschte bei der Wertermittlung von Immobilien in Deutschland
die stichtagsbezogene Einmalbewertung vor. Die Hinwendung der Un-
ternehmen zum Wirtschaftsfaktor ,Jmmobilie” macht jedoch eine ge-
nauere Kenntnis der Werte von Grund, Boden und Gebidude notwendig,
als diese mit Hilfe der traditionellen Wertermittlungsmethoden wirt-
schaftlich vertretbar zu erzielen wire. Die vorliegende Arbeit beschreibt
daher einen Weg, wie dem Dilemma aus Reduzierung der Wertermitt-
lungskosten einerseits und der Notwendigkeit zur Kenntnis aktueller

Immobilienwerte andererseits begegnet werden kann.

Aufbauend auf den erfolgreich praktizierten Verfahren der Immobilien-
bewertung wird ein Konzept aufgezeigt, dal den Aufwand der kontinu-
ierliche Wertermittlung erheblich reduzieren kann und dennoch zu Wer-
ten kommt, die dem Verkehrswertbegriff des Baugesetzbuches entspre-

chen.

Die Arbeit entstand wihrend meiner Zeit als wissenschaftlicher Mitar-
beiter an der ebs IMMOBILIENAKADEMIE in Berlin sowie am Stif-
tungslehrstuhl Immobilienékonomie an der EUROPEAN BUSINESS
SCHOOL in Oestrich-Winkel und wire ohne die Unterstiitzung, die ich

von vielen Seiten empfangen habe, nicht méglich gewesen.

Mein erster Dank gilt an dieser Stelle meinem akademischen Mentor,
Herrn Professor Dr. Karl-Werner Schulte, der mir die Behandlung des
Themas erméglichte und mir wertvolle Anregungen fiir die Abfassung
der Dissertation gab. Bei Frau Professor Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner
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bedanke ich fiir die Bereitschaft, das Korreferat fiir diese Arbeit zu iiber-

nehmen.

Ein weiterer Dank gilt meinen Freunden und Kollegen im Umfeld der
ebs IMMOBILIENAKADEMIE, insbesondere Michael Bbbber, Dr. Ste-
phan Bone-Winkel, Barbara Pierschke, Ramon Sotelo, Dr. Matthias Tho-
mas, Jochen H. Vogler sowie Jeannette Werner, fiir den regen Gedanken-

austausch und kritischen Dialog.
Auch ohne die erfahrene Unterstiitzung aus dem Familien- und Bekann-
tenkreis wire diese Arbeit nicht moglich gewesen. Fiir diese Hilfe moch-

te ich mich ausdriicklich bedanken.

Gerrit Leopoldsberger
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Einleitung 1

1. Einleitung

1.1 Traditionelle Vorgehensweise an die Bewertung von Grundstiicken
und Gebauden

Das Feststellen von Grundstiickswerten gehort zu den altesten Wissen-
schaften. Bereits mit Ende des Nomadentums stellte sich die Frage, wel-
cher Wert einem bestimmten Stiick Land beizumessen sei. So verwun-
dert es nicht, daB schon in der Bibel Wertermittlungsgrundsitze ge-

nannt sind.”

Auch die Begriinder der Wirtschaftswissenschaften befafiten sich mit
dem Wert von Grundstiicken. Unter dem Stichwort ,Bodenrente“
legte Smith dar, daB der Wert von Grund und Boden nicht nach dem Auf-
wand des Eigentiimers zu dessen Kultivierung zu bemessen sei, sondern
ausschlieBlich nach dem daraus zu erzielenden Ertrag.” Bei Grundstiik-
ken mit Gebduden pléddierte er fiir eine getrennte Wertermittlung; fiir
das Gebéaude auf der Grundlage der Herstellungskosten und fiir den Bo-
den auf der Grqndlage der Ertrige.” Zustimmend duBerte sich spiter
auch Ricardo.”

Thiinen erweiterte die Betrachtung, indem er den Wert des Bodens zu-
sétzlich aus der Entfernung zum Zentrum und den daraus resultieren-
den Transportkosten erklirt (Thiinen’sche Ringe®). Der Grundstiicks-
wert setzt sich folglich aus Bodenrente aufgrund des (landwirtschaftli-

chen) Ertrags und aus einer Lagerente zusammen.®

Y Vgl. Rat der evangelischen Kirche in Deutschland (Hrsg.): Die Bibel, 1981, S. 136; Al-
tes Testament, Drittes Buch Mose, Kapitel 25, Vers 14 - 16.

# Vgl. Smith, Adam: Der Wohlstand der Nationen, 1789/1993, S. 125 f.

¥ Vgl. Smith, Adam: Der Wohlstand der Nationen, 1789/1993, S. 717 ff.

¥ Vgl. Ricardo, David: Uber die Grundsitze der politischen Okonomie und der Be-
steuerung, 1821/1994, S. 170 ff.

9 Vgl. Thiinen, Johann Heinrich von: Der isolierte Staat in Beziehung auf Landwirt-
schaft und Nationalokonomie, 1875/1966, S. 390 ff.
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Bei dem frithen Interesse der Okonomen iiberrascht es, da die Werter-
mittlung von Immobilien heute nur sehr selten Gegenstand wirtschafts-
wissenschaftlicher Publikationen ist. Wertermittlung von Immobilien
wird allenfalls bei Geoditen, Architekten und Bauingenieu;'en im uni-
versitidren Curriculum abgehandelt. In der betriebswirtschaftlichen
Ausbildung wird die Wertermittlung im Regelfall nur unter steuerlichen
Gesichtspunkten erwihnt. Das spiegelt sich auch in der Fachliteratur
wider. Ubemiégend sind es Ingenieure, die sich in Deutschland mit der
Wertermittlung befalit haben. Dies hat zu einer starken Auspragung der
Gebaudewertermittlung auf der Grundlage der Herstellungskosten ge-
fithrt. Es ist mittlerweile anerkannt, da der Marktwert einer Immobilie
von den Herstellungskosten nur unzureichend erfafit wird. Der Wert ei-
ner Immobilie wird in der Regel weit stirker durch den Ertrag be-
stimmt, was nicht nur in der dlteren Fachliteratur meist unzureichend
beriicksichtigt wird.”

1.2 Problemstellung und Zielsetzung

Der Verkehrswert der Immobilien, die sich im Besitz der privaten Haus-
halte befinden, wird fiir die alten Bundesliander auf 4.250 Mrd. DM® bis
6.200 Mrd. DM? geschitzt. An diesen Zahlen wird deutlich, daB aktuelle
Verkehrswerte von Immobilien in der Bundesrepublik Deutschland eine

weitgehend unbekannte Gréfle sind, und das, obwohl das Immobilien-

® Vgl. Brake, Klaus: Zur Bedeutung J. H. von Thiinens fir die Raumstruktur-Theorie,
1985, S. 79.

7 Stellvertretend: Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des

Bauwertes von Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 14.

Vgl. Bartholmai, Bernd; Bach, Stefan: Immobilienvermogen der privaten Haushal-

te, 1996, S. 61. Dieser Betrag entspricht dem Umfang des Immobilienvermégens des

Jahres 1988 zu Preisen von 1991.

9 Vgl. Laue, Evelyn: Grundvermogen privater Haushalte Ende 1993, 1995, S. 492. Un-
ter Hinzurechnung des Verkehrswertes der Immobilien in den neuen Bundeslin-
dern ergibt sich ein Wert fiir die Bundesrepublik Deutschland von 6.612 Mrd. DM.

8
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10)

vermogen - sowohl im Privatbesitz'” als auch im Firmenbesitz - zu den

grofiten Vermogenspositionen gehort.

Laut Bone-Winkel betrug das Immobilienvermégen der institutionellen
Investoren 1995 in Deutschland 302 Mrd. DM. Es setzt sich wie folgt zu-

sammen:

Institutionelle Investoren Mrd. DM Anteil

Verkehrswert des Immobilienvermdgens deutscher 100 339%

Versicherungen und Pensionskassen

Investitionsvolumen geschlossener -

Immobilienfonds e =

Verkehrswert der offenen Immobilienfonds 40 13%

inkl. der Immobilienspezialfonds

Verkehrswert von auslandischen o
e 20 7%

Immobilieninvestoren

Leasinggesellschaften (Buchwert) 50 17 %

Marktkapitalisierung der
Immobilienaktiengesellschaften 7 2%
laut dem E&G-DIMAX

Gesamtvermogen

Tabelle 1: Immobilienvermégen institutioneller Investoren 1995

In der Summe des Gesamtvermdogens sind verschiedenartige Werte zu-
sammengefaflt. Zu den Verkehrswerten auslindischer Investoren wer-
den Buchwerte von Leasinggesellschaften addiert, das Investitionsvolu-
men der geschlossenen Immobilienfonds einerseits und die Marktkapi-
talisierung der Immobilienaktiengesellschaften andererseits werden
mit deren Immobilienwerten gleichgesetzt. Dies stellt eine starke Ver-
einfachung dar, die dazu fiihrt, dal das Immobilienvermégen der insti-
tutionellen Anleger eher héher als die errechneten 302 Mrd. DM fiir

19 Vel. Deutsche Bundesbank: Zur Vermogenssituation der privaten Haushalte in
Deutschland, 1993, S. 31.

' Vgl. Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in Deutschland, 1996,
S.671f1
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1995 anzusetzen ist. In der Summe sind per Definition ebenfalls nicht
die Immobilienbestédnde von Unternehmen enthalten, welche die Immo-
bilie nicht - oder noch nicht - zu einem ihrer Kerngeschifte erklért ha-
ben. Daher werden in den folgenden Abschnitten die Immobilienwerte

der deutschen Unternehmen untersucht.

In deutschen Bilanzen bzw. Bilanzanhingen ist das Immobilienvermo-
gen gegenwartig nur zu Buchwerten angegeben. Es ist offenkundig, dafl
der Buchwert den Verkehrswert auch nicht nidherungsweise reprisen-
tiert.'” Gleichwohl wird nicht nur der Verkehrswert der Untemehmen
nicht veroffentlicht, sondern er ist den Unternehmen - von Ausnahmen
abgesehen - auch nicht bekannt.’® Von Fachleuten wird beispielsweise
geschitzt, dal der Buchwert der von Versicherungen gehaltenen Immo-

bilien etwa 60 Prozent des Verkehrswertes ausmacht.'®¥

Schdfers hat in einer nicht-reprasentativen Untersuchung deutscher
Unternehmen mit mindestens 250 Millionen DM Umsatz und minde-
stens 1.750 Mitarbeitern einen Anteil des Immobilienvermégens an der
Bilanzsumme von 18,9 Prozent ermittelt.’® Fiir borsennotierte Unter-
nehmen, deren Notierungen in den Deutschen Aktienindex (DAX) Ein-
gang finden, ergibt sich folgendes Bild:'®

19 Vgl. Schafers, Wolfgang: Strategisches Management von Unternehmensimmobilien,
1997, S. 70.
9 Vgl. Schdfers, Wolfgang: Strategisches Management von Unternehmensimmobilien,
1997, S. 280.
Vgl. Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in Deutschland, 1996,
S. 672. Diese Aussagen wurden dem Verfasser in der Grolenordnung in Interviews,
sofern Angaben zum Verkehrswert gemacht wurden, bestatigt. Siehe S.294: A:
Verzeichnis der Gesprachspartner®.
Vgl. Schafers, Wolfgang: Strategisches Management von Unternehmensimmobilien,
1997, S. 264. Der Mittelwert von 18,9 Prozent beruht auf einer Stichprobe von nur
80 Unternehmen aus einer Grundgesamtheit von 900 Unternehmen, die den Krite-
rien entsprechen. Es kann unterstellt werden, da8 dieser Anteil in der Tendenz zu
hoch ist, da Unternehmen Fragebogen beantworten, von deren Auswertung sie sich
Erkenntnisfortschritte erhoffen.

"
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Unterneh Buchwerte l :rozentualer ! mknl Wngs- | oilanzsumme
in Mrd. DM nteil an der osten in Mrd. DM
Bilanzsumme | in Mrd. DM :
Allianz-Konzern 17,5 6,0 % k. A. 287,3
BASF-Gruppe 4,2 9,9 % 10,6 42,0
Bayer-Konzern 55 12,2 % 12,9 448
Bayerische Hypothe-
kenbank-Konzern =AY W5 23 207,8
Bayerische
Vereinsbank-Konzern b/ oS kA 0,5
BMW-Konzern 47 11,4% 7.2 15,8
Commerzbank- o
. 1,0 0,2 % k. A. 404,2
Daimler-Benz o
Konzern 7.9 8,6 % 18,7 915
Degussa-Konzern 0,9 12,1 % 2,0 7,6
Deutsche Bank o
s 45 0,6 % 52 7217
Deutsche Telekom-
Konzemn 36,7 22,9 % 38,0 160,2
Deutsche Post AG 9,3 46,1 % 9,7 20,3
Dresdner Bank- o
e 4,0 0,8 % 56 4845
Henkel-Konzern 1,4 118% 2,5 11,6
Hoechst-Konzern 52 9,8 % 11 52,7
Kaufhof-Konzern 2,5 26,7 % 45 9,2
Karstadt-Konzern 3,6 31,3% 9,5 11,5
Linde-Konzern 1.1 14,6 % 1,9 7,6
Lufthansa-Konzern 0,3 1,7 % 0,7 18,4
MAN-Konzern 1,8 14,2 % 33 12,5
Mannesmann- ~
Konzern 2,8 12,5 % 53 22,7
Minchner Rick- e
Konzern 6,7 5,7 % k.A. 117,4
Preussag-Konzern 2,0 13,9 % 44 15,1
RWE-Konzern 8,5 11,3% 13,5 75,7
SAP-Konzern 0,6 25,9 % 1,0 2,2
Schering-Konzern 1,1 15,7 % 2,0 7,2
Siemens-Konzern 84 10,2 % 144 82,0
Thyssen-Konzern 4.8 19,2 % 10,1 25,0
VEBA-Konzern 98 14,5 % 16,4 67,8
VIAG-Konzern 42 9,7 % 6,9 43,1
Volkswagen-Konzern 8,3 10,0 % 17,2 84,0

Tabelle 2: Immobilienvermégen deutscher Aktiengesellschaften zu Buchwerten
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Es ergibt sich ein durchschnittlicher Immobilienbesitz zu Buchwerten
von finf Prozent der Bilanzsumme. Da der Immobilienbesitz als wertbe-
stdandiger als das iibrige Vermégen gelten kann, konnen die Absetzungen
fiir Abnutzungen aufler acht gelassen werden. Um die Abschreibungen
bereinigt, also als Wert der historischen Anschaffungskosten im Verhilt-
nis zur Bilanzsumme, betrigt der Anteil sieben Prozent.!” Aufgrund der
hohen Bilanzsummen von Banken und Versicherungen durch den Aus-
weis von Kundeneinlagen werden allerdings die Durchschnittswerte
verzerrt. Diese Verzerrung wird zusitzlich verstirkt, da bei einigen In-
stituten nur eigengenutzte Grundstiicke des Sachvermégens als einzel-
ner Bilanzposten aufgefiihrt sind; bei anderen keine Angaben zu den An-
schaffungskosten fiir die Bilanzposition Grundstiicke gemacht werden.
Bereinigt um den Sondereinflufl der Finanzdienstleister entspricht der
Immobilienbesitz 15 Prozent zu Buchwerten bzw. 18 Prozent zu An-

schaffungskosten des Gesamtvermogens der untersuchten Konzerne.

Trotzdem gehort die Bundesrepublik Deutschland noch nicht zu den
Staaten, in denen eine jéhrliche Wertermittlung von Unternehmensim-
mobilienbestanden iiblich oder gar gesetzlich vorgeschrieben ist. Solche
Vorschriften existieren aber bereits im europiischen Ausland.'® Es ist
deshalb wahrscheinlich, da8 im Rahmen der Angleichung der unter-
schiedlichen Rechtssysteme in der Européischen Union eine regelmafi-

ge Wertermittlung auch in Deutschland zunehmend erfolgen wird. Ei-

9 Eigene Erhebung. Analysiert wurden bérsennotierte Unternehmen, die 1997 im
Deutschen Aktienindex (DAX) enthalten waren, bzw. deren Vorgiangerunternehmen
sowie die Deutschen Post AG. Ausgewertet wurden aus Griinden der Vergleichbar-
keit die Geschiftsberichte fiir das in 1995 endende Geschiftsjahr. Siehe Anhang
»Verzeichnis der analysierten Geschiftsberichte®, S. 295. Vgl. ferner: Ohne Verfas-
ser: Die Deutsche Bank besitzt Immobilien fiir 12 Milliarden DM, 1995, S. 31.

' Sofern in den Geschaftsberichten die Anschaffungskosten fiir die Immobilien nicht
ausgewiesen waren, wurden fiir die Durchschnittsbildung die Anschaffungskosten
mit den Buchwerten gleichgesetzt. Im Ergebnis sind folglich die Prozentsitze bezo-
gen auf die Anschaffungskosten im Verhiltnis zur Bilanzsumme zu gering.

'8 Beispielsweise in Grofbritannien, in den Niederlanden und in Schweden. Vgl. Mor-
gan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht eines Chartered
Surveyors, 1989, S. 382.
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nen ersten Hinweis darauf liefert die EWG-Richtlinie 91/674'®, die von
den européischen Versicherungsunternehmen verlangt, ihre Immobili-
enbestinde im Bilanzanhang detailliert auszuweisen. Diese Richtlinie
ist durch die Verordnung iiber die Rechnungslegung von Versicherungs-
unternehmen (RechVersV) bereits in nationales Recht umgesetzt wor-
den. Demnach sind die Versicherungsunternehmen ab dem Geschifts-
jahr 1999 verpflichtet, Verkehrswerte ihrer Immobilienbesténde zu er-
mitteln. Die RechVersV fordert eine Wertermittlung der einzelnen Im-
mobilien nach allgemein anerkannten Methoden mindestens alle fiinf
Jahre. Nach welcher Wertermittlungsmethode bewertet worden ist, muf3

von den Versicherungsunternehmen angegeben werden.”

Es ist zu erwarten, dafl durch die Rechtsangleichung innerhalb der Eu-
ropéischen Union zukiinftig auch die iibrigen Kapitalgesellschaften ak-
tuelle Werte ihrer Immobilien versffentlichen miissen. Aber auch ohne
gesetzliche Vorgaben liegt es im Interesse der borsennotierten Unter-
nehmen, die Verkehrswerte ihrer Liegenschaften zu kennen, da die Be-
kanntgabe der stillen Reserven im Immobilienvermégen den Borsen-
wert erheblich steigern kann. Aus diesem Grund haben bereits einige
Aktiengesellschaften, beispielsweise die IVG AG und die Concordia Bau
und Boden AG, freiwillig die Verkehrswerte ihrer Immobilien veroffent-
licht.?" Diese Gesellschaften gehoren zu den kleineren der bérsennotier-
ten Werte und haben die Immobilie zu einem ihrer strategischen Ge-
schaftsfelder erklart.

19 Vgl. Rat der Europdischen Gemeinschaften: Richtlinie des Rates vom 19. Dezember
1991 iiber den Jahresabschluf und den konsolidierten Abschlufl von Versicherungs-
unternehmen, 1991, S. 22.

2 Vgl. § 55 Abs. 3 und 7 RechVersV.

2V Der Verkehrswert wird bei der IVG AG pauschal fiir den wirtschaftlich nutzbaren
Bestand angegeben, bei der Concordia Bau und Boden AG dariiber hinaus auch auf
Einzelobjektebene. Vgl. IVG AG: Geschiftsbericht 1994, 1995, S. 19 und Concordia
Bau und Boden AG: Geschiftsbericht 1994, 1995, S. 20 sowie S. 24-31. Die Concor-
dia Bau und Boden AG hat in spitere Geschiftsjahre wieder auf den Ausweis von
Verkehrswerten verzichtet.
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Neben diesen freiwillig bewertenden Aktiengesellschaften miissen alle
offenen Immobilienfonds regelmaBig ihren Besitz bewerten.?” Die vier-
zehn® dem Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften (BVI)
angeschlossenen offenen Publikumsfonds verfiigten 1995 zusammen
aber nur iiber rund 798 Objekte!*" Bei durchschnittlich etwa sechzig Im-
mobilien erfolgt eine regelmiBige Bewertung nach den Verfahren der
Wertermittlungsverordnung 1988 (WertV ’88). Hiervon gehen auch die
Bestimmungen des Gesetzes iiber die Kapitalanlagegesellschaften
(KAGG), dem die offenen Immobilienfonds unterliegen, aus. Bei den
zahlenmifBig sehr viel umfangreicheren Immobilienbestinden deut-
scher Kapitalgesellschaften® sind die Standardverfahren der Werter-
mittlungsverordnung fiir eine regelméifige Wertermittlung nicht mehr
wirtschaftlich einsetzbar. Dies ist der entscheidende Grund, warum de-
ren aktuelle Verkehrswerte in Deutschland nicht ermittelt werden. Die-
ser Umstand wird durch die Héhe der Wertermittlungshonorare noch

verstarkt.?

# Siehe S. 27: ,3.2 Wertermittlung von Objekten der offenen Immobilienfonds*“.
%) Die Anzahl der offenen Immobilienfonds variiert leicht. Die Bundesbank gibt die
Anzahl der Publikumsfonds mit fiinfzehn an. Der Bundesverband Deutscher Invest-
ment-Gesellschaften (BVI) nennt vierzehn. Die Abweichung erklirt sich aus den un-
terschiedlichen Definitionen. Die Bundesbank verwendet seit Mirz 1990 die
Definition des Gesetzes iiber die Kapitalanlagegesellschaften (KAGG), wonach ein
Fonds dann ein Publikumsfonds ist, wenn er mehr als zehn Anteilseigner hat, die
nicht natiirliche Personen sind. Fiir den BVI sind Publikumsfonds solche, die einem
breiten Anlegerkreis zugéanglich gemacht werden. Ende 1995 existierten zuziglich
zu den vierzehn bzw. fiinfzehn Publikumsfonds noch elf bzw. zehn als Spezialfonds
konzipierte offene Immobilienfonds. Die Zahlen des BVT lassen sich anhand der ver-
offentlichten Geschiftsberichte weiter aufschliisseln, wohingegen die Zahlen der
Bundesbank den Gesamtmarkt der offenen Immobilienfonds besser reprasentieren.
Vgl. Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik, 1996, S. 64 und BVI Bundesver-
band Deutscher Investment-Gesellschaften e. V.: Investment 96, 1996, S. 84.
Vgl. Rechenschaftsberichte der offenen Immobilienfonds. Siehe Anhang, S.297:
Verzeichnis der analysierten Rechenschaftsberichte.
%) Beispielsweise verfiigt die Veba Immobilien AG allein iber 500 Gewerbeobjekte.
Vgl. Ohne Verfasser: Veba spielt in der ersten Liga der Imnmobilienwirtschaft, 1996,
S. 8.
%) Siehe S. 192: ,Tabelle 9: Honorartafel zu § 34 Abs. 1 HOAI (Auszug)“.

£
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Das Interesse an einer regelméBigen Wertermittlung steigt, seit die Un-
ternehmen das in ihren Bestandsimmobilien innewohnende Geschifts-
potential entdeckt haben. Zur Zeit sind Unternehmen nur in Ausnahme-
fillen in der Lage, Verkehrswerte fiir ihre Inmobilien anzugeben. Es ist
aber unstrittig, daB8 ein unternehmensweites Immobilienmanagement
ohne Kenntnis der aktuellen Verkehrswerte langfristig nicht erfolgreich

sein kann.?”

Neben den Kapitalgesellschaften zeigen die Emissionshiuser der nicht
den Vorschriften des KAGG unterliegenden geschlossenen Immobilien-
fonds ein besonderes Interesse an einer regelmiafigen Wertfeststellung.
Ursache ist der von vielen Initiatoren gewiinschte Aufbau eines Sekun-
darmarktes fiir Fondsanteile.?® Da es im Gegensatz zu den wenigen of-
fenen Immobilienfonds rund 2.300 geschlossene Fonds gibt,” verviel-
facht sich der Kreis der potentiellen Anwender der kontinuierlichen
Wertermittlung.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daf3 die Rechtsangleichung
innerhalb der Europédischen Union, das gesteigerte Interesse am Pro-
duktions- und Erfolgsfaktor Immobilie bei Nicht-Immobilienunterneh-
men sowie die Notwendigkeit der Bewertung bei den Initiatoren von ge-
schlossenen Immobilienfonds zu einem neuen Bedarf an einer kontinu-

ierlichen Wertermittlung von Immobilien gefiihrt hat.

Die vorliegende Arbeit zeigt daher Wege auf, grofle Immobilienbestéinde
regelméfBig und kosteneffizient zu bewerten. Auf der Grundlage der
deutschen Gesetze und Verordnungen wird so eine Wiederbewertung er-

moglicht.

" Vgl. Schdfer, Wolfgang: Strategisches Management von Unternehmensimmobilien,
1997, S. 286.

) Vgl. Nachtwey, Georg: Der Zweitmarkt fiir Anteile an geschlossenen Immobilien-
fonds, 1995, S. 2.

2 Miinchener Institut - Bulwien und Partner. Unveroffentlichte Berechnungen.
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1.3 Methodik und Aufbau der Arbeit

Aus Grinden der Akzeptanz baut die kontinuierliche Wertermittlung
auf den traditionellen Wertermittlungsmethoden auf. Daher werden zu-
nichst die Wertermittlungsverfahren der Wertermittlungsverordnung
kurz vorgestellt. Zusatzlich wird das Residualverfahren dargestellt, eine
Methode, die schon in der Praxis angewandt wird, aber noch keinen Ein- v

gang in die Wertermittlungsverordnung gefunden hat.

Anschlieend werden die international iiblichen Methoden den deut-
schen Verfahren gegeniibergestellt. Darunter werden an dieser Stelle in
erster Linie die angelsidchsischen Wertermittlungsverfahren verstan-
den, die iiber Grof3britannien hinaus Anwendung finden. Den angelséch-
sischen Verfahren wird breiter Raum gewidmet, da zu erwarten ist, dafl
diese bei der Harmonisierung der Rechtssysteme und bei kiinftigen eu-
ropdischen Gesetzesvorhaben zunehmend Verwendung finden wer-

den.®”

Aus Kostengrinden kann die kontinuierliche Wertermittlung nur mit-
tels vereinfachter Wertermittlungsverfahren durchgefiihrt werden. Des-
halb werden im 3. Abschnitt praktizierte Vereinfachungen an deutschen
sowie an internationalen Wertermittlungsverfahren vorgestellt. Die
Verwendungsmoglichkeit dieser Varianten fiir die kontinuierliche Wert-
ermittlung wird jeweils im Anschluf} an die jeweiligen Abschnitte disku-
tiert.

% Die Bevorzugung der angelsichsischen Methoden ist nicht auf eine technische
Uberlegenheit gegeniiber den deutschen Verfahren zuriickzufiihren, sondern auf
die bessere, das heifit einheitlichere Organisation der Sachverstandigen in Grofbri-
tannien. Die iiber 72.000 Mitglieder zdhlende Royal Institution of Chartered Sur-
veyors ist auf européischer Ebene wesentlich besser représentiert als die kleinen,
zersplitterten deutschen Sachverstiandigenorganisationen. Vgl. Kleiber, Wolfgang:
Privatisierung und Deregulierung im Bereich der Grundstiickswertermittlungen,
1996, S. 24; vgl. Schulte, Karl-Werner: Aus- und Weiterbildung fiir Immobilienberu-
fe, 1992, S. 130.
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Auf der Basis der vorangegangenen Darstellungen wird im 4. Abschnitt
eine Methode entwickelt, die es erméglicht, Immobilienbestédnde relativ
einfach und kostengiinstig, kontinuierlich zu bewerten. Den Eigentii-
mern soll damit die Moglichkeit gegeben werden, einen zeitnahen Wert
ihrer Immobilien zu erhalten. Unter zeitnah wird hier immer ein in der
Vergangenheit liegender Bewertungsstichtag verstanden, da kein Ver-
fahren gesucht wird, mit dem sich der Wert von Immobilien fiir einen
Zeitpunkt in der Zukunft schitzen oder nidherungsweise bestimmen las-

sen kann.

Die Anwendbarkeit der kontinuierlichen Wertermittlungsmethode wird
in Abschnitt 4.8 mit Hinblick auf die rechtlichen Rahmenbedingungen
in Deutschland gepriift.

Da fiir verschiedene Anwendergruppen der Lésungsansatz der kontinu-
ierlichen Wertermittlung gleichermaflen geeignet ist, werden in Ab-
schnitt 4.9 Modifikationen des Verfahrens fiir verschiedene Anwender-
gruppen behandelt.

Die Arbeit schlieBt mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und ei-

nem Uberblick iiber mogliche zukiinftige Forschungsfelder ab.
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2. Wertermittlungen nach konventionellen Verfahren

Unter dem Begriff der Wertermittlungen nach konventionellen Verfah-
ren werden hier jene Wertermittlungsmethoden zusammengefaf3t, die
angewendet werden, um zu einer vollsténdigen Bewertung eines Grund-
stiickes®” zu gelangen. Damit sind zunichst einmal die Wertermitt-
lungsverfahren nach der Wertermittlungsverordnung 1988 (WertV ’88)
gemeint, die im folgenden auch als klassische Wertermittlungsverfahren
bezeichnet werden. Ergéinzt wird die Beschreibung dieser Methoden um

die Darstellung des Residualverfahrens.

Die Darstellung der konventionellen Verfahren erfolgt, um sie anschlie-
Bend auf eine Verwendbarkeit fiir Zwecke der kontinuierlichen Werter-

mittlung zu iiberpriifen.

Abgegrenzt werden die konventionellen Methoden von jenen Werter-
mittlungsverfahren, die nur zu einer iiberschlégigen oder vereinfachten
Wertfeststellung fithren. Diese Methoden werden im 3. Abschnitt®® er-
lautert.

Den einzelnen konventionellen Wertermittlungsverfahren wird der fol-
gende Abschnitt vorangestellt, in dem die verwendeten Wertbegriffe zu-
nichst diskutiert und definiert werden.

2.1 Wertbegriffe und Wertkonzepte

% Wert und Preis

Die beiden Begriffe sind nach ihrer Bedeutung zu trennen.*” Der

3 GemaB den Bestimmungen des § 94 BGB ist ein Gebéude Bestandteil eines Grund-
stiickes. Analog dazu wird in dieser Arbeit unter Grundstiick immer die Einheit von
Boden und Gebéude verstanden. Auch die Begriffe Immobilie und Liegenschaft wer-
den in diesem umfassenden Sinn gebraucht. Sie werden synonym verwandt.

3 Siehe S. 124: ,3. Vereinfachte Wertermittlungsverfahren®.
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Preis ist das Ergebnis einer Tauschaktion,* wie Dieterich treffend
schreibt und kennzeichnet daher immer die Vorstellungen von Ver-
tragsparteien iiber ein Grundstiick. Er ist folglich von individuellen,
subjektiven Vorstellungen geprigt. Im Gegensatz dazu ist der Wert-
begriff intersubjektiv®®, das heit der Wert entspricht den aggregier-
ten Preisvorstellungen einer Gruppe von Marktteilnehmern. Daher

gilt der Wert auch als objektivierter Preis.

Zwischen Preis und Wert sind Abweichungen méglich und iiblich.*®
Der Bundesgerichtshof driickt dies wie folgt aus: ,Der Preis einer Sa-
che muB ihrem Wert nicht entsprechen.“*”

Ziel der Wertermittlung ist nicht das Finden eines ,richtigen“ Preises,
sondern die Ermittlung eines Grundstiickswertes, der iiber eine Ein-
zelperson hinaus - also nicht nur fiir einen Sachverstédndigen bzw. sei-
nen Auftraggeber - Giiltigkeit hat. Kleiber/Simon/Weyers formulie-
ren: ,In der Praxis der Grundstiickswertermittlung versucht man da-
her iiber bestimmte Wertermittlungsverfahren die subjektiven
Einfliisse zuriickzudridngen und so zu einer Objektivierung von

Grundstiickswerten zu kommen.“*®

Verkehrswert
Der Verkehrswert ist im Baugesetzbuch definiert:

34,

36

37
38)

Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Wertermittlungsverordnung
1988. Wertermittlungsrichtlinien 1991 unter Berticksichtigung der Erganzenden
Hinweise fiir die neuen Lander, 1993, S. 49.

Vgl. Dieterich, Hartmut: § 194 BauGB, 1996, S. 7.

Vgl. Dieterich, Hartmut: § 194 BauGB, 1996, S. 8.

Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 74.

BGH, Urteil vom 25. Oktober 1967, Az. VIII ZR 215/66.

Réssler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schatzung
und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 14.
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»Der Verkehrswert wird durch den Preis bestimmt, der in dem
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewéhnli-
chen Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten
und tatsichlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffen-
heit und der Lage des Grundstiicks oder des sonstigen Gegen-
stands der Wertermittlung ohne Riicksicht auf ungewéhnliche

oder personliche Verhiltnisse zu erzielen wire.“*”

Bei der Ermittlung des Verkehrswertes ist demnach von einer Fiktion
auszugehen: Es ist der Preis zu ermitteln, der im gewshnlichen Ge-

schiftsverkehr bei einer freien VerauBerung zu erzielen wire.*”

Marktwert und Marktpreis

Der Begriff Marktwert wird in dieser Arbeit synonym zu dem Ver-
kehrswertbegriff verwandt.*”’ Die Betonung liegt hier ebenfalls auf
dem objektivierten Wertbegriff.

Wenn der Begriff Marktpreis in Zitaten aus Gerichtsentscheidungen
gebraucht wird, dann ist Marktpreis als Marktwert bzw. Verkehrs-

wert zu lesen.

Gemeiner Wert und Teilwert
Die beiden Begriffe stammen aus dem Steuerrecht. Der gemeine Wert

wird im Bewertungsgesetz definiert:

»Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im ge-
wohnlichen Geschiftsverkehr nach der Beschaffenheit des

39)

§ 194 BauGB. Das BauGB hilt sich leider nicht an die oben beschriebene Abgren-
zung des Begriffspaares Wert und Preis. Im BauGB werden die Begriffe synonym
verwandt und der Preis als generalisierter Preis - also Wert - bezeichnet. Vgl. Diete-
rich, Hartmut: § 194 BauGB, 1996, S. 5.

49 Vgl. BGH, Urteil vom 8. Juni 1959, Az. III ZR 66/58.
‘U Vgl. Bielenberg, Walter: Ist die Bemessung der Enteignungsentschadigung nach

dem Verkehrswert im Bundesbaugesetz verfassungswidrig?, 1974, S. 113.
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Wirtschaftsguts bei einer VerduBlerung zu erzielen wire. Da-
bei sind alle Umsténde, die den Preis beeinflussen, zu bertick-
sichtigen. Ungewéhnliche oder persénliche Verhiltnisse sind

nicht zu beriicksichtigen.“*?

Die Begriffe ,Gemeiner Wert“ und der ,Verkehrswert“ fithren trotz
der unterschiedlichen Definition im Ergebnis zu identischen Wer-
ten.*® Fir Wertermittlungen, die nicht aus steuerlichen Griinden
durchgefiihrt werden, ist der Begriff des Verkehrswertes dem als ver-
altet geltenden Begriff des gemeinen Wertes vorzuziehen.*" Klei-
ber/Simon/Weyers fordern dariiber hinaus eine Angleichung des
Wortlautes der steuerlichen Definition des gemeinen Wertes an die
Definition des § 194 BauGB.*

Der Begriff des Teilwertes entstammt dem Einkommensteuergesetz:

»Teilwert ist der Betrag, den ein Erwerber des ganzen Be-
triebs im Rahmen des Gesamtkaufpreises fiir das einzelne
Wirtschaftsgut ansetzen wiirde; dabei ist davon auszugehen,
daB der Erwerber den Betrieb fortfiihrt.“*®

42

44

)

§ 9 Abs. 2 BewG.

Vgl. BGH, Urteil vom 27. November 1961, Az. III ZR 167/60. Ausnahme: Im Rahmen
der Einheitswertermittlung fiir Erbschaft- und Schenkungsteuer-, Vermogen- und
Grundsteuern unterscheiden sich gemeiner Wert und Verkehrswert hinsichtlich des
Wertermittlungsstichtages und der Ermittlungsmethodik. Die Einheitsbewertung
ist fiir die Erbschaft- und Schenkungsteuer seit dem 1. Januar 1996, fiir die Vermo-
gensteuer seit dem 1. Januar 1997 nicht mehr zuléssig. Vgl. Hiibner, Heinrich; Bau-
mann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der Einheitsbewertung, 1995,
S. 54; vgl. Weber, Walter: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken und steuerli-
che Vorschriften, 1996, S. 153. Einzelheiten zur Wertermittlung fiir die genannten
Steuerarten: Siehe S. 125: ,3.2 Steuerliche Grundstiicksbewertung®.

Vgl. Réssler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 15.

4 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von

Grundstiicken, 1994, S. 71.

46 § 6 Abs. 1 Satz 3 EStG.
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Konkret sind als einzelne Wirtschaftsgiiter in der vorliegenden Arbeit
immer Grundstiicke'” zu verstehen. Im allgemeinen werden Teilwert
und Verkehrswert identisch sein; durch die Einschriankung den Be-

trieb fortfithren zu miissen, sind aber Abweichungen denkbar.

Von besonderer Bedeutung ist der Teilwert bei der Aufstellung von
Eroffnungsbilanzen fir Unternehmen, die vorher nicht bilanzie-

rungspflichtig waren.*®

*,
D

Buchwert

Zum Buchwert sind Wirtschaftsgiiter in den Handels- und Steuerbi-
lanzen aufgefiihrt. Obergrenzen fiir den Buchwert sind die Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten, als Untergrenze bei abnutzbaren Gii-
tern die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten gemindert um die Ab-
setzung fiir Abnutzung (=Abschreibungen) zu beachten. Auf
Liegenschaften iibertragen bedeutet dies, dafl der Boden im Regelfall
zum Anschaffungspreis in der Bilanz aufzufiihren ist, Gebaude hinge-
gen mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten gemindert um die
vorgenommenen Abschreibungen. Da Grundstiicke im Regelfall - ab-
weichend von den meisten anderen betrieblichen Giitern - an Wert zu-
nehmen, betréigt der Buchwert nur einen Bruchteil des Verkehrswer-
tes.*” In welchem Verhiltnis Buchwert und Verkehrswert stehen, ist

fiir jeden Einzelfall gesondert zu ermitteln.

3

o

Wertermittlung und Bewertung
In Fachkreisen wird seit langem dariiber diskutiert, ob die Begriffe

Wertermittlung und Bewertung synonym verwandt werden konnen.

4 Siehe S. 12: Fufinote 31.

Dies betraf die Unternehmen der ehemals gemeinnitzigen Wohnungswirtschaft

ebenso wie alle Unternehmen in den neuen Bundesldndern. Auch die in Aktienge-

sellschaften umgewandelten Bundesunternehmen wie Deutsche Telekom AG oder

Deutsche Post AG haben ihren Immobilienbesitz zu Teilwerten ermitteln miissen.

49 Siehe S.5: ,Tabelle 2: Immobilienvermégen deutscher Aktiengesellschaften zu
Buchwerten®.
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Kleiber/Simon/ Weyers mochten den Begriff der Wertermittlung im
Zusammenhang mit der Wertermittlungsverordnung angewandt se-
hen, den Begriff des Bewertens in Verbindung mit dem Bewertungs-

gesetz.%”

Dabei wird davon ausgegangen, daf3 unter Bewerten allgemein ein
Wertgeben verstanden wird — der Wert dabei das Ergebnis der Bewer-
tung ist.*” Die Gegner dieser Sichtweise méchten unter Bewertung
den Vorgang der Wertermittlung verstanden wissen.*” Die Diskussion

ist bisher zu keinem einvernehmlichen Ergebnis gekommen.

Grundsatzlich wird aus semantischen Griinden der Auffassung beige-
pflichtet, daB3 der Begriff der Wertermittlung dem Begriff des Bewer-
tens vorzuziehen ist. Aus schriftsprachlichen Griinden, und da auch
von einem Grofteil der zitierten Autoren nicht sauber getrennt, wird
dennoch in dieser Arbeit der Begriff des Bewertens synonym mit dem
Begriff der Wertermittlung gebraucht. Inhaltlich ist darunter - zu-
mindest in der vorliegenden Abhandlung - in beiden Fillen das Er-
mitteln bzw. Feststellen von Werten und nicht das Bestimmen bzw.

Festsetzen von Werten zu verstehen.

% Konventionelle Verfahren und vereinfachte Verfahren
Wie angedeutet,®® sind unter konventionellen Verfahren zunichst

einmal die Verfahren der Wertermittlungsverordnung zu verstehen.

%) Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Wertermittlungsverordnung
1988. Wertermittlungsrichtlinien 1991 unter Beriicksichtigung der Erganzenden
Hinweise fiir die neuen Lénder, 1993, S. 50.

5V Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 71; vgl. Ruf, Werner: Die Grundlagen eines betriebswirt-
schaftlichen Wertbegriffs, 1955, S. 36; vgl. Sommer, Goetz: Die Schliisselfaktoren
zur Priiffung von Wertgutachten, 1996, S. 21.

52 Vgl. Engels, Wolfram: Betriebswirtschaftliche Bewertungslehre im Lichte der Ent-
scheidungstheorie, 1961, S. 22.

5 Sjehe S. 12:,,2. Wertermittlungen nach konventionellen Verfahren“.
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Methoden die ebenfalls zu Verkehrswerten fithren, werden gleichfalls

zur Gruppe der konventionellen Verfahren gezihlt.

Mit ,vereinfacht“ werden solche Verfahren bezeichnet, die unter be-
wuflter Weglassung von Verfahrensschritten der konventionellen Me-
thoden zu einem Wert kommen, der nicht als Verkehrswert i. S.v.
§ 194 BauGB zu bezeichnen ist.

Einzelbewertung und Massenbewertung
Bei den Begriffen Einzel- bzw. Massenbewertung wird auf die Anzahl

der zu bewertenden Grundstiicke zu einem Zeitpunkt abgestellt.>*

Eine Form der Massenbewertung ist die Einheitswertberechnung als
Grundlage fiir die Erbschaft-, Schenkungs-, Vermégens- und Grund-
steuer in der Form wie diese bis Ende 1995 galt.*® Neben der Bewer-
tung einer Anzahl von Immobilien zu einem Zeitpunkt ist ein weiteres
Kennzeichen der Massenbewertungen, dafl diese in der Regel von
mehreren Sachverstidndigen bearbeitet werden, statt durch einen
Einzelgutachter wie in Féllen der Einzelbewertung. Klassische Ver-
kehrswertgutachten sind ebenso als Einzelwertermittlungen zu be-
trachten, wie die Wertermittlung fiir die Erbschaft- und Schenkung-
steuer nach dem jetzt giiltigen Verfahren.*®

Massenwert und Massenpreis

Stehen groflere Immobilienbestinde zum Verkauf, so wird der Ver-
kaufspreis in der Regel von der Summe der auf Einzelobjektebene er-
mittelten Verkehrswerte erheblich abweichen. Dies liegt nicht an ei-

ner falschen Wertermittlung, sondern vielmehr daran, daf bei Ver-

54

Vgl. Leopoldsberger, Gerrit: Pauschale Bewertungsverfahren fir Immobilienmas-
senbesténde, 1996, S. 88.

%) Siehe S. 127: ,3.2.2 Einheitsbewertung des Grundbesitzes®.
% Siehe S. 131:,3.2.3 Bedarfsbewertung des Grundbesitzes®.
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kéufen von Immobilienportfolios ein anderer und vor allem kleinerer
Kéuferkreis angesprochen wird, weshalb der Preis fiir das gesamte
Portfolio einer Bewertung fiir den Verkauf als Einheit gegeniiberge-
stellt werden muf3. Abweichungen nach unten lassen sich als gesparte
Vermarktungskosten interpretieren, Abweichungen nach oben koén-

nen durch Synergieeffekte begriindet sein.

Bei Verk#ufen von Immobilienportfolios sind die Begriffsunterschiede
zwischen Wert und Preis von besonderer Bedeutung. So kénnen Diffe-
renzen zwischen Massenwert und Massenpreis auch durch fehlende
Markttransparenz oder auf einen aulergewohnlichen Verkaufsdruck

zuriickzufiihren sein.

Stichtagsbewertung und kontinuierliche Wertermittlung

Die Einzelbewertung bzw. Wertermittlung nach den konventionellen
Verfahren wird auch als Stichtagsbewertung bezeichnet. Kennzeich-
nend ist, daB die Wertermittlung fiir einen einzelnen Stichtag durch-
gefiihrt wird.

Die kontinuierliche Wertermittlung ist strenggenommen ebenfalls
stichtagsbezogen. Im Gegensatz zu konventionellen Wertermittlun-
gen werden regelméiflig wiederkehrende Stichtage fiir die kontinuier-
liche Wertermittlung verwandt. Die Haufigkeit der Stichtage ist vom
Verwendungszweck abhingig. Gegeniiber der heute iiblichen Praxis
wiirde eine jdhrliche Wertermittlung einen erheblichen Fortschritt
darstellen.

Massenbewertung und kontinuierliche Wertermittlung

Aus den oben genannten Begriffsbestimmungen ergibt sich, daf8 Mas-
senbewertung und kontinuierliche Wertermittlung voneinander zu
unterscheiden sind, da sie in der Wertermittlungsmethodik und in ih-

rer Zielsetzung verschieden sind.
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Der Anwenderkreis von Verfahren der kontinuierlichen Wertermitt-
lung und von Massenbewertungsmethoden ist aber ahnlich, da fiir die
kontinuierliche Wertermittlung im Regelfall ein groBerer Immobilien-

bestand Voraussetzung ist.

Fir die konventionellen, stichtagsbezogenen Wertermittlungen werden
in Deutschland tiblicherweise drei Verfahren angewandt: Das Ver-
gleichswertverfahren, das Ertragswertverfahren und das Sachwertver-

fahren. Die Methoden werden im folgenden erlautert.

2.2 Vergleichswertverfahren

2.2.1 Genereller Aufbau des Vergleichswertverfahrens

Der Verkehrswert wird im Vergleichswertverfahren durch den zeitna-
hen Vergleich mit bereits realisierten und unter Marktbedingungen zu-
stande gekommenen Kaufpreisen vergleichbarer Grundstiicke abgelei-
tet.*” Das Vergleichswertverfahren ist in den §§ 13 und 14 WertV ’88 ge-
regelt und gilt im Schrifttum als das theoretisch geeignetste Verfah-
ren®®, da eine Anpassung des Vergleichswertes an den Verkehrswert
mittels Zu- und Abschlégen entfallen kann, wenn die nétige zeitliche Na-

he der Vergleichsfille gegeben ist.>®

Fir die Bewertung sowohl des unbebauten als auch des bebauten Bo-

dens ist das Vergleichswertverfahren das vorherrschende Verfahren.®’

0 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung: Praxis, 1990, S. 84; vgl. Rossler,
Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schiatzung und Er-
mittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 36.

%) Vgl. Bischoff, Bernhard: Grundstiickswertermittlung, 1992, S.46; vgl. Kertscher,
Dieter: Vergleichswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.2.1, S. 1; vgl. Keunecke, Klaus
Peter: Immobilienbewertung, 1994, S. 57; vgl. Petersen, Hauke: Bewertungswirklich-
keit, 1996, S. 22; vgl. Simons, Heinz-Josef: Bewertung von bebauten und unbebau-
ten Grundstiicken, 1994, S. 23.

% Vgl. Sommer, Goetz: Vergleichswert, 1995, Gruppe 3.5, S. 2.
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Daher wird im folgenden Abschnitt auf die Wertermittlung von unbe-

bauten Grundstiicken umfassend eingegangen.®”

Sofern sich gentigend vergleichbare Grundstiicke finden lassen - dies ist
in der Regel nur bei Eigentumswohnungen und standardisierten Rei-
henhéusern der Fall - kann es auch fiir die Verkehrswertermittlung von
bebauten Grundstiicken angewendet werden.®” DaB3 der Grundstiicks-
markt fiir Geschéaftsgrundstiicke fiir eine ausreichende Anzahl an Ver-
gleichsobjekten nicht rege genug ist, wird von Simon/Cors/Troll be-
tont.*® Daher haben sich fiir die Wertermittlung von unbebauten und be-
bauten Grundstiicken unterschiedliche Wertermittlungsmethoden ent-
wickelt, die nachfolgend dargestellt werden.

2.2.2 Vergleichswertverfahren zur Bewertung unbebauter
Grundstiicke

2.2.2.1 Generelle Vorgehensweise

Fiir die Bewertung unbebauter Grundstiicke ist das Vergleichswertver-
fahren in § 13 WertV ’88 vorgeschrieben.

Es werden zwei Unterarten fiir die Wertermittlung mittels Vergleichs-
wertverfahren unterschieden: Der unmittelbare Vergleich ist in
§ 13 Abs. 1 WertV 88 geregelt. Hingegen wird der mittelbare Preisver-
gleich in § 14 WertV 88 mit Verweis auf § 13 Abs. 2 WertV 88 beschrie-

%) Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 23.

Y Siehe S. 21: ,2.2.2 Vergleichswertverfahren zur Bewertung unbebauter Grundstiik-
ke*.

2 Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 320; vgl. Simon,
Jiirgen; Reinhold, Wilfried: Wertermittlung von Grundstiicken, 1994, S. 17; vgl. Vo-
gels, Manfred: Grundstiicks- und Gebdudebewertung marktgerecht, 1995, S. 134.

% Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 83.
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ben. Wenn ein unmittelbarer Preisvergleich aufgrund der gegebenen Da-
tenlage moglich ist, ist diesem - laut einem Urteil des Bundesgerichtsho-

fes® - der Vorzug zu geben.

Die grundsitzliche Vorgehensweise ist der nachfolgenden Abbildung zu

entnehmen.
Unmittelbarer Preisvergleich Mittelbarer Preisvergleich
Vergleichbarkeit beziiglich: Bodenrichtwerte Vergleichsgebiete

* Ortslage

*» Grundstickslage

+ Art und MaB der baulichen Nutzung
* Bodenbeschaffenheit

* Grundsticksschnitt

* ErschlieBungszustand

©

vy

Anpassung des
Grundstickes an
das den Richt-
werten zugrunde
liegende idealty-

Herstellung der
Vergleichbarkeit
der Gebiete mit-

tels Zu- und Ab-
schlagen 1

&

Anpassung der Merkmale

pische Grund-
stack mittels Zu-

mittels Zu- und Abschlagen und Abschlagen
Vergleichswert des Bodens I

O/

Berucksichtigung der Lage am Grundsticksmarkt
insbesondere zeitliche Anpassung der Vergleichswerte

©

l Verkehrswert des Bodens ]

© 1997 G. Leopoidsberger

Abbildung 1: Vergleichswertverfahren zur Ermittlung von unbebauten Grundstiicken

15. Januar 1985, Az. IX R 81/83.

%) Zustimmend auch die Fachliteratur: Vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Si-
mon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schiatzung und Ermittlung von Grundstiickswer-
ten, 1990, S. 82; vgl. Simons, Heinz-Josef: Bewertung von bebauten und unbebauten
Grundstiicken, 1994, S. 24.
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2.2.2.2 Unmittelbarer Preisvergleich

Beim unmittelbaren Preisvergleich ist der Verkehrswert aus tatséchlich
realisierten Kaufpreisen vergleichbarer Grundstiicke abzuleiten, die
Jhinreichend mit- dem zu bewertenden Grundstiick iibereinstimmen.
Hinreichende Ubereinstimmung ist ein unbestimmter Rechtsbegriff. Die
Literatur geht davon aus, daB hinreichende Ubereinstimmung gegeben
ist, wenn sich die Grundstiicke hinsichtlich der nachfolgenden Merkma-

le entsprechen:%®

< Ortslage
Unter dem Stichwort Ortslage sollen die Grundstiicke hinsichtlich ih-
rer Lage innerhalb eines Siedlungsgebietes vergleichbar sein. Hierbei
ist zu unterscheiden, ob die Liegenschaft im Kerngebiet liegt, eher
eine Ortsrandlage hat oder nur zum Einzugsgebiet einer Ortschaft
zahlt.

@

Grundstiickslage

Als Lagemerkmale von Grundstiicken wird in § 5 Abs. 6 WertV 88
insbesondere die Verkehrsanbindung, die Nachbarschaft und die
Wohn- und Geschiiftslage genannt.®” Sommer erginzt dieses noch um
die Vergleichbarkeit der Grundstiicksart, bei der eine Ubereinstim-
mung als Reihengrundstiick, als Eckgrundstiick oder als Bauliicke ge-

fordert wird.®®

# Art und Maf} der baulichen Nutzung
Vergleichsgrundstiicke miissen hinsichtlich der Art und des Mafes

% Vgl. Kertscher, Dieter: Vergleichswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.2.2, S.1; vgl
Keunecke, Klaus Peter: Immobilienbewertung, 1994, S. 57; vgl. Sommer, Goetz: Bo-
denwert, 1995, Gruppe 3.2, S. 3.

) Vgl. Gerardy, Theo; Schulz-Kleefien, Wolf-Eberhard: Die Lage als preisbeeinflussen-
der Faktor, 1991, Abschnitt 3.1.3, S. 3.

) Vgl. Sommer, Goetz: Bodenwert, 1995, Gruppe 3.2, S. 3.
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der baulichen Nutzung tibereinstimmen. Dies ergibt sich direkt aus
§ 5 Abs. 1 WertV ’88, in dem explizit auf die Vorschriften der §§ 30, 33
und 34 BauGB verwiesen wird. Vergleichbar sind beispielsweise
Wohngebiete in eingeschossiger Bauweise oder Industriegebiete mit

gleicher oder zumindest annéhernd gleicher GeschoBflachenzahl.

*

Bodenbeschaffenheit .

Die Bodenbeschaffenheit muB bei den zum Vergleich herangezogenen
Grundstiicken ebenfalls vergleichbar sein. Nach § 5 Abs.5 WertV ’88
ist die Vergleichbarkeit dann gegeben, wenn die Grundstiicke hin-
sichtlich ihrer Bodengiite, ihrer Eignung als Baugrund und dem Grad
ihrer Belastungen mit Ablagerungen iibereinstimmen. Hanggrund-
stiicke sind mit normal bebaubaren Grundstiicken wegen der unter

Umstédnden hoheren Griindungskosten nicht vergleichbar. %

* Grundstiicksgestalt bzw. Grundstiicksschnitt
Sollen Grundstiicke zum Preisvergleich herangezogen werden, miis-
sen diese in ihrer Grofle und in ihrem Grundstiicksschnitt im wesent-

lichen tibereinstimmen.

+ ErschlieBungszustand
Unter ErschlieBung wird die Anbindung eines Grundstiickes an die
Kanalisation, die offentlichen Versorgungsleitungen fiir Strom, Gas
und Wasser sowie an das StraBlennetz verstanden.’® Als Erschlie-
Bungszustand wird einerseits der Umfang der ErschlieBung bezeich-
net, andererseits das Maf} der bereits geleisteten ErschlieBungsbei-

trage. Daraus folgt, da ohne Umrechnung nur erschlossene Grund-

g

Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 60-62.

™ Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf: Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebéduden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 40.
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stiicke, fiir welche die ErschlieBungsbeitrige bereits vollstindig

bezahlt worden sind, miteinander vergleichbar sind.

Insbesondere bei Grundstiicksvergleichen iiber Gemeindegrenzen hin-

™ Dies kann

aus, sind weitergehende Ubereinstimmungen zu fordern.
beispielsweise die Vergleichbarkeit hinsichtlich der Umgebungsinfra-

struktur und der Bevolkerungszusammensetzung betreffen.”

Da aufgrund der sehr individuellen Charakteristika von Grundstiicken
eine vollstindige Ubereinstimmung zwischen Bewertungsobjekt und
Vergleichsgrundstiicken nur sehr selten gegeben sein wird, kénnen Ab-
weichungen - fiir jedes Merkmal gesondert - durch Zu- und Abschlige
dargestellt werden. Die Hohe dieser Zu- bzw. Abschlége sollte laut der
einschlégigen Rechtsprechung 30 bis 35 Prozent des Wertes nicht iiber-
schreiten.™ Kleiber/Simon/Weyers pladieren fiir eine sehr viel hohere
Grenze, da bereits am Markt fiir vergleichbare Grundstiicke Preisabwei-

chungen von zehn Prozent und dariiber™

als iiblich angesehen und rea-
lisiert werden.” Diese Auffassung ist strittig. Hohere Zu- bzw. Abschla-
ge fiir die Verglqichsgrundstiicke zum Bewertungsobjekt zeigen - so das
Kammergericht‘Berlin - daB eine Vergleichbarkeit offensichtlich nicht
gegeben ist!’”® Dieser Auffassung wird auch in der Literatur zuge-
stimmt.”” Wird in Ausnahmefillen eine hohere Abweichung zur Anpas-
sung der Vergleichsgrundstiicke vorgenommen, ist diese ausfiihrlich zu

begriinden. Dariiber hinaus wird eine ausreichende Anzahl an Ver-

™ Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 87.

" Vgl. Sommer, Goetz: Bodenwert, 1995, Gruppe 3.2, S. 3.

™ Vgl. KG Berlin, Urteil vom 1. November 1969, Az. U 1449/68, vgl. VG Schleswig, Ur-
teil vom 25. September 1974, Az. 2 A 108/74.

™ Vgl. BGH, Urteil vom 28. Mai 1976, Az. V ZR 170/74.

" Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 453, 561.

6 Vgl. KG Berlin, Urteil vom 1. November 1969, Az. U 1449/68.

™ Vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schit-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S.87; vgl. Simon, Jiirgen;
Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswertermittlung, 1993, S. 25.
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gleichsgrundstiicken und eine zeitliche Nihe der Kaufpreisvereinbarun-
gen zum Wertermittlungsstichtag fiir das zu bewertende Grundstiick
verlangt. Welche Anzahl an Vergleichsgrundstiicken als ausreichend an-
zusehen ist, hingt vom Einzelfall ab.”® Ein einzelner Veréleichspreis

wird jedoch in der Regel nicht als ausreichend anzusehen sein.™

Das Problem der fehlenden zeitlichen Nihe zwischen Kaufpreisverein-
barungen und Wertermittlungsstichtag a8t sich - sofern der Zeitraum

nicht zu gro wird - sachgerecht iiber eine indexbezogene Umrechnung
beheben.”

2.2.2.3 Mittelbarer Preisvergleich

Lassen sich fiir den unmittelbaren Vergleich nicht geniigend Vergleichs-
falle finden, so stehen fiir die Bodenwertermittlung noch zwei mittelbare
Vergleichsverfahren zur Verfiigung: Zum einen ist dies die Wertermitt-
lung mittels Bodenrichtwerten zum anderen die Bodenwertermittlung

mittels Vergleichsgebieten.

+ Bodenrichtwerte
Die Ermittlung des Verkehrswertes des Bodens mittels Bodenricht-
werten wird in § 12 Abs. 1 Satz 1 WertV 88 fiir zuléssig erklirt. Bo-
denrichtwerte sind in § 196 BauGB als , Lagewerte fiir den Boden un-
ter Berticksichtigung des unterschiedlichen Entwicklungszustands“
definiert. Sie sind von den Gutachterausschiissen jiahrlich mindestens
fiir erschlieBungsbeitragspflichtiges bzw. erschlieBungsbeitragsfreies
Bauland zu ermitteln.®” Dabei wird fiir im wesentlichen in der Nut-

™ Vgl. Bischoff, Bernhard: Grundstiickswertermittlung, 1992, S. 46.

™ Vgl. Réssler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 85. In Ausnahmefillen hat
die Rechtsprechung bereits einen einzelnen Vergleichswert als ausreichende Anzahl
an Vergleichspreisen akzeptiert. Vgl. BGH, Urteil vom 1. Juli 1982, Az. III ZR 10/81.

% Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 62.

8 Vgl. Sommer, Goetz: Bodenwert, 1995, Gruppe 3.2, S. 3.
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D

zung und Lage iibereinstimmende Grundstiicke ein durchschnittli-
cher Wert bezogen auf einen Quadratmeter Grundstiicksflache er-
rechnet. Da sich Bodenrichtwerte immer auf eine Gruppe von Grund-
stiicken beziehen, ist der Bodenrichtwert der Durchschnittswert fiir
ein idealtypisches Grundstiick einer sogenannten Bodenrichtwertzo-
ne.®? Da fiir die Ermittlung der Bodenrichtwerte bis zu drei Jahre ver-
gehen konnen,® miissen die Richtwerte gegebenenfalls noch an die

aktuelle Marktentwicklung angepaft werden.*"

Die besonderen Eigenschaften des individuell zu bewertenden Grund-
stiickes sind dariiber hinaus mittels Zu- und Abschlédgen zu bertick-

sichtigen.®’

Vergleichbare Gebiete

Nicht immer lassen sich in der unmittelbaren Nachbarschaft des zu
bewertenden Grundstiickes bzw. in der gleichen Gemeinde hinrei-
chend viele Vergleichsgrundstiicke finden. In diesem Fall ermoglicht
§ 13 Abs. 1 Satz 2 WertV ’88 Vergleichsobjekte aus ,vergleichbaren
Gebieten“ heranzuziehen. Ein Gebiet gilt dann als vergleichbar, wenn
es hinsichtlich der Bevélkerungsstruktur, der Wirtschaftsstruktur
und der VerkehrserschlieBung dhnlich ist.*® Es empfiehlt sich bei der
Suche nach vergleichbaren Gebieten die siedlungsstrukturellen
Kreistypen der Bundesforschungsanstalt fiir Landeskunde und
Raumordnung (BfLR) zugrunde zu legen.®” Anhand der siedlungs-

83,

85,

87

Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S.593; vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung,
1990, S. 88.

Vgl. Horn, Peter: Die Wertermittlung von Grundstiicken. ,Markttransparenz téte
der Thematik gut®, 1996, S. V 2/1.

Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 92.

Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 595; vgl. Schulz-Kleefen, Wolf-Eberhard: Wertermittlung
mit Hilfe von Bodenrichtwerten, 1991, Abschnitt 3.1.6, S. 5.

Vgl. Sommer, Goetz: Bodenwert, 1995, Gruppe 3.2, S. 14.

Vgl. Irmen, Eleonore; Gérmar, Wilfried: Neue siedlungsstrukturelle Gebietstypen
fiir die Raumbeobachtung, 1991, S. 1 ff.



28 _Wertermittlungen nach konventionellen Verfahren

strukturellen Kreistypen wird die Einwohnerzahl mit beriicksich-

tigt.®®

Insbesondere nach dem Beitritt der Deutschen Demokratischen Re-
publik zur Bundesrepublik Deutschland erlebte diese Wertermitt-
lungsmethode einen Boom. Sie war die einzige Methode, die es ermog-
lichte, Anhaltspunkte fiir den Grundstiickswert zu einem Zeitpunkt
zu liefern, wo fiir die meisten Gemeinden der neuen Bundeslénder
noch kein funktionierender Grundstiicksmarkt bestand.*” Vorausset-
zung fiir die Anwendung von Werten aus vergleichbaren Gebieten ist,
daf die ortlichen Verhiltnisse und die Marktsituation vergleichbar
sind. Kritisch anzumerken bleibt, daB die Heterogenitiat auf dem
Grundstiicksmarkt schon Vergleiche innerhalb einer Gemeinde er-
schwert,®” und daB somit der gemeindeiibergreifende Wertvergleich
nur in Ausnahmefillen zum Ansatz kommen sollte.”” Eine solche
Ausnahmesituation war sicherlich nach der Wiedervereinigung gege-
ben. Bereits zum jetzigen Zeitpunkt kann auf Wertermittlungen auf-
grund von Werten aus Vergleichsgebieten verzichtet werden,” da
mittlerweile ein funktionierender Grundstiicksmarkt in den neuen

Bundesldndern gegeben ist.

Eine weitere Moglichkeit der Bodenwertermittlung ist die Wertermitt-
lung tiber den zu erwartenden Ertrag. Dieses Verfahren, das nicht dem
Vergleichswertverfahren zuzurechnen ist, wird heute unter dem Namen

Residualverfahren diskutiert. Es ist weder in der Wertermittlungsver-

8 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 563.

%) Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 563; vgl. Sommer;, Goetz; Zimmermann, Peter: Bestimmung
von Bodenwerten in den neuen Bundesldndern, 1991, S. 193 ff.

9 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 87.

M Vgl. Zimmermann, Peter: Kritik schematischer Verfahren zur Bodenwertbestim-
mung in den neuen Bundesléndern, 1992, S. 244.

9 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 591.
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ordnung noch in einer anderen Verordnung oder einem Gesetz geregelt
und wird in Abschnitt 2.5% ausfiihrlich erldutert.

2.2.3 Vergleichswertverfahren zur Bewertung bebauter Grundstiicke

2.2.3.1 Generelle Vorgehensweise

Ebenso wie zur Bewertung unbebauter Grundstiicke kann das Ver-
gleichswertverfahren auch zur Wertermittlung von bebauten Grund-
stiicken angewendet werden.® Zu den unter Abschnitt 2.2.2 genannten
Kriterien fiir die Vergleichbarkeit des Bodens kommen noch die Kriteri-
en fiir die Vergleichbarkeit der Gebdude hinzu. Hier wird allgemein eine
Ubereinstimmung hinsichtlich des Alters, des Bauzustandes, der Ge-
biudegroBe und der Gebiaudenutzung gefordert.*’ Dies fiihrt dazu, da3
sich das erwihnte Problem der hinreichenden Anzahl vergleichbarer
Grundstiicke noch verstiarkt. Allenfalls in Neubaugebieten mit anné-
hernd gleicher Grundstiicksbebauung 148t sich der unmittelbare Ver-
gleich durchfithren. Aber auch hier diirfen die vorliegenden Preise nicht
einfach iibernommen werden; eine Uberpriifung, ob sich die tatsichlich
realisierten Preise der Vergangenheit noch auf dem aktuellen Grund-
stiicksmarkt durchsetzen lassen, muf auf jeden Fall durchgefiihrt wer-

den.%

Daraus folgt, da der unmittelbare Preisvergleich fiir bebaute Grund-
stiicke nur sehr selten zur Anwendung kommen kann. Dieser Tatsache
Rechnung tragend, wird in § 13 Abs. 3 WertV '88 eine Wertermittlung
mittels Vergleichsfaktoren vorgeschlagen. Vergleichsfaktoren konnen

fiir das Grundstiick als Ganzes oder nur fiir das darauf stehende Gebau-

% Sjehe S. 69: ,2.5 Residualverfahren®.

%) Vgl. Freise, Jorn: Vergleichswertverfahren fiir bebaute Grundstiicke, 1993, S. 73.
9% Vgl. Bischoff, Bernhard: Grundstiickswertermittlung, 1992, S. 46 f.

% Vgl. Sommer, Goetz: Vergleichswert, 1995, Gruppe 3.5, S. 5.
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de ermittelt werden. Im zweiten Fall ist der Bodenwert nach einem der
unter Abschnitt 2.2.2 beschriebenen Verfahren zu ermitteln und dem
Gebaudewert hinzuzuschlagen. Das Verfahren im Uberblick zeigt die
nachfolgende Abbildung.

Ertragsfaktorenvergleich Gebaudefaktorenvergleich
Ermittlung auf Grundlage der Ermittlung auf Grundlage der
* Rohertrage * Flachen
* Reinertrage * Kubatur
Sofern die Faktoren ausschlieBlich fur )

das Gebaude ermittelt worden sind

Bodenwert
Ermittlung auf Grundlage von
« Direkten Vergleichspreisen
* Bodenrichtwerten

« Vergleichbaren Gebieten

-

| Beriicksichtigung von Abweichungen hinsichtlich des Grundstiickes [§ 14 WertV '88]

O,

Berucksichtigung von Abweichungen hinsichtlich
der allgemeinen Lage am Grundstiicksmarkt [§ 14 WertV '88]

O/

Vergleichswert des Grundstiickes [§ 13WertV '88]

O/

rHeranziehung anderer Verfahrensergebnisse [§ 7 Abs. 1 Satz 2 WertV '88)

©

Berucksichtigung der Lage am Grundsticksmarkt
[§7 Abs. 1 Satz 3 WertV '88i. V. m. § 3 Abs. 3 WertV '88]

©

[ Verkehrswert [§ 194 BauGB]

© 1997 G. Leopoidsberger

Abbildung 2: Wertermittlung bebauter Grundstucke im Vergleichswertverfahren
mittels Vergleichsfaktoren
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2.2.3.2 Ertragsfaktorenvergleich

Die Wertermittlung mittels Ertragsfaktoren ist in § 12 Abs.2
Satz 1 WertV ’88 geregelt. Demzufolge werden Ertragsfaktoren aus den
Kaufpreisen und den nachhaltig erzielbaren Ertrigen errechnet. Dar-
aus folgt, da die Bewertung mittels Ertragsfaktoren fiir Grundstiicke
vorgenommen werden kann, fiir die im Regelfall das Ertragswertverfah-
ren angewandt wird.®” Nicht vorgeschrieben ist, ob Ertragsfaktoren fir
das Grundstiick in seiner Gesamtheit oder ausschliefllich fiir das Gebau-

de zu ermitteln sind.

Das Gesetz 148t auch offen, ob die Ertragsfaktoren auf Basis der Jahres-
rohertrige oder der Jahresreinertréige zu ermitteln sind. Somit sind vier

verschiedene Varianten moglich:

< Ertragsfaktoren auf Basis der Jahresrohertrige bezogen auf Boden-
und Gebidudewert;

< Ertragsfaktoren auf Basis der Jahresreinertrige bezogen auf Boden-
und Gebdudewert;

< Ertragsfaktoren auf Basis der Jahresrohertrige ausschlieBlich auf
das Gebaude bezogen;

< Ertragsfaktoren auf Basis der Jahresreinertriage ausschlieBlich auf
das Gebaude bezogen.

9 Vgl. Kleiber, Wolfgang: Kommentar zur Verordnung iiber Grundsitze fiir die Ermitt-
lung der Verkehrswerte von Grundstiicken, 1996, § 13, S. 19. Siehe S. 36: ,2.3 Er-
tragswertverfahren“ bzw. siehe S.81: ,2.7 Auswahl des Wertermittlungsverfah-
rens®.
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Ertragsfaktoren fiir das Grundstiick in seiner Gesamtheit sind nur sinn-
voll, wenn der Bodenwertanteil an den Vergleichsgrundstiicken sehr ho-

mogen bzw. aufgrund der langen Restnutzungsdauer eine vernachlassig-
bare Grofe ist.*

Sind die Ertragsfaktoren ausschliellich fiir das Gebaude zu berechnen,
so miissen die Kaufpreise um die jeweiligen Bodenwertanteile korrigiert
werden. Bei der spateren Anwendung solcher Ertragsfaktoren ist dg

Bodenwert getrennt zu ermitteln, und die Ergebnisse zu addieren.

Die Art der Ermittlung der Ertragsfaktoren zeigt, daf es sich dabei um
empirisch ermittelte Vervielfiltiger handelt. Solche Vervielfaltiger wer-
den hiufig von Zeitungen und Maklerverbinden versffentlicht.* Diese
Faktoren sind in der Regel allerdings zu unbestimmt. Anwendbare Er-
tragsfaktoren missen nach klar definierten Objektgruppen und nach
verbleibender Restnutzungsdauer abgeleitet werden.'® Da die Ermitt-
lung von Vergleichsfaktoren nicht zu den Pflichtaufgaben der Gutachter-
ausschiisse gehort,'”” liegen nicht fiir das gesamte Bundesgebiet Ver-
gleichsfaktoren vor, die den Anforderungen hinsichtlich der nétigen Ob-
jektgruppierung bzw. Restnutzungsdauer geniigen. ,Daher wird die Er-
mittlung von Vergleichsfaktoren in erster Linie nur einen groben Anhalt
bieten und damit vielfach nur fiir iiberschléagige Schédtzungen sowie zur
Plausibilitdtskontrolle der Ergebnisse aus Ertragswert- und Sachwert-
ermittlung geeignet sein.“’”  Eine sachgerechte Verkehrswertermitt-

lung auf Grundlage solcher Ertragsfaktoren ist erst gewéahrleistet, wenn

% Vgl. Kleiber, Wolfgang: Kommentar zur Verordnung uiber Grundsatze fur die Ermitt-
lung der Verkehrswerte von Grundstiicken, 1996, § 12, S. 6.

) Vgl. Ohne Verfasser: Stabiler Verlauf, 1996, S. 8-12 sowie Beilage: RDM-Immobili-
enpreisspiegel 1996.

190 yg]. Kleiber, Wolfgang: Kommentar zur Verordnung tiber Grundsatze fur die Ermitt-
lung der Verkehrswerte von Grundstiicken, 1996, § 13, S. 19.

19D Vgl Kleiber, Wolfgang: Kommentar zur Verordnung tiber Grundsatze fir die Ermitt-
lung der Verkehrswerte von Grundstiicken, 1996, § 12, S. 2.

192 Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 80.
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diese Faktoren fiir eng eingegrenzte Objekttypen und differenziert nach

unterschiedlicher Restnutzungsdauer abgeleitet werden.“!*”

2.2.3.3 Gebaudefaktorenvergleich

Der Begriff des Gebaudefaktors ist irrefiihrend, da auch diese Ver-
gleichsfaktoren fiir Gebdude einschlieflich der anteiligen Grundstiicks-
fliche oder ausschliefllich fiir den Geb#dudeanteil ermittelt werden kon-
nen. Sie sind ebenfalls in § 12 WertV ’88 definiert. Der Ausdruck Gebau-
defaktor leitet sich daraus ab, da3 als Bezugsgrofe eine Raum- oder Fla-
cheneinheit des Gebiudes gewihlt werden kann. Welche Art der
Bezugseinheit zugrunde gelegt wird, ist vom Gesetzgeber nicht vorge-
schrieben. Insgesamt kénnen vier unterschiedliche Gebaudefaktoren

laut Wertermittlungsverordnung berechnet werden:

+» Gebaudefaktoren auf Grundlage einer Fldcheneinheit (in der Regel
Quadratmeter je GeschoB-, Nutz- oder Wohnfléche) unter ausschlief3-
licher Beriicksichtigung des Gebdaudewertes;

% Gebidudefaktoren auf Grundlage einer Raumeinheit (in der Regel Ku-
bikmeter) unter ausschlieSlicher Beriicksichtigung des Gebaudewer-
tes;

< Faktoren auf Grundlage einer Flacheneinheit unter Beriicksichtigung

des Grundstiickes in seiner Gesamtheit aus Boden und Gebéude;

+ Faktoren auf Grundlage einer Raumeinheit unter Beriicksichtigung
von Boden- und Gebaudewerten.

199 Kleiber, Wolfgang: Kommentar zur Verordnung iiber Grundsitze fiir die Ermittlung
der Verkehrswerte von Grundstiicken, 1996, § 13,S.19f.
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Die Anwendung von Grundstiicksfaktoren je Flichen- oder Raumeinheit
inklusive der anteiligen Grundstiicksfliche sollte nur sehr einge-
schrankt geschehen, da bei diesen Methoden der anteilige Wert der
Grundstiicksflache nur sehr unzureichend beriicksichtigt wird. Bei Ei-
gentumswohnungen mit einer hohen baulichen Ausnutzung der Grund-
stiicksfliche - und somit einem vergleichsweise geringen Anteil fiir die
einzelne Wohnung bzw. die Flachen- oder Raumeinheit - kann der Ge-
baudefaktorenvergleich angewandt werden. Daher zéhlt die Ermittlung
der durchschnittlichen Quadratmeterpreise von Eigentumswohnungen
auch zu den Hauptanwendungsbereichen des Gebédudefaktorenverglei-

ches.'*

Wie aus Abbildung 2'% ersichtlich, miissen gegebenenfalls die so gefun-
denen Werte unter Hinzuziehung anderer Verfahrensergebnisse noch an
die aktuellen Marktverhiltnisse angepaft werden, damit als Ergebnis
der Verkehrswert festgestellt werden kann.'*®

Generell 148t sich festhalten, da sich dieses Verfahren gut zur Uberprii-

fung von Verkehrswerten anwenden 148t."*”

2.2.4 Fazit

Das Vergleichswertverfahren ist zur Ermittlung von Verkehrswerten
theoretisch sehr gut geeignet. Da allerdings der Grundstiicksmarkt im
allgemeinen keine ausreichende Anzahl an Vergleichstransaktionen fiir
alle Marktsegmente zur Verfiigung stellt, miissen bei Wertermittlungen

mittels Vergleichsverfahren Umrechnungen und Anpassungen zwischen

199 Vg, Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 80.

195 Sjehe S. 30: ,Abbildung 2: Wertermittlung bebauter Grundstiicke im Vergleichs-
wertverfahren mittels Vergleichsfaktoren®.

199 Vgl. Rossler; Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 161.

199 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 82.
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Wertermittlungsgrundstiick und Vergleichsgrundstiicken vorgenommen
werden. Durch diese Umrechnungen geht die theoretische Uberlegen-
heit des Vergleichswertverfahrens verloren, weshalb der Gesetzgeber
von gleicher Relevanz der in der Wertermittlungsverordnung aufgefiihr-
ten Verfahren ausgeht.

Fiir die Bodenwertermittlung kann auf Bodenrichtwerte zuriickgegrif-
fen werden, fiir die Bewertung von bebauten Grundstiicken kommt eine
Bewertung mit Hilfe von Vergleichsfaktoren in Frage. Sind die Richt-
werte bzw. Faktoren hinreichend exakt ermittelt worden, so bietet die
Wertermittlung mittels Vergleichswertverfahren marktgerechte Ergeb-
nisse. Die hinreichende Ubereinstimmung 148t sich aber nur dann iiber-
priifen, wenn die Vergleichsfaktoren detailliert ermittelt werden - hier-
an mangelt es jedoch in der Praxis, da die Vergleichsfaktorenermittlung
nicht zu den Pflichtaufgaben der Gutachterausschiisse gehort.

Da das Vergleichswertverfahren fiir die klassische Wertermittlung ge-
eignet ist, kommt es prinzipiell auch fiir die kontinuierliche Wertermitt-
lung in Betracht. Insbesondere eine Bewertung mittels Faktorenver-
gleich kann eine sinnvolle Ausgangssituation fiir die kontinuierliche
Wertermittlung darstellen. Der Mangel an systematisch ermittelten
Vergleichsfaktoren ist allerdings zu beseitigen. Da die Vergleichsfakto-
ren nicht von allen Gutachterausschiissen ermittelt werden, miissen

diese auf andere Weise festgestellt werden.

Als ein Ansatz zur systematischen Ermittlung von detaillierten Ver-
gleichsfaktoren wird in Abschnitt 4.5 die Immobilienklassifikation dar-
gestellt.’®®

198 Sjehe S. 243: ,4.5 Immobilienklassifikation®.
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2.3 Ertragswertverfahren

2.3.1 Genereller Aufbau des Ertragswertverfahrens

Der zweite Abschnitt der Wertermittlungsverordnung regelt in den
§§ 15 - 20 das Ertragswertverfahren. Ausgangsiiberlegung fiir die Ver-
kehrswertermittlung mit Hilfe des Ertragswertverfahrens ist die Fest-
stellung, dafl der Wert eines unter Renditeaspekten erworbenen Grund-
stiickes von den Ertrigen, die sich mit dem Grundstiick erzielen lassen,

bestimmt wird.

Die grundsitzliche Vorgehensweise verdeutlicht die Abbildung 3 auf der
folgenden Seite.

Das Ertragswertverfahren geht zweigliedrig vor. Zum einen wird der
Barwert der fiir die Restnutzungsdauer des Gebaudes zu erzielenden
Ertrége berechnet, zum anderen der Bodenwert getrennt ermittelt, da
bei ihm unterstellt wird, das er auf ewig Bestand habe.!*”

Diese Zweiteilung der Wertermittlung ist auch in Abbildung 3 ersicht-
lich: In der linken Spalte wird der Bodenwert im Vergleichswertverfah-
ren (@) festgestellt, in der rechten Spalte der Ertragswert der baulichen
Anlagen (@) ermittelt.

Bodenwert und Wert der baulichen Anlagen zusammen ergeben den Er-

tragswert des Grundstiickes.

199 Vgl. Dieterich, Hartmut: BauGB-Kommentar, 1996, Vorb. §§ 192-199 BauGB, S. 29.
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@ Jahresrohertrag des Grundstickes
[§ 17 WertV '88]

o

Bewirtschaftungskosten
[§ 18 WertV '88]

O

Jahresreinertrag des Grundstiickes
[§ 16 Abs. 1 WertV '88]

o

Liegenschaftszinsen Bodenwertverzinsung
[§ 11 WertV '88] [§ 16 Abs. 2 WertV '88]

o O

Jahresreinertrag der baulichen Anlage

@ Bodenwert [§ 16 Abs. 3 WertV '88)
[§ 15 Abs. 2. V. m. §§ 13, 14 WertV '88] v
Vervielfaltiger

[§ 16 Abs. 3 WertV '88]

Sonderfall: —Q

Ertragswert der baulichen Anlagen <0 Ertragswert der baulichen Anlage
[§ 20 Abs. 1 Satz 1 WertV '88] [§ 16 WertV '88]
Bodenwert E
[§ 15 Abs. 2i. V. m. Sonstige wertbeeinflussende Umstande
§§ 13, 14 WertV '88] [§ 19 WertV '88)

Freilegungskosten p N
' Wert der baulichen Anlage
20 Abs. 1 WertV
[t a (§ 16 WertV '88)
N/
{ Ertragswert des Grundstiickes [§ 15 Abs. 3 WertV '88] l

©

I Heranziehung anderer Verfahrensergebnisse [§ 7 Abs. 1 Satz 2 WertV '88] |

Berticksichtigung der Lage am Grundsticksmarkt
[§ 7 Abs. 1 Satz 3 WertV '88i. V. m. § 3 Abs. 3 WertV '88)

Oy

[ Verkehrswert [§ 194 BauGB] |

© 1997 G. Leopoldsberger

Abbildung 3: Wertermittiung nach dem Ertragswertverfahren
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2.3.2 Ermittlung des Bodenwertes

Weil das Bodenwertniveau nicht nur aus den Ertrégen des Grundstiik-
kes erkldrbar ist,"” schreibt die Wertermittlungsverordnung die Metho-

de des Preisvergleiches als Regelverfahren fiir die Bodem\}ertermittlung

VOT. 11

Der Wert des Bodens ist nach dem Vergleichswertverfahren festzustel-
len, unabhingig davon, ob das Grundstiick unbebaut oder bebaut ist.
Daher ist zunichst zu klidren, ob der Bodenwert fiir bebaute Grundstiik-
ke noch umgerechnet werden muB.”” Diese Problematik wird im
Schrifttum unter dem Begriff des geddmpften Bodenwertes disku-
tiert: ¥

Fiir die Befiirworter dieser These mufl der Bodenwert eines bebauten
Grundstiickes schon deshalb geringer angesetzt werden als der des un-
bebauten Bodens, da der Eigentiimer in seiner Dispositionsfreiheit hin-
sichtlich der Nutzung des Grundstiickes eingeschrankt ist.!'* Diese Bo-

denwertdampfung ist besonders bei Grundstiicken festzustellen, die

19 yel. BGH, Urteil vom 30. September 1976, Az. III ZR 149/75.

""Vgl. Dieterich, Hartmut: BauGB-Kommentar, 1996, Vorb. §§ 192-199 BauGB, S. 31.

2 Hierunter ist nicht die Umrechnung aufgrund einer unterschiedlichen Auslastung
von Wertermittlungs- und Vergleichsgrundstiicken zu verstehen, sondern nur die
Frage der Zulassigkeit des gleichen Wertansatzes fiir bebaute und unbebaute
Grundstiicke. Abweichungen zwischen Wertermittlungs- und Vergleichsgrundstik-
ken sind mittels Faktoren umzurechnen. Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen;
Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, 1994, S. 616.

9 Vgl. Mockel, Rainer: Zur Bedeutung und Ermittlung des aktuellen Bodenwertes be-
bauter Ertragsgrundstiicke im Ertragswertverfahren, 1989, S. 163 ff,; vgl. Rissler,
Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schatzung und Er-
mittlung von Grundstiickswerten, 1990, S.117; vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann,
Rolf: Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von Gebauden und des Verkehrswer-
tes von Grundstiicken, 1993, S. 50; vgl. Seele, Walter: Zur Bedeutung und Ermitt-
lung des aktuellen Bodenwertes bebauter Grundsticke, 1988, S.363 ff,; vgl.
Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundstiicken, 1995,
S. 20.

14 Vgl. Peters, Heinz: Hinweise zur Wertermittlung von Grundstiicken, 1993, S. 293/1.
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hinsichtlich der Art und des AusmaBes der baulichen Nutzung hinter

dem rechtlich Zulissigen zuriickbleiben.'**" 1

Im Normalfall der Verkehrswertermittlung von Grundstiicken ist die
Frage, ob der Bodenwert in geddmpfter oder in voller Héhe zur Anwen-
dung kommen soll, von untergeordneter Bedeutung, da sich der ermit-
telte Verkehrswert dadurch nicht verandert.

Lediglich ein eingeschobener Rechenschritt - der nicht exakt begriindbar
sein kann - fiihrt zu einer Verringerung des Bodenwertes bei Erhohung

des Gebidudewertes um den gleichen Betrag.

Fiir die Ermittlung der Liegenschaftszinsen miiite dann von gedampf-
ten Bodenwerten ausgegangen werden. Da eine Aufteilung iber das
Willkiirliche hinaus nicht begriindbar ist, miiite von festen Abschliagen
zwischen un- und bebauten Grundstiicken ausgegangen werden, damit
Liegenschaftszinssidtze wieder in allgemeiner Form zur Anwendung

kommen kénnten.

Neben den sachlichen Erwigungen fithren die Befiirworter eines ein-
heitlichen Bodenwertbegriffes auch formale Griinde auf, warum von ge-

dampften Bodenwerten Abstand genommen werden sollte:

Die WertV ’88 geht von einer Bestindigkeit des Bodens im Gegensatz
zum Wertverzehr des Gebdudes aus. Deshalb sind Bodenwerte und Ge-
baudewerte im Ertrags- als auch im Sachwert getrennt vom Gebaude-
wert zu ermitteln. Die getrennte Ermittlung von Boden- und Gebéude-
wert wire umsonst, wenn bei bebauten Grundstiicken von gedédmpften
Bodenwerten ausgegangen wiirde, die ebenfalls von der Restnutzungs-

dauer der Gebdude abhiingen wiirden. Da im Gegensatz zu den noch

19 Vgl. FG Koln, Urteil vom 14.01.1988, Az. 5 K 296/86.
16 Vg], BFH, Urteil vom 15.01.1985, Az. IX R 81/83.
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darzustellenden angelsichsischen Verfahren''” aber bewuBt eine ge-
trennte Ermittlung vorgeschrieben ist, wird deutlich, da der Verord-
nungsgeber keine Ermittlung von geddmpften Bodenwerten wollte. Daf3
dies keine einmalige Entscheidung war, wird am Vorhandensein des Li-
quidationsverfahrens und der Indexreihenermittlung fiir Bodenpreise
deutlich.

Fir die Ermittlung von Bodenpreisindexreihen sollen nach dem Wort-
laut des § 9 Abs. 3 WertV 88 nur Kaufpreise von unbebauten Grund-
stiicken verwandt werden. Zum einen, da eine Aufteilung in Kaufpreisen
fir Grundstiicke in Bodenkaufpreis und Gebaudekaufpreis immer will-
kirlich sein muf}, zum anderen, da von einer Einheitlichkeit der Boden-
preise von be- und unbebauten Grundstiicken ausgegangen wird. In § 20
Abs. 3 WertV ’88 ist das Liquidationsverfahren beschrieben. Es wird an-
gewandt, wenn der Verzinsungsbetrag des Bodenwertes iiber dem Rein-
ertrag des Gebiudes liegt. Eines Liquidationsverfahrens''® hitte es
nicht bedurft, wenn statt des vollen Bodenwertes bereits gedampfte Bo-
denwerte bei der Ermittlung der Bodenwertverzinsung beriicksichtigt

wiirden. ¥

Auch das Baugesetzbuch kennt keine gedampften Bodenwerte. In § 196
Abs. 1 Satz 2 BauGB heif3t es ausdriicklich, dal Bodenwerte in bebauten
Gebieten mit den Werten zu ermitteln sind, die sich ergeben wiirden,
wenn diese unbebaut wiren. Es wird also ausdriicklich nicht in Boden-

werte von unbebauten und bebauten Grundstiicken unterschieden.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, da8 der Ansatz von ge-

dampften Bodenwerten erstens vom Gesetzgeber nicht gewollt war und

" Siehe S. 84: ,,2.8 Wertermittlungen nach internationalen Verfahren®.

18 Vgl. § 20 WertV '88.

"9 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 576.
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zweitens auch keinen Erkenntnisfortschritt hinsichtlich des Verkehrs-
wertes des Grundstiickes gegeniiber dem vollen Bodenwert mit sich
bringt. An dieser Feststellung @ndert auch die gegebenenfalls tatsich-
lich eingeschrinkte Dispositionsfreiheit des Grundstiickseigentiimers

hinsichtlich der optimalen Nutzungsméglichkeit nichts.

2.3.3 Ermittlung des Wertes der baulichen Anlagen

Die Ertragswertermittlung der baulichen Anlagen wird in der rechten
Spalte der Abbildung 3'*” dargestellt. Die Berechnung des Gebaudeer-
trages bestimmt sich infolgedessen aus § 16 WertV ’88. Zunichst sind
vom Rohertrag die Bewirtschaftungskosten abzuziehen, um zum Rein-
ertrag zu gelangen. Der Bodenwert ist anschlieBend mit dem Liegen-
schaftszinssatz zu kapitalisieren. Jahresreinertrag des Grundstiickes
abziiglich der Bodenwertverzinsung ergibt den Jahresreinertrag der
baulichen Anlagen.'?"

Dieser Gebaudeertragswert ist um wertbeeinflussende Umsténde zu be-

richtigen, um zum Wert der baulichen Anlage zu gelangen.

In den néchsten Abschnitten sind die einzelnen Schritte zur Ermittlung

des Gebidudeertragswertes detailliert beschrieben.

2.3.3.1 Rohertrag des Grundstiickes

»Der Rohertrag umfafit alle bei ordnungsgemifBer Bewirt-

schaftung und zuldssiger Nutzung nachhaltig erzielbaren

129 Siehe S. 37: ,Abbildung 3: Wertermittlung nach dem Ertragswertverfahren®.

120 Unter Ertragswert der baulichen Anlagen ist nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WertV ’88 in
erster Linie der Gebdudeertragswert zu verstehen. Dieser Begriff, der auch noch in
der WertV 72 verwandt wurde, wird im folgenden synonym zum Ertragswert der
baulichen Anlagen verwandt. Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gu-
stav: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, 1994, S. 685.
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Einnahmen aus dem Grundstiick, insbesondere Mieten und
«122)

Pachten einschliellich Vergiitungen.

Zu Einnahmen in diesem Sinne gehéren Wohnungs- und Gewerbemie-
ten, die regelméBigen Einnahmen aus der Vermietung von Werbetra-
gern sowie die wiederkehrenden Einnahmen aus sonstigen Nutzungen,
beispielsweise als Ausgleich fiir Nutzungsbeschriankungen aufgrund

von eingerdumten Rechten.'*

Da die Einnahmen aus Werbetragern und
aufgrund von eingerdumten Rechten eine von der Restnutzungsdauer
abweichende Vertragsdauer haben kénnen, werden diese - entgegen dem
Wortlaut - im allgemeinen nicht bei der Ermittlung des Rohertrages be-

riicksichtigt.'*¥

Von der Vertragsgestaltung hidngt die Bewertung der Betriebskosten ab.
Sind diese in der Miete enthalten, werden sie bei der Rohertragsermitt-
lung mit einbezogen. Sind die Betriebskosten dagegen zusitzlich zur
Miete in Form einer Umlage zu zahlen, werden sie nicht zu den Roher-

tragen gerechnet.

Hat der Vermieter zur Umsatzsteuerveranlagung optiert und werden
Gewerbemieten somit zuziiglich Umsatzsteuer ausgewiesen, so zahlt
der Umsatzsteueranteil nicht zu den Rohertrégen. Ahnlich wie bei Be-
triebskostenumlagen handelt es sich hier lediglich um durchlaufende
Posten.

Aus § 6 Abs. 1 WertV '88 folgt, dafl bei der Ermittlung des Rohertrages
nur die Betridge anzusetzen sind, die nicht durch gewdhnliche oder per-
sonliche Verhiltnisse beeinflulit worden sind. Sofern die tatséachlichen

Ertriage der Hohe nach bekannt und nachhaltig sind, ist ihnen der Vor-

122§ 17 Abs. 1 WertV '88.
129 Vgl. Méockel, Rainer: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.2, S. 1.
120 Vgl. Mockel, Rainer: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.2, S. 11.
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zug vor Durchschnittswerten zu geben.'”® Aus dem Wortlaut des § 17
WertV ’88 ergibt sich, da3 die Einnahmen nachhaltig zu sein haben. Die
Nachhaltigkeit mufl der Hohe und der Dauer nach festgestellt werden.
Die tatsdchlichen Ertrige des Bewertungsobjektes diirfen nicht unge-
priift in die Wertermittlung eingefiihrt werden,'*® da die Hohe des nach-
haltigen Rohertrages neben dem Liegenschaftszinssatz'*” den Ver-
kehrswert am stirksten beeinflufit.'*

Die Dauer der Nachhaltigkeit wird von der Restnutzungsdauer be-
stimmt. Ob die Nachhaltigkeit der tatsichlichen Ertrige gegeben ist,
148t sich nur anhand der Originalmietvertrige tiberpriifen.'*® Gegebe-
nenfalls ist auch langfristige Solvenz des Mieters zu beurteilen, wenn
die tatsachlichen Ertrage iiber den ortsiiblichen Mieten liegen und dies
aufgrund der Vertragsgestaltung auch fiir einen lingeren Zeitraum noch

so bleiben wird.'*”
2.3.3.2 Bewirtschaftungskosten

Die Bewirtschaftungskosten sind nach § 18 WertV ’88 wie folgt geglie-
dert:

<+ Abschreibungen
Abschreibungen, also die kalkulatorischen Kosten fiir die Abnutzung

des Gebiaudes, zidhlen zu den Bewirtschaftungskosten einer Immobi-

1%5)Vgl. Mockel, Rainer: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.2, S. 2.

126 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 731.

20 Die Thematik des Liegenschaftszinses wird noch niher ausgefiithrt. Siehe S. 48:
»2.3.3.4 Bodenwertverzinsung“ bzw. siehe S. 50:,2.3.3.6 Vervielfaltiger”.

8 Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 120; vgl. Sommer, Goetz: Ertragswert, 1995, S. 9.

129 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 732.

130Vgl. Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von Grund-

stiickswerten, 1996, S. 242.
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lie, gleichwohl werden sie bei der Wertermittlung mittels Ertrags-
wertverfahrens nicht explizit berechnet, da sie im Vervielfaltiger'®”
beriicksichtigt sind.**?

"

Verwaltungskosten

Der Begriff Verwaltungskosten umfaft laut § 18 Abs. 2 WertV '88 die

+ Kosten der zur Verwaltung erforderlichen Arbeitskrifte und Ein-
richtungen

+ Kosten fiir die Aufsicht

+ Kosten fiir die Priifung des Jahresabschlusses

+ Kosten fiir die Priifung der Geschéftsfithrung.

Diese Kosten sind bei der Wertermittlung in einer Hohe zu bertick-
sichtigen, wie sie bei gewohnlicher Bewirtschaftung nachhaltig ent-
stehen.

Je nach Nutzungsart, Grofle des Grundstiickes, Gréfle der Gemeinde
sowie Anzahl der Mieter und deren Struktur werden die Verwaltungs-
kosten iiblicherweise mit drei bis fiinf Prozent des Rohertrages ange-
setzt.'*® Bei Wohnimmobilien werden hiufig die zuldssigen Werte der
Zweiten Berechnungsverordnung (II. BV) angewandt. Fiir Mietwoh-
nungen kénnen demnach 420,00 DM (§ 26 Abs. 2 II. BV), fur Eigen-

13 Der Begriff wird im folgenden niaher erldutert. Siehe S. 50: ,2.3.3.6 Vervielfaltiger®.

152§ 18 WertV ’88 i. V. m. § 16 Abs. 3 WertV ’88. Vgl. Kleiber, Wolfgang: Die Abschrei-
bung bei Anwendung des Ertragswertverfahrens nach den Grundsétzen der Wert-
ermittlungsverordnung, 1983, S. 106.

139 Die Angaben tber die prozentualen Verwaltungskosten [nachfolgend in Klammern
aufgefiihrt] schwanken stark. Vgl. Peters, Heinz: Hinweise zur Wertermittlung von
Grundstiicken, 1993, S. 293/12 [drei bis finf Prozent]; vgl. Réssler, Rudolf; Langner,
Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schatzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1990, S. 177 [drei bis fiunf Prozent]; vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann,
Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von Gebéuden und des Verkehrswer-
tes von Grundstiicken, 1993, S. 300 [drei bis acht Prozent; bei einer geringen Anzahl
von Mietern auch nur ein bis zwei Prozent]; Vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und
Gebidudebewertung marktgerecht, 1995, S. 157 [vier bis zwolf Prozent; funf bis acht
Prozent fiir Gewerbeimmobilien); Abschnitt 3.5.2.2 WertR 96 [drei bis finf Pro-
zent].
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o

tumswohnungen 500,00 DM (§ 41 Abs. 2 II. BV) und fiir Garagen
55,00 DM (§ 26 Abs. 3 I1. BV) als jahrliche Verwaltungskosten ange-

setzt werden.

Betriebskosten

,Betriebskosten sind die Kosten, die durch das Eigentum am Grund-
stiick oder durch den bestimmungsgeméfBlen Gebrauch des Grund-
stiicks sowie seiner baulichen und sonstigen Anlagen laufend entste-
hen.ulﬂ»‘)

Bei der Wertermittlung diirfen nur solche Betriebskosten Berticksich-
tigung finden, fiir die der Eigentiimer keine Umlagen vom Nutzer er-
hilt. Sie sind in ihrer tatséchlichen Hohe unter Einbeziehung der vom
Eigentiimer erbrachten Eigenleistungen zu ermitteln, sofern eine or-
dentliche Bewirtschaftung erfolgt ist und die Betriebskosten auf einer
rechtlich zuldssigen Vertragsgrundlage erhoben werden. Bei Gewer-
beimmobilien kénnen grundsitzlich alle Betriebskosten per Vertrag
auf den Mieter umgelegt werden, bei Wohnungsmietverhiltnissen ist
dies nur fiir die Betriebskosten zulissig, die in der Anlage 3 zu § 27
der Zweiten Berechnungsverordnung (II. BV) abschlieend aufge-
zéhlt sind. Fehlt es an den genannten Voraussetzungen muf ersatz-
weise von Erfahrungssidtzen ausgegangen werden. Diese betragen -
ohne Grundsteuer - laut Réssler/Langner/Simon/Kleiber funf bis

zwolf Prozent. '

Instandhaltungskosten
Hierunter fallen alle Kosten, die infolge Abnutzung, Alterung und
Witterung aufgewendet werden miissen, um den bestimmungsgema-

Ben Gebrauch der Immobilie zu ermaglichen. Es ist von einer ord-

139§ 18 Abs. 3 WertV '88.
139 Vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-

zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 179.



46 Wertermittiungen nach konventionellen Verfahren

nungsgeméfen und der Restnutzungsdauer entsprechenden Instand-

haltung auszugehen.

Die Instandhaltungskosten sind in einer kalkulatorischen Hohe an-
zusetzen, da die tatséchlichen Instandhaltungsaufwendungen nicht
jéhrlich in gleicher Héhe, sondern zyklisch anfallen.'®® Dabei sind nur
fir solche Wagnisse Instandhaltungskosten zu kalkulieren, fir die
der Immobilieneigentiimer aufgrund von Vertrédgen die Instandhal-
tung trigt.’*” Haufig sind bei Wohnungsmietvertrigen kleinere In-
standhaltungen und Schonheitsreparaturen vom Mieter zu tragen.
Bei Gewerbeobjekten kann die Instandhaltungspflicht des Mieters

vertraglich noch umfassender gestaltet sein.

Nach Rossler/Langner/Simon/Kleiber betragen die Instandhal-
tungskosten zwischen 5 und 26 Prozent des Rohertrages.'*® Ein An-
satz der Instandhaltungskosten als Prozentsatz des Rohertrages un-
terstellt, daB Ertrige und Instandhaltungskosten parallel steigen.
Dies ist jedoch zweifelhaft. Gebidude mit hohem Instandhaltungsbe-
darf, das hei3t in der Regel alte Gebdude, werden eher niedrigere Er-
trage haben, als solche mit geringem Instandhaltungsaufwand. Sinn-
voller ist der Ansatz der Instandhaltungskosten je Flacheneinheit, die
unter Umsténden noch an Altersgruppen zu spezifizieren sind. Ent-
sprechende Quadratmeterwerte finden sich bei Rof/Brach-

139 Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebéuden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 298.

¥ Vgl. Thomas, Matthias: Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den deut-
schen Immobilienmarkt, 1997, S. 215.

139 Vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 182.
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mann/Holzner*®, Simon/Cors/Troll"*” bzw. bei Kleiber/Si-

mon / Weyers™?.

Aufgestauter Instandhaltungsbedarf ist nicht unter den Instandhal-
tungskosten zu erfassen,’*? sondern muf verkehrswertmindernd be-

riicksichtigt werden.'*®

< Mietausfallwagnis
Das Mietausfallwagnis umfaBt das Risiko des Ertragsausfalles durch
Leerstand und uneinbringliche Mietriickstéinde einerseits und die Ko-
sten fiir die Rechtsverfolgung auf Zahlung, Aufhebung von Mietver-
tragen und Rdaumung andererseits. Fiir Mietwohngrundstiicke wer-
den dabei in der Regel - den Vorschriften des § 29 Abs. 1 Satz 2 I1. BV
bzw. des Abschnittes 3.5.2.5 der WertR ’91/96 folgend - zwei Prozent
des Rohertrages angesetzt. Fiir Gewerbeimmobilien werden von dem
genannten Abschnitt der WertR ’91/96 vier Prozent vorgegeben, das
tatsachliche Mietausfallwagnis kann bei Geschéftsraum aber auch

hoher oder niedriger sein.'*¥

Die Bewirtschaftungskosten sind jeweils einzeln zu ermitteln und als
Gesamtbetrag vom Jahresrohertrag abzuziehen. Es verbleibt der Jah-
resreinertrag des Grundstiickes in seiner Gesamtheit, also der Reiner-

trag des Gebdudes und des Bodens.

139 Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 298 f. [9,00 DM bis
16,00 DM fiir Wohnungen, Biiros und Geschiiftsflachen].

140 Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 131 [9,00 DM bis 12,00 DM fiir Biirogebaude).

10 Vgl Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 768 [25,00 DM bis 35,00 DM fiir Gewerbeimmobilien].

142 Vgl Peters, Heinz: Hinweise zur Wertermittlung von Grundstiicken, 1993, S. 293/12.

149 Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 299.

49 Vgl Méckel, Rainer: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.3, S. 13; vgl. Rop,
Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von Gebéu-
den und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 300.
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2.3.3.3 Reinertrag des Grundstiickes

Ubersteigen die Bewirtschaftungskosten die Rohertrige, verbleibt nach
der Aggregation kein positiver Reinertrag. Dieser Fall konnte in den
neuen Bundesldndern auftreten. Durch die Mietanpassungsgesetze
diirfte es sich aber bei der beschriebenen Konstellation zum jetzigen
Zeitpunkt um Ausnahmefille handeln, die fiir die kontinuierliche Wert-

ermittlung nicht weiter betrachtet werden.

Im folgenden wird davon ausgegangen, dal nach Abzug der Bewirtschaf-
tungskosten vom Rohertrag ein positiver Reinertrag des Grundstiickes
verbleibt.

2.3.3.4 Bodenwertverzinsung

§ 16 Abs. 2 WertV ’88 schreibt vor, da3 der Reinertrag des Grundstiickes
um den Betrag zu mindern ist, der sich durch eine angemessene Verzin-
sung des Bodenwertes ergibt. Hierzu muf3 der Bodenwert zunichst er-

mittelt werden, wie dies in Abschnitt 2.3.2'%% beschrieben worden ist.

Die getrennte Betrachtung von Ertragsanteilen des Bodens und des
Grundstiickes ist notwendig, da sich die Nutzungszeitraume von Boden
und Gebaude unterscheiden. Beim Boden wird unterstellt, dal dieser
auf ewig Bestand habe. Deshalb ist der Wert des Bodens, zunéchst fiir ei-
ne unendliche Nutzungsdauer zu kapitalisieren. Dafiir ist der den Merk-
malen des Grundstiickes entsprechende Liegenschaftszinssatz zu ver-
wenden. Es ist im Regelfall der gleiche Liegenschaftszinssatz zu verwen-
den, der fiir die Kapitalisierung des Gebadudereinertrages genutzt wer-

den soll.

149 Siehe S. 38:,,2.3.2 Ermittlung des Bodenwertes®.
46 Vgl. Mockel, Rainer: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.4, S. 6.
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Der Liegenschaftszinssatz ist in der Wertermittlungsverordnung defi-

niert:

,Der Liegenschaftszinssatz ist der Zinssatz, mit dem der Ver-
kehrswert von Liegenschaften im Durchschnitt marktiiblich

verzinst wird.“*”

Das Zitat macht deutlich, daB Liegenschaftszins und Kapitalmarktzins
voneinander zu unterscheiden sind. Der Kapitalmarktzins ist aber eine
der Komponenten, die den Liegenschaftszins bestimmen. Klocke driickt
dies so aus: ,Die Hohe des [Liegenschafts- (G. L.)] Zinssatzes ist abhéan-
gig von der Art der Nutzung, Bebauung und Restnutzungsdauer sowie
der Lage am Grundstiicksmarkt unter Beriicksichtigung des Kapital-

marktes und eventueller kiinftiger iiberschaubarer Entwicklungen.“®

Berechnet wird der Liegenschaftszinssatz durch die mathematische
Umkehrung des Ertragswertes aus realisierten Kauffallen. Dazu wer-
den die Vertragskopien verwandt, die den Gutachterausschiissen von
den beurkundenden Stellen eingereicht werden miissen.'*® Obwohl die
Ermittlung der Liegenschaftszinssétze zu den Pflichtaufgaben der Gut-
achterausschiisse gehort,'® werden die Ergebnisse in der Praxis oft als
mangelhaft empfunden. Beim Fehlen von marktorientierten Liegen-
schaftszinssitzen kann auf die in Abschnitt 3.5.5 der WertR '91/96 ge-
nannten Werte zuriickgegriffen werden oder auf solche die im Schrift-
tum genannt werden. Zu beachten ist, dal die Liegenschaftszinssétze
der WertR ’91/96 mit 5,0 bis 6,5 Prozent von denen der Fachliteratur ab-
weichen. Beispielsweise sind bei Réssler/ Langner/Simon/Kleiber Lie-

41§ 11 Abs. 1 WertV '88.

18 Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 76.

149Vgl. § 195 BauGB.

150 Vg|. Battis, Ulrich; Krautzberger, Michael; Lohr, Rolf-Peter: Baugesetzbuch - BauGB,
1994, S. 1523. . 1
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genschaftszinssitze fiir gewerblich genutzte Grundstiicke zwischen 6,0

und 9,0 Prozent angegeben.'*"

Der Bodenwert - als absoluter Betrag - wird beim Ertragswertverfahren
in einem spéateren Schritt zum Ertragswert der baulichen Anlagen ad-

diert, um den Ertragswert des Grundstiickes zu erhalten.*?

Bei den vorstehenden Ausfiihrungen wurde davon ausgegangen, daf3 die
Grofe des Grundstiickes und des Gebéudes in einem tiblichen Verhéltnis
stehen. Bei iibergrolen Grundstiicken ist der Bodenwert entsprechend
aufzuspalten und nur jener Anteil zu verzinsen, der auf das Gebéaude iib-
licherweise entfallen wiirde. Der verbleibende Bodenwert ist bei der Er-

mittlung des Grundstiicksertragswertes'®® zu beachten.
2.3.3.5 Reinertrag der baulichen Anlagen

Der Reinertrag der baulichen Anlagen bzw. Gebidudereinertrag ergibt
sich aus dem Reinertrag des Grundstiickes abziiglich der Bodenwertver-

zinsung.
2.3.3.6 Vervielfaltiger

Der Gebéudereinertrag ist mit einem Vervielféltiger zu multiplizieren,
der sich aus dem - auch fiir die Bodenwertkapitalisierung gewihlten -
Liegenschaftszinssatz und der Restnutzungsdauer des Gebiudes er-
gibt.154)

15V Vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 193.

192 Siehe S. 37: ,Abbildung 3: Wertermittlung nach dem Ertragswertverfahren“ bzw.
siehe S. 53: ,2.3.4 Ermittlung des Ertragswertes®.

159 Siehe S. 53: ,2.3.4 Ermittlung des Ertragswertes®.

159§ 16 Abs. 3 WertV '88.
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Unter Restnutzungsdauer wird in der Wertermittlungsverordnung die
Anzahl an Jahren verstanden, welche die Immobilie bei ordnungsgemi-
Ber Instandhaltung und Bewirtschaftung noch wirtschaftlich genutzt

werden kann.'*®

Unterlassene Instandhaltungen verkiirzen folglich die
Restnutzungsdauer, wihrend umfangreiche Modernisierungen in der

Regel zu einer Verldngerung fithren.'s®

Mathematisch gesehen stellt der Vervielfiltiger einen Rentenbarwert-
faktor dar. Das Ergebnis der Multiplikation von Vervielfiltiger und Jah-
resreinertrag des Geb#udes ist der Ertragswert der baulichen Anlagen
oder anders ausgedriickt der Barwert der auf das Gebdude entfallenden

zukiinftigen Ertrége des Grundstiickes.
2.3.3.7 Ertragswert der baulichen Anlagen

Die Multiplikation von Vervielfiltiger und Jahresreinertrag der bauli-
chen Anlage fiihrt zum Ertragswert der baulichen Anlage. Im Normal-
fall ist der Ertragswert der baulichen Anlage identisch mit dem Wert der
baulichen Anlage.'*” Voraussetzung ist, daB bei dem Wertermittlungsob-

jekt keine wertbeeinflussenden Merkmale vorhanden sind.
2.3.3.8 Sonstige wertbeeinflussenden Umstéande
Nach § 19 WertV ’88 sind Umsténde, die durch die bisher durchgefiihr-

ten Schritte des Ertragswertverfahrens nicht erfaf8t sind, mittels Zu-
und Abschlagen zu beriicksichtigen. Ausdriicklich genannt sind Ertrage

155§ 16 Abs. 4 WertV ’88.

156'ygl. Rop, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebiduden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 498.

5" Teilweise wird in der Literatur zwischen den beiden Begriffen nicht sauber ge-
trennt. Ertragswert der baulichen Anlage bzw. Wert der baulichen Anlagen, werden
synonym verwandt. Dies ist beim Vorhandensein von wertbeeinflussenden Merk-
malen abzulehnen. Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Ver-
kehrswertermittlung von Grundstiicken, 1994, S. 674, Abbildung 168.
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aus der Nutzung fiir Werbezwecke, mietrechtliche Bindungen und Ab-
weichungen von dem baulichen Zustand, die nicht durch geénderte An-

sitze des Ertrages bzw. der Restnutzungsdauer beachtet worden sind.

Nachhaltige Ertrige aus Werbezwecken kénnen bei der Ermittlung des
Rohertrags beriicksichtigt werden.*® Dies geschieht jedoch im allgemei-
nen aus praktischen Erwigungen heraus nicht.’®” Zum einen koénnen
Restvertragsdéuer und Gebauderestnutzungsdauer voneinander abwei-
chen, zum anderen fallen fiir die Werbenutzung in der Regel nur Verwal-
tungskosten als Bewirtschaftungskosten an. Fiir die Ermittlung des
Barwertes der Werbeertrige wird dariiber hinaus in der Praxis ein vom

Liegenschaftszinssatz abweichender Kapitalisierungszinssatz ge-

wihlt. '

Die Aufzdhlung des § 19 WertV 88 bzw. des Abschnittes 3.5.6 der
WertR ’91/96 sind nur beispielhaft. Folgende Kriterien konnen ebenfalls
Zu- und Abschlége rechtfertigen: Bauschdden, unterlassene Instandhal-
tungen, Modernisierungs- oder Umbauaufwendungen, technische Bau-
mangel wie fehlende Ddmmung oder fehlender Larmschutz oder wirt-

schaftliche Baumingel wie unattraktive Grundrisse.'®"

159 Sjehe S. 42 in Abschnitt ,,2.3.3.1 Rohertrag des Grundstiickes®.

159 Vgl. Rossler, Rudolf: Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 203.

160 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 129 [Klocke schlagt ei-
nen Zuschlag in Hohe des zwei- bis vierfachen Jahresiiberschusses aus den Werbe-
einnahmen vor); vgl. Mockel, Rainer: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.6,
S. 2 [Mockel geht grundsatzlich vom Liegenschaftszins aus und regt einen Zuschlag
von ein bis drei Prozentpunkten an).

160 Vgl. Sprengnetter, Hans Otto: Handbuch zur Ermittlung von Grundstiickswerten
und fiir sonstige Wertermittlungen, 1987, Abschnitt 6.3.1, S. 3 ff.
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2.3.4 Ermittlung des Ertragswertes

Wie Abbildung 3'%? zeigt, ist zum Wert der baulichen Anlagen der Bo-
denwert zu addieren, um den Ertragswert des Grundstiickes zu erhal-
ten, wobei die sonstigen wertbeeinflussenden Umsténde zu beriicksich-
tigen sind. Da Ertragswert und Verkehrswert nicht unbedingt identisch
sind, muf} der Verkehrswert aus dem Ertragswert noch abgeleitet wer-

den.

2.3.5 Ableitung des Verkehrswertes

Wie bei den anderen in der Wertermittlungsverordnung beschriebenen
Methoden, ist aus dem - aufgrund der oben aufgefiihrten Schritte - er-
mittelten Wert unter Heranziehung etwaiger anderer Verfahrensergeb-
nisse und der Beriicksichtigung der Lage am Grundstiicksmarkt der
Verkehrswert festzustellen. Der Gesetzgeber hat diese Anpassung nur
allgemein aufgefiihrt und auf eine detaillierte Beschreibung verzichtet.

Inwieweit eine Betrachtung von anderen Verfahren maglich ist, muf3
iiberpriift werden. Geniigend Vergleichsobjekte zur Anwendung des Ver-
gleichswertverfahrens stehen im Regelfall nicht zur Verfiigung und der
Sachwert ist bei Objekten, die unter Renditegesichtspunkten erworben
wurden, von untergeordneter Bedeutung.'®” Durch einen differenzierten
und marktgerechten Ansatz des Liegenschaftszinssatzes kann daher auf
die Anpassung beim Ertragswertverfahren verzichtet werden.*?

162 Siehe S. 37: ,Abbildung 3: Wertermittlung nach dem Ertragswertverfahren®.

169 Anderer Ansicht Rof/Brachmann/Holzner, die in jedem Fall eine Wertermittlung
nach dem Sach- und dem Ertragswert fiir notwendig halten. Vgl. Rof, Wilhelm;
Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von Gebduden und des
Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 276.

164 Vel. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 489.
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2.3.6 Fazit

Sofern die zur Anwendung des Ertragswertverfahrens notwendigen
Kenndaten, insbesondere der Liegenschaftszinssatz, marktgerecht er-
mittelt werden, ist das Ertragswertverfahren in der dargestellten Form

gut geeignet, Verkehrswerte zu ermitteln.

Aus der Eignung des Ertragswertverfahrens fiir die klassische Werter-
mittlung ergibt sich, daB dieses grundsitzlich auch fiir die kontinuierli-
che Wertermittlung eingesetzt werden kann. Es ist daher geboten, das
Ertragswertverfahren fiir die Zwecke der kontinuierlichen Wertermitt-

lung néher zu untersuchen.

2.4 Sachwertverfahren

2.4.1 Genereller Aufbau des Sachwertverfahrens

Das Sachwertverfahren ist in den §§ 21-25 WertV ’88 beschrieben. Es
steht im Gesetz gleichrangig neben dem Vergleichs- und Ertragswert-
verfahren. Wihrend aber die bereits vorgestellten Verfahren Werte aus-
weisen, die aufgrund von Marktbewegungen ermittelt worden sind, wer-
den beim Sachwertverfahren marktferne Werte errechnet, die soge-
nannten Herstellungswerte. Deshalb ist abschlieSend an eine Bewer-
tung nach dem Sachwertverfahren zu iiberpriifen, ob die ermittelten
Werte vom Markt akzeptiert wiirden. Gegebenenfalls ist eine Anpas-
sung der Werte vorzunehmen. Diese Marktanpassung ist auch beim Ver-
gleichswertverfahren und beim Ertragswertverfahren vorgesehen, doch
ist der Anpassungsbedarf beim Sachwertverfahren verfahrensbedingt

ungleich héher.

Abbildung 4 stellt die generelle Vorgehensweise beim Sachwertverfah-

ren dar.
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Abbildung 4: Wertermittiung nach dem Sachwertverfahren

Traditionellerweise wurde das Sachwertverfahren zur Wertermittlung
von eigengenutzten Gebduden verwendet. Ob es sich bei diesen Gebau-
den um Einfamilienhéduser, Lagerhallen oder grofle Industriekomplexe
handelte, wurde als nebensichlich erachtet.® In jiingster Zeit hat ein
Umdenken stattgefunden. In der aktuellen Fachliteratur wird vorge-
schlagen, das Sachwertverfahren nur fiir eigengenutzte Ein- bis Dreifa-

milienhduser zu verwenden.*®® Kroll sieht in der 1996 erfolgten Ande-

169 Vgl. Mockel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.1,S. 1.
1% Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Geb#uden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 338.
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rung der urspriinglich 1976 veroffentlichten und 1991 iiberarbeiteten
Wertermittlungsrichtlinien (WertR *91/96) einen Hinweis auf eine weite-
re Zuriickdrangung des Sachwertverfahrens, da die vorgeschriebene Zu-
sammenfassung der Wertermittlungsergebnisse!®” nur die wesentlichen

EinflugroBen des Ertragswertverfahrens enthalt.'*®

Nach § 21 WertV ’88 sind bei Anwendung des Sachwertverfahrens die
Werte des Bodens, der baulichen Anlagen und der sonstigen Anlagen ge-
trennt zu ermitteln. Diese Dreiteilung ist auch aus der vorangegange-
nen Abbildung 4 ersichtlich.

2.4.2 Ermittlung des Bodenwertes

Wie beim Ertragswertverfahren wird auch beim Sachwertverfahren
mehrgliedrig vorgegangen, das heifit der Bodenwert und der Wert der
Gebaude sind getrennt zu ermitteln und abschlieSend zu summieren.
§ 21 Abs. 2 WertV ’88 schreibt vor, den Bodenwert nach den Regeln des
Vergleichswertverfahrens zu ermitteln.'®” Beim Bodenwert wird von der
Fiktion des unbebauten Grundstiickes ausgegangen und folglich wie im

Ertragswertverfahren ein ungeddampfter Bodenwert ermittelt. '

2.4.3 Wertermittlung der baulichen Anlagen

Der Wert der baulichen Anlagen ist nach § 21 Abs. 1 WertV ’88, auf der
Grundlage ihrer Herstellungskosten zu ermitteln. Unter baulichen An-
lagen versteht die Verordnung Gebdude, Aulenanlagen und besondere

Betriebseinrichtungen. Innerhalb dieser Aufzihlung sind die Gebéude

7 Vgl. Anlage 24a WertR '91/96: ,Zusammenstellung der Wertermittlungsergebnisse®.

1% Vgl. Kroll, Ralf: WertR 96/91/76: Anderung der Wertermittlungsrichtlinien, 1995,
S. 22.

169 Zur Ermittlung des Bodenwertes siehe S.21: ,2.2.2 Vergleichswertverfahren zur
Bewertung unbebauter Grundstiicke®.

" Die Thematik der Fiktion des unbebauten Grundstiickes ist bereits beim Ertrags-
wertverfahren diskutiert worden. Siehe S. 38: ,2.3.2 Ermittlung des Bodenwertes“.
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der bedeutendste Einzelposten. Der korrekten Ermittlung des Gebaude-
herstellungswertes muf8 daher besonderes Augenmerk gewidmet wer-

den.

Unter AuBenanlagen sind nur die baulichen Auflenanlagen zu verste-
hen, da die nichtbaulichen AuBenanlagen - der Systematik des Gesetzes

folgend - zu den sonstigen Anlagen zu rechnen sind.'™
2.4.3.1 Sachwert der Gebaude
2.4.3.1.1 Generelle Vorgehensweise

§ 21 Abs. 3 schreibt vor, daB die Herstellungswerte von Gebauden unter
Beriicksichtigung ihres Alters, baulicher Méngel und Schéden sowie
sonstiger wertbeeinflussender Umsténde zu erfolgen hat. Ausgegangen
wird dabei von den Normalherstellungskosten. Die Legaldefinition in
§ 22 Abs. 1 WertV ’88 legt den Begriff der Normalherstellungskosten auf
eine einzelne Raum- oder Flicheneinheit fest. In Absatz 2 des entspre-
chenden Paragraphen wird die Definition um die Baunebenkosten, ins-
besondere um die Kosten fiir Planung, Baudurchfiihrung, behérdliche

Priifungen und Genehmigungen sowie Finanzierungskosten ergénzt.

Unter Zugrundelegung dieses Begriffsumfanges 148t sich die Ermittlung
des Herstellungswertes, das heifit des Sachwertes des Gebéudes, ausge-

hend von den Normalherstellungskosten wie folgt darstellen:

Die Ermittlung der einzelnen Positionen wird in den folgenden Ab-
schnitten detailliert aufgezeigt.

170 Sjehe S. 65: ,2.4.4 Wert der sonstigen Anlagen®.
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l Normalherstellungskosten des Gebéudes I

T

Alterswertminderung

-

I Baumangel und Bauschaden |
l Sonstige wertbeeinflussende Umstéande
I Herstellungswert des Gebéudes |

Abbildung 5: Ermittiung des Herstellungswertes von Gebéuden

2.4.3.1.2 Ermittlung der Normalherstellungskosten

Zur Ermittlung der Normalherstellungskosten werden im Regelfall ent-
weder die BruttogeschoBfliche [m?] oder die Kubikmeterzahl des um-
bauten Raumes [m®] zugrunde gelegt. Dieser Wert wird mit den Erfah-
rungswerten fiir die entsprechende Einheit und fiir ein bestimmtes Ba-
sisjahr multipliziert und das Ergebnis mit dem Baupreisindex des Ba-

sisjahres umgerechnet.

Alle Bauteile, die nicht in der Bruttogeschofifliche oder im umbauten
Raum enthalten sind, sind durch Zu- oder Abschlidge zu bewerten. Um
auf die Normalherstellungskosten zu kommen, miissen schliellich die

Baunebenkosten hinzugerechnet werden.

Einen Uberblick iber die Ermittlung der Normalherstellungskosten
gibt Abbildung 6.
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| Umbauter Raum J Bruttogrundflache
[ m?*-Preis im Basisjahr I r m?-Preis im Basisjahr |

> T

Baupreisindexveranderung bis zum Wertermittiungsstichtag

©

[ Vorlédufige Herstellungskosten

o)

| Zuschlage fur nicht erfa3te Bauteile

o)

l Abschlage fur fehlende Bauteile

&/

l Baunebenkosten

O

Normalherstellungskosten

Abbildung 6: Ermittlung der Normalherstellungskosten

Die Erfahrungswerte sind in der Literatur haufig tabellarisch darge-

stellt.'™ In vielen Fillen wird die Definition des umbauten Raumes

nach DIN 277 in der Fassung von 1950 zugrunde gelegt, wobei unbeach-
tet bleibt, dal die DIN 277 bereits mehrfach gedndert wurde. Die tabel-
lierten Erfahrungswerte unterscheiden sich aber nicht nur in der Fas-

"2 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 1321-1350; vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon,
Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von Grundstiickswerten,
1990, S. 266-316; vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung
des Bauwertes von Gebauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993,
S. 95-243; vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebaudebewertung marktge-

recht, 1995, S. 114-137.



60 Wertermittiungen nach konventionellen Verfahren

sung der DIN-Norm, sondern auch in den Bezugsjahren. Sie sind héufig
fur 1913, 1914, 1936, 1958, 1964 und 1980 ausgerechnet. Je nach Autor
sind dabei Baunebenkosten bereits eingerechnet oder auch nicht. Zu be-
achten ist auch, ob die Mehrwertsteuer in den Werten bereits enthalten

ist.

Nicht alle Bauteile sind jedoch in der BruttogeschofBflache bzw. Kubatur
enthalten. Beispielhaft seien genannt: Eingangstreppen, Dachausbau-
ten und -gauben, Lichtschichte fiir Kellerfenster und Vordécher gegebe-

nenfalls auch Balkone.!™

Die Baunebenkosten werden - soweit sie nicht bereits in den Erfah-
rungswerten berticksichtigt sind - iiber einen prozentualen Zuschlag
ausgewiesen. Einer getrennten Darstellung ist der Vorzug zu geben, da
die unterschiedliche Planungsintensitit besser beriicksichtigt werden

kann und da sie sich regional unterscheiden.!™

Zu den Baunebenkosten gehéren nach § 22 WertV 88 die Kosten fiir die
Planung und die Baudurchfithrung, die behordlichen Genehmigungsko-
sten und die in unmittelbarem Zusammenhang mit der Herstellung er-

forderlichen Finanzierungs- und Versicherungskosten.

Die Wertermittlungsverordnung kennt noch zwei weitere Verfahren,
nach denen in Ausnahmefillen die Herstellungskosten ermittelt werden
konnen. Zum einen konnen die tatsachlich bei Bau des Gebdudes ange-
fallenen Herstellungskosten Verwendung finden, zum anderen kénnen
sie auf Grundlage der gewohnlichen Herstellungskosten einzelner Bau-

leistungen berechnet werden.'”

"9 Vgl. Piehler, Jiirgen: Vergleichswert, 1995, Gruppe 3.3, S. 8.
"9 Vgl. Mickel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.3, S. 8.
9 Vgl. § 22 Abs. 4 und 5 WertV ’88.




Wertermittlungen nach konventionellen Verfahren - 61

Die Bewertung mittels tatséchlicher Herstellungskosten darf nur ange-
wandt werden, wenn diese den gewohnlichen Herstellungskosten ent-
sprechen. Eine solche Wertermittlung kann man durchfithren, wenn es
sich um ein relativ neues Gebéaude handelt und Art als auch Ausstattung

Herstellungskosten im iiblichen Rahmen erwarten lassen.'™

Die Wertermittlung mittels der Kosten einzelner Bauteile entspricht der
eines Kostenanschlages nach DIN 276 mittels Leistungsverzeichnis.”™
Diese Methode der Wertermittlung ist zu wihlen, wenn es sich um Bau-
teile oder Geb#dude handelt, fiir die keine Erfahrungssitze vorliegen.'™

2.4.3.1.3 Wertminderung wegen Alters

Die Wertminderung wird iiber das Verhéltnis von verbleibender Nut-
zungsdauer (Restnutzungsdauer) zu Gesamtnutzungsdauer als prozen-
tualer Wert ausgedriickt. § 23 WertV ’88 148t es offen, ob man einen li-
nearen Verlauf der Abnutzung unterstellt oder ,von einer mit zuneh-
mendem Alter sich verandernden Wertminderung“'™ ausgeht. Ein Rest-

wert von 20 bis 30 Prozent ist in beiden Fillen zu unterstellen.'®”

Von verschiedenen Autoren sind progressive und degressive Wertminde-
rungsverldufe aufgestellt worden — sie sind aber entweder nicht empi-
risch belegt oder sie unterscheiden sich nur minimal vom linearen Wert-
verzehr. Da die Restnutzungsdauer und die Gesamtnutzungsdauer oh-
nehin nur grobe Schitzungen darstellen, sollte der linearen Wertminde-
rung der Vorzug gegeben werden. Ein Vortduschen von Exaktheit wird

so vermieden. '8V

1760 Vgl. Réssler; Rudolf: Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 220.

" Vgl. Piehler, Jiirgen: Vergleichswert, 1995, Gruppe 3.3, S. 9.

18 Vgl. Jendges, Walter: Neue Verfahren fundierter Gebzude-Sachwert-Ermittlung,
1986, S. 140.

179§ 23 Abs. 1 Satz 2 WertV ’88.

180 Vg, Méckel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.5, S. 13.
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Bei der Schitzung der Gesamtnutzungsdauer kann wieder auf tabellier-
te Werte fiir verschiedene Immobilienarten zuriickgegriffen werden. Die
Restnutzungsdauer wird nicht anhand des Alters des Gebaudes ge-
schiitzt, sondern ausgehend vom baulichen Zustand. Bei Gebduden, bei
denen die Instandhaltung vernachlissigt wurde, kann sie also erheblich
geringer sein, als die Gesamtnutzungsdauer abziiglich des Alters.*?
Umgekehrt verlingert sich die Restnutzungsdauer bei gerade renovier-

ten/sanierten Gebiauden entsprechend.'®®

Die so errechnete Wertminderung wegen Alters ist von den Normalher-

stellungskosten abzuziehen.

2.4.3.1.4 Wertminderung wegen baulicher Mangel und Schéaden

Baumingel sind auf Planungs- und Bauausfiihrungsfehler zurickzu-
fiilhren; sie bestehen daher seit Bauwerkerstellung. Bauschéden kénnen
auch durch sonstige Umstinde, zum Beispiel durch unterlassene In-
standhaltung entstanden sein.'®” Die Kosten fiir die Beseitigung der
Mingel und Schiden sowie eines eventuell bestehenden Instandhal-
tungsriickstaus sind bei der Wertermittlung auszuweisen. Sie werden

von den Normalherstellungskosten abgezogen.'*”

Bei der Schiatzung der Wertminderung wegen baulicher Méngel bzw.
aufgrund von Schiden ist zu beachten, dafl die Méngel- bzw. Schadens-

beseitigung teurer als Neubauleistungen sein kann.'® Des weiteren

180 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S.847; vgl. Piehler, Jiirgen: Vergleichswert, 1995, Ab-
schnitt 3.3, S. 11.

182 Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstickswerter-
mittlung, 1993, S. 104.

189 Vgl. RoB, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebiuden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 498.

180 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 163.

185 Vgl. Keunecke, Klaus Peter: Immobilienbewertung, 1994, S. 57.
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miissen Beseitigungskosten und ermittelte Restnutzungsdauer in einem

okonomisch vertretbaren Verhiltnis stehen.

Besteht die Absicht, die Méngel und Schéden beseitigen zu lassen, so
sollte ein Angebot vor der Wertermittlung eingeholt und dieses der Wert-

minderung zugrunde gelegt werden.'*”

2.4.3.1.5 Sonstige wertbeeinflussende Umsténde

In § 25 WertV 88 werden die sonstigen wertbeeinflussenden Umsténde
beispielhaft aufgezéhlt: Neben wirtschaftlicher Uberalterung und iiber-
durchschnittlichem Erhaltungszustand ist besonders ein erhebliches
Abweichen der tatsiachlichen von der mafigeblichen Nutzung erwéhnt.

Wirtschaftliche Uberalterung liegt dann vor, wenn das Gebaude nicht
optimal an heutige Nutzungszwecke anzupassen ist. Dies gilt fiir Wohn-
gebiude (iiberhohte Decken) ebenso wie fiir industriell genutzte Gebau-
de (mehrgeschossige Fertigung).

Weichen tatsichliche Nutzung und rechtlich zulissige Nutzung stark
voneinander ab, so kann ein Zu- oder Abschlag erforderlich sein. Dies
kann beispielsweise aus einer heute nicht mehr zulissigen Bebauung
herriihren (mit Bestandsschutz) oder aus einer Unterausnutzung, wenn
eine weitere Bebauung aufgrund der Lage des Gebdudes ausgeschlossen
ist. Diese Art des Zu- oder Abschlags betrifft also nicht den Gebaude-

wert, sondern in erster Linie den Wert des Bodens.

Die WertR ’91/96 erganzt § 25 WertV ’88 unter Punkt 3.6.5. Als zusatzli-
cher Umstand wird ein geringer Wert der baulichen Anlagen genannt.

1) Vgl. Réssler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 180.
180 Vgl. Piehler, Jiirgen: Vergleichswert, 1995, Gruppe 3.3, S. 12.
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Der Sachwert eines Grundstiickes ist in diesem Fall gleich seinem Bo-
denwert, der gegebenenfalls um Abbruchkosten bzw. Erlése aus dem

Verkauf des Abbruchmaterials zu bereinigen ist.
2.4.3.2 Wert der AuBenanlagen

Der Begriff der Auflenanlagen ist in der DIN 276 definiert: Demnach
werden zu den Auflenanlagen alle baulichen Mafinahmen gerechnet, die
nicht Gebaude sind. Neben Wegen und Stellflichen sind dies u. a. Spiel-
plitze, Tore und Tiiren, Skulpturen, Ver- und Entsorgungsleitungen vom
Gebéude bis zur Grundstiicksgrenze und Stiitzmauern, aber auch Griin-

flichen und Wasserbecken.

Diese Begriffsbestimmung deckt sich mit den Auflenanlagen im Sinne
der Zweiten Berechnungsverordnung (II. BV)**®, nicht jedoch mit dem
Auflenanlagenbegriff im Sinne von § 21 Abs. 1 WertV ’88.'*® Die Werter-
mittlungsverordnung versteht darunter nur die baulichen Auflenanla-
gen, das heifit ohne die girtnerische Gestaltung der Griinanlagen. Die
Bewertung der gartnerischen Gestaltung erfolgt bei der Wertermittlung

der sonstigen Anlagen.'*”

Der Herstellungswert der Aulenanlagen im Sinne der Wertermittlungs-
verordnung kann in gleicher Weise wie fiir bauliche Anlagen auf Grund-
lage der gewohnlichen Herstellungskosten bzw. nach Erfahrungssiatzen
am Wertermittlungsstichtag'®" festgestellt werden. Analog sind Wert-
minderungen wegen Alters, Mangel und Schéden sowie sonstige wertbe-

einflussende Umsténde zu beriicksichtigen.'??

18 Vgl. Anlage 1, Punkt I1. 2 zu § 5 Abs. 5 I1. BV.

%9 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S.293; vgl. Mockel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Ab-
schnitt 4.4.4,S. 1.

19 Sjehe S. 65: ,2.4.4 Wert der sonstigen Anlagen®.

¥UVgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 117.
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Haufig erfolgt eine pauschale Wertermittlung als prozentualer Zuschlag
auf den Gebidudewert. Rossler/Langner/Simon/Kleiber geben diese

Pauschalsitze mit ein bis finf Prozent der baulichen Anlagen an.'*®

2.4.3.3 Wert der besonderen Betriebseinrichtungen

Unter dem Begriff ,Besondere Betriebseinrichtungen“ werden Perso-
nen- und Lastenaufziige, Miillbeseitigungsanlagen, Haussprechanla-
gen, Forderanlagen, Gleisanlagen u. 4. zusammengefafit. Die Herstel-
lungswerte fiir die besonderen Betriebseinrichtungen sind analog zu den
Verfahren zur Ermittlung der Herstellungswerte bei Gebéduden zu er-
rechnen. Fiir die wichtigsten Betriebseinrichtungen kann auf tabellierte

Erfahrungswerte zuriickgegriffen werden.'*"

2.4.4 Wert der sonstigen Anlagen

Der Begriff der ,Sonstigen Anlagen® ist etwas irrefithrend. Gemeint sind
hier Nutz- und Ziergirten. Laut der amtlichen Begriindung zu
§ 21 WertV 88 ist der Wert von Nutz- und Ziergérten bereits im Boden-
wert enthalten.'® Dies entspricht den Marktbeobachtungen. Es ist iib-
lich, daB fiir die gértnerische Gestaltung keine Zuschlige gezahlt wer-
den.'®*® Auf eine besondere Wertfeststellung kann daher verzichtet wer-
den, wenn es sich nicht um besonders wertvolle, parkartige Anpflanzun-

gen handelt.'®”

199 Vgl. Mockel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.4, S. 2.

199 yYgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schét-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 372 f.

10 Vgl. Gerardy, Theo; Méckel, Rainer; Troff, Herbert (Hrsg.): Praxis der Grundstiicks-
bewertung, 1991, Anhang A.8.1.7, S. 25.

199 Vgl. Bundesratsdrucksache 352/88,1988, S. 47.

19%)Vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schat-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 373.

90 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 144.
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Wenn eine besonders aufwendige Gestaltung eine detaillierte Werter-
mittlung der sonstigen Anlagen notwendig macht, kann ihr Wert als ein
prozentualer Zuschlag auf den Gebdudewert oder den Bodenwert'*® er-
mittelt werden.'* Bei einem Zuschlag auf den Gebaudewert ist die glei-
che Restnutzungsdauer wie fiir das Gebdude zu unterstellen. Vogels
schlagt dazu differenzierte Sitze zwischen zwei und zwolf Prozent

vor,*® Klocke geht von zwei bis acht Prozent aus.?"
2.4.5 Ermittlung des Sachwertes

Der Sachwert eines Grundstiickes ergibt sich aus der Summe der Werte,
die fiir den Boden, die baulichen Anlagen und gegebenenfalls fiir die son-
stigen Anlagen ermittelt worden sind. Dieser Wert entspricht dem Sub-
stanzwert des Grundstiickes zum Wertermittlungsstichtag. Das heifit,
es handelt sich eher um einen Wiederherstellungs-,preis“ als um einen
Preis, der am Grundstiicksmarkt zu erzielen wire.?”” Deshalb ist eine

Marktanpassung durchzufiihren, um zum Verkehrswert zu gelangen.

2.4.6 Ableitung des Verkehrswertes

Zur Ermittlung des Verkehrswertes aus dem Sachwert schreibt Mockel:
»Sind im Sachwertverfahren die wertbeeinflussenden Ansit-

ze, insbesondere die Herstellungskosten, die Alterswertmin-

derung sowie die Wertminderung wegen Baumingeln oder

19 Anderer Ansicht ist jedoch der Bundesgerichtshof, der einen Zusammenhang zwi-
schen dem Pflanzenwert und dem Wert des Bodens anlehnt. Vgl. BGH, Urteil vom
2. Juli 1992, Az. I1I ZR 162/90.

199 Vgl. Mockel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.4, S. 2.

20 Vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebaudebewertung marktgerecht, 1995,
S.131.

2V Vel. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 145.

22 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 826.
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Bauschiden bereits in einer dem entsprechenden Teilmarkt
angemessenen Weise beriicksichtigt, so kann der Sachwert

des Grundstiicks dem Verkehrswert gleichgesetzt werden.“**®

Daf diese Voraussetzungen nur in den wenigsten Fillen gegeben sein
diirften, verkennt Méckel nicht. Nach § 7 Abs. 1 Satz 2 WertV ’88 ist der
Verkehrswert aus dem Sachwert unter Beriicksichtigung des aktuellen
Grundstiicksmarktes herzuleiten.

Diese Uberleitung von Sachwerten zu Marktwerten ist dringend gebo-
ten, da die vom Sachwert reprisentierten Kosten oftmals fiir den Erwer-

ber nicht von Interesse sind.**¥

Der Sachwert wird zum Zwecke der Marktanpassung dem Ertrags- bzw.
Vergleichswert gegeniibergestellt. Der Verkehrswert wird im Ergebnis
mehr oder weniger nah am Sach- oder Ertragswert (bzw. Vergleichswert)
liegen. Warum der eine Wert stirker als der andere beriicksichtigt wird,
ist ausfiihrlich zu begriinden; eine mathematische Durchschnittsbil-

dung ist unzulassig.?*®
2.4.7 Fazit

In dieser Marktanpassung liegt ein Schwachpunkt des Sachwertverfah-
rens,”® da diese Anpassung einen Verfahrensbruch darstellt.>” Wih-
rend der Substanzwert nach mathematisch exakten Verfahren berech-

net worden ist, wird bei der Marktanpassung vom Sachverstidndigen

23 Méckel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.7, S. 1.

24 Vgl. Netscher, Hans: Sachwertverfahren - koste es, was es wolle, 1996, S. 26.

25 Vel Mockel, Rainer: Sachwertverfahren, 1991, Abschnitt 4.4.7, S. 7.

28 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 826.

M Vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundstiicken,
1995, S. 83.
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quasi verlangt, daf3 er den Verkehrswert praktisch bereits kennt, um den

Substanzwert an den Verkehrswert anzugleichen.**

Wenn hilfsweise das Ertragswertverfahren (bzw. Vergleichswertverfah-
ren) verwendet werden muf3, um den Verkehrswert zu ermitteln, ist die
Frage zu stellen, weshalb nicht gleich und ausschlieflich ein marktkon-

formes Wertermittlungsverfahren gewihlt wird.?®

Es erscheint daher angebracht, das Sachwertverfahren in der Regel nur
dann anzuwenden, wenn das Ziel die Ermittlung von Wiederherstel-
lungskosten bildet. Dies kann beispielsweise bei der Ermittlung von Ver-
sicherungswerten der Fall sein.?’” Nach Méglichkeit sind hierzu Basis-
jahre zu verwenden, die dem Baujahr bzw. dem Wertermittlungsstichtag

naheliegen.?'V

Auch wenn das Sachwertverfahren in der Wertermittlungsverordnung
gleichberechtigt neben dem Ertragswertverfahren und dem Vergleichs-
wertverfahren steht, so ist generell zum Zwecke der Verkehrswerter-

mittlung den marktniheren Verfahren der Vorzug zu geben.?'?

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung wiirde sich das Sachwertverfah-

ren theoretisch eignen, da eine Fortschreibung mittels Baukostenindizes

28 Vegl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundsticken,
1995, S. 93.

9 Ein Grund liegt unter Umsténden in der gesetzlich vorgeschriebenen Honorarord-
nung zur Abrechnung von Verkehrswertgutachten. Bei Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens und zusitzlich des Sachwertverfahrens laBt sich ein um 25 Prozent
hoheres Honorar erzielen. Dies mag Anreiz genug sein, dafl das Sachwertverfahren
in der Praxis - trotz aller Kritik an den theoretischen Grundlagen - noch Anwen-
dung findet. Vgl. § 34 Abs. 7 HOAI

210 Vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebéudebewertung marktgerecht, 1995,
S.91.

20 Vgl Mittag, Martin: Ermittlung von zeitgemaBen Normalherstellungskosten fur die
Belange der Verkehrswertermittlung, 1996, S.54-104.

212 Vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundsticken,
1995, S. 80.
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moéglich wire. Da bei den so gewonnenen Ergebnissen die Unzulianglich-
keiten des Sachwertverfahrens bestehen bleiben, kann das Sachwert-
verfahren bei der kontinuierlichen Wertermittlung nicht sinnvoll ange-
wandt werden. Die ermittelten Werte wiirden dem Anwender keinen Er-
kenntnisfortschritt bringen; der zeitliche und finanzielle Aufwand fiir

die kontinuierliche Wertermittlung wire nicht zu rechtfertigen.

2.5 Residualverfahren

2.5.1 Genereller Aufbau des Residualverfahrens

Das Residualverfahren, gelegentlich auch Residualwertverfahren, ist
nicht in der Wertermittlungsverordnung geregelt. Es ist in jiingerer Zeit

im Schrifttum??®

stark diskutiert worden, als erginzendes Verfahren
vor allem zur Feststellung des Bodenwertes. Das Residualverfahren ist
an sich kein neues Verfahren. Vielmehr war es unter den Begriffen
»Wertermittlung iiber einen mutmaRlichen Ertrag“?'¥, Boden-Ertrags-
wert-Verfahren“?’® oder ,Rest-durch-Abzug-Verfahren“*'® bekannt,
konnte sich aber wegen seiner Schwichen in der Grundstiickswerter-

217)

mittlung nicht durchsetzen.?’” Der neue Begriff lehnt sich an den angel-

#3Vgl. Grop, Rudolf: Das Residualverfahren, 1996, S. 24-25; vgl. Joeris, Dagmar: Neue
Methoden der Wertermittlung auch in Deutschland?, 1995, S. 231-242; vgl. Kleiber,
Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, 1996, S. 16-23; vgl. Reck, Hans: Resi-
dualwertverfahren, 1995, S. 234-235; vgl. Réssler, Rudolf; Langner, Johannes; Si-
mon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schiatzung und Ermittlung von Grundstiickswer-
ten, 1990, S. 99-100 sowie 121-124; vgl. Schahn, Peter: Zur Berechnung von Boden-
werten aus Geb#dudeertrigen, 1985, S. 173-179; vgl. Simon, Jiirgen: Das Residual-
verfahren, 1991, S.272; vgl. Vogel, Roland R.: Bodenwertermittlung anhand des
Residualverfahrens, 1994, S. 347-353.

29Vgl. Rossler, Rudolf: Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schit-
zung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990, S. 99.

29 Vgl. Vogel, Roland R.: Bodenwertermittlung anhand des Residualverfahrens, 1994,
S. 347.

219 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 588.

29 Vgl. Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, 1996, S. 418.
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sichsischen Sprachgebrauch an, da dort der residual approach®® haufi-

ger als in Deutschland zur Anwendung kommt.

Die grundsitzliche Vorgehensweise ist in Abbildung 7*'¥ dargestellt.

Ertragswert oder ‘ Vergleichswert J

O

Wert nach AbschiuB3 der Projektentwicklung |

Lo/

Entwicklungskosten des Gebaudes und
der AuBenanlagen einschlielich der Baunebenkosten

Lo

I Bauzeitzinsen und Projektentwicklungsgewinn I

©

L Residuum J |
(O

| Diskontierungsfaktor entsprechend der Projektentwicklungsdauer |

©

I Kalkulatorisch maximal tragbarer Bodenwert l

© 1997 G. Leopoidsberger I

Abbildung 7: Wertermittiung nach dem Residualverfahren

Ausgehend von dem vom Ertragswertverfahren®” bekannten Sachver-
halt, daf sich der Ertrag eines Grundstiickes aus Ertrag des Gebaudes
und Ertrag des Bodens zusammensetzt, wird zundchst der Ertrag des

noch zu entwickelnden Immobilienprojektes geschéatzt. Dieser fiktive

#® Sjehe S. 119:,,2.8.6 Residual Approach®.
29 Sjehe S. 70: ,Abbildung 7: Wertermittlung nach dem Residualverfahren®.
#9 Siehe S. 36: ,2.3 Ertragswertverfahren®.
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Ertrag ist als Gesamtertrag des Grundstiickes zu betrachten und daher

in einen Geb#ude- und einen Bodenanteil aufzuteilen.?*"

Dazu werden die erwarteten Baukosten fiir das Gebaude, die Auflenan-
lagen einschlielich aller Baunebenkosten sowie die Bauzeitfinanzie-
rungskosten und der Projektentwicklungsgewinn geschitzt. Diese Ent-

wicklungskosten werden vom Wert nach Fertigstellung abgezogen.

Das Residuum ist der verbleibende Betrag, den der Projektentwickler
bzw. Investor fiir das zu bewertende Grundstiick zahlen kann. Dieser
Betrag wird - auf den Bewertungsstichtag diskontiert - mit dem Wert des
Grundstiicks gleichgesetzt.

2.5.2 Ermittlung des Wertes nach Fertigstellung

Fiir die Ermittlung des Wertes nach Fertigstellung wird in der Regel das
Ertragswertverfahren angewandt. Dazu miissen die vermietbaren Fli-
chen einerseits und die nachhaltig erzielbaren Mieten andererseits be-
kannt sein. Zu dem Zeitpunkt, an dem Wertgutachten, denen das Resi-
dualverfahren zugrunde gelegt wird, im allgemeinen durchgefiihrt wer-
den, liegt héufig nicht einmal ein grobplanerisches Konzept vor.*? So-
mit sind die benétigten Flachen auf Grundlage der Grundstiicksgriofle
und der zuldssigen BaumalRe zu schitzen. Abschlige von den geschitz-
ten Bruttoflichen zur Ermittlung der vermietbaren Flicheneinheiten

sind anschlieend noch vorzunehmen.

Die anzusetzenden Mietertrége sind fiir den Zeitpunkt der Erstvermie-
tung zu kalkulieren und zusitzlich iiber einen mehrjihrigen Zeitraum

hinweg zu ‘prognostizieren. Der als Produkt von vermietbarer Flache

20Vgl. Piehler, Jiirgen: Residualwertverfahren, 1995, Gruppe 3.2, S. 17.
#2Vgl. Vogel, Roland R.: Bodenwertermittlung anhand des Residualverfahrens, 1994,
S. 348.
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und nachhaltigem Mietzins bestimmte Rohertrag ist nach dem klassi-
schen Ertragswertverfahren um pauschalierte Bewirtschaftungskosten
zu vermindern. Der so ermittelte Reinertrag ist mit dem aus geschétzter
Gesamtnutzungsdauer und angenommenen Liegenschaftszinssatz be-

rechneten Vervielfiltiger zu multiplizieren.?®

Es ergibt sich der geschitzte Ertragswert des Immobilieninvestments
nach Fertigstellung, wobei eine vollsténdige Vermietung innerhalb eines
bestimmten Zeitraumes angenommen wird. Die Lange dieses Zeitrau-

mes wird bei der Ermittlung der Entwicklungskosten festgesetzt.

Als Alternative zum Ertragswertverfahren findet gelegentlich das Ver-
gleichswertverfahren Verwendung, zumeist in der Ausgestaltung des

Gebéudefaktorenvergleiches.

2.5.3 Ermittlung der Entwicklungskosten

Die Entwicklungskosten setzen sich aus den Baukosten fiir das Gebaude
und die AuBenanlagen, den Erwerbsnebenkosten, den Finanzierungsko-
sten fiir die Bauzeit, den Vermarktungskosten und einem Entwicklungs-
gewinn zusammen. Fiir jede einzelne Kostenart gilt, daf die Kosten nur

in angemessenem Rahmen Berticksichtigung finden kénnen.

Je nach dem Stadium der Planung kann die Kostenschatzung in ver-
schiedenen Exaktheitsgraden erfolgen: angefangen bei einer tberschla-
gigen Ermittlung iiber die Geschofflachenzahl bis hin zu einer Kosten-
ermittlung gemiB DIN 276. Abhingig vom Planungsstand und damit
der noch verbleibenden Projektdauer sind die Finanzierungskosten fiir
die Bauzeit zu ermitteln. Die Vermarktungskosten konnen bei Verkaufs-

absicht als Prozentsatz des Wertes nach Fertigstellung angenommen

29 Zur Ermittlung der Faktoren im einzelnen siehe S. 36: ,2.3 Ertragswertverfahren*.
24 Sjehe S. 33: ,2.2.3.3 Gebdudefaktorenvergleich®.
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werden, bei einer geplanten Vermietung durch Ansatz einer sachlich ge-
rechtfertigten Anzahl von Monatsmieten. Ein angemessener Entwick-
lergewinn ist nicht exakt mathematisch bestimmbar; er sollte der Héhe
nach der Rendite einer Investition mit dhnlicher Risikostruktur entspre-
chen. Im Schrifttum werden je nach Objektart und in Abhéngigkeit von

der Marktlage zwischen 10 und 15 Prozent genannt.?*
2.5.4 Ermittlung des Residuums

Der Restwert, die Differenz aus Grundstiickswert nach Fertigstellung
und Entwicklungskosten, wird als Residuum bezeichnet und entspricht
dem Bodenwert zum Zeitpunkt des Beginns der Nutzung. Das Residuum
ist folglich auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Als Abzinsungs-
faktor wird ein marktiiblicher Zinssatz fiir die Dauer der Projektent-

wicklung verwendet.?*®

2.5.5 Varianten des Residualverfahrens

Neben der dargestellten Bodenwertbestimmung gibt es noch zwei weite-
re Bereiche, bei denen das Residualverfahren zum Einsatz kommen
kann: Zum einen ist eine Umstellung des Verfahrens méglich, so daf bei
gegebenem Bodenwert die Ermittlung der maximalen Baukosten erfol-
gen kann,”*” zum anderen kann es zur Ermittlung von Bauerwartungs-
landpreisen ausgehend von Baulandpreisen abziiglich ErschlieBungsko-
sten verwandt werden.?® Da beide Varianten fiir die kontinuierliche
Wertermittlung ohne Bedeutung sein werden, wird auf eine ausfiihrli-

che Darstellung verzichtet.

29Vgl. Joeris, Dagmar: Neue Methoden der Wertermittlung auch in Deutschland?,
1995, S. 234; vgl. Piehler, Jiirgen: Residualwertverfahren, 1995, S. 19; vgl. Schulte,
Karl-Werner; Ropeter, Sven-Eric: Rentabilititsanalyse fiir Immobilienprojekte,
1996, S. 201.

26 Vgl. Piehler, Jiirgen: Residualwertverfahren, 1995, S. 20.

20 Vgl. Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, 1996, S. 23.

29 Vgl. Grof, Rudolf: Das Residualverfahren, 1996, S. 24.
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2.5.6 Fazit

Bei dem Residualverfahren handelt es sich um ein lange bekanntes Ver-
fahren, das in Deutschland wegen seiner Schwachstellen bis 1990 ,,form-
lich dahinsiechte“?*®, Mit dem verstarkten Auftreten der Chartered Sur-
veyors in Deutschland erlebte es eine Renaissance und liegt zur Zeit im
Trend.?” Daher werden zunichst die Schwachstellen des Verfahrens
aufgezeigt und untersucht, ob diese als veraltet gelten miissen. Abschlie-
Bend wird die Anwendbarkeit des Residualverfahrens fiir die kontinu-
ierliche Wertermittlung erortert.

Die GroBen Ertragswert und Baukosten sind - im Verhéltnis zu dem zu
ermittelnden Bodenwert - annihernd gleich gro. Aufgrund der mathe-
matischen Verkniipfung wird jede minimale Anderung an den Eingangs-
daten zu einer relativ groBeren Anderung des Residuums fithren.**” Be-
tragt der Bodenwert etwa 10 Prozent des Gesamtwertes, so fiihrt eine
gegenliufige Verdnderung von Verkaufserlés und Herstellungskosten
um fiinf Prozent zu einer Veridnderung des Residuums - also des zu er-
mittelnden Bodenwertes - um 95 Prozent.*?

Die Abbildung 8 verdeutlicht, daf schon eine gegenlaufige Verdanderung
statt der dargestellten fiinf auf sechs Prozent zu einem negativen Resi-
dualwert fithren wiirden. In Zeiten von Marktschwankungen sind solche

Anderungen nicht auszuschlieBen.®

Ertragswert und Baukosten miifiten sich daher sehr exakt ermitteln las-

sen, um zu vertretbaren Ergebnissen zu kommen.?* Gerade dies ist

29 Vgl. Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, 1996, S. 16.

20 Vgl. Joeris, Dagmar: Neue Methoden der Wertermittlung auch in Deutschland?,
1995, S. 234.

BYVgl. Piehler, Jiirgen: Residualwertverfahren, 1995, Gruppe 3.2, S. 18.

22 Vgl. Joeris, Dagmar: Der ,Fall Schneider” und die Wertermittlung, 1996, S. 46.

9 Vgl. Lessen, Christian van: Wertermittlung hat Tucken, 1995, S. 27.

24 Vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S. 92.
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Abbildung 8: Ermittlung der Normalherstellungskosten

aber zumeist nicht der Fall. Kleiber/Simon / Weyers betonen, da8 das Re-
sidualverfahren duBerst fehleranfillig ist: ,Kleinste und noch innerhalb
der Ermittlungsgenauigkeit (des Liegenschaftszinssatzes) liegende Feh-
ler kénnen das Ergebnis bis zur Unkenntlichkeit verfilschen.“**> Diese
Kritik gilt nicht nur fiir den Liegenschaftszinssatz. Auch die Ermittlung
der Bruttoflachen, des Abschlages zur Bestimmung der Nettoflachen, die
Bestimmung des nachhaltigen Mietzinses fiir einen mehrere Jahre in

der Zukunft liegenden Zeitraum, die Schitzung der Héhe der Bewirt-

29 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 588.
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schaftungskosten, die Festsetzung der Baukosten und schlieflich die

Héhe des Entwicklungsgewinnes sind kritisch zu betrachten.”®

Einwinden von Verfechtern des Residualverfahrens, da8 die Annahmen
zum Teil auch im Rahmen des Ertragswertverfahrens getroffen werden
miissen,?” ist nur bedingt zu folgen. Die dem klassischen Ertragswert-
verfahren zugrunde liegenden Flichen sind in der Regel bekannt, Miet-
vertrige existieren, Bewirtschaftungskosten sind aus dem Objekt be-
kannt und die Qualitit des Objektes 148t eine Ermittlung des angemes-
senen Liegenschaftszinssatzes zu. Nachhaltige Mieten sind nur fiir den
aktuellen Stichtag zu taxieren und nicht fiir einen in der Zukunft liegen-
den Zeitpunkt. Die beim Ertragswertverfahren zu treffenden Annahmen
lassen sich bei sachverstindiger Anwendung innerhalb der von der
Rechtsprechung geforderten 20 bis 30 prozentigen Unsicherheitsmarge
halten.?® Ohne das Vorliegen konkreter Projektunterlagen muf das Re-
sidualverfahren daher als Wertermittlungsverfahren ausscheiden, da

die Ergebnisse nicht hinreichend genau sein kénnen.

Im Falle von konkreten Projekten lassen sich die oben aufgefiihrten Fak-
toren exakter bestimmen; eine Wertschitzung kann dann méglicherwei-
se innerhalb der geforderten Unsicherheitsmargen erfolgen. Dennoch
sollte die Anwendung des Residualverfahrens unterbleiben wie im fol-
genden begriindet wird. Bei der Festlegung der angemessenen Bauko-
sten wird der Investor alle »Intelligenz« einsetzen, um durch zu bertick-
sichtigende Kosten und Wagnisse den Preis zu senken. Kleiber formu-
liert: ,Das Residualwertverfahren mufl dabei geradezu als Einladung
verstanden werden, wirtschaftlich verniinftige und kostenmafig giinsti-

ge Nutzungskonzeptionen zu verhindern.“**” Wird das Residualverfah-

%6 Vgl. Reck, Hans: Residualwertverfahren, 1995, S. 234.

%7 Vgl. Vogel, Roland R.: Bodenwertermittlung anhand des Residualverfahrens, 1994,
S. 347.

2% BGH, Urteil vom 28. Juni 1966, Az. IV ZR 287/64.

29 Vg, Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, 1996, S. 20.
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ren zur Bodenwertbestimmung eingesetzt, ohne daf} verschiedene Inve-
storen im Wettbewerb um den Zuschlag stehen, triagt der VerduBerer
vereinfacht ausgedriickt das Entwicklungsrisiko, wihrend der Investor
alle nicht eingetretenen Kosten und Wagnisse als zusétzlichen Gewinn
vereinnahmt und somit ausschlieBlich an den Chancen partizipiert. Da-
bei spiegeln die zu veranschlagenden Bauzeitzinsen und Gewinnvorstel-
lungen der Investoren stirker individuelle Aspekte wider, als dies fiir die

objektivierende Verkehrswertermittlung zuléssig ist.

In Deutschland wird das Residualverfahren zur Bewertung von entwick-
lungsreifen - das heifit unbebauten oder abrififahigen - Grundstiicken
herangezogen, vorzugsweise wenn keine Vergleichsgrundstiicke zur Ver-
fiigung stehen und eine Anwendung des Vergleichswertverfahrens als
undurchfithrbar erscheint. In Grofbritannien wird der residual ap-
proach®” fiir die gleichen Grundstiickstransaktionen eingesetzt mit
dem Unterschied, dal im Regelfall mehrere Investoren sich um das
Grundstiick bemiihen und den residual approach dazu einsetzen, den
maximal von ihnen bezahlbaren Grundstiickspreis zu errechnen. Der re-
sidual approach wird also zur individuellen Preisermittlung unter Wett-

bewerb eingesetzt.

Dagegen wird in Deutschland das Residualverfahren haufig zur Werter-
mittlung verwandt, wobei die Verkauferseite haufig die offentliche Hand
ist; nicht selten ist dies zusétzlich auf der Kauferseite der Fall. Als Bei-
spiel sei hier die Umnutzung von Kasernengeldnden genannt, die aus
Bundesbesitz in das Eigentum der Gemeinde iibergehen sollen, wobei
als VeriuBerungspreise die Verkehrswerte angenommen werden sol-
len.?" An der fiir den angelsichsischen residual approach typischen
Wettbewerbssituation fehlt es hier.

240 Siehe S. 119:,,2.8.6 Residual Approach*.
%V Vgl Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert, 1996, S. 19.
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Im Ergebnis muf} festgestellt werden, da8 die Schwachstellen, die beim
Residualverfahren unter seinen alten Bezeichnungen zu einem Nischen-
dasein fiihrten, keineswegs iiberwunden sind. Die Fehleranfilligkeit
liegt deutlich uiber den in der Wertermittlungsverordnung verankerten
Verfahren. Wenn in Ausnahmefillen das Residualverfahren verwandt
werden soll, so ist eine Wettbewerbssituation zu fordern, in der jeder In-
vestor fiir sich mittels Residualverfahren den Preis bestimmt, den er fiir
das in Frage kommende Grundstiick maximal zu zahlen bereit ist. Diese
Maximalkaufpreisbestimmung ist naturgemaf nicht als Verkehrswert
zu bezeichnen. Aus diesem Grund ist dem Begriff des Residualverfah-

rens gegeniiber dem des Residualwertverfahrens der Vorzug zu geben.

Aus oben Dargestelltem ergibt sich, daf} es sich bei dem Residualverfah-
ren um ein Investitionsrechnungsverfahren und nicht um ein Verkehrs-
wertverfahren handelt. Damit scheidet eine Anwendung des Residual-

verfahrens fiir die kontinuierliche Wertermittlung aus.

2.6 Vergleichende Darstellung der deutschen
Wertermittiungsverfahren

Die vergleichende Darstellung der deutschen Wertermittlungsverfahren
kann sich auf die drei in der Wertermittlungsverordnung aufgefiihrten
Verfahren beschrénken, da dargelegt worden ist, da3 mit Hilfe des Resi-

dualverfahrens kein Verkehrswert ermittelt werden kann.

In Abbildung 9% werden daher ausschlieBlich die drei klassischen Ver-
fahren gegeniibergestellt. Die Gemeinsamkeiten der Methoden sind aus
der Abbildung ersichtlich: Zunichst wird die Bodenwertermittlung im-
mer durch Preisvergleiche durchgefiihrt. Dariiber hinaus soll unabhén-
gig vom gewihlten Verfahren ein Vergleich mit anderen Verfahren erfol-

%2 Siehe S.79: ,Abbildung 9: Vergleichende Ubersicht der Wertermittlungsverfahren
nach WertV*.
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Abbildung 9: Vergleichende Ubersicht der Wertermittiungsverfahren nach WertV

gen. AbschlieBend ist jeweils die Lage am Grundstiicksmarkt zu bertick-

sichtigen.

Bei dieser Darstellungsweise werden - ebenso wie im Wortlaut der Wert-
ermittlungsverordnung - die gemeinsamen Verfahrensschritte iiberbe-
tont. Die Notwendigkeit der Heranziehung anderer Verfahrensergebnis-
se und die Beriicksichtigung der Lage am Grundstiicksmarkt ist fiir die

verschiedenen Verfahren unterschiedlich stark ausgepragt.

Das Vergleichswertverfahren gilt zu Recht als das Verfahren, das dem
Markt am nichsten kommt, weshalb eine Anpassung an den Grund-

stiicksmarkt nicht notwendig ist, wenn es sich um zeitnahe Vergleichs-
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preise handelt. Die Lage am Grundstiicksmarkt wird vielmehr durch
zeitnahe Vergleichspreise charakterisiert. Beim Ertragswertverfahren
sind Anpassungen nur bei auBlergewohnlichen Grundstiicksmarktver-
fassungen vorzunehmen. Die groten Anpassungsfaktoren sind jedoch

beim Sachwertverfahren anzuwenden.

| |
Vergangenheit Wertermittlungsstichtag Zukunft '

Vergleichswertverfahren I

aktuelle - -
Verkaufsfalle } Vergleichspreise

Sachwertverfahren Ertragswertverfahren
Herstellungswert Erwartungswert
aus der Verkehrswert des kunftigen
Vergangenheit Nutzens

Vergangenheit Wertermittlungsstichtag Zukunft '

© 1997 G. Leopoidsberger
in Anlehnung an: Kleiber, Wolfgang: Simon, Jirgen; Weyers, Gustav. g von 1994, S. 670
=

Abbildung 10: Unterschiedliche Ansatze der Verfahren nach WertV

Fir die marktgerecht ermittelten Vergleichsverfahrenswerte ist eine
Beriicksichtigung anderer Verfahrenswerte von untergeordneter Bedeu-
tung; fir das Ertrags- und Sachwertverfahren kann ein Vergleich mit
Werten, die durch die anderen Methoden festgestellt worden sind, hin-

gegen notwendig sein. Dabei sind zwei Verhiltnisse der ermittelten Wer-

te zu beachten:
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Bei einem deutlich unter dem Ertragswert liegenden Sachwert ist mit
zusétzlichen Bautétigkeiten zu rechnen, die bei der Bestimmung der

Nachhaltigkeit der Erlése zu berticksichtigen sind.

Ein deutlich unter dem Sachwert liegender Ertragswert ist ein starkes
Indiz dafiir, da8 der Sachwert im Regelfall nicht zu marktgerechten Er-
gebnissen fithren wird. Dies ist auf die starke Beriicksichtigung von Ver-
gangenheitswerten zuriickzufiihren, wie aus Abbildung 10 ersichtlich
wird. Da sich Kaufinteressenten in der Regel nicht fiir den Preis einer
Immobilie in der Vergangenheit interessieren, sondern fiir die gegen-
wirtige und zukiinftige Nutzungsmoglichkeit, wird deutlich, daB das
Sachwertverfahren zu marktfernen Werten fiihren mu8.

Auch in Abbildung 10 konnte auf eine integrierte Darstellung des Resi-

dualverfahrens aus den dargelegten Griinden verzichtet werden.

2.7 Auswahl des Wertermittlungsverfahrens

Die Existenz der Wertermittlungsverordnung 148t vermuten, daf3 die
Einsatzbereiche der drei klassischen Wertermittlungsverfahren eindeu-
tig festgelegt sind. Dies ist nicht der Fall. Nur allgemein ist in § 7
Abs. 2 WertV "88 die Auswahl des geeigneten Verfahrens beschrieben:

»Die Verfahren sind nach der Art des Gegenstands der Wert-
ermittlung (§ 2) unter Beriicksichtigung der im gewshnlichen
Geschiftsverkehr bestehenden Gepflogenheiten und der son-
stigen Umsténde des Einzelfalls zu wihlen; die Wahl ist zu be-

«243)

griinden.

#3§ 7 Abs. 2 WertV '88.
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Einigkeit herrscht nur in der Auffassung, daB das Vergleichswertverfah-
ren die dem Marktwert am besten entsprechenden Werte liefert, fast im-
mer mit dem Hinweis versehen, daB ein echter Preisvergleich in der
Realitdt nur ausnahmsweise maoglich ist.*** Aussagen, dafl das Sach-
wertverfahren bei sachwertorientierter Nutzung und das Ertragswert-
verfahren bei Immobilien, die unter Renditegesichtspunkten erworben
sind, ausschlaggebend anzuwenden sind, und das jeweils andere nur
hilfsweise Verwendung finden sollte, helfen nicht weiter, da das Schrift-
tum keine Einigkeit iiber den Gehalt von sachwert- bzw. ertragswertori-
entierten Objekten gefunden hat.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daB Einigkeit dariiber besteht,
daB das Ertragswertverfahren fiir Objekte gilt, die unter Vermietungs-
aspekten gebaut oder erworben wurden.*® Fiir Eigentumswohnungen -
sowohl eigengenutzte als auch fiir vermietete - ist das Vergleichswert-
verfahren das vorherrschende Verfahren.?® Das Sachwertverfahren soll
fiir eigengenutzte Immobilien Verwendung finden, wobei Uneinigkeit
dariiber besteht, ob dies fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien gleicherma-
Ben gilt.*” Nach Abschnitt 3.1.3 der Wertermittlungsrichtlinien soll das
Sachwertverfahren in erster Linie bei ,individuell gestalteten Ein- und
Zweifamilienhausgrundstiicken, besonders dann, wenn sie eigengenutzt
sind“ zur Anwendung kommen. Sofern sich ortsiibliche Mieten nicht
feststellen lassen, soll es dariiber hinaus auch fiir ,Fabrikanlagen, La-

gerhallen und andere gewerbliche Objekte gelten“#®,

24 Vg, beispielsweise Bischoff, Bernhard: Grundstiickswertermittlung, 1992, S. 44.

%5 Vgl. Keunecke, Klaus Peter: Immobilienbewertung, 1994, S. 40.

%6 Vgl. Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1996, S. 485-486. Bischoff lehnt sogar eine Wertermittlung mittels
Ertragswert fiir Eigentumswohnungen generell ab. Vgl. Bischoff, Bernhard: Grund-
stiickswertermittlung, 1992, S. 45. Zur Problematik des Wertes von Eigentumswoh-
nung allgemein, vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S.
679 ff.

%7 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 468; vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebaudebe-
wertung marktgerecht, 1995, S. 74; vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der
Verkehrswert von Grundstiicken, 1995, S. 98.
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Je nach wissenschaftlichem Hintergrund wird das eine oder das andere
Verfahren in seiner Bedeutung herabgesetzt. Vereinfacht 148t sich kon-
statieren: Wirtschaftswissenschaftler und Juristen bevorzugen des Er-
tragswertverfahren; Geoditen, Architekten und Bauingenieure tendie-

ren zum Sachwertverfahren.??

So formuliert Vogels beispielsweise, da3 das Ertragswertverfahren gern
von ,Nicht-Wertermittlungs-Fachleuten“ genutzt wiirde,” und Troff
lehnt den Ertragswert als Kontrollinstrument des Sachwertverfahrens
ganz ab, wenn es sich um ein eigengenutztes Grundstiick handelt.?"
Diesen Ausfiihrungen kann nicht gefolgt werden. Zwar wird bei der
Sachwertbestimmung aufgrund von exakten Vorgaben und Daten, teil-
weise mit einer Genauigkeit von zwei Nachkommastellen, vorgegangen,
doch miissen bei der Uberleitung des Sachwertes zum Verkehrswert
pauschale Abschlidge vorgenommen werden. Diese pauschalen Abschla-
ge machen die vermeintlich exakte Berechnung des Verkehrswertes mit-
tels Sachwertverfahrens zunichte.

Zimmermann/ Heller kommen daher zu dem SchluB}, ,da8 das Sachwert-
verfahren nach dem neueren Stand der Diskussion in der Bewertungs-
wissenschaft bei der Verkehrswertermittlung von sogenannten »priva-
ten Geschéaftsgrundstiicken« nicht mehr angewendet werden kann, um
Verkehrswerte nach BauGB zu bestimmen. Dies gilt auch dann, wenn
diese Grundstiicke eigengenutzt sind.“**® Thomas betont, daB der ,Sach-
wert als Ausgangspunkt fiir die Wertermittlung eines Fabrikgrundstiik-

«253)

kes ... grundsitzlich keine sachgerechte Methode sein kann, da im

8 Abschnitt 3.1.3 WertR '91/96.

#9Vgl. Sommer, Goetz: Die Schliisselfaktoren zur Priifung von Wertgutachten, 1996,
S.16 ff.

#9Vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebdudebewertung marktgerecht, 1995,
S. 142.

%V Vgl. Troff, Herbert: Ertragswertverfahren, 1991, Abschnitt 4.3.1,S. 1.

%2 Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundstiicken, 1995,
S. 88.
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Verauflerungsfall fiir den kiinftigen Erwerber der Wert der Immobilie
durch die Nutzungsméglichkeit bestimmt wird und nicht die Tatsache
der Existenz der Gebiude wertbestimmend ist. Dies gilt insbesondere
dann, wenn Gebdude mit hohem Sachwert zunidchst vom Grundstiick
entfernt werden miissen, um zu einer wirtschaftlichen Nutzbarkeit zu

gelangen.

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung ist der Ausgang dieser
Diskussion von untergeordneter Bedeutung, da die kontinuierliche
Wertermittlung in der Regel fiir Immobilienportfolios in Frage kommt,
in denen iiberwiegend ertragsorientierte Objekte enthalten sind. Fiir die
in den Portfolios eigengenutzten Fabrikgrundstiicke wird der Argumen-
tation von Thomas sowie Zimmermann/ Heller und anderen gefolgt und

das Sachwertverfahren abgelehnt.

Ob eigengenutzte Wohnimmobilien im Sachwertverfahren zu bewerten
sind, kann offen bleiben, da diese - per Definition - in den zu bewerten-

den Immobilienbestidnden nicht enthalten sein konnen.

2.8 Wertermittlungen nach internationalen Verfahren

2.8.1 Begriffsbestimmung

Unter den internationalen Verfahren sind die angelséchsischen Verfah-
ren zu verstehen. Diese sind inzwischen in Europa etabliert und werden
von international téitigen Immobilienberatern auch in Deutschland an-
gewendet.”" Es sollen daher die Unterschiede zu den klassischen deut-

schen Verfahren kurz dargestellt und untersucht werden, ob die angel-

29 Vgl. Thomas, Matthias: Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den deut-
schen Immobilienmarkt, 1997, S. 199.
%4 Vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S. 91.
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sidchsischen Verfahren fiir die Zwecke der kontinuierlichen Wertermitt-

lung den deutschen Methoden vorzuziehen sind.

Da sich die im angelséchsischen Sprachraum verwendeten Wertbegriffe
von den in Deutschland verwendeten unterscheiden, wird den Werter-

mittlungsverfahren ein Abschnitt iiber Wertbegriffe vorangestellt.

2.8.2 International iibliche Wertbegriffe und Wertkonzepte

Im angelsichsischen Sprachraum gibt es im Gegensatz zu Deutschland
keine gesetzliche Definition eines Verkehrswertbegriffes. In GroBbritan-
nien ist die Festlegung dieser Begriffsbestimmungen und Durchfiih-
rungsrichtlinien einem Berufsverband, der Royal Institution of Charte-
red Surveyors (RICS), tibertragen worden. Bei der Definition der in
Grofibritannien iiblichen Wertbegriffe open market value und deprecia-
ted replacement cost wird auf die international iibliche Definition des
market value, wie er vom International Valuation Standards Committee

(IVSC) gebraucht wird, Bezug genommen.

< market value

»Der geschitzte Betrag, fiir den ein Besitz am Wertermitt-
lungsstichtag zwischen einem kaufbereiten Kéaufer und einem
verkaufsbereiten Verkidufer nach iiblichen Verhandlungen, in
denen beide Vertragsparteien rational und ohne Zwang agie-
ren konnten, im freien Verkauf den Eigentiimer wechseln

wiirde.“%¥

Diese Begriffsbestimmung ist inhaltlich mit dem Wertbegriff des Ver-
kehrswertes im Sinne des § 194 BauGB identisch.?® Kauf- bzw. Ver-
kaufskosten oder Erwerbsteuern finden in beiden Wertbegriffen keine
Beriicksichtigung. Wiirde hauptséchlich diese Begriffsdefinition zur
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Anwendung kommen, gibe es keine inhaltlichen Unterschiede zwi-
schen angelsichsischen und deutschen Wertbegriffen. Durch die Wei-
terentwicklung des Begriffes vom market value zum open market va-

lue ergeben sich hingegen Abweichungen.

*» open market value
Dieser Begriff ist von der Royal Institution of Chartered Surveyors
festgelegt worden. Demnach ist der open market value, zu deutsch
etwa der verkehrsiibliche Wert, wie folgt definiert:

,Eine Einschitzung des besten Preises, zu dem ein Grund-
stiicksverkauf gegen Barzahlung am Wertermittlungsstichtag
zustande kommen wiirde, vorausgesetzt, dafl

(a) es einen verkaufsbereiten Eigentiimer gibt;

(b) vor dem Wertermittlungsstichtag ein - unter Berticksich-
tigung der Art des Grundbesitzes und der Marktlage - an-
gemessener Zeitraum zur Verfiigung stand, um den
Grundbesitz zu vermarkten, um Vereinbarungen iiber die
Verkaufsbedingungen und den Preis zu erzielen und um
den Verkauf abzuschlief3en;

(c) die Marktlage, die Wertansitze und die sonstigen Um-
stinde wihrend des zuvor angenommenen Zeitraumes bis
zum Wertermittlungsstichtag unverdndert geblieben

sind;

259 International Standards Valuation Committee (IVSC), Toronto: Market Value:
_The estimated amount of which an asset should exchange on the date of valuation
between a willing buyer and a willing seller in an arm’s-length transaction after
proper marketing wherein the parties had each acted knowledgeably, prudently and
without compulsion.*
Zitiert nach The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of
Valuers and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS
appraisal and valuation manual, 1995, PS 4.1.1,S. 1. [Ubersetzung: G. L.

26 Siehe S. 14: Definition des Verkehrswertes.
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(d) ein hoherer Preis, den ein potentieller Kdufer mit beson-
deren Interessen zu zahlen bereit sein wiirde, unberiick-
sichtigt bleibt;
und daf

(e) beide Vertragsparteien rational und ohne Zwang verhan-

deln konnten.“*”

Auch zwischen dem open market value und dem Verkehrswert tiber-
wiegen die Gemeinsamkeiten. So stellen beide Begriffe auf einen Wert
ab, der unabhingig ist von besonderen Interessen auf Kiufer- bzw.
Verkiuferseite, und es werden nur Transaktionen des gewshnlichen
Geschiftsverkehrs betrachtet. Ebenfalls sind Verkaufe aus Not- und
Zwangslagen in beiden Wertbegriffen nicht zu beriicksichtigen.

Unterschiede ergeben sich hinsichtlich des Preisbegriffes. Beim open
market value wird vom besten Preis ausgegangen. Ausdriicklich wird
in der Kommentierung darauf hingewiesen, daf3 dies nicht als ein fai-
rer Preis oder als durchschnittlicher Preis zu verstehen ist.*® Somit

wird ein open market value eher am oberen Rand des Schwankungs-

7 Practice Statement 4.2.1: ,An opinion of the best price at which the sale of an inter-
est in property would have been completed unconditionally for cash consideration
on the date of valuation, assuming:

(a) a willing seller;

(b) that, prior to the date of valuation, there had been a reasonable be period (having
regard to the nature of the property and the state of the market) for the proper
marketing of the interest, for the agreement of the price and terms and for the
completion of the sale;

(c) that the state of the market, level of values and other circumstances were, on any
earlier assumed date of exchange of contracts, the same as on the date of valua-
tion;

(d) that no account is taken of any additional bid by a prospective purchaser with
special interest; and

(e) that both parties to the transaction had acted knowledgeably, prudently and
without compulsion.“

The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS app-
_raisal and valuation manual, 1995, PS 4.2.1, S. 4.

[Ubersetzung: G. L.]
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bereiches der Marktpreise anzusiedeln sein, wihrend der Verkehrs-

wert das Mittelfeld der Marktpreise widerspiegelt.*

Deutlicher als bei der Verkehrswertdefinition wird beim open market
value betont, daB ein angemessener Vermarktungszeitraum bereits
vor dem Wertermittlungsstichtag gelegen hat und daf die Léange die-
ses Zeitraumes von der Art der Immobilie abhéngig ist. Die explizite
Betrachtung des Zeitraumes macht eine Wertfestschreibung inner-

halb dieser Zeitspanne beim open market value notwendig.

Der Begriff der Barzahlung ist nur im ibertragenen Sinne zu verste-
hen und soll Zahlungen, die in Form von Aktienpaketen, Giitertausch
oder Dienstleistungen erbracht werden, ausschlieen.?*” Ob der Kéau-
fer fiir den Erwerb Fremdkapital oder Eigenkapital aufwendet, wird
sowohl bei der britischen als auch bei der deutschen Begriffsbestim-
mung nicht betrachtet.?"

Zusammenfassend ist festzustellen, dafl der Verkehrswert insgesamt
den Markt etwas konservativer abbildet und durch die Betonung der
Nachhaltigkeit kurzfristige Marktschwankungen tendenziell elimi-
niert. Er stellt auf einen mittleren Marktpreis im gewohnlichen Ge-
schiftsverkehr ab. Der open market value ist durch einen etwas héhe-
ren Preis charakterisiert, da er den besten Preis im gewoéhnlichen Ge-

schiftsverkehr reflektiert.”®® Marktschwankungen werden eher

29 Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.2.4, S. 4.

%9 Vgl. Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immobilienbewertung in Deutschland
und GroBbritannien, 1991, S. 308; vgl. Downie, Mary Lou; Adair, Alastair: Conclusi-
on and prospects, 1996, S. 310.

9 Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.2.8, S. 5-6.

261 Anderer Ansicht ist Thomas, der fiir den open market value eine tatséchliche Bar-
zahlung fordert. Vgl. Thomas, Matthias: Immobilienwertbegriffe in Deutschland
und GroBbritannien, 1995, S. 267.
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beriicksichtigt als beim deutschen Wertbegriff.”** Nur Schwankungen
innerhalb des unterstellten Vermarktungszeitraumes bleiben aus
technischen Griinden unberiicksichtigt.

Wihrend das Baugesetzbuch nur einen Verkehrswertbegriff kennt,
wird von der Royal Institution of Chartered Surveyors der open market
value noch fiir die bestehende oder eine mogliche alternative Nutzung
konkretisiert.

¢ open market value for existing use (existing use value)
Fiir den existing use value wird die dargestellte Definition®* des
open market value noch um zwei weitere Abschnitte erginzt. Dem-
nach ist fiir die Anwendung des existing use value Voraussetzung,
daB

»f) die Liegenschaft in der iiberschaubaren Zukunft nur fiir

die bestehende Nutzung gebraucht werden kann und

(g) dafl der in Frage kommende Besitz nach Abschluf} des Ver-
kaufs mit allen Teilobjekten weiterhin der bisherigen Nut-
zung dient. Wenn sich die Liegenschaft im Besitz der 6f-
fentlichen Hand oder einer nicht nach gewinnstrebenden
Korperschaft befindet und zur Sicherstellung von Service-
leistungen dient, kann angenommen werden, daf die Lie-

genschaft weiterhin fiir diese Zwecke genutzt wird.“**®

262 Dabei wird unterstellt, daB der gewdhnliche Geschiéftsverkehr einen Durchschnitts-
preis darstellt. Bei Immobiliengeschiften unter professionellen Investoren kann
aber davon ausgegangen werden, dafl die Investoren im Wettbewerb zu Hochstprei-
sen gelangen. Damit gleichen sich Verkehrswert und open market value weiter an.
Vgl. Dieterich, Hartmut: BauGB-Kommentar, 1996, Abschnitt: § 194, S. 26.

39 Vgl. Downie, Mary Lou; Schulte, Karl-Werner; Thomas, Matthias: Valuation practice
in Europe: Germany, 1996, S. 138.

2% Siehe S. 86.
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Die Wertermittlung des existing use value zielt auf eine Ermittlung
der aktuellen Wiederherstellungskosten ab. Dieser Wert ist nicht
identisch mit den depreciated replacement cost,”*® sqndern eine
Wertfeststellung im Sinne des Opportunitidtskostenbegriffes.?” In
den meisten Féllen wird der existing use value dem open market va-
lue entsprechen. Dies gilt fiir optimal genutzte Grundstiicke. Bei ei-
ner suboptimalen Nutzung wird der existing use value unter dem
open market value liegen. In Fillen, wo eine Nutzung des Grund-
stiickes nur noch aufgrund von Bestandsschutz moglich ist, kann
der existing use value auch iiber dem open market value liegen. Si-
gnifikante Abweichungen zwischen den beiden Werten sind in Gut-

achten deutlich zu machen.?®

* open market value for alternative use
Die Definition des open market value for alternative use ist mit der

dargestellten Definition des open market value identisch.

Ohne die Angabe tiber bestehende oder alternative Nutzung wird da-
von ausgegangen, dafl beide Varianten bei der Wertermittlung be-

riicksichtigt worden sind, was im Ergebnis einem open market value

9 _(f) the property can be used for the foreseeable future only for the existing use; and

(g) that vacant possession is provided on completion of the sale of all parts of the
property occupied be the business (save that, solely where the property is owned
by a public or other non-profit-making body for the delivery of a service, it is to
be assumed that the property will continue to be occupied or let for its existing
use).“

The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers and

Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal and
valuation manual, 1995, PS 4.3.1, S. 10. [Ubersetzung: G. L.)

2% Die depreciated replacement cost sind etwa dem deutschen Sachwert vergleichbar.

Zur Darstellung des britischen Verfahrens siehe S. 112: ,2.8.5 Cost Approach®.

%D Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers

and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.3.2, S. 11.

28 Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers

and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.3.9; 4.3.10; 4.3.12, S. 12.
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for alternative use entspricht.? Damit ist beziiglich der Nutzung wie-
der eine Ubereinstimmung zwischen Verkehrswert und open market

value zu konstatieren.

« depreciated replacement cost

Es ist in Grofbritannien umstritten, ob depreciated replacement cost
als Wertbegriff oder als Wertermittlungsverfahren zu betrachten
sind.?’® In der vorliegenden Arbeit wird unter dem Begriff depreciated
replacement costs der Wert als solcher verstanden; die dem Sachwert-
verfahren entsprechende Methode wird in einem der folgenden Ab-
schnitte?™ dargestellt.

Bei diesem Wertbegriff wird unterstellt, daB8 ein Kiufer seine Preis-
vorstellungen nach den Herstellungskosten des Objektes berechnen
wiirde, wobei er Abschldge vornehmen wiirde, da das vorhandene Ge-
béaude aufgrund seines Alters nicht mehr die Qualitit eines Neubaus

aufweist.?’?

Im Gegensatz zu den vorgenannten Wertbegriffen wird bei dem depre-
ciated replacement costs der Boden und der Gebidudewert einzeln er-

mittelt und summiert. Daraus folgt, dal dieser Wert weder mit dem

open market value*™

274)

noch mit dem open market value for existing

use®™ identisch ist.

#9Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.2.2, S. 4.

#19Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 276.

#V Siehe S. 112: ,,2.8.5 Cost Approach®.

2 Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.8.1, S. 17.

#19 Vgl. Thomas, Matthias: Immobilienwertbegriffe in Deutschland und GroBbritanni-
en, 1995, S. 268.

#WVgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.3.2, S. 11.
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Da die depreciated replacement cost nicht mit dem open market value
identisch ist, wird von der Royal Institution of Chartered Surveyors
ausdriicklich ein Hinweis gefordert, darauf hinzuweisen, wenn im
Einzelfall die depreciated. replacement cost zur Anwendung gekom-

men sind.?”

« Nachhaltiger Marktwert

»Der nachhaltige Marktwert wird durch den Preis bestimmt,
der zu dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung bezieht, im
gewohnlichen Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gege-
benheiten, den tatsichlichen Eigenschaften, der sonstigen Be-
schaffenheit und der Lage am Grundstiick zu erzielen wire
(Marktwert), wobei angemessene Abschlige vorzunehmen
sind, wenn wertbestimmende Eigenschaften des Grundstiicks
nicht dauerhaft gesichert sind oder sein Ertrag bei ordnungs-
gemifer Bewirtschaftung nicht von jedem Besitzer nachhal-

tig aus dem Grundstiick erzielt werden kann.“*™®

Schon die Betonung der Nachhaltigkeit verdeutlicht, daB es sich bei der
oben aufgefiithrten Begriffsbestimmung um keine britische Definition
handeln kann. Vielmehr ist der Begriff des nachhaltigen Marktwertes
bei einer Konferenz von européischen Sachverstindigen definiert wor-
den, nachdem festgestellt worden war, daB8 europaweit dieselben drei
Wertermittlungsverfahren verwendet werden, wenngleich mit unter-
schiedlicher gesetzlicher Grundlage und Ausgestaltung. Die drei angel-
sdchsischen Aquivalente zu dem Vergleichswert-, Ertragswert- und

Sachwertverfahren sind nachfolgend beschrieben.

#5Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.8.5,S. 17.

9 Hypothekenverband bei der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (Hrsg.): Die Be-
wertung von Immobilien in den EG-Léndern, 1990, S. III f.



Wertermittiungen nach konventionellen Verfahren 93

2.8.3 Direct Value Comparison Approach

Grundlage fiir den direct value comparison approach®”, auch als com-
parative method®™® oder comparison method®™ bezeichnet, bilden die
Marktpreise vergleichbarer bzw. vergleichbar gemachter Objekte.?*® Es
kann deshalb als das britische Pendant zum deutschen Vergleichswert-

verfahren®" angesehen werden.

2.8.3.1 Anwendungsbereich

In Grofbritannien wird der direct value comparison approach haufig fiir
Bewertung von Wohnhéusern, Wohnungen und unbebauten Grundstiik-
ken verwandt.?? Die Notwendigkeit, eine hinreichende Anzahl von Ver-
gleichsgrundstiicken zu finden, wird durch die verhiltnisméBig standar-
disierte Art der Wohnbebauung, in erster Linie in Form von Reihenhiu-

sern, erleichtert.??

Seltener wird das Verfahren fiir kommerzielle Immobilien angewandt,
doch werden auch Biiros und Handelsflichen bei Vorliegen ausreichen-
der Vergleichsfille mittels des direct value comparison approach bewer-
tet.?®?

Fiir Bewertungen mit dem cost approach®® kann der Bodenwert mittels

des direct value comparison approach ermittelt werden.

"0 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 39.

#8 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 26.

9 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 145.

#0Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 30.

29 Sjehe S. 20: ,,2.2 Vergleichswertverfahren®.

#2Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 41 ff.

39 Vgl. Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immobilienbewertung in Deutschland
und Grofbritannien, 1991, S. 309.

4 Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 277.

29 Siehe S. 112:,2.8.5 Cost Approach.
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2.8.3.2 Verfahrensweise

Im Allgemeinen werden die Preise fiir vergleichbare Objekte pro Qua-
dratmeter®®® (Wohn-)Fliche analysiert, wobei prozentuale Anpassungen
fiir bestimmte Objekte hinsichtlich Baujahr, Ausstattung oder aufgrund
der GrundstiicksgréBe vorgenommen werden.?®” In Grofbritannien wer-
den aber auch direkte Objektvergleiche durchgefiihrt, das heifit ohne ei-

ne vorherige Umrechnung auf Flicheneinheiten.?

Es wird natiirlich auch in GroBSbritannien nicht verkannt, daf3 je weiter
die zu vergleichenden Immobilien von der Gleichheit abweichen, desto

geringer die Aussagekraft des direct value comparison approach wird.*®

2.8.3.3 Gemeinsamkeiten und Unterschiede zum deutschen
Vergleichswertverfahren

Im Hinblick auf die generelle Vorgehensweise stimmen der direct value

comparison approach und das Vergleichswertverfahren tiberein.

Der Anwendungsbereich ist in Groflbritannien weitraumiger, insbeson-
dere wird eine Wertermittlung von Wohnimmobilien mittels des direct
value comparison approach haufiger vorgenommen als im Vergleichs-
wertverfahren. Dies ist mit der héheren Transparenz des britischen
Grundstiicksmarktes - insbesondere im Ballungsraum London - zu er-

klaren.?”

9 Seit 1995/96 werden in Grofbritannien Wertermittlungen nach metrischen Maflen
vorgenommen.

#0Vgl. Morgan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht eines
Chartered Surveyors, 1989, S. 383.

8 Vgl. Rodgers, Thomas: Property-to-property comparison, 1994, S. 65.

#9 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 39.

20 Vgl. Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immobilienbewertung in Deutschland
und GroBbritannien, 1991, S. 310.
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Unterschiede technischer Art bestehen in der fehlenden Aufteilung in
Boden- und Gebdudewert beim angelsichsischen Verfahren und in der
héufigeren Anwendung des Gesamt-Objektvergleiches anstatt einer

Aufschliisselung tiber die Flachen.?"

Wihrend man in GroBbritannien bemiiht ist, mehr vergleichbare Objek-
te zu finden, tendiert man in Deutschland dazu, auf aggregiertes Zahlen-
material zuriickzugreifen. Die Analyse dieses Zahlenmaterials, um ver-
gleichbare Einzeldaten zu erhalten, ist den Sachverstindigen, die nicht
Mitglieder der Gutachterausschiisse sind, in Deutschland aus daten-

schutzrechtlichen Griinden verwehrt.*%

Offensichtlich liegen die beiden Wertermittlungsmethoden so nah bei-
einander, daf} eine Entscheidung fiir oder gegen eines der beiden Verfah-
ren nicht getroffen werden zu braucht. Insgesamt erscheinen beide Me-
thoden fiir den Einsatz in der kontinuierlichen Wertermittlung sinnvoll.
Da das deutsche Vergleichswertverfahren am hiesigen Markt bekannter
ist, kann von geringeren Vorbehalten gegen dieses ausgegangen werden.
Da das angelsichsische Pendant keine technischen Vorteile gegeniiber
der deutschen Berechnungsart vorzuweisen hat, wird - wenn es im Rah-
men der kontinuierlichen Wertermittlung genutzt werden soll - dem

deutschen Vergleichswertverfahren der Vorzug gegeben.

2.8.4 Income Approach

Diese Methode, die auch als investment method®® bezeichnet wird, ist

vom Ansatz her mit dem deutschen Ertragswertverfahren vergleichbar.

2V Vgl. Rodgers, Thomas: Property-to-property comparison, 1994, S. 66.

29 Vgl. Horn, Peter: Die Wertermittlung von Grundstiicken. ,Markttransparenz tite
der Thematik gut“, 1996, S. V 2/1; vgl. Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immo-
bilienbewertung in Deutschland und GrofBbritannien, 1991, S. 310.

29 Vgl. Millington, Alan F.: An introduction to property valuation, 1994, S. 93.
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2.8.4.1 Anwendungsbereich

Nach Thomas werden 99 Prozent der Liegenschaften mit Hilfe des inco-
me approach bewertet.**¥ Dies verdeutlicht, daB es fiir fremd- und eigen-
genutzte Immobilien, fiir gewerbliche Objekte ebenso wie fiir Wohnge-

baude verwendet wird.*®
2.8.4.2 Verfahrensweisen

Voraussetzung fir die Anwendung des income approach ist die Kenntnis
von Einnahmen und Ausgaben des Immobilienobjektes. sowie die be-

griindete Auswahl eines angemessenen Multiplikators. %" 27

% Ermittlung der Einnahmen
Die Grundlage fiir die Feststellung der Hohe der jahrlichen Einnah-
men bilden die Mietvertrige.”*® Neben der Héhe sind die Zahlungs-
zeitpunkte der Mieten in Betracht zu ziehen.”® Bei den in GroBbri-
tannien iiblichen langen Vertragsdauern sind die Mietanpassungs-
zeitpunkte bei der Wertermittlung besonders zu bertcksichtigen.
Laut Scarrett ist ein Mietvertrag mit einer Laufzeit von 25 Jahren
und einer Mietanpassung spitestens nach fiinf Jahren itiblich.**Ab-

weichungen, wie beispielsweise eine Anpassung erst nach einer zehn-

20 Vgl. Thomas, Matthias: Immobilienbewertung, 1994, S. 17.

9 Vgl. Jenyon, Bruce A.: Valuation methods for investment properties in the United
Kingdom, 1995, S. 73.

%6 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 47.

#1 Multiplikator und Vervielfaltiger sind mathematisch betrachtet Synonyme. Fiir die
angelsachsische Wertermittlung wird in dieser Arbeit der Begriff Multiplikator ver-
wendet, um Verwechslungen mit dem in Deutschland tblichen Vervielfaltigerbegriff
zu vermeiden. Siehe S. 50: ,2.3.3.6 Vervielfaltiger®.

28 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 60.

9 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 59.

30 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 60.
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jahrigen Mietdauer. werden bei der Festsetzung des angemessenen
Zinssatzes beriicksichtigt.

< Ermittlung der Ausgaben
Um von den Bruttoertrigen zu den Nettoertrigen zu gelangen, miis-
sen die vom Eigentiimer zu tragenden Bewirtschaftungskosten (out-
goings) bekannt sein. Bei der in Grofbritannien iiblichen Vertragsge-
staltung kénnen dem Mieter alle Bewirtschaftungskosten auferlegt
werden, so da3 dem Eigentiimer nur ein geringer Verwaltungskosten-

anteil verbleibt.*"

Wenn der Eigentiimer Bewirtschaftungskosten trigt, ist es bei den
angelsichsischen Sachverstindigen Praxis, diese Kosten auf Grund-
lage der tatsidchlichen Kosten fiir das zu bewertende Gebéude zu er-
mitteln = von einem prozentualen Ansatz wird ausdriicklich abgera-

ten 302)

Auswahl des Multiplikationsfaktors

Die Auswahl des Multiplikationsfaktors wird von den Zinsvorstellun-

gen der Investoren bestimmt. ,Dieser Zins reflektiert die Qualitat des
Investments im Vergleich zu anderen Immobilieninvestitionen bzw.

zu anderen Anlageformen.“**¥

Da bei der angelsiachsischen Werter-
mittlung von einer ewigen Zahlung ausgegangen wird, ist der jeweili-

ge Multiplikator der reziproke Wert des Zinssatzes.

Fiir die nachstehend beschriebenen Varianten des income approach

werden verschiedene Zinssitze (yield) verwendet:

30 Vo], Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 31.

32 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 56.

33 This yield reflects the quality of the investment in comparision with other property
investments, and other investments generally.“
Millington, Alan F.: An introduction to property valuation, 1994, S. 94.
[Ubersetzung: G. L.]
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¢ all risk yield
Der aufgrund von Markttransaktionen gewonnene Zinssatz wird
als all risk yield bezeichnet. In ihm sind alle Einschatzungen der
Marktteilnehmer zusammengefafit. Eine Analyse, fiir welche Risi-
ken von Investoren welche Zinszuschlidge vorgenommen worden
sind, 148t sich empirisch nicht feststellen. Eine Berechnung des all
risk yield, ausgehend von risikolosen festverzinslichen Wertpapie-
ren mit Zuschldgen fiir die einzelnen bei Immobilien vermuteten
Risiken,*? ist nur von theoretischem Interesse.**’
Der all risk yield entspricht vom Konzept her dem deutschen Lie-
genschaftszinssatz.

¢ current yield
Mit current yield wird die Verzinsung zum Zeitpunkt der Bewer-
tung bezeichnet.**®

¢ initial yield
Die britische Bezeichnung fiir die statische Anfangsrendite lautet
initial yield. Bei Vermietung zum aktuellen Marktmietzins ent-
spricht der initial yield dem all risk yield.*”

* reversionary yield
Weicht die Vertragsmiete von der Marktmiete ab, so wird der Zins-
satz, der ab Anpassung an die Miete erreicht wird, als reversionary

yield bezeichnet.

Bei der Wertermittlung mit Hilfe des income approach haben sich zwei
verschiedene Ansitze entwickelt — die statische und die dynamische
Wertermittlung. Die statischen Wertermittlungsverfahren gelten als die

traditionellen Methoden, die dynamischen Verfahren als deren moder-

¥Vgl. Thomas, Matthias; Walbrohl, Victoria: Immobilienbewertung in Europa, 1994,
S. 26.

%9 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 58 f.; vgl. Sotelo, Ramon: Die
WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S. 94.

%6 Vgl. Thomas, Matthias: Income Approach versus Ertragswertverfahren (1. Teil),
1995, S. 38.

%7 ygl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 157.
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nere Nachfolger. Gleichwohl finden beide Arten in der angelséichsischen
Wertermittlung Verwendung.

% Statische Verfahren
werden im englischen Sprachgebrauch als growth implict models®*®
bezeichnet. Damit wird deutlich gemacht, dal bei diesen Methoden
keine Annahmen hinsichtlich des kiinftigen Mietwachstums getroffen

werden.

Stirker als das deutsche Ertragswertverfahren differenziert der inco-
me approach bei den Mietertragen. Je nach Vermietungssituation un-
terscheiden sich die Bewertungsansitze. Es wird in Vermietungen zur
Marktmiete, oberhalb bzw. unterhalb der Marktmiete unterschieden.

+ Vertragsmiete entspricht der Marktmiete
Eine Immobilie mit einer aktuellen Vertragsmiete, die der maximal
zu erzielenden Marktmiete entspricht, wird im englischen Sprach-
gebrauch als rack-rented property bezeichnet. Dieser Begriff kenn-
zeichnet eine Vermietungssituation, die oberhalb der deutschen
nachhaltigen Marktmiete anzusetzen ist. Der deutsche Term ,Spit-
zenmiete“ wird wortlich dem Begriff rack-rented besser gerecht,
doch ist wertmaBig rack-rented zwischen der durchschnittlichen
Marktmiete und der Spitzenmiete anzusiedeln.**® Es ist von einem
dhnlichen Verhiltnis wie zwischen dem ,Preis im gewshnlichen

Geschiftsverkehr“ und dem best price auszugehen.*”

Die Wertermittlung von rack-rented property stellt den einfachsten

Fall dar. Der investment value oder capital value ergibt sich in die-

38 Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 279.

39 Vgl. Baum, Andrew; Crosby, Neil: Property investment appraisal, 1988, S. 97.

N9 Vgl Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immobilienbewertung in Deutschland
und GroBbritannien, 1991, S. 308.
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sem Fall aus der Multiplikation der Nettomietertrage mit dem re-
ziproken Wert des all risk yield. Dieser Multiplikator wird als years’

purchase® bezeichnet. Die Vorgehensweise ist in Abbildung 11

dargestellt.
[ gross rent (Bruttomietertrage) l
I outgoings (Bewirtschaftungskosten) -]
[ net rent (Nettomietertrage) ]
[ years’ purchase (Multiplikator) }

o

l investment value oder capital value (Ertragswert) ]

Q

initial costs (Erwerbsnebenkosten) —]

=y

open market value (marktiblicher Wert) ]

© 1997 G. Leopoldsberger

I
Abbildung 11: Wertermittlung nach dem income approach bei Vermietung zur Marktmiete

Durch die langen Mietvertragsdauern und die langen Zeitspannen
bis zu einer Mietpreisanpassung sind héufig starke Abweichungen
zwischen Marktmiete und Vertragsmiete, die noch tiber einen lan-
gen Zeitraum Bestand haben werden, festzustellen. Fiir diese Fille

haben sich folgende Bewertungsmethoden entwickelt:

3 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 16; vgl. Millington, Alan F.: An introduction to
property valuation, 1994, S. 94.
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¢ Vertragsmiete liegt iiber der Marktmiete
In diesem Fall zahlt der Mieter fiir den Rest der Vertragslaufzeit
eine Miete, die iiber der aktuellen Marktmiete liegt (over rented).

Miethéhe
Ende der
Vertrags-
Vertraglich laufzeit
vereinbane 160 . A0 Yia ola " bis, AT N
Miete i
) top slice
ak‘lle"e N N S T S T ]
Marktmiete I
: core rent
I
—t —
[ Zeit
© 1997 G. Leopoidsberger L

Abbildung 12: Wertermittlung nach dem income approach bei Vermietung
oberhalb der Marktmiete in der top slice Variante

Dieser Falt tritt auf, da in Groflbritannien die Mietanpassungs-
klauseln so formuliert sind, daf} sie nur zur Anwendung kommen,

wenn die Marktmiete gestiegen ist (upwards only).

Im Falle einer Neuvermietung wiirde sich nur noch die Marktmiete
(core rent) erzielen lassen.?® Der zusitzliche Betrag, der aus dem
aktuellen Mietvertrag herriihrt, wird als top slice®'® bezeichnet.
Die Situation ist in Abbildung 12 dargestellt.

Analog zu dem bei der Vermietung zur Marktmiete Dargestelltem,

wird der core rent-Anteil auf ewig kapitalisiert. Der top slice ist fiir

312 Vgl. Ohne Verfasser: Valuing overrented property, 1994, S. 120.
39 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 80.
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die Dauer seiner Leistung zu kapitalisieren. Der Kapitalisierungs-
zinssatz fiir die core rent sollte dem all risk yield entsprechen, der
Zinssatz fiir den top slice sollte hoher sein, um das damit verbunde-

ne Risiko des Ausfalls darzustellen.®¥

Neben dem top slice approach - auch als layer method®®
bezeichnet - hat sich eine zweite Bewertungsvariante fiir over-ren-
ted Objekte entwickelt. Die Vertragssituation und die Marktlage
entsprechen der vorangegangenen Darstellung. Nur die Aufteilung
der Miete erfolgt bei der term and reversion Variante nicht horizon-
tal, sondern der Vertragskonstruktion entsprechend als zeitbe-
grenzte Vertragsmiete (term) und einem Riickfall (reversion) auf die
Marktmiete nach Auslaufen des Vertrages.*'® Abbildung 13 ver-

deutlicht diese Betrachtungsweise.

Mieth6éhe
Ende der
. Vertrags-
Vertraglich laufzeit
vereinbarte
Miete
aktuelle
Marktmiete
reversion

Zeit

© 1997 G. Leopoldsberger
T

Abbildung 13: Wertermittlung nach dem income approach bei Vermietung
oberhalb der Marktmiete in der term and reversion Variante

39 Vgl. Millington, Alan F.: An introduction to property valuation, 1994, S. 136.
39 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 114.
319 Vgl. Baum, Andrew; Crosby, Neil: Property investment appraisal, 1988, S. 96.
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Bei dieser Berechnungsweise sind zunichst die Mietzahlungen fiir
die Dauer des Vertrages zu kapitalisieren, wobei der all risk yield
Verwendung finden sollte. Die Miethohe nach dem Anpassungszeit-
punkt, also die Marktmiete, ist auf ewig zu kapitalisieren und dann
um den Zeitraum der Vertragslaufzeit zu diskontieren. Fiir den
term ist ein Zinssatz iiber dem all risk yield zu wihlen, um das ho-

here Risiko auszudriicken.*”

Bei beiden Berechnungswegen kann statt der vorgeschlagenen
Aufteilung in zwei Zinssdtze auch mit einem einzelnen all risk
yield diskontiert werden. Dieser einzelne all risk yield ist geringfii-
gig hoher anzusetzen, als der all risk yield bei der Verwendung von

zwei verschiedenen Diskontierungsfaktoren.

Fiir die Anwendung von zwei Zinssitzen spricht die unterschied-
liche Risikostruktur der Einkommensstrome. Allerdings ist eine
empirisch nachweisbare, exakte Angabe der Differenz der Zinssét-

ze nicht moglich.*®

Fiir den Ansatz nur eines Diskontierungssatzes spricht, daB der all
risk yield nicht einzelne Zahlungsstrome widerspiegelt, sondern
nomen est omen nur die Summe aller Risiken eines Objektes. Das
Problem der Ableitung eines marktgerechten all risk yield fiir over-
rented properties bleibt aber bestehen, sofern am Markt nicht eine
ausreichende Anzahl von Objekten zur Verfiigung gestellt werden,
die iiber dem Marktpreis vermietet sind. Dies diirfte angesichts der
unterschiedlichen Vertragsgestaltungen jedoch selten der Fall sein.

317 Vgl Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 115; vgl. Ohne Verfasser:
Valuing overrented property, 1994, S. 44.

318 Vgl Baum, Andrew; Crosby, Neil: Property investment appraisal, 1988, S. 101; vgl.
Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 82.
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¢ Vertragsmiete liegt unter der Marktmiete

Bei dieser Bewertungssituation zahlt der Mieter bis zur néchsten
Mietvertragsanpassung eine unter der Marktmiete liegende Ver-
tragsmiete (under rented). Wieder sind beide dargestellten Berech-

nungswege moglich.

Beim top slice-Ansatz wird die niedrigere Vertragsmiete auf ewig
kapitalisiert, ab Mieterh6hungszeitpunkt der top slice ebenfalls auf
ewig kapitalisiert und um den Zeitraum bis zum Anpassungszeit-
punkt diskontiert.*?

Bei der term and reversion-Methode wird genauso wie bei over-ren-
ted properties vorgegangen, nur daf ein niedrigerer Zinssatz fiir die
Diskontierung zu wihlen ist, da die niedrigen Mietzahlungen als

besonders sicher bzw. risikoarm gelten.?*”

Auf eine grafische Darstellung wird verzichtet. Hinsichtlich der
Anwendung von einem oder zwei Diskontierungszinssitzen gilt
das vorher Gesagte.

Die statischen Verfahren kommen aufgrund ihrer Einfachheit in
Grofbritannien hdufig zur Anwendung. Sie sind jedoch zunehmend
der Kritik ausgesetzt, da die zugrunde liegenden Annahmen hinsicht-
lich der Hohe und der zeitlichen Verteilung der Mietertrage sowie der

319 ygl. Baum, Andrew; Mackmin, David: The income approach to property valuation,
1989, S. 76.

329 Vgl. Jenyon, Bruce A.; Turner, John D.; White, Darron P; Lincoln, Nicole; Teufel, Mar-
tina: Over-rented Immobilien: Alternative Bewertungsmethoden, 1995, S. 4.
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.

Diskontierungsfaktoren als realitéitsfern gelten.®*” Als Kritikpunkte

werden insbesondere vorgebracht, daf3

+ hinsichtlich der Entwicklung der Mietertrige auf Entwicklungs-
prognosen verzichtet und ausschlieBlich mit den aktuellen Mieten
gerechnet wird;

¢ aus Vereinfachungsgriinden von jiahrlich nachschiissiger Zahlungs-
weise ausgegangen wird, obwohl die Mietzahlungen in Grofbritan-
nien in der Regel vierteljahrlich vorschiissig erfolgen;

+ schon die Festlegung eines iiber den gesamten Bewertungshorizont
konstanten all risk yield kritisch zu betrachten ist. Eine Herleitung
von daraus abgeleiteten Zinssitzen fiir die Zahlungsstrome beim

top slice-Ansatz ist fiir Auenstehende nicht mehr nachvollziehbar.

Die Kritik an den statischen Verfahren hat in der angelséchsischen
Wertermittlungspraxis zum Einsatz von dynamischen Wertermitt-
lungsmethoden gefiihrt.

Dynamische Verfahren

Die dynamischen Wertermittlungsverfahren werden im Englischen
als growth explict models®® bezeichnet, da bei ihnen ausdriicklich An-
nahmen iiber das zukiinftige Mietwachstum zu treffen sind. Grundla-
ge bilden die Analysen des discounted cash flow,** die ihren Ur-

sprung in der kurzfristigen Investitionsrechnung haben.®?"

Wie bei den statischen Verfahren sind die Nettoertrage zu diskontie-

ren, doch werden diese Ertriige differenzierter ermittelt, so daB reali-

32 Vgl. Thomas, Matthias; Walbrohl, Victoria: Immobilienbewertung in Europa, 1994,

S. 307.

32 Vgl. Baum, Andrew; Mackmin, David: The income approach to property valuation,

1989, S. 63.

39 Vgl. Baum, Andrew; Crosby, Neil: Property investment appraisal, 1988, S. 119.
324 Vgl Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 94.
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tatsnahere Annahmen erméglicht werden. Insbesondere sind dies An-
nahmen tiber die kiinftige Entwicklung der Mietertriige. Je nach De-
taillierungsgrad spricht man von short-cut discounted cash flow

approach oder discounted cash flow approach.

¢ Short-Cut Discounted Cash Flow Approach®
Bei dieser Vorgehensweise sind Annahmen hinsichtlich der Miet-
preisentwicklung, des angemessenen all risk yield und den gefor-

derten Zinsvorstellungen der Investoren erforderlich.

Unterstellt wird eine Vertragsmiete unterhalb der Marktmiete. Die
Vertragsmiete ist fiir die Zeit bis zur Anpassung an die Marktmiete
mit dem vom Investor vorgegebenen Zinssatz zu diskontieren.
Gleichzeitig ist die Marktmiete bis zum Anpassungszeitpunkt um
die voraussichtliche Mietentwicklung fortzuschreiben und dieser
Wert auf ewig mit dem entsprechenden all risk yield zu kapitalisie-
ren. Der errechnete Wert ist schlieflich um die Dauer bis zur Miet-
anpassung mit den Zinsvorstellungen des Investors zu diskontie-
ren und mit der bereits diskontierten Vertragsmiete zu addieren.

Das Ergebnis ist der investment value.

¢ discounted cash flow approach®®®
Detaillierter und damit realitdtsndher wird beim discounted cash
flow approach vorgegangen. Neben Annahmen beziiglich der Miet-
preisentwicklung werden auch Abschreibungen, Inflationsraten,
Finanzierungskosten und Steuern beriicksichtigt. Die Liste 1aft

sich verfeinern und objektspezifisch anpassen.’*” Die Berticksichti-

35 Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 282.

38 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 169; vgl. Robinson, Jon: Property valuation and
investment analysis, 1989, S. 31.

31 Jenyon weist auf die besondere Eignung des discounted cash flow approach fir die
Bewertung von Objekten hin, die umgebaut werden sollen. Vgl. Jenyon, Bruce A.:
Valuation methods for investment properties in the United Kingdom, 1995, S. 75.
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gung der Zahlungsstréme 148t sich nach der Vertragslage ausrich-
ten, das heiflit in GroBbritannien als quartalsweise vorschiissige
Zahlung, fiir Deutschland entsprechend monatlich vorschiissig.*?®
Die Zahlungen sind unter Beriicksichtigung der gemachten Annah-
men und der frei wihlbaren - aber begriindeten - Zinssitze zu dis-

kontieren.

DaB der short-cut discounted cash flow approach bzw. der discounted
cash flow approach nicht ausschlieBlich zur Anwendung kommen,
liegt an ihren Schwachpunkten. Die Wesentlichsten sind nachfolgend

zusammengefaft:

¢ Der short-cut discounted cash flow approach beriicksichtigt nur den
Mietzuwachs bis zum Mietanpassungszeitpunkt. Ab diesem Zeit-
punkt wird das Mietwachstum wie bei den statischen Verfahren
nicht mehr explizit beachtet.*®

¢ Die Wachstumsrate der Miete bis zum Revisionszeitpunkt wird
beim short-cut discounted cash flow approach aus all risk yield und
Zinsvorstellungen der Investoren berechnet. Es findet keine Be-
riicksichtigung des Potentiales oder auch des Risikos der zu bewer-
tenden Liegenschaft statt.**

* Da sich short-cut discounted cash flow approach und statische Me-
thoden nur in der Wertermittlung bis zum Zeitpunkt der Mietan-
passung unterscheiden, weichen die so erzielten Ergebnisse nicht

wesentlich voneinander ab.**"

328 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 172.

329 Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 282.

39 Vgl. Gane, David: Property investment: target return analysis, 1994, S. 113.

30 Vgl. Crosby, Neil; Goodchild, Robin: Reversionary freehold: problems with over-ren-
ting, 1992, S. 72.
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+ Aus der Moglichkeit, die Faktoren frei wiahlbar bestimmen zu kén-
nen, rithrt auch einer der Kritikpunkte gegen den discounted cash
flow approach her. Je weiter die Annahmen in die Zukunft reichen,
desto unsicherer wird das zeit- und wertmaéBige Eintreffen der An-
nahmen. Bei dieser Kritik ist zu berticksichtigen, daf die Grundla-
gen fiir den discounted cash flow approach aus der kurzfristigen In-
vestitionsrechnung herriihren. Der Zeitraum fiir die Bewertung
von Immobilieninvestments wird regelmafig den Zeitraum von

kurzfristigen Investitionsentscheidungen iiberschreiten.**?

+ Wird statt der dargestellten Kapitalwertermittlung der interne
Zinsfu} berechnet, kann es je nach Art der Zahlungsstrome zu ei-

ner, zu mehreren oder auch zu gar keiner Losung kommen.**®

¢ Die zu treffenden Annahmen sind empirisch durch Markttransak-

tionen nicht belegbar.***

Unter besonderer Beriicksichtigung des letzten Kritikpunktes ist zu
konstatieren, da3 die growth explict models zur Wertermittlung von
Immobilien nicht geeigneter sind als die traditionellen, statischen
Methoden. Wihrend der Einsatz des discounted cash flow approachs,
fiir die individuelle Investitionsrechnung eines Investors sinnvoll und
aussagekriftig ist, ist vom Einsatz dieser Methode zum Zwecke von

objektiven Wertermittlungen von Immobilien abzuraten.

2 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 95.
33 Vgl. Schulte, Karl-Werner: Wirtschaftlichkeitsrechnung, 1986, S. 96 ff.
34 Vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S. 94.
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2.8.4.3 Gemeinsamkeiten und Unterschiede zum deutschen

Ertragswertverfahren

Grundsitzlich ist von einer dhnlichen Vorgehensweise und einem dhnli-

chen Anwendungsgebiet von income approach und Ertragswertverfah-

ren auszugehen. Folgende Unterschiede sind dargestellt worden:

*e
o

2

Beim income approach werden keine Ertragswerte von Boden und Ge-
baude getrennt ermittelt, sondern nur fiir das Grundstiick in seiner
Gesamtheit. Dies ist sachgerecht, da eine Aufteilung der in der Regel
nicht einzeln ausgewiesenen Kaufpreise fiir Boden und Gebéude nie
exakt erfolgen kann.**® Dagegen wird der unterschiedlichen Nut-
zungsdauer von Boden und Gebaude bei der deutschen Vorgehenswei-

se besser Rechnung getragen.

Wirtschaftliche Uberalterung wird in Deutschland im Rahmen der
Restnutzungsdauer beriicksichtigt, in Groflbritannien hingegen wird
ein hoherer yield gewihlt, um das erhohte wirtschaftliche Risiko dar-
zustellen.**® Beide Wege weisen Nachteile auf: Die Bestimmung der
Restnutzungsdauern ist nicht exakt méglich und wird daher immer

mit einem gewissen Risiko behaftet sein.

Fiir die angelsichsische Methode fehlen in der Regel die Vergleichs-
objekte, die eine dhnliche Uberalterung aufweisen. Wird als Ausweg
ein Zuschlag auf den all risk yield genommen, so ist diese Vorgehens-
weise methodisch nicht exakter als die Schitzung einer Restnut-

zungsdauer.

35 yg]. BFH, Urteil vom 16. Dezember 1981, Az. I R 131/78.
3% Vgl. Morgan, John F. W.; Harrop, Martyn J.: Neue Ansitze der Bewertung und Be-

urteilung von Anlageobjekten, 1991, S. 128.
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< Wihrend in Deutschland die Tendenz besteht, durchschnittliche An-
sitze fiir Mieten und Bewirtschaftungskosten anzunehmen, werden
bei den angelsichsischen Methoden die tatsdchlichen Mieteinkiinfte
und effektiven outgoings in den Mittelpunkt der Wertermittlung ge-
stellt. Dazu wird den tatsidchlichen Mietvertragen des zu bewerten-
den Objektes mehr Aufmerksamkeit geschenkt als in Deutschland;*”
eine prozentuale Ermittlung von Bewirtschaftungskosten wird nur

ausnahmsweise vorgenommen.

Wenn tatsichliche outgoings bzw. Bewirtschaftungskosten von den
marktiiblichen zu stark abweichen, miissen sich angelsichsische wie
deutsche Bewerter mit den Ursachen befassen. Nur wenn fest steht,
daB ein potentieller Erwerber ebenfalls mit den besonders hohen oder
auch besonders niedrigen Bewirtschaftungskosten rechnen muf} oder

kann, sind die tatsidchlichen Betrige den marktiiblichen vorzuziehen.

Allgemein kann festgestellt werden, daB8 durch die Beriicksichtigung
der tatsichlichen Vertragssituation und der Beachtung der vertragli-
chen Anpassungsmoglichkeiten an die Marktmiete die britische Vor-

gehensweise exakter ist.

% Der income approach wird sowohl fiir vermietete wie fiir eigengenutz-
te Objekte verwandt. Auch fiir Wohn- und Industriegebdude kommt
der income approach zum Einsatz. Wahrend prinzipiell das Ertrags-
wertverfahren auch in Deutschland fiir die Wertermittlung von Ein-
und Zweifamilienhausern, Eigentumswohnungen und Fabrikgebaude
genutzt werden kann, ist festzustellen, da Sachverstindige zu die-

sen Bewertungszwecken auf andere Verfahren zuriickgreifen.**®

#0Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 61 .
8 ygl. Simon, Jirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1996, S. 33.
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< Das angelsichsische Verfahren beriicksichtigt die Erwerbsnebenko-
sten (initial costs) explizit, wihrend diese in Deutschland nur implizit
(im Liegenschaftszinssatz) einberechnet werden. Hier zeigt sich die
stirkere Ausrichtung der britischen Bewertungsmethoden auf die Er-
mittlung eines maximal erzielbaren Verkaufspreises unter Bertick-

sichtigung der Investorenrenditevorstellungen.

» Insbesondere bei einer von der Marktmiete abweichenden Vertrags-

miete erweist sich der angelsichsische Bewertungsansatz als diffe-
renzierter. Dies ist auf die verhiltnism#Big langen Mietvertragslauf-
zeiten mit wenigen Mietanpassungszeitpunkten zuriickzufithren.**
Die Folge dieser Mietvertrage ist der vermehrte Bedarf nach Bewer-
tungen mit vom Markt abweichenden Vertragsmieten.*® Dieser Um-
stand wird durch die reinen Miet-Erhéhungs-Klauseln (upwards on-
ly) noch verstirkt. Zwar sind Abweichungen zwischen Markt- und
Vertragsmiete auch in Deutschland vorhanden, doch durch die kiirze-
ren Vertragslaufzeiten und die Méglichkeit der Indizierung von Miet-
vertrigen (als Miet-Anpassungs-Klauseln) sind die Auswirkungen auf
den Wert ungleich geringer. Daraus folgt, daB8 die Anwendung des dis-
counted cash flow approach fiir deutsche Objekte in der Regel nicht zu
signifikant besseren Ergebnissen fiihrt, wenn die Nachteile des dis-
counted cash flow approach - insbesondere die fehlende Uberpriifbar-

keit durch den Markt - nicht auBer acht gelassen werden.*"

Zusammenfassend kann daher festgestellt werden, dafl der income ap-
proach keine methodische Uberlegenheit gegeniiber dem Ertragswert-
verfahren aufweist. Die Anwendung von growth explict models in GroB-

39 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 60.

%9 Crosby/ Goodchild schatzten, da 1992 in der Londoner City 70 Prozent der lau-
fendenden Mietvertrage iiber der aktuellen Miethohe lagen — bei einer durch-
schnittlichen Differenz zur Marktmiete von iiber 35 Prozent. Vgl. Crosby, Neil;
Goodchild, Robin: Reversionary freehold: problems with over-renting, 1992, S. 68.

#1Vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S. 92.
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britannien ist ausschliellich auf die besonderen Vertragsbedingungen
zurtickzufiihren. Die besondere Beriicksichtigung der tatséchlichen Ver-
tragsgestaltung, wie sie von angelsidchsischen Bewertungssachverstian-
digen vorgenommen wird, sollte sich fiir Wertermittlungen nach den
deutschen Verfahren durchsetzen. Bei Abwigung zwischen Vertragsin-
formationen und aggregierten Marktdaten ist das Ertragswertverfah-

ren dem income approach ebenbirtig.

Fir die kontinuierliche Wertermittlung ist dem Ertragswertverfahren
der Vorzug vor dem income approach zu geben, u. a. da ansonsten mit ei-
ner geringeren Reaktanz der deutschen Marktteilnehmer gerechnet

werden muf.
2.8.5 Cost Approach

Beim cost approach®?, cost of replacement approach®®, der contractor’s
method®? % oder aufgrund des ermittelten Wertes auch der deprecia-
ted replacement cost method*® wird der Wert einer Immobilie aufgrund
der Herstellungskosten ermittelt. Die Methode @hnelt folglich dem deut-

schen Sachwertverfahren.

#2 Vgl. Deakin, Mark: Initial considerations on the cost approach, 1994, S. 69.

3 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 18.

#9Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 167.

#9 Vereinzelt werden der cost approach und die contractor’s method auch als zwei ver-
schiedene Verfahren betrachtet. Damit wird von einer Unterscheidung hinsichtlich
des existing use bzw. des alternative use ausgegangen. Im Rahmen dieser Arbeit
wird auf die kiinstliche Trennung verzichtet und die Begriffe cost approach und con-
tractor’s method synonym verwandt. Vgl. Deakin, Mark: Initial considerations on
the cost approach, 1994, S. 70.

#8 Vgl. French, Nick; Byrne, Peter: Concepts and models of value, 1996, S. 23.
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2.8.5.1 Anwendungsbereich

Der cost approach wird zur Wertermittlung von sogenannten specialised
properties®” angewandt. Hierunter werden Kirchen, Krankenhéuser,
Schulen aber auch Olraffinerien, Stadthallen, colleges und Flughifen
verstanden.®*® Kennzeichnend fiir diese Arten von Immobilien ist, dal
sie nur sehr selten Gegenstand von Markttransaktionen sind. Es wird

daher auch von non-market-property gesprochen.*®

Hiufig kann dabei unterstellt werden, daB ein Erwerber sie abweichend

von ihrem urspriinglichen Zweck nutzen will.*”

Aus der Aufzidhlung der Immobilientypen einerseits und aus dem Hin-
weis des fehlenden Marktes andererseits ergibt sich, da8 der cost ap-
proach nur sehr selten zur Anwendung kommt.*" Der ermittelte Wert,
die depreciated replacement cost, werden nicht als verkehrsiiblicher
Wert aufgefaBt, sondern als ein subjektiver maximal akzeptierbarer
Kaufpreis fiir den potentiellen Erwerber.*® Deshalb wird auch aus-
driicklich gefordgrt, daB darauf hingewiesen wird, wenn eine Immobilie

ausnahmsweise nach dem cost approach bewertet worden ist.*®

Unabhingig vom Dargestellten, spielt das cost approach fiir die steuer-

liche Bewertung in Grofbritannien eine wichtige Rolle.***

¥ Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.8.3, S. 17.

8 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 153.

9 Vgl. Deakin, Mark: Initial considerations on the cost approach, 1994, S. 70.

%0 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 170.

3DVgl. Morgan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht eines
Chartered Surveyors, 1989, S. 383.

%2 Vgl. Connellan, Owen; Baldwin, Richard: The cost approach to valuation, 1992,
S. 50.

39 Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, PS 4.3.2, S. 11.
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2.8.5.2 Verfahrensweise

Analog zum deutschen Sachwertverfahren wird zunéichst der Wert des
Bodens und der Wert der Gebdude getrennt festgestellt. Der Bodenwert
wird hierbei durch Vergleich®*® oder mit Hilfe des residual approach®®

bestimmt.**"

Fiir die Wertermittlung des Gebidudes werden zwei verschiedene Mog-
lichkeiten vorgeschlagen. Zum einen kann der Wert des bestehenden Ge-
baudes zum Gegenstand der Wertermittlung gemacht werden, zum an-
deren kann der Wert eines simple substituted building gesucht sein.**®
Bei Letztgenanntem wird der Wert fiir ein Gebéude kalkuliert, das die
Funktionen des zu bewertenden Gebé#udes erfiillt, aber hinsichtlich der
Materialien und der Ausfithrung Verdnderungen aufweisen kann. So
konnen beispielsweise bei der Bauausfithrung moderne und kostenspa-

rende Materialien zum Einsatz kommen.**

Zunichst sind die Baukosten zu aktuellen Marktpreisen zu bestimmen.
Dabei sind fiinf verschiedene Kalkulationsverfahren gebrauchlich: Be-
rechnungen iiber die Kosten je Einheit (unit cost), iiber die Kosten je Ele-
ment (elemental costs), mittels Berechnung des umbauten Raumes (cu-
bic content), mittels Berechnung der Flacheneinheiten (superficial area)
oder als geschitzte Baumengen (approximate quantities). Die Bewer-
tung mittels der approximate quantities und der elemental costs wird
iiberwiegend von Bauingenieuren zu Zwecken der Baukostenkalkulati-
on verwandt, weniger zu reinen Wertermittlungen durch Bewertungs-

sachverstiandige. Wertermittlungen mittels des cubic content werden

34 Vgl. Millington, Alan F.: An introduction to property valuation, 1994, S. 86.
%5 Vgl. Millington, Alan F.: An introduction to property valuation, 1994, S. 86.
3% Sjehe S. 119:,,2.8.6 Residual Approach®.

%7 Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 296.
38 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 175.

39 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 153.
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nur noch bei solchen Gebduden eingesetzt, die iiber grole Raumhéhen
ohne Zwischengeschosse verfiigen, beispielsweise Kirchen. Daraus folgt,
daf} die Bewertung am héufigsten mittels Quadratmetervergleich durch-
gefiihrt wird, gefolgt von Wertermittlungen mittels Kosten je Einheit.*”

Fiir die Wertermittlung der Flachen werden vom Building Cost Informa-
tion Service der Royal Institution of Chartered Surveyors detaillierte Da-
ten zur Verfligung gestellt. Als weitere Moglichkeit ist das jahrlich ak-

tualisierte Spon’s Architects’ and Builders’ Price Book®" zu nennen.%?

Zu den Gebaudetypen, die mittels Kosten je Einheit bewertet werden,
gehoren beispielsweise Schulen, Kinos, Hotels und Krankenhéuser. Als

Bezugseinheiten werden Sitzplitze oder Bettenplitze verwandt.*®

Unabhingig davon, ob das bestehende Gebidude oder ein simple substi-
tuted building bewertet wird, sind Wertabschlége aufgrund des Alters
vorzunehmen. Zunéchst sind dies die Abschreibungen fiir das technische
Alter des Gebéudes; dariiber hinaus werden Abschléige fiir die unter
Umsténden nicht mehr zeitgemé e Raumgestaltung und fiir unmoderne
Materialien kalkuliert.?*¥ Weitere Wertminderungen kénnen sich aus
environmental factors ergeben. Hierunter werden die Einfliisse der be-
bauten Umgebung verstanden. Dabei wird davon ausgegangen, daf fiir
einen Neubau nur solche Baugenehmigungen zu erhalten sind, wie sie
fir die umgebenden Gebéaude erlangt werden konnten. Einschriankun-

gen gegeniiber der bestehenden Bebauung finden so ihre Beriicksichti-

gung.®®

39 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 176.

%D Vgl. Davis, Langdon & Everest (Hrsg.): Spon's Architects' and Builders' Price Book
1997, 1996.

32 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 210.

339 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 176.

%4 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 154.

%3 Vgl. Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom, 1996, S. 295.
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Die Abschreibung wird in der Regel linear unter Beriicksichtigung der
Restnutzungsdauer durchgefiihrt. In Anbetracht der Tatsache, das Rest-
nutzungsdauern nicht exakt zu bestimmen sind, konnen sie als Zeit-

spannen angegeben werden.*®

2.8.5.3 Gemeinsamkeiten und Unterschiede zum deutschen
Sachwertverfahren

Zunichst einmal ist eine grundsitzlich iibereinstimmende Vorgehens-
weise zwischen dem deutschen Sachwertverfahren und dem angelséch-
sischen cost approach festzustellen. In beiden Verfahren werden Boden-
und Gebdudewert getrennt ermittelt. Die Unterschiede stecken jedoch
im Detail und fithren zu einem anderen Umgang mit dem cost approach
in Grofbritannien, als er im Umgang mit dem Sachwertverfahren in
Deutschland zu erkennen ist. Folgende Abweichungen zwischen den Me-

thoden sind besonders zu beachten:

% Ausgangsbasis fiir die Feststellung der Baukosten sind bei der angel-
siachsischen Methode die aktuellen Baukosten im Gegensatz zu der
historischen Kostengrundlage des Jahres 1913/14, die in Deutschland

iiberwiegend zur Anwendung kommt.*”

« Die Moglichkeit, auch ein simple substituted building bewerten zu

konnen, fithrt zu grundsitzlich anderen Werten, als sie bei der Bewer-

%6 Vgl. The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers; Institute of Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal
and valuation manual, 1995, GN 5.4.2,S. 5.

%7 Da die Auswahl einer Basis 1913/14 fiir die Zwecke der Wertermittlung unbefriedi-
gend ist, ist der Versuch unternommen worden, aktuelle Daten den Sachverstandi-
gen zur Verfiigung zu stellen. Ob diese Daten vom Markt akzeptiert werden, kann
zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht abgeschétzt werden. Vgl. Mittag, Martin: Ermitt-
lung von zeitgeméBen Normalherstellungskosten fiir die Belange der Verkehrswert-
ermittlung, 1997 (=Forschungsprojekt des Bundesministeriums fiir Raumordnung,
Bauwesen und Stadtebau).
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tung des bestehenden Gebiudes ermittelt wiirden. Diese als marktge-
recht anzusehende Bewertungsart gibt es in Deutschland nicht.

+ Die Restnutzungsdauer kann in Grofbritannien als Zeitspanne ange-
geben werden, in der Bundesrepublik sind dagegen Zeitpunktanga-
ben tiblich. Die angelséchsische Angabe hat den Vorteil, daB3 ein Vor-

tdauschen von Exaktheit vermieden wird.

Entscheidender als die technischen Unterschiede ist die andere Betrach-
tungsweise des Ergebnisses. In GroBbritannien wird stiarker davon
Kenntnis genommen, dafl Kosten und Wert nur selten gleichartig
sind.**® Die Anwendung des cost approach gilt daher als method of last

resort®®®

, als quasi letzter Ausweg, ein Grundstiick noch zu bewerten
und wird folglich angewandt, wenn alle anderen Bewertungsverfahren

sich als nicht durchfiihrbar erwiesen haben.*™”

Vom Gutachter, der den cost approach anwendet, wird erwartet, dal er
begriindet, warum er ihn angewendet hat und warum er nicht den
Marktwert ermittelt hat. Es wird also unterstellt, daB8 der mittels cost
approach ermittelte Wert nicht mit dem open market value identisch
ist.*" Eine Ansicht, die in Deutschland fiir das Sachwertverfahren nur
sehr selten vertreten wird,* und auch in Widerspruch zur Wertermitt-

lungsverordnung steht.

%8 Vgl. Millington, Alan F.: An introduction to property valuation, 1994, S. 85; vgl.
Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 171.

39 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 171.

319Vgl. Jenyon, Bruce A.: Valuation methods for investment properties in the United
Kingdom, 1995, S. 76.

WVgl. Morgan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht eines
Chartered Surveyors, 1989, S. 383.

¥ Vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundstiicken,
1995, S. 88.
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In GroBbritannien wird ferner unterstellt, daB der Sachwert bei neu er-
richteten Renditeobjekten circa 20 bis 30 Prozent®™ unter dem nach
dem Ertragswertverfahren ermittelten Verkehrswert liegt, da diese

Spanne der Bautriger des Objektes als Projektgewinn einkalkuliert hat.

Die Stellung des cost approach im Verhiltnis zu den anderen angelséch-
sischen Wertermittlungsverfahren wird auch an anderer Stelle deutlich.
In der britischen Bewertungsliteratur wird dem cost approach selten
Raum gewidmet, der iiber einen Umfang von zwei Seiten hinausgeht.*¥
Im deutschen Schrifttum hat das Sachwertverfahren dagegen haufig

den gleichen Umfang wie die anderen Wertermittlungsverfahren.”

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung 148t sich schlulfolgern, daf der
angelsichsische cost approach dem deutschen Sachwertverfahren nicht
vorzuziehen ist. Allerdings miissen die Vorbehalte gegen den cost

approach auch gegeniiber dem deutschen Sachwertverfahren gelten.

Die kontinuierliche Wertermittlung ist daher ohne Zuhilfenahme des
Sachwertverfahrens durchzufiihren.

93 Vgl. Morgan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht eines
Chartered Surveyors, 1989, S. 385. Uber die Zinsspanne herrscht offensichtlich Un-
einigkeit. Hendershott geht bei funktionierenden Markten von einer langfristigen
Differenz von nur finf Prozent aus. Vgl. Hendershott, Patric H.: Valuing properties
when comparable sales do not exist and the market is in disequilibrium, 1996, S. 58.

¥4 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 18-19; vgl. Millington, Alan F.: An introduction
to property valuation, 1994, S. 85-86; vgl. Richmond, David: Introduction to valua-
tion, 1994, S. 153-155. Eine Anzahl von Werken des angelsichsischen Bewertungs-
schrifttums beschaftigt sich ausschlieBlich mit der Wertermittlung mittels des
Ertragswertverfahrens. Vgl. Baum, Andrew; Mackmin, David: The income approach
to property valuation, 1989; vgl. Fisher, Jeffrey D.; Martin, Robert S.: Income proper-
ty valuation, 1994; vgl. Robinson, Jon: Property valuation and investment analysis,
1989.

15 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Wertermittlungsverordnung
1988. Wertermittlungsrichtlinien 1991 unter Beriicksichtigung der Erganzenden
Hinweise fiir die neuen Lénder, 1993, S. 281-315; vgl. Rath, Friedrich; Rath, Jiirgen:
Wertermittlungspraxis, 1995, S.203-274.; vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf;
Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von Gebéuden und des Verkehrswertes
von Grundstiicken, 1993, S. 77-277.
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2.8.6 Residual Approach

Beim residual approach wird der Wert des Residuums, iiblicherweise des
Bodens, als Differenz zweier bekannter Griofen, iiblicherweise des Ver-
kaufserloses oder kapitalisierten Mietertrages und der Entwicklungsko-
sten, ermittelt.

2.8.6.1 Anwendungsbereich

Das Verfahren kommt zur Bewertung von unbebauten und abrififahigen
Grundstiicken zum Einsatz, fiir die keine Vergleichspreise vorliegen.*™
Das Fehlen von Vergleichspreisen bedeutet nicht, dal es um das zu be-
wertende Grundstiick keinen Wettbewerb gibe, vielmehr ist der Wettbe-
werb Voraussetzung fiir eine sinnvolle Anwendung des residual

approachs.*™

2.8.6.2 Verfahrensweise

Die grundsitzliche Vorgehensweise von Residualverfahren und residual
approach ist identisch. Vereinfacht ausgedriickt, werden die geschitzten
Entwicklungskosten inklusive eines Entwicklergewinnes vom erwarte-
ten Verkaufserlos abgezogen, um so den Preis des Bodens festzustellen.
Die Verfahrensweise ist in Abschnitt 2.5 Residualverfahren ausfiihrlich
dargestellt.*™

316 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 16 {; 191.

Vg, Piehler, Jiirgen: Residualwertverfahren, 1995, Gruppe 3.2, S. 18.

8 Siehe S. 70: ,Abbildung 7: Wertermittlung nach dem Residualverfahren“
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2.8.6.3 Gemeinsamkeiten und Unterschiede zum deutschen
Residualverfahren

Der residual approach wird in Grofbritannien von viele_n Sachverstin-
digen, Projektentwicklern und Bauunternehmern ange\;vandt, so daf
von einer Akzeptanz des Verfahrens durch ,den Markt* gesprochen wer-
den kann.*™ Hingegen ist das Verfahren in Deutschland stark umstrit-

ten, und sein Einsatz wird von vielen Sachverstindigen abgelehnt.*

Die Nachteile des residual approachs sind auch den angelsichsischen
Anwendern bekannt, doch sofern das Verfahren von verschiedenen Inve-
storen nur zur Ermittlung ihres maximalen Kaufpreisangebotes genutzt
wird, sind die Unsicherheiten akzeptierbar. Als UmkehrschluB folgt dar-
aus, daB das Residualverfahren nicht zur Anwendung kommen sollte,
wenn auf Anbieter- und Nachfragerseite monopolistische Strukturen

existieren.
2.8.7 Profits Approach

Fiir den profits approach®" oder profits method*? wird auch die Be-
zeichnung accounts method®® verwendet. Die Bezeichnungen riihren
daher, daB fiir die Bewertung u. a. Angaben der Buchhaltung des zu be-
wertenden Objektes zugrunde gelegt werden, also der Wert des Objektes
durch den Umsatz respektive den Gewinn des im Objekt betriebenen
Gewerbes determiniert wird. Daraus ergibt sich, daB der profits
approach nur fiir Grundstiicke zur Anwendung kommt, die mit Gewer-
beobjekten bebaut sind.

99 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 130.

30 Vel. Reck, Hans: Residualwertverfahren, 1995, S. 234.

30 Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 17.

%2 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 147.

33 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 151.
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2.8.7.1 Anwendungsbereich

Der profits approach wird zur Bewertung von Handelsimmobilien, Thea-
tern, Kinos, Hotels und sogenannten Quasi-Monopol-Immobilien ge-
nutzt. Von letztgenannten Immobilien wird gesprochen, wenn der Wert
eines Objektes stark von nicht duplizierbaren Eigenschaften abhingt,
wie etwa ein Ausflugslokal oder Hotel auf einem Berggipfel. Auch Tank-
stellen sind ein typischer Anwendungsfall des profits approach, da jede
Tankstelle fiir sich als Monopol betrachtet wird und der Wert weder von
der fast gleichen Ausstattung noch mafigeblich von den Bodenpreisen
abhingig ist,** sondern von den Umsitzen, die sich aufgrund der Ver-

kehrslage erzielen lassen.

2.8.7.2 Verfahrensweise

Zwei Verfahrensweisen sind tiblich. Bei der total earning method werden
von den durchschnittlichen Bruttojahresertriagen der letzten Wirt-
schaftsjahre die Betriebskosten (ohne Mietzahlungen) und ein angemes-
sener Gewinnanteil abgezogen.*® Der verbleibende Betrag entspricht
der maximal tragfihigen Miete. Mittels Multiplikator ergibt sich der
Wert der Immobilie.*®*® Bei der capitalised earning method werden die
kiinftig erzielbaren Uberschiisse analysiert, indem die vergangenheits-

bezogenen Werte in die Zukunft prognostiziert werden.*”

Die Schwiachen aus dieser Vorgehensweise sind offensichtlich. Zum ei-
nen werden vergangenheitsorientierte Werte herangezogen, zum ande-

ren miissen viele schlecht zu quantifizierende Annahmen hinsichtlich

380 Vgl. Scarrett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 151; vgl. The Royal Institution
of Chartered Surveyors; Incorporated Society of Valuers and Auctioneers; Institute of
Revenues Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal and valuation manual,
1995,GN 8.1, S. 1.

339 Vgl. Colborne, Ann; Hall, Philip C. L.: The profits method of valuation, 1992, S. 45.

33 Vgl. Richmond, David: Introduction to valuation, 1994, S. 129.

30Vgl. Colborne, Ann; Hall, Philip C. L.: The profits method of valuation, 1992, S. 46.
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der Managementleistungen, der Marktentwicklung und der angemesse-
nen Gewinnhghe getroffen werden. Dariiber hinaus miissen neben dem
Immobilienwissen auch branchenspezifische Kenntnisse beim Sachver-
stdndigen vorhanden sein.*® Die Besonderheiten dieses Verfahrens und
die geringe Zahl der Anwendungsfille schlieen einen sinnvollen Ein-

satz fiir die kontinuierliche Wertermittlung in der Regel aus.

2.8.8 Fazit

Zwischen den deutschen und den angelsichsischen Verfahren ist eine
groBe methodische Ubereinstimmung festzustellen. Unterschiede sind
auf die verschiedenen kulturellen und rechtlichen Rahmenbedingungen

zuruckzufiihren.

Die meisten Vorbehalte gegen Wertermittlungen nach der deutschen
Wertermittlungsverordnung werden bei sachgerechter Anwendung ge-
genstandslos.*? Die von einigen Autoren unterstellte héiufig fehlerhafte
Anwendung®® ist auf ein Defizit an gut ausgebildeten Sachverstdandigen
zurtickzufiihren, da erst in jlingster Zeit Ausbildungsmoglichkeiten von

dhnlicher Qualitit wie in GroBbritannien zur Verfiigung stehen.*"

Bei sachgerechter Anwendung, sowie ausfiihrlicher und nachvollziehba-
rer Begriindung stellen die deutschen Methoden eine solide Grundlage

fiir die Wertermittlung dar.**® Fiir die kontinuierliche Wertermittlung in

3% Vgl. Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of valuation of
land, houses and buildings, 1989, S. 18; 697.

9 Vgl. Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immobilienbewertung in Deutschland
und GroBbritannien, 1991, S. 312.

30 Vgl. Morgan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht eines
Chartered Surveyors, 1989, S. 385 ff.; vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe
die WertV, 1995, S. 95-96.

3 Vgl. Sander, Siegfried: Problemfall Bewertung, 1997, S. 41; vgl. Schulte, Karl-Wer-
ner: Aus- und Weiterbildung fiir Inmobilienberufe, 1992, S. 128-136.

¥ Vgl. Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV, 1995, S. 96.
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Deutschland muf deshalb nicht auf die Anwendung der angelséachsi-

schen Verfahren zuriickgegriffen werden.

Der Verzicht auf die angelsidchsischen Bewertungsmethoden bedeutet
keine Uberlegenheit der deutschen Verfahren. Vielmehr werden die in
Deutschland iiblichen Verfahren als Grundlage fiir die Methoden der
kontinuierlichen Wertermittlung genommen, um eine héhere Akzeptanz

zu erzielen.



124 - Vereinfachte Wertermittlungsverfahren

3. Vereinfachte Wertermittlungsverfahren
3.1 Notwendigkeit der Vereinfachung

Die im 2. Abschnitt behandelten Wertermittlungsmethoden bieten gute
Moglichkeiten, die gestellten Bewertungsfragen beantworten zu kon-
nen. Fiir eine Reihe von Fillen erweisen sich die Verfahren als zu auf-
wendig, sowohl vom Zeitbedarf her als auch unter Kostengesichtspunk-
ten. Fiir Spezialfille sind daher vereinfachte Bewertungsmethoden im
Einsatz. Sie werden in diesem Abschnitt dargestellt und auf ihre Ein-
setzbarkeit hinsichtlich einer kontinuierlichen Wertermittlung unter-

sucht.

Zunichst werden die Wertermittlungen fiir Steuerzwecke beschrie-
ben.**® Neben der Bewertung von Immobilien zu Einheitswerten kom-
men vereinfachte Verfahren zum Einsatz, wenn innerhalb eines kurzen

Zeitraumes eine hohe Anzahl von Objekten gleichzeitig zu bewerten ist.

Nach der Wiedervereinigung befand sich fast die Hélfte der Grundflache
der ehemaligen Deutschen Demokratischen Republik im Bundesbe-
sitz.**¥ Die mit der ziigigen wirtschaftlichen Verwertung beauftragte
Treuhand-Liegenschaftsgesellschaft (TLG) entwickelte daher ebenfalls
vereinfachte Methoden, um den Grundbesitz kurzfristig bewerten zu
konnen. Diese Verfahren sind in Abschnitt 3.3°% dargestellt.

Ein weiterer Abschnitt beschiftigt sich mit der Wertermittlung bei den
offenen Immobilienfonds. Diese sind als einzige Organisationen in

Deutschland gesetzlich aufgefordert, ihren Immobilienbestand jahrlich

399 Sjehe S. 125: ,3.2 Steuerliche Grundstiicksbewertung®.

34 Vgl. Hiittenrauch, Christian; Jacobs, Erwin; Kehlen, Erhard: Schematisiertes Ver-
fahren zur Ermittlung von Bodenwerten in den neuen Bundeslidndern, 1992, S. 137.

399 Sjehe S.142: ,3.3 Wertermittlungsverfahren der Treuhand-Liegenschaftsgesell-
schaft®.
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zu bewerten. Es wird iiberpriift, ob die Notwendigkeit zur regelméBigen
Wertermittlung zu einer Entwicklung von vereinfachten Wertermitt-
lungsmethoden gefiihrt hat, die auch von anderen Interessenten einer

kontinuierlichen Wertermittlung angewandt werden kann.

SchlieBlich wird analysiert, ob der vermehrte Einsatz von statistischen
Verfahren oder von EDV-gestiitzten Methoden der kiinstlichen Intelli-
genz fiir die kontinuierliche Wertermittlung eine Losungsmoéglichkeit
darstellt.?%®

3.2 Steuerliche Grundstiicksbewertung

3.2.1 Vorbemerkung

Bis zum 31. Dezember 1995 wurden Grundstiicke fiir Steuerzwecke mit-
tels eines einheitlichen Grundwertes, dem sogenannten Einheitswert,
festgestellt.**” Die Einheitsbewertung diente als steuerliche Bemes-
sungsgrundlage fiir die Gewerbeertrag- und die Gewerbekapitalsteu-
er®® die Grundsteuer®?, die Grunderwerbsteuer*®, die Vermégensteu-
er‘®? sowie die Erbschaft- und Schenkungsteuer.**? ‘*® Durch die Ein-
heitsbewertung wurden die mehrfache Bewertung eines Grundstiickes
und ein unterschiedlicher Wertansatz fiir die verschiedenen Steuerarten

vermieden. ™

3% Sjehe S. 154: ,3.4 Verfahren der ,Kiinstlichen Intelligenz““.

¥MVgl. § 19 BewG.

%) Vgl. hinsichtlich der Gewerbeertragsteuer § 9 Nr. 1 GewStG und hinsichtlich der
Gewerbekapitalsteuer § 12 Abs. 1 GewStG.

3 Vgl § 13 GrStG.

49 ygl. § 8 Abs. 2 und 10 GrEStG. Die Anwendung stellt einen Ausnahmefall dar.

“DVgl. § 4 Abs. 1 VStGi. V. m. § 114 BewG i. d. F. vom 1. Februar 1991 (aufgehoben).

492 Vg]. § 12 Abs. 2 bis 5 ErbStG.

403 In Ausnahmefillen kommt dem Einheitswert auch im Einkommensteuerrecht Be-
deutung zu. Auf die Fille der Nutzungswertbesteuerung oder Abschreibungen fiir
Giiter die vor dem 21. Juni 1948 angeschafft worden sind, wird hier nicht néher ein-
gegangen. Vgl. §§ 13a; 21a EStG; §§ 10; 10a EStDV.
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Durch ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts wurde die bisherige

Einheitsbewertungspraxis sowohl fiir die Erbschaft- und Schenkung-

405) 406)

steuer

klédrt und der Gesetzgeber aufgefordert, bis zum 31. Dezember 1996 eine

als auch fiir die Vermogensteuer*® fiir verfassungswidrig er-

neue und verfassungskonforme Verfahrensweise zu beschliefen.

Der Gesetzgeber ist den Vorgaben mit der Verabschiedung des Jahres-
steuergesetzes 1997 (JStG '97) gefolgt. Fiir die Gewerbeertrag- und die
Gewerbekapitalsteuer, die Grunderwerbsteuer sowie die Grundsteuer
bleibt die Einheitswertermittlung als Bemessungsgrundlage beste-

hen 407)

Die Vermégensteuer wird nicht mehr erhoben.'® Fiir die Feststellung
der Erbschaft- und Schenkungsteuer kommt eine neue Bewertungsme-
thodik zum Einsatz. Fiir diese Arten werden die Steuerwerte nur noch
im Bedarfsfall, das heifit im Erbschafts- oder Schenkungsfall, ermit-
telt. 4%

Beide Berechnungsvorschriften sind nachfolgend beschrieben. Ergénzt
wird die Darstellung um Alternativvorschldge zur Bewertung des

Grundbesitzes, die schlieSlich im Gesetz keine Verwendung fanden.

4 Vgl. Kleeberg, Rudolf; Bruckmeier, Gerhard: Pladoyer fiir eine neue Einheitsbewer-
tung des Grundbesitzes, 1992, S. 2330. Allerdings wird nur fiir die Grundsteuer der
einfache Einheitswert zugrunde gelegt, fiir die iibrigen Steuerarten ist der Ein-
heitswert um 40 Prozent erhéht.

9 Vgl. BVerfG, Urteil vom 22. Juni 1995, Az. 2 BvR 552/91.

4% ygl. BVerfG, Urteil vom 22. Juni 1995, Az. 2 BvL 37/91.

4 Einzelheiten: Siehe Fufinoten 398) bis 401).

“®Das Vermogensteuergesetz wurde nicht aufgehoben. Es gilt grundsatzlich fort.
Nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes darf die Vermogensteuer
aber seit dem 1. Januar 1997 nicht mehr erhoben werden. Vgl. BVerfG, Urteil vom
22. Juni 1995, Az. 2 BvL 37/91; vgl. Flaming, Christian: Einfilhrung in die Substanz-
und Verkehrsteuergesetze, 1997, S. IX; vgl. Halaczinsky, Raymond; Obermeier, Ar-
nold; Tef, Wolfgang: Einheitsbewertung nach der Entscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts, 1995, S. 16.

409§ 138 Abs. 5 BewG. Sofern nicht anders angegeben, wird im folgenden immer vom
Bewertungsgesetz i. d. F. vom 20. Dezember 1996 ausgegangen.
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Neben der Bewertung des Grundbesitzes fiir die Zwecke der Gewerbeer-
trag-, der Gewerbekapital-, der Grund- sowie der Erbschaft- und Schen-
kungsteuer werden Immobilienwerte fiir die Aufstellung der Steuer- und
Handelsbilanzen benétigt.

Die eigentliche Steuerberechnung und die vertraglichen Gestaltungs-
moglichkeiten bleiben unbeachtet, da im Zusammenhang mit dieser Ar-
beit ausschlieBlich die zugrunde liegenden Wertermittlungsverfahren

von Interesse sind.

3.2.2 Einheitsbewertung des Grundbesitzes

Die Einheitsbewertung geht auf die Feststellung der Grundstiickswerte
zum 1. Januar 1964 zuriick. Grundlage fiir die bundesweite Bewertung
bildete das Bewertungs-Anderungsgesetz 1965. Erst ab dem
1. Januar 1974 wurden die Werte zur Grundlage von Steuerbemessun-
gen bestimmt.*'” Fiir die Grundsteuer wurde der einfache Einheitswert
genutzt, fiir die iibrigen Steuerarten*'” das 1,4fache des Einheitswer-
tes.**? Die urspriinglich im Bewertungsgesetz vorgesehene Neubewer-
tung im Zeitabstand von sechs Jahren (Hauptfeststellungszeitpunkt)
war bereits mit dem Bewertungs-Anderungsgesetz 1970 wieder aufge-

hoben worden.**¥

Fiir die Wertermittlung wird im Bewertungsgesetz zwischen unbebau-
ten und bebauten Grundstiicke unterschieden; letztere werden in Miet-

wohngrundstiicke, Geschiftsgrundstiicke, gemischtgenutzte Grund-

stiicke, Einfamilienhduser, Zweifamilienhéduser und sonstige bebaute

49 yg]. Art. 1 BewAndG '71.

M Gjehe S. 125: ,3.2 Steuerliche Grundstiicksbewertung®.

42Vg]. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 763.

“9Vgl. Halaczinsky, Raymond; Obermeier, Arnold; Tef, Wolfgang: Einheitsbewertung
nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts, 1995, S. 28.
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Grundstiicke unterteilt. Die Aufzihlung ist abschlieBend, das heift je-
des Grundstiick ist einer der genannten Gruppen zuzuordnen. Mafgeb-

lich ist die Nutzung am Bewertungsstichtag. ‘¥

Unbebaute Grundstiicke sind mit dem gemeinen Wert zu bewerten, den
das Grundstiick am 1. Januar 1964 gehabt hat.*’® Das Verfahren, das
zur Bestimmung des gemeinen Wertes angewandt werden soll, ist im Be-
wertungsgesetz nicht vorgeschrieben. Da eine Identitat von gemeinem
Wert und Verkehrswert gegeben ist,*'® kann der Wert des unbebauten
Grundstiicks nach den Vorschriften der Wertermittlungsverordnung er-

folgen.*'” Auf eine erneute Darstellung wird daher verzichtet.

Fir die Einheitsbewertung von bebauten Grundstiicken werden vom Be-
wertungsgesetz zwei Verfahren vorgegeben, ein Ertragswertverfahren
und ein Sachwertverfahren. Bis auf die sonstigen bebauten Grundstiik-
ke sollen alle Grundstiicksarten in der Regel im Ertragswertverfahren
(i. S. d. Einheitsbewertung) bewertet werden. Besonders aufwendig ge-
staltete Ein- und Zweifamilienhéduser sowie die sonstigen bebauten
Grundstiicke im Sachwertverfahren (i. S. d. Einheitsbewertung). Die

Verfahren werden im folgenden kurz vorgestellt.

*+ Ertragswertverfahren (i. S. d. Einheitsbewertung)
Grundsitzlich gilt das Ertragswertverfahren (i. S. d. Einheitsbewer-
tung) als Verfahren zur Ermittlung des gemeinen Wertes. Ausgegan-
gen wird von der Jahresrohmiete'®, die mit einem bestimmten Ver-

vielfaltiger*'? zu multiplizieren ist. Der Vervielfiltiger ist im Gesetz

“"“'Vgl. Horschitz, Harald; Grofs, Walter; Schnur, Peter: Bewertung und Vermogensteu-
er, 1995, S. 286.

419 Vgl. § 9 BewG.

419 ygl. BGH, Urteil vom 27. November 1961, Az. III ZR 167/60.

417 Siehe S. 21: ,2.2.2 Vergleichswertverfahren zur Bewertung unbebauter Grundstiik-
ke“.

419 Vgl. § 79 BewG.

419) Vgl. § 80 BewG.
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festgelegt und bestimmt sich nach Grundstiicksart, Bauart, -jahr und
-ausfitlhrung sowie Einwohnerzahl der Gemeinde zum 1. Januar 1964.
Der Vervielfiltiger i. S. d. Einheitsbewertung unterscheidet sich folg-
lich vom Vervielfiltiger i. S. d. Wertermittlungsverordnung. Zu- und
Abschldge kommen bei Vorliegen bestimmter Umsténde in Betracht.
Der Bodenwert ist bei der Bewertung im Ertragswertverfahren
(i. S. d. Einheitsbewertung) nicht gesondert zu ermitteln, er ist durch
die Anwendung des Vervielfiltigers auf die Jahresrohmiete mit er-
faft. >

% Sachwertverfahren (i. S. d. Einheitsbewertung)
Das Sachwertverfahren ist in §§ 83 bis 90 BewG geregelt. Danach ist
zunichst aus Bodenwert, Gebaudewert und Wert der Auflenanlagen
der Ausgangswert zu ermitteln. ,Der Ausgangswert (...) ist durch An-
wendung einer Wertzahl an den gemeinen Wert anzugleichen.“/?"
Diese Wertzahlen, die in Prozentsitzen des Ausgangswertes ausge-
driickt sind, richten sich nach Grundstiicksarten und Geb#udebau-
jahr. Die Festsetzung dieser Wertzahlen erfolgt auf dem Verordnungs-

wege; sie liegen zwischen 50 und 85 Prozent.*??

Der Einheitswert fiir ein Grundstiick kann nur aus einem der beiden
Verfahren gewonnen werden, eine Anpassung oder Beachtung des ande-

ren Verfahrensergebnisses unterbleibt.**

Die Bewertung im Sachwertverfahren fiihrt in der Regel zu erheblich
hoheren Einheitswerten als die Feststellung mittels Ertragswertverfah-

rens.*?” Die Frage, wann ein Ein- oder Zweifamilienhaus durch beson-

420 Vo, Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der
Einheitsbewertung, 1995, S. 60.

42§ 90 Abs. 1 BewG.

42 Vgl. Verordnung vom 2. September 1966 i. d. F. der Anderungsverordnung vom
25. Februar 1970.

423 Vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grundstiickswerter-
mittlung, 1993, S. 772.
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ders aufwendige Gestaltung von einem normalen Ein- bzw. Zweifamili-
enhaus zu unterscheiden ist, ist nicht exakt zu beantworten.**® Sachlich
nicht nachvollziehbar ist, warum beispielsweise Hotels und Warenhéu-
ser und im Ergebnis auch Einkaufszentren nicht nach Ertrags-, sondern

nach Sachwertgesichtspunkten zu bewerten sind.**®

Ausgangsbasis fiir die Ermittlung der Einheitswerte ist § 9 BewG, der
als Bewertungsmaf@stab den gemeinen Wert - Verkehrswert - zugrunde
legt. Durch das Festhalten an dem Hauptfeststellungszeitpunkt 1964
haben sich naturgemif3 die Einheitswerte immer stérker von den Ver-
kehrswerten entfernt.*”” Hiibner/Baumann/Seethaler gehen davon
aus, dafl der Einheitswert als Grundlage fir die Grundsteuer
12 Prozent, fiir die tibrigen Steuerarten etwa 17 Prozent vom Verkehrs-
wert betrigt.*”® Meyding berichtet von einer Untersuchung aus dem
Jahr 1990 im Finanzamtsbezirk Heidelberg, bei der je nach Grund-
stiicksart und Alter die Einheitswerte zwischen 6 und 30 Prozent der
Verkehrswerte ausmachten.? Jakob nennt Prozentsitze zwischen 12
und 26 Prozent, die auf 96318 Fortschreibungen von Einheitswerten
zwischen dem 1. Januar 1992 und dem 30. April 1992 beruhten.**”

Die Streuung der Abweichungen zwischen den Einheitswerten und Ver-
kehrswerten schliefSt eine Anwendung fiir die kontinuierliche Werter-

mittlung aus. Dieser Umstand wird dadurch noch verstirkt, da3 das Er-

420 Vgl. Flore, Ingo: Vorrang des Ertragswertverfahrens bei Geschiftsgrundstiicken,
1994, S. 276.

4% Vgl. Westrup, Lydia: Einheitswert, 1995, S. 66.

%) Vgl. Horschitz, Harald; Grop, Walter; Schnur, Peter: Bewertung und Vermogensteu-
er, 1995, S. 417.

40 Vgl. Rid, Max: Neubewertung des Grundvermogens?, 1994, S. 5.

8 Vgl. Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der
Einheitsbewertung, 1995, S. 18.

429Vgl. Meyding, Dietrich: Ist eine verfassungskonforme Vermogensteuerung iber-
haupt méglich?, 1992, S. 1115.

$0Vgl. Jakob, Wolfgang: Rechtsgutachten zu Moglichkeiten einer Vereinfachung der
Bewertung des Grundbesitzes sowie Untersuchung einer befristeten Anwendung
von differenzierten Zuschlagen zu den Einheitswerten, 1993, S. 65.
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tragswertverfahren (i. S. d. Einheitsbewertung) und das Sachwertver-
fahren (i. S. d. Einheitsbewertung) zu unterschiedlichen Werten kom-
men. Aus diesen Griinden wird auf eine detaillierte Darstellung der
Einheitsbewertung in den neuen Bundesldndern, die noch auf dem
Hauptfeststellungszeitpunkt 1.Januar 1935 beruhen, vollsténdig ver-
zichtet.*V

DaB die Einheitsbewertung weiterhin Giiltigkeit besitzt, liegt an der ho-
hen Anzahl an Grundstiicken, die ansonsten erneut zu bewerten wa-

ren.*?

Die Abweichung zwischen Verkehrswert und Einheitswert ist aber fiir
die Steuerberechnung unerheblich, wenn sie allen zu besteuernden Ein-
heiten zugrunde liegt. Hier ist der wesentliche Unterschied zwischen der
Grundsteuer (nur Grundstiicke — alle auf Grundlage der Einheitswerte)
und der Erbschaftsteuer (Grundstiicke zu Einheitswerten vs. sonstiges
Vermogen zum gemeinen Wert) zu sehen. Fiir die Erbschaftsteuer mufite
daher nach dem Spruch des Bundesverfassungsgerichtes eine neue Be-

wertungsmethode gefunden werden, die im folgenden dargestellt wird.

3.2.3 Bedarfsbewertung des Grundbesitzes

Anstelle der Einheitsbewertung wird fiir die Ermittlung der Erbschaft-
und Schenkungsteuer riickwirkend zum 1. Januar 1996 eine Bedarfsbe-

431 Zur Einheitswertfeststellung in den neuen Bundeslédndern vgl.Deckwerth, Herbert:
Die Einheitsbewertung des Grundvermogens in Ost-Berlin, 1995, S. 288-292; vgl.
Horschitz, Harald; Grofs, Walter; Schnur, Peter: Bewertung und Vermogensteuer,
1995, S. 373-491; vgl. Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der
Grundstiickswertermittlung, 1993, S. 895-935; vgl. Stickel, Reinhard: Die Einheits-
bewertung von Grundstiicken in den neuen Bundeslidndern ab 1.1.1991, 1990.

432 Die Schatzungen iiber die Anzahl der zu bewertenden Grundstiicke variieren stark.
Eine Untergrenze kann bei mindestens 25 Millionen Grundstiicken angesetzt wer-
den. Vgl. Jakob, Wolfgang: Rechtsgutachten zu Moglichkeiten einer Vereinfachung
der Bewertung des Grundbesitzes sowie Untersuchung einer befristeten Anwen-
dung von differenzierten Zuschlégen zu den Einheitswerten, 1993, S. 78.
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wertung der Grundstiicke eingefiihrt.**¥ ,Die Wertverhaltnisse zum
1. Januar 1996 gelten fiir Feststellungen von Grundbesitzwerten bis
zum 31. Dezember 2001.“/* Auch wenn der Wortlaut etwas anderes ver-
muten 1a8t, sind hier lediglich die Bodenwerte gemeint, die fiir die Be-
darfswertermittlungen bis zum 31. Dezember 2001 auf die Wertverhalt-

nisse des Jahresanfanges 1996 festgeschrieben werden.*®

Das Bewertungsgesetz unterscheidet zur Einheitswertfeststellung nach
unbebauten*®® und bebauten Grundstiicken. Letztere werden nach
§ 74 BewG in Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundstiicke, gemischt-
genutzte Grundstiicke, Ein- und Zweifamilienhéduser sowie sonstige be-
baute Grundstiicke unterschieden.**” Dieser Aufteilung wird fiir die Be-
wertung fiir die Zwecke der Erbschaft- und Schenkungsteuer vom Ge-
setzgeber nicht gefolgt. Statt dessen werden in § 145 BewG unbebaute
Grundstiicke erneut definiert, in § 146 BewG sind die bebauten Grund-
stiicke abermals Gegenstand einer Legaldefinition. Aus Griinden der Sy-
stematik wird sich die Darstellung der Wertermittlung an der Aufgliede-
rung der Grundstiicksarten der §§ 72 und 74 BewG orientieren:

+« Unbebaute Grundstiicke
Ausgehend von Bodenrichtwerten, die von den Gutachterausschiissen
fiir den Stichtag 1. Januar 1996 zu ermitteln sind, werden die Werte
fiir unbebaute Grundstiicke berechnet.

Die Grundstiicksgrofe ist mit dem entsprechenden Bodenrichtwert
zu multiplizieren und das Ergebnis anschliefend um 20 Prozent zu

vermindern.**® Bei der Berechnung sind die allgemeinen Wertermitt-

39 Vgl. § 138 Abs. 11i. V. m. Abs. 5 BewG.

449 Vgl. § 138 Abs. 4 BewG.

439 Vgl. Christoffel, Hans Giinter: Die neue steuerliche Grundstiicksbewertung (Jahres-
steuergesetz 1997), 1997, S. 65.

438 Vgl. § 72 BewG.

¥ Vgl. § 74 BewG.

4% Vgl § 145 Abs. 3 Satz 1 BewG.
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*
o

lungsgepflogenheiten hinsichtlich des Bewertens von Vorder- und
Hinterland zu beachten. Den Verkehrswert beeinflussende Merkmale
wie Ecklagen oder Oberflichenbeschaffenheit bleiben hingegen bei
der Ableitung des Bodenwertes unbeachtet.**®

Kann der Steuerpflichtige nachweisen, da der gemeine Wert* nied-
riger ist, so ist der gemeine Wert der Steuerberechnung zugrunde zu
legen.**" Dieser Nachweis kann in der Regel durch ein Sachverstén-
digengutachten oder einen zeitnahen Kaufvertrag erbracht wer-
den.*? Sowohl Sachverstindigengutachten als auch Kaufpreisver-
gleich miissen auf die Wertverhéltnisse vom 1. Januar 1996 zuriick-
gerechnet werden. Die Moglichkeit des Abzuges von Abschliagen ist
bei der Wertfeststellung mittels Sachverstdndigengutachten nicht ge-
geben.

Mietwohngrundstiicke

Fir die Bewertung von Mietwohngrundstiicken wird nach
§ 146 Abs. 2 BewG ein Verfahren verwendet, dal dem Ertragswert-
verfahren der Wertermittlungsverordnung éhnlich ist und deshalb im
folgenden als Ertragswertverfahren (BewG) bezeichnet wird. Die
grundsitzliche Verfahrensweise ist in Abbildung 14 dargestellt.

Die Jahresmiete ist als durchschnittliche Jahresmiete der letzten drei
Jahre vor dem Besteuerungszeitpunkt zu berechnen. Bei Besteue-
rungsfillen, die nicht auf den 1. Januar eines Jahres bezugnehmen,
ist nicht die durchschnittliche Miete der letzten drei Kalenderjahre zu

49 Vgl. Christoffel, Hans Giinter: Die neue steuerliche Grundstiicksbewertung (Jahres-

steuergesetz 1997), 1997, S. 66.

408 9 Abs. 2 BewG. Zur Definition des Begriffes vgl. S. 14. Vgl. Weber, Walter: Ver-

kehrswertermittlung von Grundstiicken und steuerliche Vorschriften, 1996,
S.152f.

“DVpgl. § 145 Abs. 3 Satz 3 BewG.
42 Vgl. Christoffel, Hans Giinter: Die neue steuerliche Grundstiicksbewertung (Jahres-

steuergesetz 1997), 1997, S. 66.
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| Jahesmicte | oder [ Ubliche Micte |
[ Bundeseinheitiicher Multiplikator [12,5] }
l Ausgangswert }

°

L Alterswertminderung [0,5 % pro Jahr, maximal 25 %] ]

a

I Vorlaufiger Grundstickswert ) ]

!

Mindestwertkontrolle:
Mindestwert = Wert des unbebauten Grundstiicks

o

[ Abrundung auf volle 1000 DM |

l_ Grundstlckswert ]

©1997 G. Leopoidsberger

|
Abbildung 14: Bewertung nach dem Ertragswertverfahren (BewG)

nehmen! Eine Verwendung der Einkommensteuerunterlagen (,Anla-
ge V¥) kommt daher nur fiir die beiden voll einzuberechnenden Kalen-
derjahre in Betracht. Ist das Grundstiick kiirzer als drei Jahre ver-
mietet worden, ist die Jahresmiete aufgrund des kiirzeren Zeitraumes
zu berechnen. Unter Jahresmiete wird das Gesamtentgelt ohne Be-
triebskosten im Sinne der Zweiten Berechnungsverordnung (II. BV)
verstanden. Durch die vom Vermieter zu tragenden Bewirtschaf-
tungskosten, im Regelfall also der Verwaltungs- und Instandhal-
tungskosten, entspricht der Begriff der Jahresmiete daher nicht den
in der Wertermittlung iiblichen Begriffen von Jahresroh- bzw. -reiner-
tragen. Die fehlende Abzugsméglichkeit von Instandhaltungs- und
Verwaltungskosten wird damit begriindet, da8 diese bereits im Ver-
vielfaltiger berticksichtigt sind.*¥
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Bei Eigennutzung oder unentgeltlicher Nutzung tritt an die Stelle der
Jahresmiete die iibliche Miete. ,Die iibliche Miete ist die Miete, die fiir
nach Art, Lage, Grofe, Ausstattung und Alter vergleichbare, nicht
preisgebundene Grundstiicke von fremden Mietern bezahlt wird; Be-
triebskosten (...) sind hierbei nicht einzubeziehen. Ungewshnliche
oder personliche Verhiltnisse bleiben daher auBler Betracht.“*¥

Die Jahresmiete bzw. die iibliche Miete ist mit dem Faktor 12,5 zu
multiplizieren. Dieser Faktor ist fiir das gesamte Bundesgebiet ein-
heitlich — es erfolgt keine Differenzierung hinsichtlich Stadt- oder

Landgemeinden oder zwischen neuen und alten Bundesldndern.

Von dem durch die Multiplikation gewonnenen Ausgangswert ist die
Alterswertminderung abzuziehen. Fiir jedes volle Kalenderjahr zwi-
schen Bezugs- und Besteuerungszeitpunkt kénnen 0,5 Prozent vom
Ausgangswert abgezogen werden, maximal 25 Prozent. Daraus folgt,
daB eine Altersabnutzung fiir iiber 50 Jahre alte Gebdude unbertick-
sichtigt bleibt. MaBnahmen, welche die Lebensdauer des Gebédudes
um mindestens 25 Jahre verldngert haben, sind zu beriicksichtigen,
indem die zusitzliche Nutzungsdauer zum Fertigstellungsjahr ad-
diert wird.

Der so ermittelte vorlaufige Grundstiickswert ist auf volle 1000 DM

abzurunden.*®

+ Geschiftsgrundstiicke; gemischt-genutzte Grundstiicke
Diese sind analog zu der Bewertungsmethodik bei Wohngrundstiik-
ken zu bewerten. Unklar ist, welche Arten von Bewirtschaftungsko-

“9Vgl. Christoffel, Hans Giinter: Die neue steuerliche Grundstiicksbewertung (Jahres-
steuergesetz 1997), 1997, S. 67.

44§ 146 Abs. 3 Satz 2 und 3 BewG.

45 Vgl. § 139 BewG.
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sten die Jahresmiete mindern, da der Vermieter bei der Vermietung,
die nicht Wohnzwecken dient, nicht an die Beschrinkungen der Zwei-
ten Berechnungsverordnung (II. BV) gebunden ist und somit Verwal-
tungskosten vom Mieter erstattet bekommen kann. Auch die Instand-

haltung kann in gewissem Maf3e vom Mieter iibernommen sein.

.

*,
o

Einfamilienhduser; Zweifamilienhéduser

D

Fiir bebaute Grundstiicke mit nicht mehr als zwei Wohnungen, die
ausschlieflich zu Wohnzwecken genutzt werden, wird das Verfahren
angewendet, wie es unter Mietwohngrundstiicken beschrieben ist, al-
lerdings ergéinzt um einen Wertzuschlag von 20 Prozent. Da es sich
bei der Wertermittlung mittels des Ertragswertverfahrens (BewG)
um ausschlieflich multiplikative Verkniipfungen handelt, kann
—nach der Sprache der Sachverstindigen — festgestellt werden, daf8
Ein- und Zweifamilienhduser mit dem Faktor 15 (= 12,5 x 1,2) zu be-

werten sind.

Aus dem Gesetz ergibt sich, daB fiir das gesamte Grundstiick der hé-
here Multiplikator bzw. der Zuschlag entfillt, wenn ein Teil des
Grundstiickes fiir gewerbliche oder freiberufliche Zwecke genutzt
wird oder auf dem Grundstiick sich ein weiteres Gebiude befindet.*®
Daraus folgt, dafl bei einem - auch selbstgenutzten Arbeitszimmer -
der Wert eines Ein- oder Zweifamilienhauses um fast 17 Prozent un-
ter dem eines Hauses ohne Arbeitszimmer liegt. Ob die hoheren Miet-
ertrige fiir das Arbeitszimmer die Wertdifferenz beseitigen, darf be-
zweifelt werden. Die Art und Weise, wie der Gesetzgeber die Bewer-
tung von Ein- und Zweifamilienhéusern geregelt hat, ist als wenig

marktgerecht zu bezeichnen.

“91n der Einheitsbewertung ist dieser Sachverhalt anders geregelt. Dort ist ein Einfa-

milienhaus ein Einfamilienhaus, solange es durch die gewerbliche oder freiberufli-
che Mitnutzung nicht wesentlich beeintrichtigt wird. Vgl. § 75 Abs. 5 Satz 4 BewG;
vgl. Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der
Einheitsbewertung, 1995, S. 58.
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< Sonstige bebaute Grundstiicke
LaBt sich fiir ein Grundstiick keine Jahresmiete bzw. keine tbliche
Miete ermitteln, so bestimmt sich nach § 147 BewG der Wert des
Grundstiickes als Summe aus Boden- und Gebdudewert. Im zweiten
Absatz wird konkretisiert, wie die Werte zu bestimmen sind: Der Bo-
denwert entspricht dem Bodenrichtwert abziiglich eines Abschlages
von 30 Prozent, und der Gebdudewert ist mit dem Steuerbilanzwert
bzw. Restbuchwert zum Besteuerungszeitpunkt gleichzusetzen.*”
Die Moglichkeit, mittels eines Sachverstdndigengutachtens zu einem
geringeren Wert zu kommen, besteht beim Steuerbilanzwertverfah-
ren nur fiir den Bodenwertanteil.

Auf die Darstellung der Ableitung von Bodenwerten fiir Grundstiicke
mit Gebduden im Bau, mit unbedeutender Nutzung, mit zerstérten oder
verfallenen Geb#duden wird verzichtet, da fiir solche Objekte im Regelfall
keine Notwendigkeit zur kontinuierlichen Wertermittlung besteht.
Ebenso unterbleibt die Schilderung der Feststellung der Bemessungs-
grundlage fiir Erbbaurechte und der mit Erbbaurechten belasteten

Grundstiicke.

Zusammenfassend 148t sich folgendes feststellen: Die Bestimmung der
Bemessungsgrundlage fiir Erbschaft- und Schenkungsteuer ist unbe-
friedigend gelost. Der bundeseinheitliche Multiplikator von 12,5 diffe-
renziert weder nach regionalen Gesichtspunkten noch nach der Nut-
zungsart, von der Ausnahme der Ein- und Zweifamilienhéuser abgese-
hen. Durch die Moglichkeit der Anpassung des berechneten Grund-
stiickswertes an den gemeinen Wert, mithin an den Verkehrswert, kann
festgestellt werden, daf der Verkehrswert als Hochstwert der Bemes-
sungsgrundlage Verwendung findet. Steuerpflichtige, die nach der pau-

schalen Berechnungsmethode den Grundstiickswert ermitteln, werden

447§ 147 Abs. 2 BewG.



138 ) ) - Vereinfachte Wertermittlungsverfahren

also verhéltnismaflig besser gestellt, als solche, bei denen eine offen-
sichtliche Fehlbewertung zu einem Ansatz des Verkehrswertes fiihrt.
Die Gutachtenkosten hat - unabhéngig davon, ob die Bemessungsgrund-
lage auf den Verkehrswert gemindert wird - immer der Steuerpflichtige

zu tragen.

Die Alterswertminderung betrédgt 0,5 Prozent pro Jahr auf den Aus-
gangswert, also der Summe aus Gebéude- und Bodenwert. Die maxima-
le Abschreibungsmaglichkeit von 25 Prozent laBt hohere Wertminderun-
gen aufgrund eines Alters von tiber 50 Jahren unberiicksichtigt. Anders
ausgedriickt betrigt der Wert der Grundstiicke mindestens das 9,375-fa-

che der Jahresmiete. **

Die starke Simplifizierung der Wertermittlung wird mit der Notwendig-
keit einer schnellen, einfachen und nachvollziehbaren Ermittlung der
Bemessungsgrundlage begriindet. Hier hitte es dem Gesetzgeber gut
angestanden, bewihrte und bekannte Begrifflichkeiten weiterzunutzen.
Statt dessen werden neue Begriffe wie die Jahresmiete kreiert, und
selbst im Bewertungsgesetz definierte Begriffe, wie die des bebauten
und unbebauten Grundstiickes, nochmals und im Wortlaut abweichend

definiert.*®

Fir die kontinuierliche Wertermittlung sind die Bewertungsvorschrif-
ten des Erbschaft- und Schenkungsteuerrechtes insbesondere wegen des
bundeseinheitlichen Faktors nicht verwendbar. Positiv ist zu bemerken,
daB aufgrund der Reform des Bewertungsgesetzes nun fiir das gesamte
Bundesgebiet Bodenrichtwerte mit dem einheitlichen Stichtag

1. Januar 1996 ermittelt und veroffentlicht werden miissen.**”

“% Der Vervielfaltiger 9,375 entspricht dem vorgeschriebenen Vervielfaltiger abziiglich
der maximalen Abschreibungsmaoglichkeit von 25 Prozent.

“9Vgl. zum einen § 72 BewG bzw. § 75 BewG und § 145 BewG bzw. § 146 BewG zum
anderen.

4500 § 145 Abs. 3 Satz 2 BewG.
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3.2.4 Alternativvorschlage fiir eine Reform der
steuerlichen Grundstiicksbewertung

Neben dem im letzten Abschnitt beschriebenen Verfahren zur Bewer-
tung von Grundbesitz fiir die Ermittlung der Erbschaftsteuer wurden
von Parlament, Steuer- und Grundstiickssachverstindigen andere Lo-
sungsmoglichkeiten diskutiert. Da die Verfahren den gleichen Zweck er-
filllen sollten, wie das jetzt vom Gesetzgeber gewihlte, werden diese
kurz dargestellt und auf ihre Verwendungsféhigkeit fiir die kontinuier-
liche Wertermittlung untersucht. Auf die Darstellung alternativer Be-
wertungsmethoden fiir die Bodenbewertung wird verzichtet. Gegeniiber
der aktuellen gesetzlichen Regelung sind nur Unterschiede hinsichtlich

der Hohe des prozentualen Abschlages festzustellen.

% Kubikmeterverfahren
Diese Methode stellt eine Variante des klassischen Sachwertverfah-
rens dar. Fir die Einheitsbewertung wird das Kubikmeterverfahren
aufgrund des hohen Arbeitsaufwandes als Massenbewertungsverfah-
ren abgelehnt.**" Fiir die kontinuierliche Wertermittlung gelten die
bereits beim Sachwertverfahren geéduBerten Bedenken.

<+ Wohn- und Nutzflichenverfahren
Favorisiert ' wurde im parlamentarischen Verfahren zunichst das so-
genannte Wohn- und Nutzflichenverfahren.*?" ¥ Zum Bodenwert
und dem Wert der AuBenanlagen wird der Gebdudewert addiert, der

aufgrund von bundeseinheitlichen Flidchenpreisen berechnet wird.**

49 Vgl. Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der
Einheitsbewertung, 1995, S. 77.

42Vgl. Bundestagsdrucksache 13/4839: Entwurf eines Jahressteuergesetzes (JStG)
1997. Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und F.D.P,, 1996, S. 8 ff.

49 Vgl. Bundesratsdrucksache 390/96: Entwurf eines Jahressteuergesetzes (JStG)
1997, 1996, S. 57 ff.

44 Vgl. Halaczinsky, Raymond; Obermeier, Arnold; Tep, Wolfgang: Einheitsbewertung
nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts, 1995, S. 78.
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9 Vgl. Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der

Die einfache Berechnungsart hitte jedem Steuerpflichtigen ermog-
licht, den Grundstiickswert selbst zu errechnen. Diese Einfachheit
stellt allerdings auch den Schwachpunkt des Verfahrens_dar, da die
berechneten Werte in erheblichem MaRe von den Verkehrswerten ab-
weichen. Die vorgesehenen Anpassungsfaktoren konnten diesen
Mangel nicht beseitigen. Die Nicht-Anwendung fiir steuerliche Be-
wertungszwecke fithrt auch zum Ausschlufl des Wohn- und Nutzfla-

chenverfahrens fiir die kontinuierliche Wertermittlung.

Steuerbilanzwerte

Fir Betriebsgrundstiicke wurde der Einsatz von Steuerbilanzwerten
empfohlen.**® Diese Variante hat fiir Grundstiicke, fiir die keine Er-
tridge ermittelt werden konnen, Eingang in das Bewertungsgesetz ge-
funden. Die Anwendung dieser Methode ist aber wenig sinnvoll, da
zwischen den Buchwerten und den aktuellen Verkehrswerten erheb-
liche Unterschiede bestehen.**® Fiir die kontinuierliche Wertermitt-
lung scheidet dieses Verfahren daher aus grundsitzlichen Erwigun-
gen aus, da kein Erkenntnisfortschritt durch seine Anwendung gege-
ben ist.

Versicherungswerte

Von Jakob wird die Grundstiickswertermittlung in Analogie zu Feuer-
versicherungswerten vorgeschlagen.*” In Anlehnung an die Bewer-
tungspraxis der Bayerischen Landesbrandversicherungsanstalt wiir-
den die Grundstiickswerte aufgrund der Baukostenentwicklung auf
die Werte des Jahres 1914 zuriickgerechnet und mittels eines Indexes

auf den jeweiligen Bewertungszeitpunkt hochgerechnet.*®

Einheitsbewertung, 1995, S. 79.

4% Zu dem durchschnittlichen Verhiltnis von Buch- und Verkehrswerten siehe S. 6.

¥ Vgl. Jakob, Wolfgang: Rechtsgutachten zu Moglichkeiten einer Vereinfachung der

Bewertung des Grundbesitzes sowie Untersuchung einer befristeten Anwendung
von differenzierten Zuschldgen zu den Einheitswerten, 1993, S. 75.
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Vorteilhaft an der Methode ist die schnelle Bewertungsmoglich-
keit.*” Es werden mit diesem Verfahren allerdings keine Markt-, Ver-
kehrs- bzw. gemeinen Werte, sondern Wiederherstellungskosten er-
mittelt. Grund- und Bodenpreise, da durch Feuer in der Regel nicht

zerstérbar, werden ebenfalls nicht beriicksichtigt.*”

Die Ahnlichkeit zum Sachwertverfahren ist unverkennbar. Somit
bleibt es bei den Bedenken, die gegeniiber allen Varianten dieses Ver-

fahrens gelten miissen.

X3

< Differenzierte Zuschlige auf die Einheitswerte

Die Anwendung von Zuschligen auf die Einheitswerte beseitigt nicht
die grundsitzlichen, gegeniiber einer Einheitsbewertung bestehen-
den Vorbehalte. Ein einheitlicher Zuschlagssatz wiirde nur zu einem
anderen Niveau fiihren, die systematischen Fehler aber nicht behe-
ben.*? Um durch differenzierte Zuschlige zu akzeptablen Verkehrs-
werten zu gelangen, miiite die Anzahl der Zuschlige eine Groenord-
nung erreichen, die eine praktikable Anwendung unmdglich
macht.*? Fiir die kontinuierliche Wertermittlung scheidet ein Zu-

schlagsmodell daher aus.

Die Alternativen zur gewihlten Grundstiickswertermittlung fiir die

Erbschaft- und Schenkungsteuer vermégen nicht zu iiberzeugen. Fiir die

49 Vgl. Mesenholler, Adolf: Die Ermittlung von Gebaude-Versicherungswerten, 1994,
S. 272 ff; vgl. Metzmacher, Wolfgang; Krikker, Manfred: Gebiudeschitzung tber die
BruttogeschoBflache, 1996, S. 29-30.

49 Vgl Jakob, Wolfgang: Rechtsgutachten zu Méglichkeiten einer Vereinfachung der
Bewertung des Grundbesitzes sowie Untersuchung einer befristeten Anwendung
von differenzierten Zuschlagen zu den Einheitswerten, 1993, S. 221-229.

40 Zur Kritik an einer Ubernahme der Brandversicherungswerte vgl. Wolf, Michael:
Der Weg zu neuen Einheitswerten oder ihren Alternativen, 1993, S. 548.

40 Vgl. Jakob, Wolfgang: Rechtsgutachten zu Moglichkeiten einer Vereinfachung der
Bewertung des Grundbesitzes sowie Untersuchung einer befristeten Anwendung
von differenzierten Zuschligen zu den Einheitswerten, 1993, S. 179.

42 Vgl Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die Zukunft der
Einheitsbewertung, 1995, S. 83.
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kontinuierliche Wertermittlung wird eine Anwendung dieser Methoden
daher unterbleiben.

3.2.5 Fazit

Die Untersuchung der steuerlichen Bewertungsverfahren zeigt, daf3 die
Einheitsbewertung, die Bedarfsbewertung und die alternativen Verfah-

ren zur Grundstiicksbewertung alle zu marktfremden Werten fiihren.

Ihr Einsatz als vereinfachte Bewertungsverfahren zur Verkehrswerter-
mittlung scheidet daher ebenso aus wie eine Verwendung der steuerli-

chen Methoden als Verfahren zur kontinuierlichen Wertermittlung.

3.3 Wertermittlungsverfahren der Treuhand-
Liegenschaftsgesellschaft

3.3.1 Vorbemerkung

Nach der Wiedervereinigung waren fast die Halfte aller Grundstiicke in
den neuen Bundesldndern in den Besitz der Treuhandanstalt (THA)
iibergegangen, die diese ihrer Tochtergesellschaft der Treuhand-Liegen-
schaftsgesellschaft (TLG) iibertrug. Im Rahmen des gesetzlichen Auftra-
ges der ,Privatisierung und Reorganisation des volkseigenen Vermo-
gens“ hatte die TLG daher annihernd die Halfte aller Grundstiicke der
ehemaligen Deutschen Demokratischen Republik zu bewerten. Eine
Aufgabe, die auch bei Einsatz aller Sachverstindigen aus den alten und
neuen Bundesldndern nicht zu bewiltigen gewesen wire, wenn die klas-
sischen Wertermittlungsverfahren zum Einsatz gekommen wiren.*?
Hinzu kam, daf} die zur konventionellen Wertermittlung erforderlichen

Marktdaten anfangs nicht verfiigbar waren.

49 Vgl. Hiittenrauch, Christian; Jacobs, Erwin; Kehlen, Erhard: Schematisiertes Ver-
fahren zur Ermittlung von Bodenwerten in den neuen Bundesldndern, 1992, S. 137.
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Deshalb wurde von der Treuhandanstalt (THA) ein ,Fachbeirat fiir die
Bewertung von Liegenschaften“ berufen, der ein vereinfachtes Werter-
mittlungsverfahren fiir die Bewertung der THA- bzw. TLG-Immobilien
entwickeln sollte. Dieses Verfahren wird im folgenden vorgestellt: Im
Kern sieht das Verfahren die parallele Durchfithrung eines modifizier-
ten Sachwertverfahrens, des sogenannten GeschoBflachenverfahrens,
und eines vereinfachten Ertragswertverfahrens vor. Bei einer Abwei-
chung von weniger als + 30 Prozent soll aus beiden Werten ein begriin-
deter Objektwert*®* ermittelt werden.

l Bodenwert

o,

GeschoBflachen- vereinfachtes
verfahren Ertragswertverfahren
o Lo
I Objektwert bei eingeschrankter Nutzungsmoglichkeit |
r wirtschaftliche Wertminderungen J
>

ii Objektwert J

in Anlehnung an: Jacobs, Erwin: Verfahren zur von in den neven 1994, S 236

Abbildung 15: Wertermittlung nach dem TLG-Verfahren

44 Der Begriff Objekt ist der Treuhand-Fachbeiratsanleitung entnommen. Inhaltlich
ist er synonym mit den Begriffen Grundstiick, Liegenschaft und Immobilie. Siehe
S. 12: FuBnote 31. Die Ausfithrungen zu den Begriffen Grundstiick, Liegenschaft
und Immobilie gelten auch fiir den Begriff Objekt.
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Voraussetzung fiir die Anwendung des TLG-Verfahrens ist**®, daf3

++ die zu bewertende Immobilie in Gemeinden mit maximal 100.000 Ein-
wohnern - aber nicht in deren Kerngebieten und besonders hervorge-
hobenen Lagen - liegt,

% der Immobilienwert weniger als 2,5 Mio. DM betragt

und

%+ daB es sich bei der Immobilie um Wohnobjekte handelt

oder

“ um Gewerbeobjekte, die der kleinrdumigen Versorgung dienen.

3.3.2 Schematisierte Bodenwertermittlung

Die schematische Ermittlung der Bodenwerte stiitzt sich auf die optimi-
stische Einschatzung, daf sich die Bodenwerte in den neuen Bundeslin-
dern denen in den alten Bundesldndern in einem Zeitraum vom finf bis
acht Jahren anpassen wiirden bzw. noch werden.**® Daher konnten bei
groBziigiger Auslegung des § 13 WertV ’88 Vergleichspreise aus anderen
Gebieten als dem Gemeindegebiet als Vergleichsgrundlage herangezo-
gen werden.**” Einen Uberblick iiber den Ablauf der schematisierten Bo-
denwertermittlung nach den Vorgaben des Fachbeirates fiir die Bewer-
tung von Liegenschaften der Treuhandanstalt gibt die folgende
Abbildung 16.

49 Vgl. Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 91, WertR-Ost, WaldR 91, Treuhand-Fachbei-
ratsanleitungen, 1992, S. 148.

46 Vgl. Hiittenrauch, Christian; Jacobs, Erwin; Kehlen, Erhard: Schematisiertes Ver-
fahren zur Ermittlung von Bodenwerten in den neuen Bundeslandern, 1992, S. 137.

%" Vgl. Vogel, Roland R.: Zur Ermittlung von Grundstiickswerten - Bodenpreisen - in
der DDR, 1990, S. 201.
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Basiswert je Kreistyp und GemeindegréBe l

ey

I Zu- und Abschlage fir sieben vorgegebene Kriterien I

o

r Abspaltung und gesonderte Wertermittiung von unbebauten Teilflachen I

© O

[ Bodenwert der bebauten Teitflach;] IBodenwen der unbebauten Teilﬂéchenl

(04 (04
I Bodenwert _J

Abbildung 16: Schematische Bodenwertermittiung (TLG)

Grundlage bildet eine Untersuchung der Bundesforschungsanstalt fiir
Landeskunde und Raumordnung (BfLR), die alle Kreise und kreisfreien
Stadte aufgrund von rdumlichen und infrastrukturellen Unterschieden
in neun Kreistypen eingeordnet hat.*®® Eine Zuordnung von durch-
schnittlichen Bodenwerten zu den Kreistypen ergab signifikante Zusam-
menhénge fiir das alte Bundesgebiet. Ein Vergleich mit den wenigen vor-
handenen Werten in den neuen Bundesldandern zeigte eine Wertdifferenz
von 15 Prozent. Neben der Zuordnung der Bodenwerte zu den Kreisty-
pen der BfLR, korrelierten die Bodenwerte mit den Gemeindegrof3en.
Unter Beachtung der beiden Gréfen lielen sich Basiswerte je Kreistyp
und Gemeindegréfle berechnen, die in Tabelle 3.3.3 wiedergegeben wer-

den.*®

8 Vgl. Irmen, Eleonore; Gérmar, Wilfried: Neue siedlungsstrukturelle Gebietstypen
fiir die Raumbeobachtung, 1991, S. 1.
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Siedlungsstruktureller Kreistyp
GemeindegroBe
2 3 4 6 7,8,9
500 27 25 23 19 17
2.000 35 32 29 25 22
5.000 43 39 35 31 27
10.000 54 50 45 40 34
25.000 85 77 70 61 53
50.000 110 100 90 80 70
75.000 125 115 105 90 80
100.000 135 125 115 100 85
o 9 der L inDM

Tabelle 3: Basiswerte je Kreistyp und GemeindegroBe

Fir Gemeindegrofen zwischen den angegebenen Grifenklassen sind
die entsprechenden Basiswerte durch Interpolation zu ermitteln. Diese
Basiswerte sind um sieben Zu- und Abschlagsarten zu korrigieren, die
fiir die neuen Bundesliander einheitlich festgelegt waren. Diese Korrek-

turfaktoren sind Tabelle 4 zu entnehmen.

49 Die Herleitung der Basiswerte ist ausfihrlich dargestellt bei Huttenrauch, Christi-
an; Jacobs, Erwin; Kehlen, Erhard: Schematisiertes Verfahren zur Ermittlung von
Bodenwerten in den neuen Bundeslédndern, 1992, S.137-139. Vollstandig abge-
druckt bei Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 91, WertR-Ost, WaldR 91, Treuhand-
Fachbeiratsanleitungen, 1992, S. 156. Die Kreistypen 1 und 5 fehlen, da sie nicht
den Primissen der TLG-Verfahren geniigen. Diese Kreistypen kennzeichnen Stadte
uber 100.000 Einwohnern.
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Merkmal Korrekturfaktor
Lage im unmittelbaren Einzugsbereich +10%
einer GroBstadt bis
je nach Entfernung und Verkehrsanbindung +30%
Badeorte an der Ostseekiste +20%
ausgenommen die Promenadenbereiche bis

+40 %
Sonstige herausragende Erholungsgebiete +10%
mit erheblichem Fremdenverkehr bis

+ 30 %

Lage innerhalb der Gemeinde

. gu_te.Lage + 10 % bis + 50 %
* maBige Lage —10 % bis — 40 %

Grundsticke fur kleinere Handels-, Buro- Hotel- 5%
und Gaststattenbetriebe — je 10 % Flachenanteil YW

Abweichung von der ortsiblichen baulichen Aus-
nutzung des Basiswertgrundstiickes — fir je 10 %
hdhere bzw. niedrigere Ausnutzung

* bei GeschoBbaugrundsticken +5%
* bei Ein- und Zweifamilienhausgrundsticken +25%

Als abgegolten anzusehende ErschlieBungsbei-

trage — je m? Grundstiicksflache D

Tabelle 4: Korrekturfaktoren zu den Basiswerten

Mit Ausnahme des letzten Korrekturwertes sind die Zu- bzw. Abschlage
multiplikativ zu verkniipfen, der Ansatz der bereits abgegoltenen Er-
schlieBungskosten ist gegebenenfalls nachtréglich zu addieren.*™ Ein
abschlieBendes Bewertungsbeispiel zeigt die Abbildung 17.

419 Vgl. Hiittenrauch, Christian; Jacobs, Erwin; Kehlen, Erhard: Schematisiertes Ver-
fahren zur Ermittlung von Bodenwerten in den neuen Bundesliandern, 1992, S. 139.
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r Baslswert | Kreistyp 2; 25.000 Einwohner 85,- DM
Nahe zu einer GroBstadt x 1,25
Gute Lage in der Gemeinde x 1,30
Anpassungsfaktoren Halftige Nutzung als Biro x 1,25

ErschlieBungsbeitrag abgegolten  + 25,00 DM

o8

I Verkehrswert j 197,66 DM

© 1997 G. Leopoldsberger

E—

Abbildung 17: Beispiel der Bodenbewertung mittels des TLG-Verfahrens

3.3.3 GeschoBflachenverfahren*’"

Das Geschofiflichenverfahren geht von BruttogeschofBflichen und pau-
schalierten Bauwerten je m® GeschoBfliche aus. Die pauschalierten
Bauwerte fiir den Rohbau und den Ausbau kénnen einem entsprechen-

den Tabellenwerk entnommen werden.*’?

Es sind die Flachen aller Geschosse zu ermitteln, wobei Voll-, Keller- und

Dachgeschosse unterschiedlich gewichtet werden. Die Gewichtungsfak-

toren sind folgender Tabelle zu entnehmen.

1 Vgl. Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte Verfahren zur
Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den neuen Bundeslandern, 1992,
S. 252-255 und 1993, S. 17-26.

4™ Fur diese und die im folgenden genannten tabellierten Werte vgl. fiir die urspriing-
liche Fassung Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte Ver-
fahren zur Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den neuen Bundeslandern,
1992, S. 254; vgl. Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 91, WertR-Ost, WaldR 91, Treu-
hand-Fachbeiratsanleitungen, 1992, S. 159. Fir die aktualisierten Bauwerte vgl.
Treuhand-Fachbeirat: Aktualisierung der Treuhand-Fachbeiratsanleitung, 1993,
S. 158.
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GeschoBart Gewichtungsfaktor
ausgebaute Vollgeschosse 100 %
ausgebaute Dachgeschosse 75 %
Kellergeschosse und Durchfahrten 50 %
nicht ausgebaute Dachgeschosse 25 %

Tabelle 5: Gewichtungsfaktoren fir das GeschoBflachenverfahren

Eine allgemeine Darstellung des Geschofflichenverfahrens zeigt
Abbildung 18.

Der durch Multiplikation der gewichteten GeschoBflichen mit den pau-
schalierten Bauwerten ermittelte Normal-Bauwert ist noch um beson-
ders zu veranschlagende Bauteile zu berichtigen, um zum Bauwert zu
gelangen. Als besonders zu veranschlagende Bauteile werden Decken
mit groBer Tragfahigkeit, Uberdachungen, Personen- und Lastenaufzii-
ge bezeichnet. Vom Bauwert sind entsprechend des Gebiudealters noch
eine Alterswertminderung sowie entsprechend dem Erhaltungszustand
ein Abschlag fiir Schaden und Méngel vorzunehmen. Instandhaltungs-
riickstau ist in einer Hohe zu beriicksichtigen, wie er dem Alter und der
Restnutzungsdauer entsprechend notwendig ist. Modernisierungsko-
sten gehen nicht in die Bewertung ein. Vom ermittelten Ausgangswert
werden noch vorgegebene Marktanpassungsabschlige abgezogen. Diese

konnen je nach Grundstiicksart bis zu 30 Prozent betragen.*™

Der Objektwert des GeschoBflichenverfahrens ist dann - unter Bertick-
sichtigung des Objektwertes, ermittelt auf Grundlage des vereinfachten
Ertragswertverfahrens (TLG) - zu einem gewichteten Objektwert zu-

sammenzufassen. Da der so berechnete Objektwert einen Wert bei un-

Vg1, Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte Verfahren zur
Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den neuen Bundeslandern, 1992, S. 255.
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[ Bodenwert j Leew. GeschoBflachen J Zeitwerte }
@ der
Nebengebaude

[;:;xséhallene Bauwerte
Normal-Bauwert Zeitwerte

der
sonstigen Anlagen

Mehr- und Mindemameile}

©

Bauwert

[ Anerswenminderunﬂ

Mangel und Schaden

Instandhaltungs-
ruckstand

O

l Zeitwert Gebaude j

O/

1 Ausgangswert —I
} Marktanpassung ]
l Objektwert bei uneingeschrankter Nutzungsmaéglichkeit -l

Abbildung 18: GeschoBflachenverfahren (TLG)



Vereinfachte Wertermittiungsverfahren 151

eingeschriankter Nutzungsméglichkeit représentiert, sind bei Vorliegen
von Einschriankungen durch mietrechtliche oder mietpreisliche Bindun-

gen noch entsprechende Abschlége vorzunehmen.

Wie dargestellt, ist hierzu jedoch zunichst jedes Objekt auch im verein-
fachten Ertragswertverfahren zu bewerten.

3.3.4 Vereinfachtes Ertragswertverfahren

Die Berechnungsweise des vereinfachten Ertragswertverfahrens (TLG)
entspricht eher der Vorgehensweise von Investoren als das Geschof3fla-
chenverfahren.*’¥ Einen Uberblick iiber die grundsétzliche Bewertungs-
weise gibt die Abbildung 19.

Die Ausgangswerte, die Zu- und Abschlédge und der Reparatur- und Sa-
nierungsaufwand sind entsprechenden Tabellen zu entnehmen, deren

Werte vom Fachbeirat vorgegeben worden sind.

Die Werte sind fiir Wohnimmobilien und gewerblich-genutzte Objekte
detailliert vorgegeben. Auf einen Abdruck der insgesamt fiinf Tabellen

umfassenden Wertvorgaben wird verzichtet.*”

3.3.5 Ableitung des Objektwertes

Der nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren (TLG) ermittelte Ob-
jektwert bei uneingeschrinkter Nutzungsméglichkeit ist mit dem Ob-
jektwert des GeschoBflichenverfahrens zu vergleichen. Sofern die Ab-
weichung unter 30 Prozent betrigt, ist ein gewichteter Mittelwert zu bil-

414 Vgl. Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte Verfahren zur
Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den neuen Bundesléndern, 1993, S. 17.

419 Vgl. Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 91, WertR-Ost, WaldR 91, Treuhand-Fachbei-
ratsanleitungen, 1992, S. 165-166.
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Ausgangswert T ) Zeitwerte
Bei unter- o
schiedlichen Nebengebaude

| Zu-und Abschiage | Nutzungen

Q sind Q

Reparatur- / diese .
Sanierungsaufwand . Zeitwerte
Faktoren je der

Nutzungsart zu sonstigen

: Anl
l Ertragswert / m? berechnen A=

= T
I Nutzflache in m ] R Bodenwerte
Q von
sonstigen

Ertragswert Teilflachen

©

[Mehr- oder Minderwene—|

©

Objektwert bei uneingeschréankter Nutzungsmaoglichkeit

Abbildung 19: Vereinfachtes Ertragswertverfahren (TLG)

den. Eingeschrankte Nutzungsmoglichkeiten, insbesondere niedrige

Mieten, deren Anpassung an die Marktmiete Jahre dauern kann, sind

gegebenenfalls nachtraglich in Abzug zu bringen.*™

41 Vgl. Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte Verfahren zur
Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den neuen Bundesléndern, 1993, S. 19.
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3.3.6 Fazit

Fiir den Einsatz als kontinuierliche Wertermittlungsverfahren ist von
jedem Verfahren zu fordern, daB einerseits marktnahe Werte ermittelt
werden und andererseits das Verfahren bundesweit anwendbar ist. Dar-
iiber hinaus muB es mit den anzuwendenden Gesetzen und Verordnun-

gen konform sein.

Dabher ist das schematische Bewertungsverfahren der TLG aus mehre-

ren Griinden fiir die kontinuierliche Wertermittlung nicht geeignet.

< Die Beschrinkung des Verfahrens auf Gemeinden mit maximal
100.000 Einwohnern schrinkt die mit diesem Verfahren zu bewerten-
den Immobilien ein. Fiir Immobilienportfolios, fiir die eine kontinuier-
liche Wertermittlung durchgefiihrt werden soll, kann unterstellt wer-
den, daB ein GroBteil der Objekte in Stidten mit iiber 100.000 Ein-
wohnern liegt.”” Ebenfalls im Widerspruch zu den untersuchten
Portfolios steht die Forderung, nur Wohngebédude und gewerbliche
Objekte der kleinrdumigen Versorgung mittels des schematisierten
Verfahrens zu bewerten.*’®

% Die gleichzeitige Durchfiihrung von einer dem Sachwertverfahren
dhnlichen und einer dem Ertragswertverfahren vergleichbaren Be-
rechnung und deren gewichteter Mittelbildung steht - ungeachtet der
Qualitit des ermittelten Wertes - im Widerspruch zur Wertermitt-

lungsverordnung.*’®

47 Vgl, Geschiftsberichte der Aktiengesellschaften sowie die Rechenschaftsberichte
der offenen Immobilienfonds. Siehe Anhang, S. 295: ,Verzeichnis der analysierten
Geschiftsberichte* sowie S.297: ,Verzeichnis der analysierten Rechenschaftsbe-
richte®.

479 Zu den Voraussetzungen der TLG-Verfahren siehe S. 144.

419 Vgl. Bundesrat: Drucksache: 352/88. Verordnung iber Grundsitze fir die Ermitt-
lung der Verkehrswerte von Grundstiicken (Wertermittlungsverordnung - WertV),
1988, S. 44.
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% Durch die zweifache Berechnung wird keine Arbeitserleichterung fiir
die kontinuierliche Wertermittlung erreicht. Die Bedenken gegen das
Sachwertverfahren werden durch die gleichzeitige Ermittlung eines

ertragswertorientierten Wertes nicht beseitigt.

Da die schematische Wertermittlung aus prinzipiellen Erwigungen fiir
eine kontinuierliche Wertermittlung nicht verwandt wird, kann dahin-
gestellt bleiben, ob sie aufgrund von formaljuristischen Mingeln iiber-

haupt angewandt werden darf.**”

3.4 Verfahren der ,Kiinstlichen Intelligenz*

Unter dem Begriff der kiinstlichen Intelligenz faBt man verschiedene
Arten von Computerprogrammen, die sogenannten Expertensysteme,
die kiinstlichen neuronalen Netzwerke und die Fuzzy-Logic-Systeme zu-
sammen. Fir zwei dieser Verfahren sind bereits Versuche zur Werter-
mittlung von Immobilien unternommen worden. Im folgenden werden
daher Expertensysteme und Neuronale Netze dargestellt und ihre Ein-
satzmoglichkeiten fiir die Zwecke der kontinuierlichen Wertermittlung

uberpriift.

3.4.1 Expertensysteme

3.4.1.1 Vorbemerkung

Expertensysteme werden dort eingesetzt, wo es weder exakte Theorien
noch Algorithmen, das heifit ausgearbeitete Regeln gibt, sondern immer

nur Erfahrungswissen.®” Hinter dem Begriff Expertensysteme verber-

gen sich wissensbasierte Informationssysteme, die aus einer Wissensba-

49 Ausfithrliche Kritik bei Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert
von Grundstiicken, 1995, S. 49-62.
“VVgl. Schnupp, Peter; Leibrandt, Ute: Expertensysteme, 1988, S. 11.
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sis und einem SchluBfolgerungsmechanismus bestehen. Der letztere ba-
siert auf mehrdeutigen und komplexen Daten. Eindeutige und exakte
Ergebnisse sind bei dieser Ausgangslage nicht moglich. Es wird viel-
mehr eine Balance zwischen der Ergebnisqualitéit und der dazu benatig-
ten Zeit angestrebt. Mit anderen Worten: Expertensysteme versuchen
zu einer akzeptablen Losung in einem akzeptablen Zeitrahmen zu ge-

langen.*?

Hingegen bestehen konventionelle Programme aus Algorithmen und
Daten zur Lésung immer wiederkehrender, gleicher Aufgaben. Von den
konventionellen Programmen wird dabei versucht, ein mathematisch

exaktes Ergebnis zu erzielen.

Zur Verdeutlichung: Bei einer zu griindenden Immobiliengesellschaft
kénnte ein Expertensystem den Griinder, seinen Steuerberater oder sei-
nen Rechtsanwalt beraten, welche Rechtsform die giinstigste ist. Dabei
lassen sich handels- und steuerrechtliche Belange ebenso beriicksichti-
gen wie Haftungsfragen und die Kosten der Rechtsform. Da es Interde-
pendenzen zwischen den einzelnen Gesichtspunkten gibt, wire ein Ex-
pertensystem einer einfachen Datenbank iiberlegen. Geht es spéter nur
um die Ermittlung der Steuerbelastung der gegriindeten Gesellschaft,

reicht ein konventionelles Programm mit Algorithmen aus.

Expertensysteme sind folglich Hilfsmittel fiir Experten - sie sind kein
Orakel fiir ahnungslose und vertrauensvolle Laien. Der Experte muf3 in
der Lage sein, das vom Expertensystem gelieferte Ergebnis auf seine
Richtigkeit zu iiberpriifen - und zwar sowohl intuitiv beziiglich seiner
ungefahren Héhe als auch exakt durch Nachrechnung. Dazu muf} das
Expertensystem auf Anforderung die Regeln liefern, mit denen es zum

Ergebnis gekommen ist.

42 ygl. Schmidt, Giinter: Expertensysteme, 1993, S. 849.
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Der Einsatz von Expertensystemen hat den Vorteil, dal die zu bearbei-
tenden Vorginge nach einheitlichen und transparenten Kriterien bear-
beitet werden konnen. Somit bleibt hochspezialisierten Mitarbeitern
mehr Zeit fiir wesentlichere Aufgaben, da mit Hilfe des Expertensy-
stems die Bearbeitung in Teilbereichen durch weniger spezialisiertes

Personal ermoglicht wird.
3.4.1.2 Genereller Aufbau
Fiir ein Expertensystem gibt es keine allgemein giiltige Definition.**® In

der Regel wird unter einem Expertensystem eine EDV-Anwendung ver-

standen, die folgende fiinf Komponenten umfaft:

Benutzer = Sachverstiandiger

[}
- Expertensystem --------.... gl e .

Dialogkomponente

[} [} 4 :

Y Y Y :

Wissensakquisitions- Problemlésungs- Erklarungs-

. komponente komponente komponente :
: ) ) § : h

: Y Y Y :

Wissensbasis (Datenbank, Regelbank, Rahmenbank (Frames))

in Anlehnung an: Ladewsg, Hoiger. Y fir o 9 von ,1994,S.212.  © 1997 G. Leopoidsberger

L
Abbildung 20: Vereinfachte Darstellung eines Expertensystems

++ Dialogkomponente:

Dies ist die Schnittstelle zwischen dem sachverstiandigen Wertermitt-

“9Vgl. Ruhnke, Klaus: Expertensysteme als Priifungswerkzeug, 1990, S. 125.
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@

ler und dem Expertensystem. Unter einer einheitlichen Benutzer-
oberfliche sind Eingaben vorzunehmen und Antworten anzufordern.
Hinweistexte und Online-Hilfen miissen vorhanden sein. Fiir die Ein-
gaben ist vom Expertensystem eine gewisse Fehlertoleranz hinsicht-
lich deren Schreibweise zu fordern, da ansonsten die Akzeptanz des
Expertensystems nicht gegeben ist. In der Regel werden die Antwort-
moglichkeiten vom Expertensystem vorgegeben, um fehlerhafte Ein-
gaben zu vermeiden. Falsch geschriebene Eingaben miissen vom Sy-
stem interpretiert werden und sind dann vom Anwender zu

bestétigen.

Wissensakquisitionskomponente:

Als Wissensakquisitionskomponente bezeichnet man den Programm-
teil, der eine Bearbeitung und Aktualisierung der Wissensbasis fiir
Nicht-Programmierer erméglicht. Da sich das Wissen der Experten
vertieft und veriandert, muf die Wissensbasis eines Expertensystems
erweitert werden kénnen, ohne daB ein Wissensingenieur benétigt
wird. Ruhnke mochte die Wissensakquisitionskomponente noch um
eine Lernkomponente ergédnzt wissen, die dem Expertensystem eine
automatische Modifikation der Wissensbasis erméglichen soll.*** Da
dieser Teilbereich bisher am wenigsten realisiert wurde, wird von der
iiberwiegenden Anzahl der Autoren eine Lernkomponente nicht zu
den elementaren Bestandteilen eines Expertensystems gezihlt.**

Wissensbasis:

Die Wissensbasis ist das Herzstiick des Expertensystems. In ihr sind
deklaratives Wissen, prozeduales Wissen und sogenanntes Objektwis-
sen gespeichert. Unter deklarativem Wissen werden dabei Fakten

verstanden, beispielsweise Liegenschaftszinssitze und gesetzliche

44 Vgl. Ruhnke, Klaus: Expertensysteme als Priifungswerkzeug, 1990, S. 126.
48 Vgl. Ladewig, Holger: Bewertung: Expertisen aus dem Automaten, 1995, S. 9; vgl.

Schmidt, Giinter: Expertensysteme, 1993, S. 581.
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Vorschriften. Prozeduales Wissen hingegen umfafit die Regeln, ein-
schlielich der von Experten angewandten Daumenregeln und Heu-
ristiken. Mit Hilfe des Regelwissens lassen sich aus bekannten Fak-
ten neue Fakten ableiten.*®® Im gewihlten Beispiel wiren dies die
Anwendungsvorschriften fiir die Liegenschaftszinssitze bzw. fir die
Wertermittlungsverordnung. Objektwissen ist das auf ein spezielles
Objekt bezogene Gesamtwissen, welches sowohl Regeln als auch Fak-
ten umfaft und dem Expertensystem die Kenntnis tiber Handlungs-

alternativen und deren Auswirkungen verschafft.

Durch das Speichern von Regeln geht die Wissensbasis weit tiber das
hinaus, was im allgemeinen in einer Datenbank abgespeichert wird.
Insbesondere die Moglichkeit, heuristische Arbeitsweisen abbilden zu
konnen, unterscheidet die Expertensysteme von den klassischen

Computeranwendungen.

% Problemlésungskomponente:

Auf der Grundlage der Wissensbasis und der darin formulierten Re-
geln bearbeitet das Expertensystem die vom Benutzer gestellten Auf-
gaben und zieht selbstédndig Schliisse aus den aktuellen Eingabeda-
ten.**” Grundsitzlich werden dabei zwei SchluBfolgerungsarten un-
terschieden: das Vorwartsschlieen und das Riickwirtsschlielen.

Beim Vorwirtsschlieen gelangt man ausgehend von Fakten und Re-
geln mittels neuer Fakten und Wissen iiber deren Wirkungen schlief3-
lich zum Ergebnis. Beim RiickwiértschlieBen wird - von einem be-
kannten Ergebnis ausgehend - nach den optimalen Startbedingungen
gesucht.

49 Vgl. Benning, Wilhelm: Expertensysteme — Sachstand und Bewertung, 1991, S. 96.
47 Vgl. Ladewig, Holger: Expertensysteme fiir die Immobilienbewertung, 1995, S. 109.
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Fiir die Wertermittlung ist das System des VorwirtsschlieBens anzu-
wenden, da der Verkehrswert zu ermitteln ist. Es kann nicht das Ziel

sein, einen ,gefundenen“ Wert zu begriinden.

Erklarungskomponente:

Die Schliisse, zu denen das Expertensystem kommt, muf es auf Nach-
frage in einer dem Experten verstindlichen Sprache erklaren kon-
nen.*®*® Dies muB nicht immer als Text sein, auch Grafiken, Flu3dia-
gramme und mathematische Formelsprache kénnen je nach Anwen-

dungsgebiet als Erklarungskomponente gew#hlt werden.

Kennzeichnend fiir Expertensysteme ist die Moglichkeit, ,Wie-Fra-
gen“ und ,Warum-Fragen“ stellen zu kénnen. Erstere erldutern den
Losungsweg, den das Expertensystem gewihlt hat, letztere begriin-
den ihn, indem die verwendeten Regeln genannt werden. Die Umset-
zung der Erkldrungskomponente schafft somit ein ,Vertrauensver-
hiltnis“ zwischen dem Sachverstdndigen und dem Expertensystem,
da der Sachverstindige die Losung nachvollziehen und daraufhin ge-
gebenenfalls ablehnen kann. Dies schafft die Voraussetzung dafiir,
daB mittels der Wissensakquisitionskomponente die Wissensbasis um
neue Regeln und Fakten erweitert werden kann, um nach einer Modi-

fizierung eine zufriedenstellende Wertermittlung zu erhalten.

3.4.1.3 Umsetzung

Wihrend der Aufbauphase des Expertensystems arbeitet ein Wissensin-

genieur mit dem Experten zusammen an der Grundstruktur des Pro-

grammes. Der Wissensingenieur hat die Aufgabe, das Wissen des Exper-

ten in eine eomputergerechte Form zu bringen. Uber verschiedene Inter-

viewtechniken muB er versuchen, die benutzten Daumenregeln und das

489 Vgl Ruhnke, Klaus: Expertensysteme als Prifungswerkzeug, 1990, S. 126.
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Erfahrungswissen des Sachverstindigen zu erkennen und umzusetzen.
Dies setzt voraus, daBl der Wissensingenieur das Fachgebiet des Exper-

ten insoweit beherrscht, dal er die ,richtigen“ Fragen stellen kann.

Bei der Konzeption des Expertensystems muf} die Mﬁglicﬁkeit einer spé-
teren Aktualisierung auch ohne den Softwarespezialisten beriicksichtigt

werden.
3.4.1.4 Anwendungsbeispiel

Das Expertensystem, das Schmidt zur Bestimmung eines optimalen
Aktienportfolios vorgestellt hat*®®, basiert auf zwei Wissensquellen.
Zum einen wird exaktes Wissen in Form der Portfolio-Selektion-Theo-
rie*®” zur Verfiigung gestellt, zum anderen in Regeln abgelegtes heuri-
stisches Wissen. Eine solche Regel lautet beispielsweise: ,Wenn die Zin-
sen steigen, dann werden die Aktienkurse tendenziell fallen.“ Das ,ten-
denziell* wird dann mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit niher be-

stimmt.

Das vorgestellte Expertensystem hatte im Untersuchungszeitraum si-
gnifikant bessere Ergebnisse als die Entwicklung des Marktportfolios,
reprasentiert durch den Aktienindex der Frankfurter Allgemeinen Zei-
tung (FAZ-Index). Beobachtet wurde, daB8 das Musterportfolio bei Stei-
gerungen der Aktienkurse sich dhnlich wie der Gesamtmarkt verhielt,

bei Wertverlusten sich aber deutlich stabiler zeigte.

Das bessere Abschneiden des Expertensystems im Vergleich zum Ge-
samtmarktindex zeigt laut Schmidt dessen Erfolg. Es muB aber hinter-
fragt werden, ob der Vergleich mit dem Gesamtmarkt statthaft ist oder

49 Vgl. Schmidt, Giinter: Expertensysteme, 1993, S. 858 ff.
49 Vgl. Blohm, Hans; Liider, Klaus: Investition, 1995, S. 327-334.
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ob nicht ein mit Fachwissen ausgewihltes Portfolio eine geeignetere Ver-

gleichsmaoglichkeit gewesen wiire.
3.4.1.5 Einsatzmadglichkeiten in der Immobilienwirtschaft

Auch wenn Ladewig feststellt, daf ,Sachverstindige und die Gutachter-
ausschiisse ... mit der Expertensystem-Technologie bisher noch nicht in
Beriihrung gekommen“**? sind, gibt es bereits einige Prototypen von Ex-
pertensystemen, die sich mit Problemfeldern von Immobilien beschifti-

gen.

Siebdrat stellt ein Expertensystem fiir die Inmobilienberatung vor, wel-
ches iiber eine Wissensbasis zu Férderméglichkeiten fiir selbstgenutztes
Eigentum, iiber den Mietwohnungsbau und iiber die Beleihungswerter-
mittlung verfiigt.*? Als Einsatzorte des Expertensystems sind Finan-
zierungsabteilungen in Bankfilialen ebenso vorgesehen wie Kunden-
selbstbedienungsterminals. Auch fiir Ausbildungs- und Schulungszwek-
ke der Bankmitarbeiter konnte das System zur Verfiigung stehen. Daf}
bei diesem Prototyp bereits iiber 1000 Regeln**” abgespeichert sind, un-
terstreicht die Bedeutung der richtigen Gestaltung der Dialogkompo-
nente*®, um Anderungen an der Wissensbasis vornehmen zu kénnen,

ohne mit bestehenden Regeln in Konflikt zu geraten.

Ein weiterer Anwendungsfall findet sich in der Versicherungswirtschaft.
Fiir die Bestimmung der Versicherungswerte fiir die Feuerversicherung
erprobt die Magdeburger Versicherung Hannover ein Expertensy-

495)

stem.* Wiahrend des Kundengespriches wird der Berater vom Exper-

tensystem aufgefordert, alle notwendigen Fragen zu stellen, die zur Be-

Y Ladewig, Holger: Expertensysteme fiir die Inmobilienbewertung, 1995, S. 103.

492 Vgl. Siebdrat, Hermann: Expertensystem fiir die Immobilienberatung, 1992, S. 95.
499 Vgl. Siebdrat, Hermann: Expertensystem fiir die Immobilienberatung, 1992, S. 98.
499 Siehe S. 156: ,3.4.1.2 Genereller Aufbau®.

499 Vgl. Ohne Verfasser: Expertisen vom Computer, 1989, S. 25 ff.
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rechnung des Feuerversicherungswertes benétigt werden. So wird ver-
hindert, daB8 der Berater ein zweites Mal den Kunden aufsuchen mu8,
um weitere Fragen abzukliren. Neben der Vermeidung von zusétzlichen
Kosten erhoht dies die Kundenzufriedenheit. Zudem ist es .vorteilhaft,
daB fiir die Ermittlung des Versicherungswertes der historische - oft
hypothetische - Wert des Jahres 1913/14 ermittelt werden muf und die-
ser Wert vergleichsweise einfach zu ermitteln ist. Trotzdem beherrscht
das vorgestellte Expertensystem nur die Bestimmung der Versiche-

rungswertes fiir Ein- bzw. Zweifamilienhéuser.
3.4.1.6 Fazit

Grundsitzlich scheinen Expertensysteme geeignet, den Sachversténdi-
gen bei der Wertermittlung zu unterstiitzen, vorausgesetzt, es gelingt,
das unsichere Wissen der Grundstiicksbewertung expertensystemge-

recht zu formalisieren.

Letztendlich kann ein Expertensystem natiirlich nicht zuverlassiger
sein, als die Spezialisten, die ihr Wissen zur Verfiigung gestellt haben.
Schwierigkeiten bereitet das Auffinden von Wertermittlungsexperten,
die bereit sind, ihr Erfahrungswissen preiszugeben.**® ,Die Erfahrun-
gen der Systementwickler zeigen, daf die Komplexitat des Bewertungs-
prozesses einer Immobilie hiufig unterschéatzt wird und keinesfalls tri-

vial auf ein Computersystem abgebildet werden kann.“*%"

Wenn die von Experten erfragten Daten aber nicht das notige Wissen zur
Losung des gestellten Problemes umfassen, dann sind auch die Antwor-
ten des Expertensystems bestenfalls unvollsténdig, énsonsten schlicht-
weg falsch.**® Es liegt in der Natur der Sache, da es keine Uberpriifung

% Vgl. Hauschildt, Jiirgen: Methodische Anforderungen an die Ermittlung der Wis-
‘sensbasis von Expertensystemen, 1990, S. 526.
47 Vgl. Ladewig, Holger: Bewertung: Expertisen aus dem Automaten, 1995, S. 12.
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auf Vollstiandigkeit der Problemdefinition geben kann. Fehler des Exper-
tensystems aufgrund einer unzureichenden Spezifikation der Wissens-
basis werden nur dann erkannt, wenn ein Sachverstandiger - aus wel-
chen Griinden auch immer - ein Gutachten ohne Hilfe des Expertensy-

stems erstellt und die Ergebnisse vergleicht.

Wihrend kompliziertes Spezialwissen sich im Regelfall gut an ein Ex-
pertensystem iibergeben la8t, treten iiberraschenderweise Probleme bei
der Losung von Standardfillen auf. Dies liegt zum einen an einem Kom-
munikationsproblem zwischen Wissensingenieuren und Spezialisten,
zum anderen daran, da8 Spezialisten einfache Félle aus ihrer Erfahrung
heraus zwar richtig l6sen, aber eine Begriindung dafiir hiaufig nur feh-
lerhaft und unvollsténdig angeben kénnen.**® Ruhnke fiihrt dies auf den
umfangreichen Vorrat an habituellen Problemlésungsmechanismen,
iiber den die Experten verfiigen, zuriick.*” Da der Wissensingenieur
nicht iiber das Expertenwissen verfiigt, kommt es nahezu zwangslédufig
zu Liicken in der Wissensbasis des Expertensystems. Ein Ausweg konn-
te die Einbeziehung der jeweiligen Fachliteratur in die Wissensbasis

sein.®V

Ungeklirt ist die Frage, wer fiir Fehlentscheidungen, die aufgrund von
Empfehlungen eines Expertensystems entstanden sind, haften soll.*®”
Trifft die Verantwortung den Softwareingenieur oder allein den Sach-
verstindigen, der dem Expertensystem zu starken Glauben geschenkt
hat. In Anbetracht der nicht unerheblichen Schadenssummen ist dies

ein Problemfeld, das es noch hinreichend zu diskutieren gilt, bevor Ex-

48 Vgl. Rayburn, William B.; Tosh, Dennis S.: Artificial intelligence: the future of
appraising, 1995, S. 432.

49 Vgl. Néiger, Lorenz: Ein Entscheidungsmodell zur Bilanzierung und Bewertung von
Gebéuden unter bilanzpolitischer Zielsetzung, 1991, S. 59.

%9 Vgl. Ruhnke, Klaus: Expertensysteme als Prifungswerkzeug, 1990, S. 129.

%00 Vgl. Hauschildt, Jiirgen: Methodische Anforderungen an die Ermittlung der Wis-
sensbasis von Expertensystemen, 1990, S. 528.

%2 Vgl. Ruhnke, Klaus: Expertensysteme als Priifungswerkzeug, 1990, S. 133.
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pertensysteme Einzug in die Sachverstindigenbiiros oder die Gutach-

terausschiisse halten.

Bei aller Euphorie iiber die Anwendung von Expertensystemen muf zu-
sammenfassend festgestellt werden: ,In verschiedenen Teilbereichen
konnten trotz intensiver Bemiihungen aus unterschiedlichen Griinden
nur banale Problemlosungen erreicht werden.“**® Ladewig, der selbst ei-
nen Prototyp®* zur Bewertung von Immobilien mittels Expertensystem
entwickelt hat, schitzt, daf3 erst in zehn Jahren einsatzreife Experten-

systeme zur Verfiigung stehen werden.**

Wenn Expertensysteme zur Unterstiitzung der Sachversténdigen zuver-
lassig eingesetzt werden kénnen, werden sie sicherlich auch bei der kon-
tinuierlichen Wertermittlung wertvolle Hilfe leisten. Zum jetzigen Zeit-

punkt scheiden sie aber als umsetzungsfahige Verfahren aus.

3.4.2 Neuronale Netze

3.4.2.1 Vorbemerkung

,Neuronale Netze gelten gemeinhin als Verfahren, die mit einer gewis-
sen »Intelligenz« Aufgaben losen, die selbst Experten nur unzureichend
bewiltigen kénnen.“**® Daher wiren neuronale Netzwerke sicherlich
zur Losung von Fragen der Wertermittlung geeignet. Wie die Formulie-
rung des Zitats aber schon zeigt, sind die derzeitigen Erwartungen, die

an neuronale Netze gestellt werden, tiberhoht.

%9 Vgl. Ladewig, Holger: Bewertung: Expertisen aus dem Automaten, 1995, S. 6.

%4 Vgl. Ladewig, Holger: Prototyp eines Expertensystems fiir die Bewertung von Im-
mobilien, 1993, S. 82-102.

%5 Ladewig, Holger: Vortrag ,Expertensysteme fiir die Immobilienbewertung vom
24. August 1995 auf dem 79. Deutschen Geodatentag.

%8 Anders, Ulrich: Was neuronale Netze wirklich leisten, 1996, S. 162.
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Im Gegensatz zu den Expertensystemen steht fiir neuronale Netze®”
kein exakt beschriebenes Wissen zur Problemlésung bereit. Deshalb ar-
beiten neuronale Netze nicht mit regelorientierten Problemlésungsver-
fahren, sondern speichern ,ihr Wissen“ subsymbolisch. Damit wird die
Tatsache umschrieben, daf die Daten nicht in exakt ansprechbaren Da-
tenfeldern gespeichert werden, sondern quasi iiber das gesamte neuro-

nale Netz verteilt sind.5%®

Wie die Expertensysteme miissen auch neuronale Netze trainiert wer-
den. Allerdings erfolgt dies nicht anhand von Regeln, sondern durch Bei-
spiele, bestehend aus Eingangs- und Ergebniswerten. Die Losungsglei-
chungen werden als gewichtete Verbindungen zwischen den sogenann-

ten Neuronen gespeichert.

Es bestehen weitere Unterschiede zwischen Expertensystemen und neu-
ronalen Netzen. So arbeiten neuronale Netze die Daten parallel ab, Ex-

pertensysteme hingegen in einer festgelegten Reihenfolge.5*
3.4.2.2 Genereller Aufbau

Hartniéckig halt sich die Vorstellung, dafl neuronale Netze dem mensch-
lichen Gehirn nachempfunden seien. Zwar moégen Forschungen zum
Aufbau und der Funktionsweise des Gehirns einst Anstof fiir die Ent-
wicklung von neuronalen Netzwerken gegeben haben, Anders macht
aber deutlich, wie sehr der Vergleich hinkt. Er fiihrt aus, da8 neuronale
Netzwerke selten mehr als hundert Neuronen verwenden, wihrend das
menschliche Gehirn iiber 100 Milliarden Neuronen verfiigt.*'”

%7 Dije Begriffe neuronales Netz bzw. Netzwerk werden verschieden in unterschiedli-
chen Wissenschaften verwandt. Hier wird der Begriff verkiirzend fiir Kiinstliches
Neuronales Netz bzw. Netzwerk benutzt und damit auf seine Anwendungsbereiche
in der elektronischen Datenverarbeitung beschrankt.

%8 Vel. Fiiser, Karsten: Neuronale Netze in der Finanzwirtschaft, 1995, S. 18 f.

%9 Ve, Fiiser, Karsten: Neuronale Netze in der Finanzwirtschaft, 1995, S. 21.
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Abbildung 21: Schichtenmodell eines neuronalen Netzes®'"

Namensgebende Bestandteile von neuronalen Netzen sind die dem
menschlichen Gehirn nachempfundenen Neuronen. Diese sind in jeder

Schicht enthalten. Vereinfacht 148t sich ein kiinstliches Neuron wie folgt
darstellen:

Nachgebildetes Neuron

T

_‘ Eingangs- Z _/- Output- |
—l informationen funktion
Gewichte
Inputfunktion Transferfunktion _J

Vorgelagerte Nachgelagertes
Neuronen Neuron
In Anlehnung an: Fuser, Karsten: Netze in der , 1995, .24 und S. 48 ©1997 G. Leopokdsberger '

Abbildung 22: Kuinstliches Neuron

$19Vgl. Schéneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas: Neuronale
Netzwerke, 1990, S. 13.

S Bei vorwartsgerichteten neuronalen Netzwerken gibt es eine Riickkopplung zwi-
schen den verborgenen Schichten und der Ausgabeschicht nur wihrend der Trai-
ningsphase zur Einstellung der Gewichte. Alle im folgenden vorgestellten
neuronalen Netze, die fir die Immobilienbewertung eingesetzt werden, sind vor-
wirtsgerichtete neuronale Netzwerke.
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Das Neuron erhilt die Eingangswerte einer vorgelagerten Schicht und
multipliziert diese mit den Gewichten der Eingangswerte. Die einzelnen
Produkte werden summiert und das Ergebnis an die Transferfunktion
weitergeleitet, um - bei Erreichen eines Schwellenwertes - einen Wert zu

ermitteln, welcher der nachsten Schicht als Eingangswert dient.>'?

Zur Verdeutlichung: Wenn also die Eingangsdaten eines Neurons vergol-
dete Wasserhdhne melden, so muB dies nicht automatisch bedeuten, daf3
es sich um eine iiberdurchschnittliche Ausstattung des Bewertungsob-
jektes handelt. Wenn aber zusétzlich noch ParkettfuSbéden, Kamin und
Natursteintreppen gemeldet werden, kiime das Neuron zu dem Ergeb-
nis, den Nachfolgern ,Uberdurchschnittliche Ausstattung® zu signalisie-
ren. Welcher Wert dieser Aussage beizumessen ist, wird von den folgen-

den Neuronen bestimmt.
3.4.2.3 Arten von neuronalen Netzwerken

Vorwirtsgerichtete neuronale Netze sind in der Lage, ,jede beliebige
Funktion bis zu einem beliebigen Grad an Genauigkeit zu approximie-
ren, vorausgesetzt, sie sind mit einer hinreichend groflen Anzahl an ver-
steckten Neuronen ausgestattet.“*'® Daraus folgt, da man auch solche

Funktionen nachbilden kann, die man exakt gar nicht kennt.

Der Begriff des neuronalen Netzes ist irrefithrend, denn es gibt 20 bis 30
verschiedene Arten von neuronalen Netzen, wobei einige nochmals in
verschiedene Varianten zu unterteilen sind. Unterschieden werden neu-
ronale Netze hiufig nach folgenden Merkmalen:5'*

812 ygl. Allen, W. Clay; Zumuwalt, J. Kenton: Neural networks: a word of caution, 1994,
S.3.

513 Anders, Ulrich: Was neuronale Netze wirklich leisten, 1996, S. 162.

$WVgl. Schoneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas: Neuronale
Netzwerke, 1990, S. 32.
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Netzwerkstyp
Unterschieden wird hierbei zwischen Netzwerken mit einer Riick-
kopplung zwischen den einzelnen Neuronen und solchen ohne Riick-

kopplungen.

Anzahl der verborgenen Schichten
Eine Schicht besteht aus einer Anzahl gleichartiger Zellen, die in der

Netzwerkstruktur eine identische Funktion aufweisen.

Verbindungen zwischen den Schichten

Wenn die Neuronen einer Schicht nicht nur Informationen von vorge-
lagerten Schichten erhalten, sondern auch von nachgelagerten
Schichten, kann man strenggenommen nicht mehr von Schichten
sprechen. Man spricht in diesem Falle von einer ,klumpenartigen”
Struktur.

Art der Gewichte

Unter einem Gewicht wird die Verbindung zwischen zwei Neuronen
verstanden, liber die Informationen im neuronalen Netz weitergege-
ben werden. In der Auspragung der Gewichte ist das gelernte Wissen

der neuronalen Netze gespeichert.

Inputfunktionen

Diese berechnen auf der Grundlage des Ergebnisses der vorgelager-
ten Neuronen die gewichteten Eingangsdaten fiir das betreffende
Neuron. Man spricht daher auch von einem gewichteten Input. Ublich
sind Summen oder Produkte der Eingaben, aber auch die Weitergabe

der maximalen oder minimalen Werte.

Transferfunktionen
Sie berechnen fiir jedes Neuron ausgehend vom bisherigen Aktivie-

rungszustand und den gewichteten Eingangsdaten den aktuellen



Vereinfachte Wertermittiungsverfahren 169

Aktivierungszustand. Lineare Funktionen sind bei den Transferfunk-
tionen ebenso denkbar, wie Schwellenwert-Funktionen und Sigmoid-
Funktionen. Wihrend Schwellenwert-Funktionen bei Uberschreiten
des Schwellenwertes sofort in einen aktiven Zustand wechseln, ist

dies bei den Sigmoid-Funktionen nur allméhlich der Fall.**®

+« Outputfunktionen
Diese berechnen bei Aktivierung des Neurons den Wert, der an die
verbundenen Neurone weitergegeben wird. Outputfunktionen liefern
den Wert in der Regel direkt weiter oder ermitteln aus den Eingangs-
daten den hédufigsten Wert, der dann mit voller Gewichtung weiterge-

reicht wird.

% Lernregeln
Sie beschreiben die Veranderung der Gewichte zwischen den Neuro-
nen in Abhingigkeit von den aktuellen Aktivierungszustinden, den
zu erwartenden Aktivierungszustidnden, den Eingabe- und Ausgabe-
werten und den aktuellen Gewichten der Neurone.

Die Unterscheidung der Netzwerksmodelle ist wichtig, da nicht alle
Netzwerkstypen fiir eine gegebene Problemstellung gleich gut geeignet
sind. Das Scheitern eines neuronalen Netzmodells muf3 nicht zwangs-
laufig bedeuten, dal neuronale Netzwerke generell zur Losung des spe-
zifischen Problemes ungeeignet sind. Welcher Netzwerkstyp fiir eine ge-
stellte Aufgabe optimal ist, 148t sich beim derzeitigen Stand der Technik
nicht eindeutig beantworten. Hinter dieser banalen Aussage verbirgt
sich fiir die Praxis der Anwendung von neuronalen Netzen ein erhebli-
ches Problem: Der kostspielige MiBerfolg 148t sich weder ausschlieen

noch abschitzen!®'®

519 Vel. Fiiser; Karsten: Neuronale Netze in der Finanzwirtschaft, 1995, S. 26.
519 Vgl. Schoneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas: Neuronale
Netzwerke, 1990, S. 33.
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3.4.2.4 Anwendungsbereiche

Klassisches Anwendungsfeld fiir neuronale Netzwerke ist die Prognose
von Finanzmarktdaten, insbesondere die Vorhersage von Kursentwick-
lungen, von Wiahrungsverianderungen und Zinsen. Auch in der Hand-
schriftenerkennung beispielsweise beim Lesen von Postleitzahlen und
zur Unterschriftenkontrolle auf Bankformularen werden sie bereits ein-

gesetzt.®'”

Alle dargestellten Anwendungen lassen sich auf ein Mustererkennungs-

problem zuriickfiihren.

Fir die Wechselkursproblematik bedeutet dies, daB3 das neuronale Netz
das Muster sucht, das sich hinter den Wechselkursverlaufen versteckt.
Dabei wird aber nicht die Formel, nach der sich die Wechselkurse ent-
wickeln eingegeben, sondern das Netzwerk errechnet sich diese selb-
standig aus historischen Wechselkursen. Kommt es zu einer Wechsel-
kursénderung, die das neuronale Netz nicht prognostiziert hat, so wer-
den automatisch die Parameter gedndert - das neuronale Netz hat ge-
lernt. Dieser Vorgehensweise liegen allerdings einige Annahmen
zugrunde: Zunéchst wird unterstellt, daf es eine Funktion gibt, nach der
sich die Wechselkursinderungen prognostizieren lassen. Dies erscheint
schon zweifelhaft. Wenn es in der Realitit doch zu Ubereinstimmungen
kommt, dann deshalb, weil auf vielen Computern, die der automatischen
Geschiftsabwicklung dienen, dhnliche Programme installiert sind.
Durch die Fihigkeit des Lernens passen sich die Computerprogramme
mit der Zeit immer mehr einander an - im Ergebnis werden dann die
Prognosen bestitigt.

1" Fiir weitere Anwendungsbeispiele vgl. Schéneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus;
Gawelczyk, Andreas: Neuronale Netzwerke, 1990, S. 144.
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Ein weiterer bedeutender Umstand bei der Wechselkursprognose ist die
Tatsache, daB niemand in der Lage ist, den Wechselkurs tatsdchlich ex-
ante genau zu ermitteln. Dies fithrt dazu, da8 man zwar neuronale Net-
ze am eingetretenen Wechselkurs bewerten kann, ihre exakte Berech-
nung aber nicht kontrollieren kann. Dal das neuronale Netzwerk die
Funktionen oder Formeln der Berechnung des Wechselkurses nicht dar-
stellt bzw. nicht darstellen kann, also als sogenannte black-box arbeitet,
ist fiir die Wechselkursermittlung - mangels exakter Nachpriifbarkeit -

unproblematisch.

Gleiches gilt fiir die Aktienkursprognose. Schoneburg/Hansen/Gawelc-
zyk stellen drei Prototypen neuronaler Netze dar, die den Kursverlauf
gut vorhersagen bzw. nachzeichnen.®'® Auch hier ist zu unterstellen, da3
das neuronale Netz nur nachrechnet, was andere Computer bereits vor-
gerechnet und als Kauf- bzw. Verkaufsaktivititen ausgefiihrt haben. Fii-
ser stellt beispielsweise zehn von deutschen und amerikanischen Ban-

ken angewendete neuronale Netze zur Aktienkursprognose vor.*'?

3.4.2.5 Anwendung neuronaler Netze zur Wertermittiung

Fiir die Wertermittlung von Immobilien ist in der Bundesrepublik
Deutschland noch kein neuronales Netz trainiert worden. Es liegen eini-
ge Ansitze aus dem Ausland vor, die im folgenden dargestellt und bewer-

tet werden sollen.

< Eine der ersten Untersuchungen zu Fragen der Wertermittlung mit-
tels neuronaler Netzwerke legten Tay/Ho**® vor. Auf der Grundlage
von 1.055 Wohnungsverkiufen des Jahres 1989 in Singapur schulten

518 Vgl. Schineburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas: Neuronale
Netzwerke, 1990, S. 152-178.

519 Vg, Fiiser, Karsten: Neuronale Netze in der Finanzwirtschaft, 1995, S. 125-164.

520Vgl. Tay, Danny P. H.; Ho, David K. H.: Artificial intelligence and the mass appraisal
of residential apartments, 1992, S. 525-540.
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und testeten sie ihr Netzwerk. Sie wihlten dazu ein vorwértsgerich-
tetes Mehrlagen-Perzeptronen-Netzwerk mit zehn Eingangswerten,
fiinf Neuronen auf einer verborgenen Schicht und einem Ausgabe-
wert. Diese trainierten sie mit 833 Verkaufsfillen.5?” Die verbliebe-
nen 222 Fille dienten zur Kontrolle der Netzwerksparameter, die
nach 205.858 Iterationen®* gefunden wurden. Zur Bewertung der Er-
gebnisse wurde zum Vergleich eine Multiregressionsanalyse durchge-
fithrt. Die Autoren sind mit den gefundenen Ergebnissen sehr zufrie-
den, da das neuronale Netz nur eine mittlere Abweichung von
3,9 Prozent, verglichen mit 7,5 Prozent fir das Multivariate Verfah-

ren aufweist.**®

s

% Eine weitere Untersuchung stammt von Evans/James/Collins.**® Sie
untersuchten nur 34 Verkaufsfille von Hausern und Bungalows aus
vierzehn Straflen einer nicht genannten Stadt in GroBbritannien. Alle
Eigentiimerwechsel fanden 1991 innerhalb eines sechs Monatszeit-
raumes statt. Das Netzwerk wies neun Eingabepunkte, eine verbor-
gene Schicht mit fiinf Neuronen und einen Ausgabewert auf. 15.000
Iterationen wurden durchgefiihrt. An dreizehn weiteren Verkaufs-
werten wurden die Ergebnisse des neuronalen Netzes tiberpriift. Es
ergab sich eine mittlere Abweichung von 13,48 Prozent.**® Dieser

Wert lief sich durch einige Anpassungen, unter anderem einer Re-

of residential apartments, 1992, S. 529.

%2 Vel. Tay, Danny P. H.; Ho, David K. H.: Artificial intelligence and the mass appraisal
of residential apartments, 1992, S. 533.

2 Vgl. Tay, Danny P. H.; Ho, David K. H.: Artificial intelligence and the mass appraisal
of residential apartments, 1992, S. 537.

50 Vgl. Evans, Alec H.; James, Howard; Collins, Alan: Artificial neural networks: an ap-
plication to residential valuation in the UK, 1993, S. 195-204. Der Artikel wurde in-
haltlich unverandert erneut veréffentlicht. Vgl. daher alternativ: Evans, Alec H.;
James, Howard; Collins, Alan: Artificial neural networks: an application to residen-
tial valuation in the UK, 1995, S. 78-92.

59 Vgl. Evans, Alec H.; James, Howard; Collins, Alan: Artificial neural networks: an ap-
plication to residential valuation in the UK, 1993, S. 199.
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duktion der Eingabewerte auf acht Parameter, auf 5,03 Prozent ver-

ringern.

< Do/Grudnitski stellten einen amerikanischen Versuch der Bewer-
tung mittels neuronaler Netze vor.** Untersucht wurden 163 Ver-
k#ufe von Einfamilienhdusern in einer ungenannten Grofistadt zwi-
schen Januar und Juni 1991. Gearbeitet wurde mit acht Eingangsda-
ten, einer verborgenen Schicht mit drei Neuronen und dem
geschitzten Verkaufspreis als Ausgabewert. Das vorwirtsgerichtete
Netzwerk wurde mit 58 Verkaufsfillen aus dem 1. Quartal des Jahres
1991 geschult. Das erzeugte Netzwerk wurde daraufhin verwendet,
die verbliebenen 105 Verkaufspreise des 2. Quartals zu schitzen. Die
tatsdchlichen Preise wurden mit einer durchschnittlichen Abwei-
chung von 6,9 Prozent getroffen. Eine zum Vergleich durchgefiihrte
Multiregressionsanalyse fiithrte zu weniger zutreffenden Werten. Die
Autoren folgerten daraus, daB der Einsatz neuronaler Netze einen
Gewinn an Exaktheit mit sich bringen wiirde.**” Sie unterstrichen,
daB die Theorie neuronaler Netze kompliziert sei — unter Einsatz der
verfiigbaren PC-Software aber von jedem Sachversténdigen nach kur-

zer Einweisung selbstindig durchgefiihrt werden konne.**®

+ SchlieBllich zeigt Borst einen weiteren Anwendungsfall von neurona-
len Netzen.?® Eine Auswahl von 217 Verkaufsfillen aus den Jahren
1988 und 1989 wurde in eine Trainingsgruppe mit 195 Féllen und
eine Kontrollgruppe von 22 Verkaufsfillen aufgeteilt. Verwendet wur-
de ein vorwiirts gerichtetes neuronales Netz mit elf Eingangsneuro-

nen, neun Neuronen auf einer verborgenen Schicht und wie iiblich ei-

526 Vgl. Do, A. Quang; Grudnitski, Gary: A neural network approach to residential pro-
perty appraisal, 1992, S. 38-45.

50 Vgl. Do, A. Quang; Grudnitski, Gary: A neural network approach to residential pro-
perty appraisal, 1992, S. 42.

) Vgl. Do, A. Quang; Grudnitski, Gary: A neural network approach to residential pro-
perty appraisal, 1992, S. 39, FuBinote 1.

529 Vgl Borst, Richard A.: Artificial neural networks in mass appraisal, 1995, S. 5-15.
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nem Ausgabewert, dem Verkaufspreis. Laut dem Autor kam es bei ei-
ner Verwendung von sieben bis dreizehn verborgenen Neuronen zu

annahernd gleichen Ergebnissen.*?

Die geringsten Fehlerraten, bezogen auf die Uberpriifungsgruppe, er-
gaben sich nach 148 Trainingsdurchldufen der 195 Beispielfille. Bei
einer hoheren Anzahl von Trainingsdurchldufen fiel zwar die Fehler-

summe in der Lerngruppe, sie stieg jedoch dann in der Testgruppe an.

Diese vier wichtigsten Untersuchungen zum Einsatz von neuronalen
Netzen zur Wertermittlung beziehen sich allein auf Wohnimmobilien.
Obwohl jedes Vorhaben mit einer positiven Aussage iiber die Einsatz-
moglichkeiten schlieft, sind die Ergebnisse zu hinterfragen. In Tabelle 6
werden daher die verwendeten neuronalen Netze miteinander vergli-

chen.

Uberraschend ist auf den ersten Blick nicht nur die unterschiedliche
Netzstruktur, sondern vor allem die unterschiedliche GréBe der unter-
suchten Immobiliengruppen. Wiahrend Tay/Ho iiber 1.000 Wohnungen
fir Schulung und Kontrolle ihres Modells verwenden, kommen Evans,
James/ Collins mit 47 Objekten aus.

Andererseits verwendet Borst fast die neunfache Anzahl der Immobilien
zur Schulung des neuronalen Netzes, als er zur Uberpriifung nutzt, wih-
rend Do/ Grudnitski fast doppelt so viele Objekte zur Priifung ihres Net-

zes verwenden als zur Schulung desselben.

%9 Vgl. Borst, Richard A.: Artificial neural networks in mass appraisal, 1995, S. 10.
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Evans, Do und
Kriterium Tay und Ho James Grudnitski Borst
und Collins
Untersuchungs- Apartments Hauser, Einfamilien- Familien-
objekte Bungalows hauser hauser
und ein
Apartment
Untersuchungs-
Zeitraum 12 Monate 6 Monate 6 Monate 24 Monate
Netzwerkstyp Vorwartsgerichtet
Anzahl der
Eingaben £0 g 8 i
Anzahl der
verborgenen 1 1 1 1
Schichten
Anzahl der 9
verborgenen 5 5 3 (7-13)
Neuronen
Anzahl der 1 1 1 9
Ausgabewerte
Gesamtzahl der
Immobilien 1055 47 163 217
« Trainingsgruppe 833 34 58 195
* Kontroligruppe 222 13 105 22
Verhaltnis von
Trainings- zu 3,75:1 26:1 1:18 88:1
Kontroligruppe
Anteil der Kon-
troligruppe an 21 % 27 % 64 % 10 %
der Gesamtzahl
Durchgefiihrte
{terationen 205.858 15.000 k. A. 28.860

Tabelle 6: Gegenberstellung der Untersuchungsgrundlagen®*"

5 Tay, Danny P. H.; Ho, David K. H.: Artificial intelligence and the mass appraisal of
residential apartments, 1992, S. 525-540; Evans, Alec H.; James, Howard; Collins,
Alan: Artificial neural networks: an application to residential valuation in the UK,
1993, S. 195-204; Do, A. Quang; Grudnitski, Gary: A neural network approach to re-
sidential property appraisal, 1992, S. 38-45; Borst, Richard A.: Artificial neural net-
works in mass appraisal, 1995, S. 5-15.
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Daraus lassen sich folgende Schluflfolgerungen ziehen: Entweder sind
neuronale Netze so einfach in der Handhabung, daf3 es unerheblich ist,
mit welcher Netzwerkstruktur, Trainingsobjektanzahl und Kontrollgré-
Be gearbeitet wird oder aber neuronale Netze sind ungeeignet, da man
nur lange genug Eingangsparameter verdndern muf}, um zu den bereits

dargestellten Ergebnissen zu kommen.

Da bei jedem der dargestellten Netzwerke zwischen acht und elf Einga-
bedaten verwendet wurden, liegt die Vermutung nahe, daf} hier dhnliche
Variablen verwendet worden sind. Selbst unter der Beriicksichtigung,
daB sich einige Studien ausschliellich mit Wohnungen und andere sich
dariiber hinaus auch mit Einfamilienhédusern befassen, tiberrascht die
Vielfalt der verwendeten Eingangsdaten. Diese sind in Tabelle 7 zusam-

mengestellt.

Aufgrund der unterschiedlichen Eingabefaktoren entsteht der Ein-
druck, daB die Autoren den Problemen, die durch den Einsatz von neu-
ronalen Netzen entstehen, nicht geniigend Beachtung geschenkt haben.
Zweifel an der generellen Einsatzfihigkeit dulern Worzala/Lenk/Sil-
va.*®® Zum einen bildeten sie die Versuche von Do/Grudnitski nach, zum
anderen stellten sie aufgrund eigener Daten unterschiedliche neuronale
Netzwerkstrukturen mit verschiedener Software her, um die Ergebnisse
der genannten Studien zu tiberpriifen. Sie analysierten 288 Verkaufsfal-
le von Einfamilienhdusern. Der Beobachtungszeitraum betrug drei Mo-
nate (November 1993 bis Januar 1994). Durch Selektion wurde eine Ver-
gleichbarkeit mit der Studie von Do/Grudnitski hergestellt.>*®

%2 Vgl. Worzala, Elaine; Lenk, Margarita; Silva, Ana: An exploration of neural net-
works and its application to real estate valuation, 1995, S. 198.

89 Vgl. Worzala, Elaine; Lenk, Margarita; Silva, Ana: An exploration of neural net-
works and its application to real estate valuation, 1995, S. 190.
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Evans, James Do und
R und Collins Grudnitski Borst
Stockwerk
Postleitzahl StraBe
Nummer des
Apartments
Whg.-GroBe Whg.-GroBe Whg.-GroBe Whg.-GroBe
Restnutzungs- Baujahr Alter Baujahr
dauer
Vertragsdatum Verkaufsdatum
* ErdgeschofB3-App. | Typ:
* App. mit Lift * Haus
* Penthouse * Bungalow
* Oberhalb einer * Wohnung
Gewerbeeinheit
* Walk-up App.
Format
Zentralheizung
Anzahl der Anzahl der .
Garagen Garagen Tiefgaragenplatze
Anzahl der Park-
platze Carports
Anzahl der Schlaf- | Anzahl der
zimmer Wohnungen

Anzahl der
Badezimmer

Anzahl der sanita-
ren Anschlisse

Anzahl der Koch-
stellen

Stockwerke

GrundsticksgroBe

KellergroBe

Gruppe 30,31,32

Gutefaktoren

Attraktivitats-,
Nutz- und
Zustandsfaktor

Ubriger Wert fiir
Hof und Gebaude

Tabelle 7: Vergleich der verwendeten Eingangsdaten der neuronalen Netze**"
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Die Ergebnisse®®

lassen sich wie folgt zusammenfassen: Bezogen auf al-
le 288 Verkaufsfille haben die Ergebnisse der neuronalen Netze und der
Regressionsanalyse nahezu die gleiche Qualitat. Der durchschnittliche
Fehler liegt bei den neuronalen Netzen bei 13,2 Prozent bzw. bei
14,4 Prozent verglichen mit den 15,2 Prozent der Regressionsanalyse.
Es ist hier also keine deutliche Uberlegenheit der neuronalen Netze zu
erkennen. Vielmehr sind die Ergebnisse sogar schlechter als die der
Multiregressionsanalyse bei Do/Grudnitski (11,3 Prozent). Je nach Wahl
der Spanne (5 Prozent, 10 Prozent, 20 Prozent), innerhalb derer die Ver-
kehrswertermittlung als korrekt betrachtet wird, wechseln sich die ver-
schiedenen Softwarelésungen oder die Multiregressionsanalyse in der
_Bestenliste“ ab. Erneut 148t sich die von Do/Grudnitski genannte Uber-
legenheit der neuronalen Netze nicht bestatigen. Hier soll nicht der Ein-
druck erweckt werden, als wiren die Ergebnisse von Do/Grudnitski ma-
nipuliert, sondern es gilt vielmehr deutlich zu machen, da8 die Resultate
immer stark einzelfallbezogen sind und nicht mit anderer Software oder
dhnlichen Daten nachvollzogen werden konnen. Bemerkenswert ist
auch die Tatsache, dal die Abweichung je nach Modell oder Software
iiber oder unter dem Verkaufswert lag.>*® Diese Beobachtung deckt sich
mit den Forschungsergebnissen von Allen/Zumwalt, die bei Versuchen
zur Aktienprognose bei gleichen Ausgangsdaten je nach Software und
Modell zu sich widersprechenden Kauf- und Verkaufsempfehlungen ka-

men.s:m

54 Tay, Danny P. H.; Ho, David K. H.: Artificial intelligence and the mass appraisal of
residential apartments, 1992, S. 525-540; Evans, Alec H.; James, Howard; Collins,
Alan: Artificial neural networks: an application to residential valuation in the UK,
1993, S. 195-204; Do, A. Quang; Grudnitski, Gary: A neural network approach to re-
sidential property appraisal, 1992, S. 38-45; Borst, Richard A.: Artificial neural net-
works in mass appraisal, 1995, S. 5-15.

%) Vgl. Worzala, Elaine; Lenk, Margarita; Silva, Ana: An exploration of neural net-
works and its application to real estate valuation, 1995, S. 194.

%) Vgl. Lenk, Margarita M.; Worzala, Elaine M.; Silva, Ana: High-tech valuation:
should artificial neural networks bypass the human valuer?, 1997, S. 21.

87 Vgl. Allen, W. Clay; Zumwalt, J. Kenton: Neural networks: a word of caution, 1994,
S. 11 ff




Vereinfachte Wertermittlungsverfahren 179

Inwieweit lassen sich die Ergebnisse - ungeachtet der bereits aufgezahl-
ten Einwiinde - auf die Bundesrepublik Deutschland iibertragen? Schon
Evans/James/ Collins weisen darauf hin, da Resultate der Studie aus
Singapur auf GroBbritannien nicht einfach iibertragbar sind, da die Aus-
gangsdaten nicht in dem MaBe zur Verfiigung stehen, wie dies in Singa-
pur der Fall ist.%*® Betrachtet man unter diesem Gesichtspunkt den sehr
viel rigideren deutschen Datenschutz, dann wird schnell klar, daB fiir die
Anwendung neuronaler Netzwerke durch Sachversténdige in Deutsch-
land die Markttransparenz nicht gegeben ist. Allenfalls die Gutachter-
ausschiisse®® kénnten die Anwendung neuronaler Netze als Ergénzung

zu ihren statistischen Auswertungen in Erwégung ziehen.

Der Einsatz selbst der exaktesten Berechnungsmethoden ist aber frag-
wiirdig, wenn die Eingangsparameter nicht objektiv feststellbar sind.
Besonders die von Borst verwendeten Eingangsdaten®® lassen hier
Zweifel an einer sinnvollen Verwendung von neuronalen Netzen auf-

kommen.

Kathmann mochte neuronale Netze fiir die Berechnung von Grundsteu-
ern einsetzen.*" Fiir die alle vier Jahre notwendige Erhebung der nie-
derlédndischen Grundstiickswerte sind seiner Meinung nach neuronale
Netzwerke sehr gut geeignet. Dem ist entgegenzuhalten, daB3 Steuerbe-
scheide und.ihre Grundlagen nachvollziehbar -das heiflit nach-
rechenbar - sein miissen, eine Forderung, die neuronale Netze nicht er-

fiillen kénnen.

58 Vgl. Evans, Alec H.; James, Howard; Collins, Alan: Artificial neural networks: an ap-
plication to residential valuation in the UK, 1993, S. 196.

59 Die Aufgaben der Gutachterausschiisse werden in Abschnitt ,4.9 Modifikationen
des kontinuierlichen Wertermittlungsverfahrens fiir verschiedene Anwendergrup-
pen® niher erlautert. Siehe S. 288: ,4.9.4.1 Gutachterausschiisse“.

540 Siehe S. 177: ,Tabelle 7: Vergleich der verwendeten Eingangsdaten der neuronalen
Netze“.

%V Vgl Kathmann, Ruud M.: Neural networks for the mass appraisal of real estate,
1993, S. 374.
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3.4.2.6 Probleme

Bis zum Einsatz von neuronalen Netzen zur Wertermittlung missen

noch folgende Problemfelder gelost werden:

% Problem der optimalen Netzwerkstypologie
Welcher Netzwerkstyp fiir ein gestelltes Problem optimal ist, 148t sich
beim derzeitigen Stand der Technik noch nicht beantworten.*? Das
heiBt fiir jedes Wertermittlungsproblem miiten neuronale Netze neu
konstruiert werden. Ein neuronales Netzwerk, das in Hamburg zu
tragbaren Ergebnissen kommt, wird in Berlin wahrscheinlich versa-
gen. Extremer noch: Ein neuronales Netz, das in Berlin-Reinickendorf
funktioniert, kann in Berlin-Zehlendorf scheitern. Ob und wann es
versagt, 148t sich aber im voraus nicht bestimmen. Dies widerspricht
dem Grundgedanken der Wertermittlungsverordnung; denn die Ver-
fahren sind iiberall in der Bundesrepublik Deutschland einheitlich,

nur die Werte variieren von Ort zu Ort.

In ihrer Studie experimentieren Worzala/Lenk/Silva mit elf bzw. neun
verschiedenen Netzwerkstrukturen, bis sie zu einem akzeptablen Er-

gebnis kommen.***

Allen/Zumuwalt stellen fest, daB sich in Abhéngigkeit von der Anzahl
der Neuronen bei gleicher Schichtzahl die Ergebnisse widersprechen,
obwohl die Testwerte ergeben, daB es sich um ein gut trainiertes Netz-
werk handeln miiBite.** Das deutet darauf hin, daB die Verfahren zur

#2Vgl. Schoneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas: Neuronale
Netzwerke, 1990, S. 33.

53 Vgl. Worzala, Elaine; Lenk, Margarita; Silva, Ana: An exploration of neural net-
works and its application to real estate valuation, 1995, S. 194.

4 Vgl. Allen, W. Clay; Zumwalt, J. Kenton: Neural Networks: A word of caution, 1994,
S.11-14.
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*,
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Ermittlung der Giite von neuronalen Netzen noch nicht ausgereift

sind.

Problem der fehlenden Reproduzierbarkeit der Ergebnisse

Auch bei der Verwendung der gleichen Software werden verschiedene
Ergebnisse errechnet. Folglich sind die Ergebnisse nicht reproduzier-
bar. Bei Verwendung von unterschiedlichen Softwarepaketen sind Er-

gebnisse mit sich widersprechenden Empfehlungen méglich.

Problem der fehlenden Softwareumsetzung

Die vorhandene Software beherrscht dariiber hinaus zur Zeit nur
Mehrlagen-Perzeptronen-Netzwerke. Nur weil dieser Netzwerkstyp
ungeeignet erscheint, miissen nicht zwangsldufig alle neuronalen
Netzwerkstypen unbrauchbar sein. Ein Beweis des Gegenteils steht

aber auch in den verwandten Einsatzgebieten noch aus.**

Problem des Uberlernens

Netze mit einer zu geringen Anzahl an Neuronen oder an Schichten
sind nicht in der Lage, alle relevanten Gesetzmafigkeiten zu erken-
nen. Erhoht sich hingegen die Anzahl der Neuronen oder die Anzahl
der Schichten, besteht die Gefahr, daf sich das neuronale Netz zu
stark an die Trainingsdaten anpafit. In diesem Fall lernt das Netz-
werk die Daten quasi auswendig und unbedeutende Zusammenhénge
werden iiberinterpretiert und bedeutende Zusammenhinge nicht als
solche erkannt. Dieses Optimierungsproblem ist nur heuristisch 16s-
bar, da es keinen Test auf eine optimale Anzahl von Schichten oder

Neuronen gibt.

#9Vgl. Rehkugler, Heinz; Poddig, Thorsten: Neuronale Netze im Bankbetrieb, 1992,

S. 415.
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+ Problem der black-box bzw. das Problem der Bewertung der Qualitét
der Ergebnisse
Es ist bereits darauf hingewiesen worden, daf die black-box eine fiir
die Verkehrswertermittlung unbefriedigende Konstellation darstellt.
Die black-box ist fiir die Bewertung von Aktien bzw. Immobilien von
unterschiedlicher Bedeutung: Zum einen gibt es keine Maglichkeit,
Aktienkurse ex-ante zu berechnen, zum anderen werden die Aktien-
werte am nichsten Tag marktgerecht ermittelt und stehen dann dem

neuronalen Netz zum weiteren Training zur Verfigung.

Die Situation ist bei Immobilien grundverschieden: Zunéachst gibt es
Méglichkeiten, den Wert auch ohne Zuhilfenahme von neuronalen
Netzen zu berechnen; dariiber hinaus fehlt es an dén regelméBigen

Preisfeststellungen zur Schulung des neuronalen Netzes.

% Problem der Kosten
Ein ernsthafter Versuch der Anwendung neuronaler Netze verursacht
hohe Kosten, ohne daf die Aussicht auf Erfolg quantifiziert werden

kann.*®

Auch wenn die Bearbeitungszeit bei fortschreitender Computerent-
wicklung eine geringere Rolle spielt, sei doch auf den unterschiedli-
chen Zeitbedarf zwischen neuronalen Netzen und einer Multiregres-
sionsanalyse hingewiesen. Worzala/Lenk/Silva stellen in ihren Unter-
suchungen Laufzeiten von im Maximum bis zu 45 Stunden fir
neuronale Netze im Gegensatz zu einigen Sekunden fiir die Regressi-

onsanalysen fest.**”

6 Vgl. Rehkugler, Heinz; Poddig, Thorsten: Neuronale Netze im Bankbetrieb, 1992,
S. 419.

0 Vgl. Worzala, Elaine; Lenk, Margarita; Silva, Ana: An exploration of neural net-
works and its application to real estate valuation, 1995, S. 193.




Vereinfachte Wertermittlungsverfahren 183

Noch ist die Wertermittlung mittels neuronaler Netze nicht aus der For-
schungsphase heraus®®, manche Einwinde sind unter Umsténden da-
mit zu entkriften, daB zu spiteren Zeitpunkten Datenverarbeitungska-
pazitaten und Softwarefortschritt einen Einsatz ermoglichen. Die struk-
turellen Probleme, die hier dargestellt sind, bleiben aber - weil system-

immanent - erhalten.

3.4.2.7 Fazit

Selbst Softwareexperten warnen vor zu optimistischer Einschétzung der
Leistungsfihigkeit von neuronalen Netzen**, da die praktischen und
theoretischen Grenzen der Technik noch unbekannt sind, und es keiner-
lei etablierte Methodologie fiir den Entwurf und das Design von neuro-
nalen Netzen und nicht einmal Faustregeln fiir das Bestimmen der

Netzwerksparameter gibt.*”

Fiir die Anwendung als Vorhersageinstrument von Dollarkursen mag ei-
ne Trefferquote von 60 Prozent®” oder bei Aktienkursen von
70 Prozent®? ein vorzeigbares Ergebnis sein, bei der Wertermittlung
von Grundstiicken sind vergleichbare Unsicherheiten nicht akzeptabel.
Selbst Trefferquoten von 80 Prozent wie sie beim Rentenmanagement
zustande kommen,** liegen noch unter der Quote, die fiir die Immobili-

enbewertung als vertretbar gelten.

#9Vgl. Kathmann, Ruud M.: Neural networks for the mass appraisal of real estate,
1993, S. 383.

9 Vgl. beispielsweise Allen, W. Clay; Zumwalt, J. Kenton: Neural networks: a word of
caution, 1994, S. 17; Worzala, Elaine; Lenk, Margarita; Silva, Ana: An exploration
of neural networks and its application to real estate valuation, 1995, S. 200; Anders,
Ulrich: Was neuronale Netze wirklich leisten, 1996, S. 165.

%0 Vgl. Schéneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas: Neuronale
Netzwerke, 1990, S. 211.

%0 Vgl Rehkugler, Heinz; Poddig, Thorsten: Neuronale Netze im Bankbetrieb, 1992,
S. 419.

552 Vgl. Rehkugler, Heinz; Poddig, Thorsten: Neuronale Netze im Bankbetrieb, 1992,
S. 417.

59 Vgl. Wild, Klaus-Dieter: Neuronale Netze im Rentenmanagement, 1995, S. 783.
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Allenfalls zur Uberpriifung der kontinuierlich ermittelten Werte konn-
ten neuronale Netze herangezogen werden. Aber auch hier erscheint ihr
Einsatz wenig sinnvoll, da bei Abweichungen zwischen den Werten le-
diglich fest steht, daB3 neuronales Netz und Verfahren der kontinuierli-
chen Wertermittlung nicht zu iibereinstimmenden Werten gekommen
sind. Hinweise, wie die Wertabweichung zustande gekommen ist oder
welcher der beiden Werte der fehlerhafte ist, kénnen nicht gegeben wer-
den. Der erhebliche Aufwand, der betrieben werden muf3, um ein neuro-
nales Netz zu trainieren, ist bei der Qualitidt und Aussagekraft der Er-
gebnisse nicht zu rechtfertigen. Allenfalls wenn kontinuierliche Werter-
mittlungen jahrelang durchgefiihrt worden sind und ein grofler Daten-
pool zur Verfiigung steht, kann der Versuch unternommen werden,

Netzwerke mit diesen Daten zu trainieren.

Daf} neuronale Netze zur Bewertung von Immobilien im Ausland ange-
wandt worden sind, mag zum einen auf die umfassendere Datenbasis zu-
riickzufiihren sein, zum anderen darauf, daf3 fast ausschlieflich eigenge-
nutzte Wohnimmobilien bewertet worden sind. Es ist festzustellen, daf3
die vorgestellten neuronalen Netze alle noch im Versuchsstadium sind
und es keine professionelle kommerzielle Anwendung im Bereich der

Verkehrswertermittlung von Grundstiicken gibt.

Aus den genannten Griinden kann nur die SchluBfolgerung gezogen
werden, dafl neuronale Netze fiir die Verkehrswertermittlung zur Zeit
nicht herangezogen werden konnen. Da die Probleme neben technischer
vor allem theoretischer Natur sind, erscheint auch deren Anwendung in
der Zukunft hochst zweifelhaft.
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3.5 Vereinfachte Wertermittlungsverfahren im internationalen
Gebrauch

Auch bei den international eingesetzten Wertermittlungsmethoden
stellt sich die Frage der Vereinfachung, wenn diese Verfahren zur regel-

miBigen Wertfeststellung eingesetzt werden sollen.

Ein eher theoretisch orientierter Ansatz, um zu Grundstiickswerten zu
gelangen, ist im Abschnitt 3.4.2 Neuronale Netze dargestellt. Vereinzelt
wird, trotz der aufgezeigten Unzulianglichkeiten®®, im Ausland - bei-
spielsweise in Singapur®® - versucht, diese Methode zur vereinfachten
Bewertung einzusetzen.?*® Wie erldutert kommt ein Einsatz fiir die kon-

tinuierliche Wertermittlung nicht in Frage.*”

Im europiischen Ausland wird vor allem in den Niederlanden, in Schwe-
den und in GroBbritannien eine regelméBige Wertermittlung von Seiten

der Steuerbehérden vorgenommen.

% Niederlande
In den Niederlanden wird auf Grundlage des 1997 in Kraft getretenen
Gesetzes zur Bewertung unbeweglicher Giiter (Wet waardering on-
roerende zaken (Wet WOZ)) eine regelmifige Immobilienbewertung
durchgefiihrt. Im Abstand von vier Jahren werden die Werte von den
einzelnen Gemeinden festgelegt, wobei fiir verschiedene Gemeinden
unterschiedliche Veranlagungsjahre gelten. Dazu werden seitens der
Gebietskorperschaften rund 200 Objekte einer Besichtigung und Be-

wertung unterzogen; von dieser Stichprobe wird dann auf die Gesamt-

%4 Zu den Unzuléngigkeiten siche S. 180: ,3.4.2.6 Probleme®.

55 Vgl. Tay, Danny P. H.; Ho David K. H.: Artificial intellegence and the mass appraisal
of residential appartments, 1992, S. 525-540.

56 Vgl. Rayburn, William B.; Tosh, Dennis S.: Artificial intelligence: the future of app-
raising, 1995, S. 429-435.

%7 Zu den Griinden im einzelnen siehe S. 183: ,3.4.2.7 Fazit“.
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heit der Immobilien im Gemeindegebiet geschlossen. Diese
Grundgesamtheit kann durchaus 30.000 Objekte umfassen.*®

Die Bewertung ist Grundlage fiir die Immobiliensteuern in den néch-
sten vier Jahren. Im Gesetz ist verankert, dal die Wertermittlung un-
abhingig von Mieten oder Pachten als fiktive Verkaufssituation zu er-
folgen hat®® - gleichwohl wird der ermittelte Wert als Marktwert
(waarde in het economische verkeer) bzw. korrigierter Wiederherstel-
lungswert (gecorrigeerde vervangingswaarde) angesehen. Dem Be-
griff des korrigierten Wiederherstellungswertes fehlt eine deutsche
Entsprechung. Er ist in etwa vergleichbar mit dem angelséichsischen
Begriff des simple substituted building.*® Nach Artikel 17 Wet WOZ
wird - sofern es sich weder um ein Wohngebdude noch um ein Denk-
mal handelt - der gecorrigeerde vervangingswaarde fir die Besteue-

rung zugrunde gelegt, wenn dieser hoher als der Marktwert ist.**"

Zu diesem Marktwert gelangt man nach den Vorschriften des Geset-
zes, in dem eine VerauBerung an einen Eigennutzer unterstellt wird,
der das Gebiude sofort nach Eigentumsiibergang in vollem Umfang
selbst nutzt. Dabei wird nicht beachtet, dafl kaufwillige Eigennutzer
nur ein Teilsegment auf dem Immobilienmarkt reprisentieren®” und
somit auch der Wert - sofern iiberhaupt - nur fiir dieses Marktsegment

einen Marktwert charakterisiert.

% Die Angaben sind einem telefonischen Interview mit Herrn Cees Schekkerman, Tro-
ostwijk B.V., Amsterdam entnommen.

%9 Vgl. § 17 Abs. 2 Wet WOZ

%0 Hinsichtlich der Definition des Begriffes simple substituted building siehe S. 114.

%DVgl. § 17 Abs. 3 Wet WOZ. Vgl. auch Troostwijk Taxaties (Hrsg.): Valuations, 1997,
S. 22.

%2 Fiir 1996 wird das Immobilienportfolio der niederldndischen institutionellen Anle-
ger auf iiber 111,4 Mrd. NLG geschitzt. Vgl. Universiteit van Amsterdam: Het vast-
goed-beleggingsbeleid van de grote Nederlandse institutionele beleggers en
vastgoedfondsen, 1997, S.4,S. 17 und S. 19.
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*
D

Aus dem Dargestellten folgt, daB der niederldndische Ansatz zur re-
gelmiBigen Immobilienbewertung keine allgemein giiltige Méglich-
keit zur kontinuierlichen Wertermittlung in Sinne einer marktgerech-
ten Bewertung ist. Dies liegt insbesondere an dem gesetzlich vorgege-
benen Verzicht einer Bewertung auf Grundlage der Miet- oder
Pachtertrige.

Schweden

In Schweden werden seit 1988 im Abstand von zwei Jahren Immobi-
lien, gruppiert in den Objektarten ,Mietshduser und gewerblich ge-
nutzte Objekte“ (ab 1988), ,privat genutzte Wohnimmobilien“ (ab
1990) und ,landwirtschaftliche Immobilien“ (ab 1992) regelméBig be-
wertet. Bedingt durch den zweijidhrigen Abstand und die drei Objekt-
arten werden alle Immobilien jeweils nach sechs Jahren einer
vollstindigen Neubewertung unterzogen. Ziel der Bewertung ist nach
dem Grundbewertungsgesetz (Fastighetstaxeringslag) ein Wert, der
75% des Marktwertes (marknadsvérde) betragen soll.**®

Fiir die alle sechs Jahre wiederkehrende allgemeine Grundstiicksbe-
wertung (Allmdn fastighetstaxering (AFT)) werden die Werte von
Grund auf neu ermittelt, das heiBt, alle Grundstiicke einer Objekt-
gruppe werden bewertet, ohne daf die vorherigen Werte als Fort-
schreibungsgrundlage dienen. Die Bewertung erfolgt durch die
Reichsfinanzdirektion (Riksskatteverket) und die regionalen Unter-
gliederungen des Vermessungswerkes (Landmadtriverket),”*" wobei
den regionalen Vermessungswerken dhnliche Aufgaben zufallen, wie
den deutschen Gutachterausschiissen, da diese ebenfalls Abschriften

%63 Vgl. Abs. 5; § 2 Grundstiicksbewertungsgesetz ,Bestimmung des Basiswertes” (Fa-

stighetstaxeringslag 5 kap 2 § Bestimmande av basvirde).

%40 Vgl. Schwedisches Finanzministerium (Finansdepartementet): Umrechnungsver-

fahren fiir Grundstiickbewertungen, Punkt 2.8 ,Beschlu8 iiber die Einteilung in
Preisentwicklungsgebiete und Feststellung der Umrechnungsfaktoren® (Beslut om
indelning i prisutvecklingsomraaden och faststaellande av omraekningstal), Depar-
tementsserien 1994, Nr. 62.
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der Grundverkaufsvertrige zur Berechnung der statistischen Markt-

werte erhalten.

Zwischen den sechsjiahrigen Wiederbewertungen wird der Wert jahr-
lich mittels Faktoren auf die aktuellen Jahre umgeréchnet (Omra-
kning), um sicherzustellen, dafl weiterhin 75% des Marktwertes die
Berechnungsgrundlage (basvdirde) fir die Grundsteuer (Fastighets-
skatt) bilden. Der Umrechnungsfaktor wird von der Reichsfinanzdi-
rektion auf Grundlage der Preisentwicklung berechnet und vom
Reichstag als Gesetz verabschiedet.*®®

Fiir Schweden werden mehrere Faktoren ermittelt,’*® um den unter-
schiedlichen Marktentwicklungen und Preisniveaus Rechnung zu
tragen. Die Zuordnung der Stddte und Gemeinden zu den einzelnen
Faktoren wird in Verordnungen der Reichsfinanzdirektion gere-
gelt.*®” Eine Zuordnung von den Gemeinden zu den Preisgebieten er-
folgt jahrlich neu.%®

Wie beschrieben werden alle Immobilien in drei Gruppen eingeordnet
und fiir diese Objekte die Immobilienwerte jahrlich mittels des Um-
rechnungsfaktors fortgeschrieben. Die Anzahl der zur Differenzie-
rung dienenden Faktoren war dabei in der Vergangenheit zu gering,
um von einer wirklichen Differenzierung der Immobilienpreise ausge-

hen zu konnen. Zwar ist per Legaldefinition eine Orientierung am

#5Vgl. Gesetz tiber die Umrechnungszahl fiir die 1997 Steuerwerte (Lag om omrd-
kningstal for 1997 ars taxeringuvirden), Svensk forfattningssamling 1996, Nr. 1615
bzw. Gesetz tiber die Umrechnungszahl fiir die 1998 Steuerwerte (Lag om omrda-
kningstal for 1998 ars taxeringvdrden), Svensk forfattningssamling 1997, Nr. 441.

%5 Fiir Mehrfamilienhéuser wurde Schweden 1996 in zwei Regionen, 1997 in fiinf und
1998 in vier Regionen aufgeteilt. Fir landwirtschaftlich-genutzte Objekte existie-
ren sechs Regionen. Fiir die Regionen wird eine einheitliche Preisentwicklung un-
terstellt.

%7 Vgl. beispielsweise Riksskatteverkets forfattningssamling 1995, Nr. 4.

%9 Vgl. fiir die aktuelle Einteilung: Riksskatteverkets forfattningssamling 1996, Nr. 28.
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Marktwert vorgegeben, aber die Fortschreibung mit quasi landesein-
heitlichen Faktoren macht eine marktgerechte Bewertung unmaglich.

% GroBbritannien
Im April 1993 ist in GroBbritannien die Besteuerung von Immobilien
grundsitzlich neu geregelt worden. Fiir eigengenutzte Wohnimmobi-
lien (dwellings) wird eine Gemeindesteuer (council tax) erhoben.**
Sie basiert auf dem Wert der Immobilien, den diese am 1. April 1991
hatten.?® Eine Wertfortschreibung ist fiir eigengenutzte Wohnimmo-
bilien - im Gegensatz zu der vorhergehenden Rechtslage - nicht mehr

vorgesehen. 5V

Fiir gewerblich genutzte Immobilien wird von den Gemeinden die
Einheitliche Firmenabgabe (uniform business rate) erhoben. Fiir die-
se Objekte wird eine regelméBige Bewertung, das sogenannte rating
vorgeschrieben.’” Grundlage dieser Bewertung ist der rateable va-
lue®™, ein Wert, der sich bei einer fiktiven Vermietung an einen fikti-
ven Mieter unter gesetzlich festgelegten Bedingungen ergeben wiirde.
Unberiicksichtigt bleiben die aktuelle Vermietungssituation, die
Miethohe und die Dauer des Vertrages. Es wird jeweils die aktuelle
Marktmiete fiir eine Vermietung des Objektes fiir ein Jahr mit wie-
derkehrender Verldngerungsmoglichkeit fiir ein Jahr zugrunde ge-

%9 Gem#B Local Government Finance Act 1992 wird die council tax in der Provinz
Nordirland nicht erhoben. In der Berechnungsweise gibt es leichte Unterschiede
zwischen England und Wales einerseits und Schottland andererseits. Die Darstel-
lung in diesem Abschnitt beziehen sich auf die Vorschriften fiir England und Wales.
Vgl. Stewart, Chris; Reynolds, Steven: A guide to the council tax, 1993, S. 123.

579 Vgl. Department of the Environment: Council tax: valuation and banding, 1993, S. 4.

70 Vgl. Department of the Environment: Council tax: valuation and banding, 1992, S. 6.

59 Vgl. Local Government Finance Act 1988, Schedule 6.

513§ 2 Abs. 1 Schedule 6 Local Government Finance Act 1988:

,The rateable value of a non-domestic hereditament shall be taken to be an
amount equal to the rent which is expected the hereditament might reasonable
be expected to let from year to year if the tenant undertook to pay all usual ten-
tant’s rates and taxes and to bear the cost of other expenses (if any) necessary to
maintain the heriditament in state to command that rent."
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legt. Diese jahrlichen Mietvertrige sind jedoch in der Praxis auf dem

britischen Markt nicht anzutreffen. 5%

Die Tatsache, da die Wertermittlung nicht auf Grundlz;ge der tat-
sichlichen Mietertrige und Vertragskonditionen, sondern aufgrund
von fiktiven gesetzlichen Vorgaben durchgefiihrt wird, verdeutlicht,
daB das Bewertungsergebnis nicht dem Marktwert entspricht. Daher
stellt die britische Vorgehensweise keine geeignete Methode zur kon-

tinuierlichen Wertermittlung dar.

Zusammenfassend ist festzustellen, daf3 es sich bei den ausldndischen
Bewertungsverfahren wie bei der deutschen Einheitsbewertung®® um
Massenbewertungen®® handelt. Aus Vereinfachungs- und Gerechtig-
keitsgriinden werden die Immobilien mit Hilfe bestimmter Algorithmen
bewertet. Dabei wird in Kauf genommen, da8 es zu Abweichungen ge-
geniiber den Marktwerten kommt.

Eine Ubertragung auf Deutschland ist folglich nicht sinnvoll, da die An-
forderungen, die an die kontinuierliche Wertermittlung zu stellen sind,
insbesondere die Ermittlung marktnaher Werte, von diesen Bewer-

tungsvorschriften nicht erfiillt werden.

¥ Laut Scarrett sind Mietvertrage mit einer Laufzeit von 25 Jahren iiblich. Vgl. Scar-
rett, Douglas: Property valuation, 1995, S. 60.

579 Siehe S. 127:,3.2.2 Einheitsbewertung des Grundbesitzes*.

%% Vgl. die Ausfiihrungen zu den Stichworten: ,Einzelbewertung und Massenbewer-
tung” bzw. ,Massenbewertung und kontinuierliche Wertermittlung“. Siehe S. 18 ff.
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4. Konzeption eines kontinuierlichen Wertermittiungsverfahrens

4.1 Notwendigkeit eines eigenstéandigen Verfahrens

Die bisherige Darstellung - sowohl der in Deutschland verwandten als
auch der international gebrdauchlichen Wertermittlungsverfahren -
zeigt, daB diese prinzipiell fiir eine regelmafige Wertermittlung geeignet
sind. Wenn gleichwohl keine kontinuierliche Wertermittlung vorgenom-
men wird, so ist dies vor allem auf Kostengriinde zuriickzufiihren. Da in
Deutschland nur die offenen Immobilienfonds eine jahrliche Wertermitt-
lung nach den Vorschriften der Wertermittlungsverordnung durch exter-
ne Sachverstindige vornehmen lassen, werden die Bewertungskosten

der offenen Fonds nachfolgend analysiert.

Fonds- Werk; ennvlvm.:r-lg&
Immo?):::fonds S erkainamert em'\(gt.ltuor:‘gs- .
1995 Jo Objeit
Anzahl in Mio. DM inTDM in DM

k=P % 528 163,6 1705
BfG-Immolnvest 24 617 122,8 5.118
CS Eureal 1 220 57,7 5.247
Despa Fonds 101 5.232 630,4 6.241
Difa-Fonds Nr. 1 79 3.868 2545 3.221
Difa-Grund 27 1.422 76,2 2.823
Grundbesitz-Invest 84 4.621 747,3 8.897
Grundwertfonds 125 8.706 862,7 6.902
Hansaimmobilia 24 461 210,9 8.787
Haus-Invest 51 2.362 367,9 7.214
iii-Fonds 1 66 2.530 404,0 6.121
iii-Fonds 2 43 1.868 382,8 8.902
Westinvest 1 44 999 234,6 5.332
Summen 775 33.434 4.515,5 —_—
Mittelwerte

Tabelle 8: Kosten der Wertermittiung bei offenen Immobilienfonds®””
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Die durchschnittlichen Wertermittlungskosten betragen iiber 5.800 DM
je Grundstiick. Dennoch liegt dieser Betrag bereits deutlich unter den
verbindlich vorgeschriebenen Honorarbetragen, welche die Honorarord-
nung fiir Architekten und Ingenieure (HOAI) fiir Wertermittlungen von
Grundstiicken vorsieht. Einen Uberblick iiber die Honorarhéhe laut
HOAI gibt Tabelle 9:

Normalstufe Schwierigkeitsstufe
Verkehrswert
Mindestbetrag | Maximalbetrag | Mindestbetrag | Maximalbetrag
Mio. DM DM DM DM DM
1,0 2,600 3.180 3.080
1,5 3.090 3.780 3.650 5.160
2,0 3.510 4.310 4.160 5.860
4,0 4.960 6.050 5.840 8.230
8,0 7.390 9.070 8.740 12.390
10,0 8.610 10.500 10.190 14.390
15,0 11.340 13.860 13.440 18.900
20,0 14.070 17.010 16.380 23.310
25,0 16.590 20.270 19.740 27.830
30,0 18.590 22.680 21.740 30.560
35,0 21.000 25.410 24.680 34.550
40,0 22.260 27.300 26.460 37.380
45,0 24570 30.240 29.300 41.160
50,0

Tabelle 9: Honorartafel zu § 34 Abs. 1 HOAI (Auszug)

Bei den einzelnen Fonds liegen die durchschnittlichen Immobilienwerte
zwischen 5,5 Mio. DM und 69,7 Mio. DM. Fiir ein 20 Mio. DM-Objekt
werden nach HOAI entsprechend dem Schwierigkeitsgrad zwischen

79 Vgl. Geschiftsberichte der genannten offenen Immobilienfonds. Der CS WV Immo-
fonds wurde nicht in die Untersuchung aufgenommen, da dieser im Jahr 1995 nur
ein Rumpfgeschiiftsjahr hatte. Siehe Anhang, S. 297:Verzeichnis der analysierten
Rechenschaftsberichte.
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= 14.000 DM und = 23.000 DM fillig. Fiar Immobilien mit Werten iiber
50 Mio. DM kénnen die Bewertungshonorare frei vereinbart werden.*™
Werden statt der 69,7 Mio. DM nur die Kosten fiir die Bewertung eines
50,0 Mio. DM-Objektes zugrunde gelegt, so sind fiir die Wertermittlung
zwischen = 26.500 DM und = 45.000 DM aufzuwenden. Die genannten
Betrige gelten fiir vollstindige Wertermittlungen und reduzieren sich
bei Wiederbewertungen.

Ein Ziel der kontinuierlichen Wertermittlung ist es, die Bewertungsko-
sten deutlich zu vermindern. Zur Reduktion der Wertermittlungskosten
werden zum einen die in Abschnitt 4.2 als verkehrswertbeeinflussend
identifizierten Merkmale einer genauen Analyse unterzogen, zum ande-
ren werden die zu bewertenden Immobilienportfolios in Immobilienklas-
sen aufgeteilt, um die unterschiedliche Eignung bzw. Bedeutung einzel-
ner Objekte fiir die kontinuierliche Wertermittlung bzw. den Gesamt-

wert des Portfolios zu verdeutlichen.

In Abschnitt 4.3 werden zunéchst die wertbestimmenden Merkmale da-
hingehend untersucht, inwieweit sie fiir die kontinuierliche Wertermitt-
lung von besonderer Bedeutung sind. Von den wertbestimmenden Fak-
toren sind jene von besonderem Interesse, die sich im Zeitablauf nicht
durch den Portfolioinhaber beeinflussen lassen. Zu analysieren ist die
Art der Veranderlichkeit, insbesondere, ob diese ex-ante mathematisch
bestimmbar ist oder ob die aktuelle Ausprigung der veridnderlichen

Merkmale jeweils zum Bewertungsstichtag erneut zu ermitteln sind.

Nach der Untersuchung der Merkmale wird in Abschnitt 4.4 eine Metho-
de zur Aufgliederung von Immobilienportfolios erarbeitet, um jene Ob-
jekte zu identifizieren, fiir die eine kontinuierliche Wertermittlung von

besonderer Bedeutung ist. Fiir geeignete Objekte wird im anschliefen-

58 Vgl. § 16 Abs. 3 HOAL
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den Abschnitt eine Immobilienklassifikation vorgenommen, mit deren

Hilfe in den Folgejahren eine kontinuierliche Wertermittlung einfacher

und kostengiinstiger erfolgen kann. Der grundlegende Ablauf der konti-

nuierlichen Wertermittlung ist in Abbildung 23 dargestellt.
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Abbildung 23: Schematische Darstellung der kontinuierlichen Wertermittiung
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4.2 |dentifikation der wertbestimmenden Merkmale

Im Rahmen der klassischen Wertermittlung werden verschiedene wert-
bestimmende Merkmale verwendet, die bereits bei den entsprechenden
Verfahren im 2. Abschnitt dieser Arbeit dargestellt wurden. Ausgehend
von den dort aufgefithrten Ergebnissen werden besonders die Kompo-
nenten des Ertrags- und des Vergleichswertverfahrens fiir die Einsatz-

moglichkeit bei der kontinuierlichen Wertermittlung diskutiert.

Zum einen wird untersucht, in welchem Ausmafl die Merkmale eines
Grundstiickes den Verkehrswert eines Objektes beeinflussen (Grad der
Beeinflussung), und zum anderen, wie stark die Auspriagung der Merk-
male selbst einer Verdnderung im Zeitablauf unterliegt (Grad der Ver-
anderlichkeit).

Unter Grad der Verianderlichkeit wird folglich das den Merkmalen inhéa-
rente Verdnderungspotential verstanden und nicht die Verianderungs-

moglichkeit bzw. Beeinflulbarkeit durch den Immobilieneigentiimer.

Bei der Merkmalsanalyse wird auf den Regelfall abgestellt. Umfangrei-
che Umstrukturierungsmaf3nahmen, wie sie beispielsweise eine Umnut-
zung von Biirogebduden in Wohngeb#ude oder vice versa darstellen, wer-
den bewuflt aufler acht gelassen. Solche Restrukturierungen sowie um-
fangreiche Modernisierungen bzw. Sanierungen von Immobilienobjek-
ten miissen immer zu einer Neubewertung der Objekte und

gegebenenfalls auch zu einer Neueinordnung im Portfolio fiithren.

Die Analyse der Merkmale gilt zunichst fiir alle Arten von Immobilien-
objekten. Je nach Immobilienart konnen die Merkmale allerdings unter-
schiedlich starken Einflu haben; als Beispiel seien hier die Bewirt-
schaftungskosten genannt. Diese fallen bei gewerblichen Objekten im
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allgemeinen geringer aus als bei Wohnimmobilien, da nicht alle Bewirt-

schaftungskosten auf die Wohnungsmieter tibertragen werden diirfen.

Die untersuchten Merkmale und die Verkniipfung ihrer Auswirkungen
sind in Abbildung 24 dargestellt.

Miete je m*
FlachengroBe Ell‘v Rohertrag
SRaS } Reinertrag —

Nicht-umlagefahige

Bewirtschaftungskosten
Wert des
Gesaminut- Gebaudes |
zungsdauer Rest-
Baujahr nutzungsdauer
Vervielfaltiger —
feoe Liegenschafts-
:}" zinssatz Lage — _’G VY\Znt‘fei
rundstickes
Gebaudeart GroBe —
ErschlieBungszustand —
Bodenbeschaffenheit; Bodenschnitt —{ . Wert des

Bodens
Art und MaB der zulassigen baulichen Nutzung —

Art und MaB der tatsachlichen baulichen Nutzung —

Rechte und Belastungen —
© 1997 G. Lecpokisberger

—
Abbildung 24: Systematik und Wirkung der wertbestimmenden Merkmale

4.3 Analyse der wertbestimmenden Merkmale

Ausgehend von der in Abbildung 24 dargestellten Systematik werden
zunichst die wertbestimmenden Merkmale fiir den Gebdudewert unter-
sucht. Der Reinertrag und der Vervielfiltiger werden nicht betrachtet,
da sie sich aus den vorgelagerten Merkmalen rechnerisch ableiten las-
sen. Im AnschluB an die Gebdudewertanalyse werden die den Wert des

Bodens bestimmenden Faktoren analysiert.
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4.3.1 Rohertrag

Nach der Definition der Wertermittlungsverordnung umfaBt der Roher-
trag alle bei ordnungsgeméfBer Bewirtschaftung und zuléssiger Nutzung

nachhaltig erzielbaren Einnahmen aus dem Boden und dem Gebiude.

Im wesentlichen werden diese Einnahmen durch die GroBe der Mietfla-
che und die Vertragsmiete je Fliacheneinheit®™ bestimmt. Die Vertrags-
miete je Quadratmeter wird durch die geographische Lage des Objektes,
die Objekt- bzw. Bauqualitit sowie die Marktsituation zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses bestimmt. Daneben beeinflufit die Vertragsge-
staltung beispielsweise hinsichtlich einer Umsatzbeteiligung, einer
Mietpreisindexierung oder Staffelmietvereinbarung die Vertragsmiete.

4.3.1.1 Mietfliche

Die GroBle der Mietflichen wird bei der Erstbewertung des Objektes er-
faft. Die Werte konnen fiir die Folgejahre regelméBig unverindert iiber-
nommen werden. Daher ist der Grad der Verénderlichkeit als gering an-
zusetzen, sofern das Objekt keinen baulichen Veridnderungen unterwor-

fen wird.

Fiir alle zu bewertenden Objekte sind dabei einheitliche und praktikable
Flachendefinitionen zugrunde zu legen. Unterschiedliche Definitionen
sollten allerdings fiir verschiedene Gebiudearten bzw. fiir deren Ver-
wendungszwecke verwandt werden. Daher sind je nach zu untersuchen-
dem Immobilienportfolio bis zu drei Flidchendefinitionen denkbar: je ei-
ne fiir Biiro- und Verwaltungsflachen, fiir Handelsflichen und fiir Wohn-

flichen.

59 Aus Vereinfachungsgriinden wird die Miete je Flidcheneinheit im folgenden mit der
Miete je m? gleichgesetzt.
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Fiir Biiro- und Verwaltungsflichen, bzw. Handelsflachen sind von der
Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif) in Zusam-
menarbeit mit dem Deutschen Verband Chartered Surveyors e.V. (DVCS)
und dem Normenausschuf8 des Deutschen Institut fiir Normunge.V.
(DIN) zwei Definitionen entwickelt worden.**” Diese Richtlinien haben
gegeniiber anderen am Markt verwendeten Definitionen den Vorteil, da8
sich die FlachengrofBe eines Objektes durch die Zusammenfassung oder

die Aufteilung von Mietflachen nicht verandert.

Wohnflichen konnen entweder nach der Zweiten Berechnungsverord-
nung (II. BV) bzw. nach der DIN 283 oder nach der DIN 277 berechnet
werden.*®" Der Flachenberechnung mittels der Zweiten Berechnungs-
verordnung ist der Vorzug zu geben, da die Bewirtschaftungs-, insbeson-
dere die Betriebskostenumlage fiir die Mieter nach dieser Berechnungs-
vorlage zu erfolgen hat. Hinzu kommt, dal die DIN 277 bereits mehr-
fach reformiert worden ist®*? und zudem noch Wertermittlungen mittels
Raumberechnungen auf Grundlage der DIN 277 in der Fassung vom No-
vember 1950 durchgefiihrt werden.**®

Die Hohe der Miete ist unter anderem abhéngig von der Grife der Miet-
fliche.”®” Daher werden in Mietspiegeln fiir Wohnungsmieten haufig

Mieten fiir verschiedene WohnflichengroBenklassen angegeben.*® Auch

9 Vgl. Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung e. V. (gif): Richtlinie zur
Berechnung der Mietflache fiir Biroraum (MF-B); Richtlinie zur Berechnung der
Mietflache von Handelsimmobilien (MF-H) [In Vorbereitung].

%1 Die DIN 283 ist ersatzlos zuriickgezogen worden. Dennoch basieren die Mietvertra-
ge nahezu ausschlieBlich auf der Berechnung nach der I1. BV bzw. der DIN 283. Vgl.
Rop, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von Ge-
béuden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 290.

82 Vgl. Deutsches Institut fiir Normung e.V.: DIN 277. Fassungen vom November 1950,
vom Mai 1973 und vom Juni 1987.

%9 Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Geb#uden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 85.

%4 Vgl. Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fir Wohn- und Gewerbe-
raum, 1997, S. 189.

589 Vgl. Senatsverwaltung fiir Bauen, Wohnen und Verkehr (Hrsg.): Berliner Mietspiegel
1996, 1996, S. 16 f.
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bei Biiro- und Handelsimmobilien sind von der GréBe der Mietfliche ab-

hingige Mietpreise nachweisbar.>*

4.3.1.2 Vertrags- und Marktmiete

Aufgrund der von der Wertermittlungsverordnung geforderten Nachhal-
tigkeit ist die Vertragsmiete auf Abweichungen gegeniiber der aktuellen
Marktmiete zu untersuchen. Die Bedeutung dieser Analyse 148t sich aus
der Gegeniiberstellung von Neuvermietungs- und Bestandsmieten erse-
hen. In Abbildung 25 sind die Bestandsmieten und die Neuvermietungs-
mieten bei Wohnraum iiber einen Zehnjahreszeitraum dargestellt.*”

Aus der Abbildung 25 wird ersichtlich, da8 sich die Wohnungsmieten
stirker als die Lebenshaltungskosten erhoht haben - im Verhaltnis zur
Neuvermietung sich die Bestandsmieten jedoch moderat entwickelt ha-
ben. Fiir die kontinuierliche Wertermittlung sind die Neuvermietungs-
mieten zu den jeweiligen Wertermittlungsstichtagen von besonderer Be-
deutung. Eine bundeseinheitliche Fortschreibung - wie in der Darstel-
lung - ist fiir die Wertermittlung aufgrund der regional unterschiedli-
chen Marktentwicklung nicht differenziert genug. *%

%) Vgl. Kemper’s City-Makler: Kemper’s Frequenzanalyse 96/97, 1996, S. 30.

587 Dje durchschnittlichen Neuvermietungsmieten beziehen sich auf 50 GroBstadte in

den alten Bundesldandern. Die Mieten wurden auf die Basis 1985 = 100 % umge-
stellt, und um die Inflationsraten bereinigt. Vgl. Miinchener Institut - Bulwien und
Partner: Miet- und Preisindizes von Wohn- und Gewerbeimmobilien in ausgewéhl-
ten GroBstadten im Zeitraum 1975 bis 1996, 1997, S. 14.
Fiir die Bestandsmieten, bezogen auf die alten Bundesldnder, wurden die Werte der
Indexreihe mit der Basis 1991 = 100 % des Statistischen Bundesamtes ebenfalls auf
1985 umgerechnet. Vgl. Statistisches Bundesamt: Fachserie 17, Reihe 7,Preisindi-
zes fiir die Lebenshaltung®.

5% Dje unterschiedlichen regionale Entwicklung wird beispielsweise anhand der ortli-
chen Mietspiegel deutlich. Siehe Anhang, S.298: ,Verzeichnis der analysierten
Mietspiegel“.
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Abbildung 25: Entwicklung der Wohnungsmieten zwischen 1985 und 1995

Die Entwicklung der Biiroflichen- bzw. Handelsflichenmieten zeigt ei-

nen dhnlichen Verlauf der Preisentwicklung, wie Abbildung 26 verdeut-
licht. %
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Abbildung 26: Entwicklung der Gewerbemieten zwischen 1985 und 1995

%9 Die durchschnittlichen Neuvermietungsmieten bei den Biiroflachen beziehen sich
auf 40 GroBstadte in den alten Bundeslindern, bei den Handelsimmobilien aus den
gleichen 40 Stédten sind Flachen unter 80 m® in 1a-Lagen ausgewertet worden. Die
Mieten wurden auf die Basis 1985 = 100 % umgestellt. Vgl. Miinchener Institut -
Bulwien und Partner: Miet- und Preisindizes von Wohn- und Gewerbeimmobilien in
ausgewihlten GroBstidten im Zeitraum 1975 bis 1996, 1997, S. 35 bzw. S. 39.

Die Handelsflachen fiir 103 westdeutsche bzw. 186 gesamtdeutsche Stédte beziehen
sich auf einen fiktiven Idealladen von 100 m? Fliache. Vgl. Kemper’s City-Makler:
Kemper’s Index 93/94, 1993, S. 311. Neue Angaben laut telefonischer Auskunft.
Der Lebenshaltungsindex auf Basis 1991 = 100 % des Statistischen Bundesamtes
wurde ebenfalls auf 1985 umgerechnet. Vgl. Statistisches Bundesamt: Fachserie 17,
Reihe 7:,Preisindizes fiir die Lebenshaltung®.
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Aus der Darstellung wird deutlich, da3 eine Indexierung der Vertrags-
miete mittels des Lebenshaltungsindexes keine Méglichkeit darstellt,
an der Entwicklung des Mietpreisgefiiges insgesamt zu partizipieren.
Dem gegeniiber konnten in den Jahren 1993 bis 1995 bei Bij.ro- und von
1994 auf 1995 bei Handelsimmobilien mittels Indexierung steigende
Mietertrage erzielt werden, wihrend das Neumietenniveau im Bundes-

durchschnitt riicklaufig war.

Langfristige Mietvertrige, die in der Regel mit einer Indexierung verse-
hen sind,**” stellen fiir die Wertermittlung zu einem Stichtag ein Bewer-
tungsproblem dar, da die Hohe der Mietdnderung fiir die Zukunft ge-

schéitzt werden muf.

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung sind Indexierungen dagegen un-
problematisch, weil der Eintritt von Vertragsklauseln zu den jeweiligen
Wertermittlungsstichtagen genau nachvollzogen werden kann. Voraus-
setzung dafiir ist jedoch, dal die Mietvertrage fiir die Wertermittlung
zur Verfiigung stehen und eine genaue Vertragsanalyse durchgefiihrt

werden kann.

Aufgrund der dargestellten Mietpreisentwicklungen wird dem Merkmal
Miete eine mittlere bis hohe Verdnderungsmaglichkeit beigemessen.

Durch die multiplikative Verkniipfung mit der Fliche bzw. in einem wei-

%9 Als langfristig werden Mietvertrage bezeichnet, die dem Mieter das Recht geben,
fur mindestens 10 Jahre die Mieteinheit zu nutzen. Dieses Recht kann durch feste
Vertragslaufzeiten oder durch vom Mieter auszuiibende Optionen erworben wer-
den. Nach § 3 Wihrungsgesetz mussen indexierte Vertrége von der zusténdigen
Landeszentralbank genehmigt werden. Die Voraussetzungen fiir eine Genehmi-
gung sind dariber hinaus daB:
¢ die Indexierung nur mittels eines allgemeinen Lebenshaltungsindexes erfolgt;
¢ die Mietanpassungen in beide Richtungen durchgefiihrt werden;

* es keine einseitige Begrenzung hinsichtlich des Steigens oder Fallens gibt,
und, daB
¢ keine iiberproportionale Anpassung des Mietzinses erfolgt.
Vgl. Deutsche Bundesbank: Mitteilung der Deutschen Bundesbank 1015/78 vom
9. Juni 1978, 1978, S. 4.
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teren Schritt mit dem Vervielfiltiger ist von einem hohen Grad der Be-

einflussung des Verkehrswertes auszugehen.

Die Vertragsmiete fiir kiinftige Bewertungszeitpunkte ergibt sich aus
den Mietvertrigen. Um Abweichungen zu den iiblichen Marktmieten
feststellen zu konnen, sind die Bestimmungsfaktoren des Mietzinses zu
erortern. Wichtigstes Kriterium sind dabei die Lage des Objektes sowie
Qualitit des Objektes und der Bauausfithrung.

% Lagequalitat
Die Lage findet ihren Ausdruck in der Vertragsmiete. Fiir das Gebéu-
de ist sie dariiber hinaus im allgemeinen nicht gesondert zu betrach-
ten. Einen Sonderfall bilden gegebenenfalls Immobilienobjekte mit
einer bestimmten Adresse. Unter Umsténden sind die Mieter bereit,
fiir eine bestimmte Adresse einen Aufschlag auf die Miete zu akzep-

tieren.

An Versuchen, die Lagequalitit mathematisch zu bestimmen, hat es
nicht gefehlt.>®" Sie werden jedoch inzwischen ausnahmslos als geschei-
tert angesehen.**” Daher werden zur Lagebestimmung heute kartogra-
phische Darstellungen bevorzugt. Fiir Biiroflichen sind solche von der
Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung e. V. (gif) fur die
wichtigsten deutschen Biiroflichenstandorte erarbeitet worden.*® Fiir
die kontinuierliche Wertermittlung ist diese Lageeinteilung nicht diffe-

renziert genug. Kaup geht in der Umsetzung noch einen Schritt weiter.

Vgl Battelle-Institut e.V.: Entwicklung eines EDV-unterstiitzten Verfahrens zur Be-
stimmung von Grundstiickswerten. Stufe II. Quantitative Analyse der Wirkzusam-
menhiinge zwischen Grundstiickspreisen und wertbestimmenden Faktoren und
Entwicklung eines Verfahrens zur Lageklassifizierung, 1977, S. C32-C103; vgl. Ge-
rardy, Theo; Schulz-Kleeflen, Wolf-Eberhard: Die Lage als preisbeeinflussender Fak-
tor, 1991, S. 3.1.3/1-3.1.3/8; Klocke, Wilhelm: Lagefaktoren, 1973, S. 92; vgl. Klocke,
Wilhelm: Lagefaktoren, 1973, S. 92.

2 Vgl. Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1996, S. 74.
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Er hat exemplarisch die Bodenrichtwerte und die Lagen mit dem Stra-
Benverzeichnis verkniipft.**¥ Dieser Ansatz ist erfolgversprechend, da
die Angaben so am einfachsten - manuell wie EDV-gestiitzt - handhab-

bar gemacht werden konnen.

Die Lage hat des weiteren Einflul auf den Bodenwert. Die Qualitit
der Lage wird deshalb in Abschnitt 4.3.4.2 ausfiihrlich analysiert.

% Objekt- und Bauqualitét
Die Objekt- und Bauqualitit wird in der Miete bereits beriicksichtigt.
Sie bestimmt die Miete jedoch nicht direkt. Fiir den Nutzer und damit
auch fur den Gebdaudewert kommt es vielmehr darauf an, wie effizient

sich die Fldchen nutzen lassen.*

Bei den zu bewertenden Objekten ist daher die Frage zu stellen, ob die
Grundrisse fiir die heutigen Anforderungen noch wirtschaftlich sind,
ob die GeschoBhohen den heutigen Anforderungen entsprechen und
ob die technische Grundausstattung den wirtschaftlichen Kriterien

von heute geniigen.

Da sich die Anforderungen an die Grundrifigestaltung, die Héhen und
die Ausstattungsmoglichkeiten kurz- bis mittelfristig kaum @ndern,

596)

ist der Grad der Verinderlichkeit als gering einzustufen.**® Hingegen

sind langfristig Anderungen an die Bau- bzw. Objektqualitit festzu-

%9 Vgl. Gesellschaft fiir inmobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif); Arbeitskreis II:
Marktanalysen und Prognosen hat fiir die Biiromarktdatenerhebung 1996 fiir Ber-
lin, Dresden, Frankfurt am Main, Leipzig, Miinchen, Stuttgart die Lagen grob
strukturiert. Fir Berlin beispielsweise in City-West, City-Ost, City-Rand, tbriges
Stadtgebiet und Umland.

%4 Vgl. Kaup, Ludger: Bodenrichtwerte - richtig nutzen, 1997, S. 165.

Die Verkniipfung von 1.500 Straen mit den Bodenrichtwerten und einer groben La-
geeinteilung hat fiir die Stadt Giitersloh laut Herrn Ludger Kaup etwa 40 Stunden
in Anspruch genommen.

59 Vgl. Sommer, Hans: Biroformen im Wirtschaftlichkeitsvergleich, 1994, S. 85-99.

56 Vgl. Gewand, Oliver: Umfang und Beeinflussung des Flachenverbrauchs von Biiro-
beschiftigten, 1994, S. 13-15.
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stellen. Unter langfristig wird hierbei ein Zeitraum von mehr als zehn
Jahren verstanden.

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung ist daher bei der Erstbewer-
tung die Bau- und Objektqualitit zu ermitteln und fiir kiinftige Be-

wertungen festzuhalten.

Da die Einschétzung der Objektqualitit eine subjektive Beurteilung
darstellt, die mit gewissen Unsicherheiten behaftet ist, wird eine Auf-
teilung in fiinf Klassen als ausreichend erachtet. Zur Anwendung
kommen daher die Klassen 1 bis 5, die in ihrer Wertigkeit den Schul-

noten entsprechen.

Die Bau- und Objektqualitit ist im Verhaltnis zu den optimalen und

aktuellen Anforderungen an Immobilien der gleichen Art zu schétzen.
4.3.1.3 Nicht-umlagefdhige Bewirtschaftungskosten

Die Bewirtschaftungskosten sind in Abschnitt 2.3.3.2 ausfiihrlich darge-
stellt.*” Sie sind laut § 18 WertV ’88 der Oberbegriff fiir Abschreibun-
gen, Betriebskosten, Verwaltungskosten, Instandhaltungskosten und
Mietausfallwagnis. Die Abschreibungen werden fiir die weitere Werter-
mittlung aber nicht benétigt, da sie definitionsgeméafl im Vervielfaltiger

enthalten sind.>*®

Von den verbleibenden Kostenarten ist nur das Mietausfallwagnis ein-
deutig der Sphére des Eigentiimers zuzurechnen. In welchem Mafe Ver-
waltungs- und Instandhaltungskosten vom Mieter zu tragen sind, muf3
bei Gewerbemietern den Mietvertriagen entnommen werden. Bei Miet-

vertriagen fiir Wohnzwecke sind sowohl die Verwaltungs-, als auch die

%7 Siehe S. 43 - 47:,2.3.3.2 Bewirtschaftungskosten®.
%% Einzelheiten siehe S. 50: ,2.3.3.6 Vervielfaltiger*.
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Instandhaltungskosten mit Ausnahme der Kleinreparaturen nicht um-
lagefihig und somit vom Vermieter zu tragen. Die Betriebskosten sind
nur mit dem Teil zu beriicksichtigen, der in Gewerbe- sowie in Woh-

nungsmietvertridgen vom Vermieter zu tragen ist.

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung ist neben dem Anteil der vom
Vermieter zu tragenden Bewirtschaftungskosten von Interesse, ob und
wie stark sie sich verdndern. Daher werden in den folgenden Abschnit-

ten die einzelnen Bewirtschaftungskosten naher untersucht.

4.3.1.4 Mietausfallwagnis

Das Mietausfallwagnis kennzeichnet den langfristigen Durchschnitt der
Ertragsminderung durch Leerstand oder uneinbringliche Mietriickstén-
de. Fiir Wohnraume werden tiblicherweise 2 Prozent angesetzt,** fiir
gewerbliche Vermietung wird ein Prozentsatz zwischen 2,5 und
6 Prozent gewihlt.*® Die Wertermittlungs-Richtlinien '91 und ebenso
deren Aktualisierung die Wertermittlungs-Richtlinien "91/96 schlégt fir

gewerbliche Objekte einen Prozentsatz von 4 Prozent vor.*"

Da bisher eine Anderung der Prozentsitze nicht erfolgt ist, wird der

Grad der Verdnderung als gering eingestuft.

Vom Mietausfallwagnis zu unterscheiden sind Objekte, die aufgrund ei-
nes Uberangebotes an Flichen nicht oder nur teilweise vermietbar sind.
Dieser Leerstand ist kein Mietausfall im Sinne des Mietausfallwagnis-
ses, sondern bei der Analyse der Einnahmen entsprechend zu beriick-

sichtigen.

59 Vgl. § 29 Satz 3 I1. BV.

9 Vgl. Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schiatzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1996, S. 200.

%Y ygl. Abschnitt 3.5.2.5 WertR '91/96.
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4.3.1.5 Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten werden entweder als absolute DM-Betrige oder
als Prozentsitze im Verhiltnis zum Rohertrag ermittelt.®’” Die Anpas-
sung der DM-Sétze erfolgt durch den Gesetzgeber in unregelméfigen
Abstdanden im Rahmen der Novellierungen der Zweiten Berechnungs-
verordnung. Darin ist nur eine Anpassung an die Inflation zu sehen.
Auch wenn die DM-Sétze der Verwaltungskosten fiir die Wertermittlung
keinerlei rechtlich bindende Wirkung haben, werden sie dennoch von
den Gutachtern angewandt. Die prozentualen Sitze werden in der Fach-

literatur unversndert iibernommen.%®

Aus den genannten Griinden ist der Verinderungsgrad der Verwal-

tungskosten als niedrig anzusehen.

4.3.1.6 Instandhaltungskosten

Fiir die Instandhaltungskosten gilt das zu den Verwaltungskosten Auf-
gefiithrte analog. Auch fiir die Instandhaltungskosten wurden die pro-
zentualen Werte beibehalten. Der Verinderungsgrad ist daher ebenfalls
als niedrig zu beurteilen.

Die Anwendung von prozentualen Instandhaltungskosten kommt zu-
mindest fiir die kontinuierliche Wertermittlung nicht in Betracht. Viel-
mehr sind die prozentualen Instandhaltungskosten auf DM-Sitze um-
zurechnen, die fiir spiatere Bewertungszeitpunkte mit dem Baukostenin-

dex fortzuschreiben sind.®**

%2 Einzelheiten m. w. N. siehe S. 44.

%9 Vel. zum einen Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von
Grundstiickswerten, 1996, S. 194; vgl. zum anderen Rossler; Rudolf; Langner, Jo-
hannes; Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schiatzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1990, S. 177. Die erstgenannte Quelle stellt eine neue Auflage der
letztgenannten dar.
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So wird vermieden, daf3 fiir Neubauimmobilien mit hohen Mieteinnah-
men hohere kalkulatorische Instandhaltungskosten angesetzt werden,
als fiir Altbauten mit im Verhiltnis niedrigeren Mieten aber erhéhtem

Instandhaltungsaufwand.

4.3.1.7 Betriebskosten

Die in den Betriebskosten enthaltenen kommunalen Abgaben haben
sich in den vergangenen Jahren iiberdurchschnittlich erhoht.®® Dies
kann aber unberticksichtigt bleiben, da hier nur die vom Vermieter zu

tragenden Betriebskosten zu berticksichtigen sind.

Die Betriebskosten werden heute in der Regel von den Mietern getragen.
Die verbleibenden vom Vermieter zu tragenden Betriebskosten werden
von Jenyon / Turner / White/ Lincoln / Teufel mit 2 Prozent angegeben.%®
Der Grad der Beeinflussung sowie der Grad der Verénderung kénnen da-
her auch fiir die beim Vermieter verbleibenden Betriebskosten als nied-

rig angesehen werden.

Zusammenfassend ist der Grad der Veranderungen bei den vom Vermie-
ter zu tragenden Bewirtschaftungskosten fiir bestehende Mietverhalt-
nisse als gering einzuschitzen. Dariiber hinaus diirften Neuvermietun-
gen in der Regel dazu fithren, da8 der Einflu8 der verbleibenden Bewirt-

schaftungskosten tendenziell noch zuriickgeht.

%% Fiir Mehrfamilienhéuser wird ein Preisindex fiir die Instandhaltung vom statisti-
schen Bundesamt berechnet. Vgl. Statistisches Bundesamt: Fachserie 17, Reihe 4:
»Mefizahlen fiir Bauleistungspreise und Preisindizes fiir Bauwerke®.

%9 Vgl. Ohne Verfasser: Mietnebenkosten: Grenze der Belastbarkeit erreicht, 1997,
S. 23; vgl. Statistisches Bundesamt: Statistisches Jahrbuch 1996 fir die Bundesre-
publik Deutschland, 1996, Gruppe 23.15: ,Kommunale Gebiihren fiir Wasser, Ab-
wasserbeseitigung, Mullabfuhr und StraBenreinigung fiir private Haushalte®,
S. 626.

%% Vgl. Jenyon, Bruce A.; Turner, John D.; White, Darron P; Lincoln, Nicole; Teufel, Mar-
tina: Einflul nicht-umlagefihiger Betriebskosten auf den Kapitalwert, 1996, S. 8.
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4.3.2 Restnutzungsdauer

Die Restnutzungsdauer bezeichnet die Anzahl an Jahren, die eine bau-
liche Anlage bei ordnungsgeméfBler Unterhaltung und Bewirtschaftung

voraussichtlich noch wirtschaftlich genutzt werden kann.*”

Grundsitzlich bestimmt sich die Restnutzungsdauer als Differenz zwi-
schen technischer Gesamtnutzungsdauer und Gebaudealter. Da es auf
die wirtschaftliche und nicht auf die technische Restnutzungsdauer an-
kommt, kann die Restnutzungsdauer nicht ausschliefllich durch Sub-
traktion des Gebaudealters von der technischen Gesamtnutzungsdauer
bestimmt werden. Zwar bedingen die Restnutzungsdauer, die Gesamt-
nutzungsdauer und das Baujahr einander - sie kénnen jedoch nicht
streng mathematisch voneinander abgeleitet werden. So kann sich bei-
spielsweise durch Modernisierungen die Restnutzungsdauer verlén-

gern.5%®

Die Restnutzungsdauer ist daher als selbstindiges Wertermittlungs-
merkmal zu verstehen, daf3 nur zum Teil durch das Baujahr und die Ge-

samtnutzungsdéuer bestimmt wird. Auf diese beiden Faktoren wird

nachfolgend eingegangen:

< Baujahr
Der Begriff des Baujahres wird dem in der Praxis und Literatur hau-
fig verwandten Begriff des Alters vorgezogen, da sich das Baujahr im
Zeitablauf nicht &ndert und somit fiir die kontinuierliche Wertermitt-
lung besser geeignet ist. Auf den Wert eines Objektes hat das Baujahr
nur indirekt EinfluB, da das Baujahr ein Indikator fiir die Objektqua-

litat sein kann.

%7 Vgl. § 16 Abs. 4 WertV '88.
%9 Vgl. Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schatzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1996, S. 211 ff.
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Bei erfolgter Modernisierung ist das tatsachliche Baujahr durch ein

fiktives Baujahr zu ersetzen.®”

Ry
*

"’

Gesamtnutzungsdauer

Der Gesamtnutzungsdauer kommt im Verhéltnis zum Baujahr und

zur Restnutzungsdauer nur zweitrangige Bedeutung zu. Fiir die kon-

tinuierliche Wertermittlung ist sie daher nicht gesondert zu betrach-

ten, so dafl die Angaben der Erstbewertung iibernommen werden

konnen.

Einen Anhaltspunkt zur Feststellung der Gesamtnutzungsdauer

kann folgende Tabelle geben.®'”

Gebaudeart Gesamtnutzungsdauer
Einfamilienhauser 60 bis 100 Jahre
Einfgmilienhéqser yr)it Einliegerwohnung

g:ier:; :'r:guIZ:namsllenhauser 60 bis 80 Jahre
Fertighauser in Massivbauweise

Mietwohngebaude 60 bis 80 Jahre
e soti 0 e
Fertighauser in Fachwerkbauweise

Fertighduser in Tafelbauweise 60 bis 70 Jahre
Siedlungshauser

Gemischtgenutzte Hauser (Gewerbeanteil < 80 %) 50 bis 70 Jahre
Gewerbe- und Industriegebaude 40 bis 60 Jahre
Einkaufszentren und Selbstbedienungsmarkte 30 bis 50 Jahre
Tankstellen 10 bis 20 Jahre

Tabelle 10: Durchschnittliche wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer

“Vgl. Klockner, Hans: Gesamt- und Restnutzungsdauer in der Grundstiicksbewer-

tung, 1994, S. 219.

519 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von

Grundstiicken, 1994, S. 719.
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Auszugehen ist bei der Anwendung der Tabelle 10 von einer ord-
nungsgeméfen Instandhaltung - nicht jedoch von einer Modernisie-
rung. Auch bei der Gesamtnutzungsdauer wird nach der wirtschaftli-
chen Nutzungsdauer gefragt, die technische Gesamtnutzungsdauer,
wie sie in der Anlage 5 der WertR ’91/96 angegeben ist,®'" ist daher fiir
die Verkehrswertermittlung nur als oberer Grenzwert der Gesamt-

nutzungsdauer zu verstehen.

Die Restnutzungsdauer hat auf den Verkehrswert erheblichen Einfluf},
da sie zusammen mit dem Liegenschaftszinssatz den Vervielfaltiger be-

stimmt. Der Grad der Beeinflussung ist daher als hoch zu kennzeichnen.

Der Grad der Veranderlichkeit ist hingegen niedrig, wenn man von den
erwahnten Modernisierungen absieht. Solche umfangreichen Moderni-
sierungen, die tiber den Umfang von Instandsetzungen hinausgehen,
kénnen aber von so grundlegender Art sein, dal eine Neubewertung des

Objektes und Neueinordnung in das Immobilienportfolio zu fordern ist.

Da es sich bei der Ermittlung der Restnutzungsdauer um eine Schit-
zung des verbleibenden wirtschaftlichen Nutzungszeitraumes handelt,
sollte die Restnutzungsdauer auf durch fiinf teilbare Zeitraume gerun-
det werden. Ein Vortduschen von mathematischer Exaktheit - bei dieser

unter Umsténden langfristigen Zukunftsprognose - wird so vermieden.

Aus Vereinfachungsgriinden ist die wirtschaftliche Restnutzungsdauer
fiir die kontinuierliche Wertermittlung als Endjahr anzugeben. Eine
Umrechnung fiir spitere Bewertungszeitpunkte kann dann entfallen.

610 Vgl WertR ’91/96, Anlage 5: ,Technische Lebensdauer von baulichen Anlagen und
Bauteilen®.
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4.3.3 Liegenschaftszinssatz

Nach § 11 WertV ’88 ist der Liegenschaftszinssatz der marktiibliche
Zinssatz, mit dem der Verkehrswert im Durchschnitt verzinst wird.®?
Liegenschaftszinsen und Kapitalmarktzinsen sind folglich nicht iden-
tisch. Fir die kontinuierliche Wertermittlung sind neben der absoluten
Hohe der Liegenschaftszinssitze die Verdnderungen im Zeitablauf von
besonderem Interesse. Kroll stellt dazu fest: ,Liegenschaftszinsen rea-
gieren nicht so stark auf allgemeine wirtschaftliche und politische Ten-
denzen wie die Kapitalmarktzinsen.“®* Gleichwohl verdndern auch sie
sich im Zeitablauf.

Die Anderungen bewegen sich in einem verhiltnismiBig geringen Rah-
men von rund einem Prozentpunkt im Vergleich zu den Vorjahren. Diese
gering erscheinende Anderung darf aber nicht dariiber hinwegtéduschen,
daB eine Anderung des Liegenschaftszinssatzes um einen Prozentpunkt
im Ergebnis eine Anderung des Ertragswertes von 15 Prozent und in
Extremfallen, das heifit bei langen Restnutzungsdauern und geringen
Liegenschaftszinssidtzen auch dariiber hinaus, ausmachen kann. Dies
zeigt Abbildung 27.

Die Beispiele verdeutlichen, da8 fiir die kontinuierliche Wertermittlung
dem Liegenschaftszinssatz besonderes Augenmerk zu widmen ist. Der
EinfluB des Liegenschaftszinssatzes im allgemeinen wird in

Abbildung 28 veranschaulicht.

Obwohl die Liegenschaftszinssitze zu den relevanten Daten der Grund-
stiicksbewertung zu zihlen sind, werden sie nicht von allen Gutachter-
ausschiissen veroffentlicht. Leider betrifft dies nicht nur kleine Gemein-

den. So wurden Liegenschaftszinssétze beispielsweise in Hamburg letzt-

812Vgl. § 11 WertV '88. Siche S. 49.
519 Kroll, Ralf: Liegenschaftszinssatz, 1995, Gruppe 3.4, S. 24.
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Beispiel 1: Restnutzungsdauer 60 Jahre

Liegenschaftszinssatzt, =6,0% Vervielfaltigert, =16,16
Liegenschaftszinssatz t, =7,0% Vervielfaltigert, =14,04

A 1 Prozentpunkt - - — A 15 Prozent

Beispiel 2: Restnutzungsdauer 80 Jahre

Liegenschaftszinssatzt, =4,0% Vervielfaltigert, =283,92
Liegenschaftszinssatz t, =5,0% Vervielfaltigert, = 19,60

A 1 Prozentpunkt - A 22 Prozent

Abbildung 27: Beispielhafte Auswirkung von Liegenschaftszinssatzanderungen

Liegenschaftszinssatze 2~
& Verkehrswert

Restnutzungsdauer © 1997 G. Leopoldsberger

Abbildung 28: Verkehrswertveranderungen durch Liegenschaftszinssatzanderungen

malig 1992 und auch nur fiir Mehrfamilienhauser ermittelt.®'¥ Geeigne-
tere Untersuchungen liegen aus Diisseldorf, Frankfurt am Main, Koln,

Miinchen und Stuttgart vor.
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Des weiteren ist anzumerken, dafl die Liegenschaftszinssatze von den
einzelnen Gutachterausschiissen fiir jeweils unterschiedliche Immobili-
enarten berechnet werden. Die unterschiedliche Ermittlung der Liegen-

schaftszinssitze je Stadt erschwert den exakten Vergleich.

Es darf nicht verkannt werden, dafl die regionalen Mérkte sich unter-
schiedlich verhalten. Eine Klassenbildung fiir Geb#aude bis/ab 1945 in ei-
nigen Stddten, bis/ab 1948 in anderen und bis/ab 1950 in weiteren Stad-
ten ist jedoch weniger auf unterschiedliche Marktgepflogenheiten zu-
riickzufiihren, als vielmehr auf fehlende Koordination zwischen den ein-
zelnen Gutachterausschiissen. Gleiches ist auch fiir die Auswahl des
Gewerbeanteiles in Wohngebauden festzustellen und fiir die Abgren-

zung von Biiro-, Verwaltungs-, Geschifts- und Gewerbegebiuden.

Von dieser Situation ausgehend, werden die Liegenschaftszinssitze der
bedeutenden deutschen Standorte fiir gewerbliche Immobilien auf
gleichlaufige Trends untersucht. Die fiir die Stadt Koln ermittelten Lie-

genschaftszinssitze sind nachfolgend zusammengestellt:

Kéin 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Mietwohnhaus-

grundstiicke 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Gemischt genutzte

Grundsticke 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Gewerbe < 50%

Gemischt genutzte

Grundsticke 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Gewerbe > 50%

Geschafts-

und Birogrundstiicke ey Ly 2Ly Sy hes iy

Sonstige Gewerbe-

grundsticke 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00

Tabelle 11: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in KoIn®'®

519 Vgl. Gutachterausschuf fiir Grundstiickswerte in Hamburg: Der Grundsticksmarkt
in Hamburg 1994/95, S. 57.
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Es fillt auf, daB die Kolner Liegenschaftszinssitze fiir den Zeitraum von
1990 bis 1995 konstant sind. Diese Tatsache gilt aber nicht bundesweit,
wie ein Vergleich mit den Liegenschaftszinssétzen weiterer bedeutender

Immobilienmérkte in Deutschland zeigt.

Um die Liegenschaftszinssitze der einzelnen Stidte vergleichen zu kén-
nen, wurde aus den jeweils vorhandenen Grundstiicksarten ein durch-
schnittlicher Liegenschaftszinssatz gebildet. Da bei diesem eine in der
Realitit nicht vorhandene Gleichverteilung der Grundstiicksarten un-
terstellt wird, kann der durchschnittliche Liegenschaftszinssatz nicht
zur Wertermittlung verwandt werden, sondern nur als interstddtische

Vergleichsgrofe.

Die Liegenschaftszinssitze von Frankfurt am Main sind wie folgt ermit-
telt worden:

Frankfurt am Main 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Mehrfamilienhauser

Baujahr bis 1948 3,5 34 37 33 36
43

Mehrfamilienhauser

Baujahr nach 1948 4.0 44 47 438 35

Mehrfamilienhauser

mit gewerblicher Nut- 4,1 44 44 4,2 4.1 5.1

zung im EG

Biro- und Verwal-

tungsgebaude S i o8

Tabelle 12: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in Frankfurt am Main®'®

15 Der Gutachterausschuf fiir Grundstiickswerte in der Stadt Koln: Der Grundstiick-
markt in Kéln 1995, 1995, S. 42. Die angegebenen Liegenschaftszinssitze beziehen
sich auf Einheiten mit einer Gré8e von iiber 250 m®. Angaben in Prozent.
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) Liegenschafts-
zinssatze
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=== Ungewichteter Durchschnitt
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1990 1991 1992 1993 1994 1995
Daten siehe Tabelle © 1997 G. Leopoldsberger

T —
Abbildung 29: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in Frankfurt am Main

Offensichtlich hat sich der Frankfurter Markt weniger gleichformig ver-
halten als der Immobilienmarkt in Kéln, wie folgende Darstellung au-

genscheinlich macht.

Eine Vergleichbarkeit der Werte von 1995 mit den Vorjahreswerten ist
nur bedingt gegeben, da die Annahme von Restlaufzeiten mit einer Lan-

ge von tiber 35 Jahren aufgegeben wurde.

616) Der Gutachterausschuf fiir Grundstiickswerte und sonstige Wertermittlungen fir
den Bereich der Stadt Frankfurt am Main: Grundstiicksmarkt Frankfurt am Main
1996, Berichte-Analysen-Trends. Altere Liegenschaftszinssitze laut telefonischer
Auskunft. Die angegebenen Liegenschaftszinssatze fir 1990 bis 1994 beziehen sich
auf Gebiude mit einer Restnutzungsdauer von iiber 35 Jahren. Fir die 1995er Wer-
te wird keine Aussage mehr iiber die Restnutzungsdauer getroffen. Die Werte wur-
den daher kursiv geschrieben und sind nur bedingt mit den Vorjahreswerten
vergleichbar. Angaben erfolgen in Prozent.
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Die mangelnde Vergleichbarkeit ist auch in Miinchen zu beobachten, wie

aus Tabelle 13 ersichtlich ist.

Tabelle 13: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in Minchen®'”

Miinchen 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Altanwesen mit einem

Gewerbeanteil < 50 % 30 3,0 3,5 4,0 4.0 38

Baujahr bis 1949

Altanwesen mit einem

Gewerbeanteil 2 50 % 44 35 4,0 45 5,0 k. A.
Baujahr bis 1949

Neubauten mit einem

Gewerbeanteil < 50 % 35 4,0 4,0 4,0 4,5 4,0

Baujahr ab 1950

Neubauten mit einem

Gewerbeanteil 2 50 % 4,0 45 45 45 k. A. k.A.
Baujahr ab 1950

Gewerbealtbauten 4,0 3,5 k. A. 35 45 k.A.
Gewerbeneubauten 4,0 4,5 k. A. 4,5 4,5 k. A.

Die Werte fiir Gewerbebauten in den Jahren 1990 und 1991 sind nur zu-
sammen mit den Werten fiir Objekte mit einem Gewerbeanteil von gré-
Ber als 50 Prozent verdffentlicht. Ab 1994 wurde eine Aufteilung in ei-

nen Innenstadt- und einen Aulenbereich vorgenommen. In Tabelle 13

sind fiir diese Jahre die innerstiddtischen Werte iibernommen.

In der graphischen Umsetzung ergibt sich folgendes Bild:

8\ Gutachterausschuf fiir Grundstiickswerte im Bereich der Landeshauptstadt Miin-
chen: Der Immobilienmarkt in Miinchen. Jahresberichte 1991, 1993, 1994 und 1995.
Daten, die aufgrund der verénderten Bewertungsmethoden ermittelt wurden, sind
kursiv geschrieben. Sie sind nur bedingt mit den Daten anderer Jahre vergleichbar.
Alle Angaben in Prozent.
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Abbildung 30: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in Minchen

Die Diisseldorfer Liegenschaftszinssitze zeigen im Untersuchungszeit-

raum Schwankungen zwischen 0,5 und 1,0 Prozentpunkten auf.

Die sachgerechte Art der Ermittlung der Liegenschaftszinssitze, also
die Ableitung aus einer hinreichenden Anzahl an Kauffillen, war nicht
fir alle untersuchten Jahre gegeben. Der Gutachterausschufl fiir
Grundstiickswerte der Landeshauptstadt Diisseldorf formuliert diesen
Tatbestand wie folgt: ,Die Liegenschaftszinssidtze wurden vom Gutach-
terausschufl sachgerecht festgestellt, da nicht geniligend ausgewertetes
Kaufpreismaterial zur Verfiigung steht.“*® Aus der Formulierung geht

nicht hervor, ob es tatsichlich zu wenig Kauffille zur ordentlichen Er-

%18 Gutachterausschuf fiir Grundstiickswerte in der Landeshauptstadt Diisseldorf:
Disseldorfer Grundstiicksmarkt. Jahresberichte 1992 bis 1994.
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mittlung der Liegenschaftszinssitze gab, oder ob der Gutachteraus-
schuB - aus welchen Griinden auch immer - nicht geniigend Kauffille
ausgewertet hat. Eine sinnvolle Anwendung solcher festgesetzten statt

ermittelten Liegenschaftszinssitze ist zweifelhaft.

Diisseldorf 1990 1991 1992 1993 1994
Ein- und
Zweifamilienhauser 30 30 30
E—— 50 5,0
' h 'y 0

Dreifamilienhauser bis bis 4.0 4,0 3,5 3,5
Mietwohnhauser 55 55
Gewerblicher 55 55 5,0 55
Anteil <20 %
Mietwohnhauser
Offentlich geférdert S 6.5 0 g2 6.0 6.5
Gemischt genutzte 6,0 6,0
Gebaude Gewerbli- bis bis 6,5 6,0 55 6,0
cher Anteil 220 % 6,5 6,5

- 55 55 55 5,0 4,5 4,5
e e I Ei bis bis bis bis bis
9 6,5 6,5 7,0 6,5 6,0 6,0

6,5 6,5 6,5

Gewerbeparks i i i

Tabelle 14: Veranderung der Liegenschaftszinssétze in Disseldorf®'®

Die graphische Umsetzung der Diisseldorfer Liegenschaftszinssitze ist
in Abbildung 31 dargestellt.

19 Gutachterausschuf fiir Grundstiickswerte in der Landeshauptstadt Diisseldorf:
Diisseldorfer Grundstiicksmarkt. Jahresberichte 1990 bis 1995. Angegeben sind
nur die Zinss#tze von Nachkriegsbauten ab 1949. Alle Angaben in Prozent.
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Abbildung 31: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in Disseldorf

Die Liegenschaftszinssitze von Stuttgart weisen vergleichsweise gerin-
ge Schwankungen auf. Dies mag daran liegen, daf die Liegenschafts-

zinssitze in Stuttgart besonders detailliert ermittelt werden.

Die einzelnen Werte der Stuttgarter Liegenschaftszinssitze sind
Tabelle 15 zu entnehmen.
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Stuttgart 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Mehrfamilienhduser

Baujahr bis 1919 3,0 23 24 2,4 2,4 25
Baujahr 1920-1945 35 25 25 25 2,6 2,5
Baujahr nach 1945 3,0 2,7 2,7 28 2,9 3,0
Neubauten 4,0 2,7 2,7 2,8 2,8 3,5

Mehrfamilienhduser mit {iber 50% gewerblicher Nutzung

Baujahr bis 1919 36 4,0 41 4,4 4,5
Baujahr 1920-1945 4,0 45 4,0 41 45
4,0
Baujahr nach 1945 43 44 45 43 5,0
Neubauten 43 4,2 42 45 5,0
Biirohduser
Baujahr bis 1919 45
Baujahr 1920-1945 40 38
bis 43 45 48 5,0
Baujahr nach 1945 6,0 46
Neubauten 53
Geschéftshauser 3,0
(Erdgeschof Laden, bis 50 48 4,0 48 50
dartber Biros) 6,0

Fabriken

Tabelle 15: Veranderungen der Liegenschaftszinssatze in Stuttgart®*®

Der graphische Verlauf der Daten von Stuttgart sind in Abbildung 32
dargestellt.

629 Gutachterausschup fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart: Der
Grundstiicksmarkt in Stuttgart. Jahresberichte 1990 bis 1995. Alle Angaben in Pro-
zent.
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Abbildung 32: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in Stuttgart

Einen zusammenfassenden Uberblick iiber die Entwicklung der Liegen-

schaftszinssitze der untersuchten Markte gibt Abbildung 33.
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Abbildung 33: Veranderung der Liegenschaftszinssatze in den untersuchten
Grof3stadten

Die Zinssitze haben in den verschiedenen Stédten ein unterschiedliches
Niveau. Die Veranderungen im Zeitablauf zeigen, dal es im Untersu-
chungszeitraum keine Korrelation zwischen den Werten der einzelnen

Regionalmairkte gibt.

Wie aus der folgenden Korrelationsmatrix ersichtlich, besteht zwischen
den Liegenschaftszinssitzen - mit Ausnahme von Diisseldorf und Miin-

chen - kein signifikanter Zusammenhang.
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Korrelationsmatrix | Diisseldorf ';":".::‘:: Kéln | Minchen | Stuttgart
Dasseldorf 1,000 0,470 . 0818 | 0154
Frankfurt am Main -0,470 1,000 . -0,083 -0,280
Koln . . . . .
Minchen 0818 | -0083 . 1000 | -0,143
Stuttgart 0,154 20,280 . 0143 | 1,000

Tabelle 16: Korrelationsmatrix der Liegenschaftszinssatze in den untersuchten
GrofBstadten

Aufgrund des nur sechs Jahre umfassenden Untersuchungszeitraumes
ist dem negativen Korrelationskoeffizienten der Liegenschaftszinssatze

von Diisseldorf und Miinchen (-0,818) keine Bedeutung beizumessen.®*"

Der Vergleich der Liegenschaftszinssitze zeigt, dal auch fir die Zwecke
der kontinuierlichen Wertermittlung nur eine Anwendung von regional
differenzierten Liegenschaftszinssitzen in Frage kommt. Eine Vereinfa-
chung der Bewertung durch Anwendung eines bundeseinheitlichen Lie-
genschaftszinssatzes®? scheidet ebenso aus, wie die Fortschreibung der

Liegenschaftszinssitze mittels eines Liegenschaftszinsindexes.

Der Grad der Verinderlichkeit wird aufgrund der dargestellten Werte
als mittel bis hoch angenommen. Der Grad der Beeinflussung des Ver-
kehrswertes durch den Liegenschaftszinssatz ist aufgrund der direkten

Auswirkung auf den Vervielfiltiger hoch.

20 Vg]. Bortz, Jiirgen: Lehrbuch der Statistik: Fir Sozialwissenschaftler, 1985, S. 263.
%22 Bin bundeseinheitlicher Vervielfaltiger wird beispielsweise bei der steuerlichen Be-
darfsbewertung verwendet. Siche S. 135.
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4.3.4 Bodenwert

4.3.4.1 Preisentwicklung fiir Bauland

Die Preise fiir baureifes Land in Regionen mit groen Verdichtungsrau-
men schwankten zwischen 1980 und 1995 gegeniiber dem Vorjahr je-

weils zwischen —8,1 Prozent und 22,1 Prozent.**

Diese Aussage wird durch die Auswertung der Bodenpreisindexreihen
unterstiitzt, die von den Gutachterausschiissen herausgegeben werden.
Ausgewertet wurden die fiinf westdeutschen GroBstadte, fiir die schon
die Entwicklung der Liegenschaftszinssétze untersucht worden ist. Zu-
sitzlich ist bei der Bodenwertanalyse auch Hamburg aufgenommen
worden, da vom Gutachterausschuf} eine entsprechende Zeitreihe ermit-
telt worden ist. Die Veranderung der Bodenpreise ist in Tabelle 17 dar-
gestellt.

Es fillt auf, daB die Auswertung der Bodenpreisentwicklungen nicht
nach einheitlichen Kriterien bzw. in einem vergleichbaren Umfang er-
folgt. Der Frankfurter Gutachterausschufl ermittelt nur alle zwei Jahre
aktuelle Bodenwerte, wodurch bei sich @ndernden Marktbedingungen

die Preisspriinge besonders hoch ausfallen.

Aus Tabelle 17 folgt, daB der Grad der Verinderlichkeit der Bodenwerte
als hoch zu charakterisieren ist. Die Verdnderungen sowohl innerhalb
der einzelnen St#dte als auch bundesweit sind uneinheitlich, so daf eine
Fortschreibung mittels bundesdurchschnittlicher Wertentwicklung

nicht in Betracht zu ziehen ist.

29 Vgl. Statistisches Bundesamt: Fachserie 17, Reihe 5: ,Kaufwerte fiir Bauland*.



226 o Konzeption eines kontinuierlichen Wertermittiungsverfahrens

1985| 1986 1987 1988| 1989 1990| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995

Dusseldorf

Einfamilienhaus-

grundsticke 17127 |-1,7 1149|100 |92 |28 (122|179 |79 (0,0

Rendite-
grundstiicke

Gewerbe- und ]
Industrie- -115140|-18 |18 |35 |00 |00 |144|-6,7 | 10,3|0,0
grundsticke

16|17 (49|17 |70 |81 (9,0 |90 (00 |10,1|0,0

Frankfurt am Main

Wohnen 18,2 19,4 39,6 16,0 16,7
Gewerbe 6,5 143 149 4,2 17,3
Buro-City 0,0 100,2 151,8 24,4 -9,7
Bdiro-einfach 6,5 52,1 11,8 28,5 6,6
Hamburg

Individueller

Wohnungsbau; |-95 |-58 |15 |52 |122|145|129|12,1|10,1|8,5 | 4,4
mittlere Lage

Kéin

Eigenheim-

grundstiicke 26|00 |00 (40 |69 (91 |71 |80 |60 |7,0 |40
GeschoB-

wohnungsbau 00 |00 |00 |19 |13,1|81 (20 |42 |[10,1]7,0 |0,0
Miinchen

Bauland [1.1 0.1 11.7 Ia,s |25.1i14,7ls.2i5.2 |1,2 |1,0 |-s.o
Stuttgart

Zwei-

geschoBiger -29|-40/00 (52 |69 |11,1|133|96 [2,7 |00 |-26
Wohnungsbau

CEiT 00 [00 |10 |50 |85 |148|98 |103]|00 |-69]-81
wohnungsbau

Quellen: Gutachterausschisse Alle Angaben in Prozent

Tabelle 17: Bodenpreisveranderungen gegenuber dem Vorjahr

Neben dem Grad der Verinderlichkeit ist die Auswirkung der Boden-

preisverdnderung auf den Verkehrswert gesondert zu untersuchen. Der
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100 %

["] Bodenwertanteil > 20 %
[ Bodenwertanteil < 20 %

Bodenanteil am Gesamtwert
8
®

29, 1%

3%

4%
76%°% " Liegen-

90 100 haftszi
Restnutzungsdauer et 9% schaftszinssatz

Abbildung 34: Anteil des Bodenwertes am Gesamtwert

Grad der Beeinflussung des Verkehrswertes durch den Bodenwert héngt
vom gewihlten Liegenschaftszins und der verbleibenden wirtschaftli-
chen Restnutzungsdauer ab. Wie aus Abbildung 34 deutlich wird, be-
stimmt der Bodenwert den Verkehrswert mafigeblich bei geringen Rest-
nutzungsdauern, wobei der genaue Wert von ,gering“ vom Liegen-
schaftszinssatz abhingig ist. Umgekehrt ist der Einfluf des Bodenwer-

tes auf den Verkehrswert bei langen Restnutzungsdauern gering.

Der mogliche Grad der Beeinflussung ist daher als hoch zu kennzeich-
nen, da fiir Immobilienportfolios, die einer kontinuierlichen Wertermitt-
lung unterzogen werden sollen, unterstellt wird, da Objekte auch in

Stadtkernen liegen kénnen. Fiir diese Zentmmsimmobilien gilt, da die
< Bodenwerte hohe absolute Werte haben und

< die anzusetzenden Liegenschaftszinssétze niedrige Zahlenwerte auf-

weisen und somit hohe Vervielfiltiger gegeben sind.
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Durch die Kennzeichnung des Beeinflussungsgrades als hoch wird in
diesem Fall weniger die Hohe der Beeinflussung beschrieben, als die
Tatsache, da3 der Bodenwert am Ende der wirtschaftlichen Nutzungs-
dauer einen hohen Einflul haben kann. So wird sichergest;allt, daf die
Bodenwerte im Verfahren der kontinuierlichen Wertermittlung abgebil-

det werden, da ihr Einflul im Zeitablauf tendenziell zunimmt.

Der Wert des Bodens wird von seiner Lage und Beschaffenheit, der Gro-
Be des Grundstiickes, der Art der tatsachlichen bzw. zuldssigen Nutzung
und dem ErschlieBungszustand bestimmt. Auch Rechte Dritter sowie
Belastungen kénnen den Bodenwert beeinflussen. Die einzelnen Bestim-

mungsfaktoren sind im folgenden dargestellt.

4.3.4.2 Lagequalitat

Die Qualitat der Lage einer Immobilie ist von Faktoren wie der Ver-
kehrslage, der Nachbarschaft, des gesellschaftlichen Ansehens der in-

nerstadtischen Gegend und sonstigen Umwelteinfliissen abhingig.®**

Die Lagequalitét ist stark wertbeeinflussend. Das Verinderungspoten-
tial ist jedoch eher gering, das heifit die Einstellungen zu einer Lage -
gleichgiiltig, ob auf harten oder ob auf weichen Standortfaktoren®® ba-
sierend - dndern sich nur langsam. Eine Verinderung einer Lage durch
den Immobilieneigentiimer ist auf kurz- und mittelfristige Sicht eben-
falls auszuschlieBen und auch auflangfristige Sicht zu hinterfragen. Da-

her ist der Grad der Beeinflussung des Verkehrswertes durch die Lage-

¥4 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 424.

%% Als harte Standortfaktoren bezeichnet man physische Faktoren wie die Topogra-
phie, die Nachbarschaft oder die Verkehrsanbindung. Als weiche Standortfaktoren
gelten beispielsweise die ,Adresse“ oder die Kultur-, Wohn- und Freizeitqualitat.
Vgl. Muncke, Giinter: Standort- und Marktanalyse in der Immobilienwirtschaft,
1996, S. 111-112.
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qualitét als hoch und der Grad der Veranderlichkeit als niedrig einzu-

stufen.

Die Lagequalitit ist eines jener wertbestimmenden Merkmale, bei de-
nen die Auspriagung stark von den unterschiedlichen Nutzungsarten ab-
hingig ist. Daher sind fiir Biiro-, Handels- bzw. Wohnimmobilien die La-
gekriterien jeweils unterschiedlich zu gewichten.

4.3.4.3 GroBe des Grundstiickes

Durch die multiplikative Verkniipfung von Bodenpreis und Grund-
stiicksgrofle mufl der Grad der Beeinflussung des Bodenwertes als hoch
angenommen werden. Da die Groe des Grundstiickes im Regelfall fest
steht, kann von einem Veridnderungspotential nicht gesprochen wer-

den.®®

Bei der kontinuierlichen Wertermittlung kann daher die Grundstiicks-

grofle fiir darauffolgende Bewertungsstichtage unverindert ibernom-

men werden.

4.3.4.4 Art und MaB der zuldassigen Nutzung

Die zulassige Art der Bebauung und deren Ausmaf ergibt sich aus den
Bebauungsplidnen. Wo diese fehlen, ist sie aus § 34 BauGB bzw. nach
§ 35 BauGB herzuleiten.

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung werden diese Daten hinsichtlich
der Art und des Mafles der Nutzung aus der Erstbewertung iibernom-

men.

626 Binzelfille, wie Strandgrundstiicke, die durch Sturmschéiden verkleinert worden
sind, werden hier aus Vereinfachungsgriinden nicht weiter betrachtet.
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4.3.4.5 Art und MaB der tatsachlichen Nutzung

Die Art der Nutzung eines Grundstiickes hat erheblichen Einflul auf
seinen Wert. Dabei ist zu tiberpriifen, ob die tatsachliche Nutzung mit
der zuldssigen Nutzung in Einklang steht. Gegebenenfalls kann eine ho-
herwertige Nutzung des Grundstiickes erfolgen, falls Nutzungspotentia-
le noch nicht vollstédndig ausgeschopft sind. In anderen Fillen wiirde die
tatsachliche Nutzung heute nicht mehr genehmigt werden, das heifit,
daf3 am Ende der Gebaudelebensdauer ceteris paribus mit einem gerin-

geren Wert des Grundstiickes zu rechnen ist.

Dennoch wird der Grad der Verinderlichkeit als gering eingestuft, weil
eine Nutzungsinderung im Regelfall immer mit erheblichen Umstruk-
turierungen im Gebaude verbunden ist, die eine Neubewertung zur Kon-

sequenz haben.

4.3.4.6 Bodenbeschaffenheit und Grundstiicksschnitt

Fir die Ermittlung des Bodenwertes ist neben der Beschaffenheit des
Bodens der Schnitt des Grundstiickes von Interesse. Insbesondere die
Frage der Bebaubarkeit aufgrund der Oberfliche oder aufgrund von Alt-
lasten ist zu priifen. Auch kann der Bodenrichtwert nicht mit der Qua-
dratmeterzahl multipliziert werden, wenn der Grundstiickszuschnitt ei-

ner Bebauung oder sonstigen wirtschaftlichen Nutzung im Wege steht.

Aus der Beschreibung der Merkmale fiir die Bodenbeschaffenheit ergibt

sich, daB eine Verdnderungswahrscheinlichkeit gering ist.

Nach einer Altlastensanierung oder auch bei der Feststellung einer Bo-

denverunreinigung ist eine Neubewertung und Neueinordnung vorzu-

nehmen. %"
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4.3.4.7 ErschlieBungszustand

Als Erschlieung wird die Anbindung an Verkehrswege bezeichnet sowie
die Anbindung der Ver- und Entsorgungsleitungen fiir Gas, Wasser und
Strom. Fiir die Wertermittlung ist zu priifen, ob die Beitrags- und Abga-
bepflichten fiir das betreffende Grundstiick bereits abgelést sind. Bei er-
schlieungsbeitragsfreien Grundstiicken ist mit einer wertbeeinflussen-
den Verianderung nicht zu rechnen. Im anderen Fall sind analog zur
Stichtagsbewertung bei der kontinuierlichen Wertermittlung Riickstel-

lungen fiir die ErschlieBungskosten zu bilden.®*®

4.3.4.8 Rechte und Belastungen

Im Regelfall wird bei der Wertermittlung fiir ein Grundstiick davon aus-
gegangen, daf} es sich im unbeschrinkten Eigentum befindet. Es sind
aber abweichende Rechtskonstruktionen zuléssig, die in ihren Auswir-
kungen auch in die Wertermittlung einflieBen miissen.®® Zunichst ist
zu untersuchen, ob diese vom Volleigentum abweichenden Rechte und
Belastungen ablésbar sind oder als bleibende Eigenschaft des Grund-

stiickes anzusehen ist.%”

< Rechte
Das wichtigste Recht in diesem Zusammenhang ist das Erbbaurecht.
Es ist das verduBerbare, belastbare und vererbliche Recht auf einem

fremden Grundstiick ein Bauwerk zu errichten bzw. zu unterhalten.

80 Vgl. Grofmann, Jochen; Gr ld, Volker; Weyers, Gustav: Grundstiickswerter-
mittlung bei »Altlastenverdacht«, 1996, S. 154-160.

%% Anderer Ansicht: Mockel geht davon aus, daB zumindest Erwerber von Einfamilien-
hausgrundstiicken keinen Unterschied zwischen erschlieBungsbeitragsfreien und
—pflichtigen Grundstiicken machen. Vgl. Méckel, Rainer: Allgemeines Stadtebau-
recht, 1991, Abschnitt 1.2.1, S. 14.

%29 Vgl. Schulte, Karl-Werner; Thomas, Matthias; Leopoldsberger, Gerrit; Hoberg, Wen-
zel: Verkehrswert nach WertV und andere Verfahren, 1997, S. 67-84.

9 Vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebidudebewertung marktgerecht, 1995,
S. 324.
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Die Bewertung von Erbbaurechten ist komplex, da der Erbbaurechts-
vertrag in seiner Gesamtheit - mit den Vor- und Nachteilen gegeniiber
dem Eigentum - fiir beide Vertragspartner, das heift fiir die Eigentii-
mer des herrschenden und des belasteten Grundstiickes, jeweils un-
terschiedlich zu beurteilen ist. Auf die Problematik der Wertbestim-
mung von Erbbaurechten soll an dieser Stelle nicht detailliert einge-

gangen werden. %"

Grundsitzlich 148t sich die Bewertung von Rechten als eine genaue
Vertragsanalyse mit Abwigung der 6konomischen Vor- und Nachteile
gegeniiber dem unbeschriankten Eigentum beschreiben. Fiir die kon-
tinuierliche Wertermittlung hat diese griindliche Vertragsanalyse des
Vertrages den Vorteil, daf fiir kiinftige Bewertungsstichtage die Be-
rechnungsmethodik bereits ermittelt ist. Vom Sachverstandigen ist
zu definieren, wie bei spiteren Bewertungsstichtagen die Rechte im
Vergleich zum unbelasteten Grundstiick zu bewerten sind. Dies kann
beispielsweise durch die Ermittlung eines prozentualen Ab- bzw. Zu-
schlagssatzes geschehen. Ist das Erbbaurecht hingegen durch einen
festen Betrag ablosbar, so wire dieser Betrag in seiner absoluten
Hohe bei kiinftigen Stichtagen, zu denen eine kontinuierliche Werter-
mittlung durchgefiihrt werden soll, zu beachten.

< Belastungen
Unter dem Oberbegriff Belastungen werden - neben den gesetzlich
festgelegten Beschrinkungen - der NieBbrauch®?, die Dienstbar-

%D Die Wertermittlung von Erbbaurechten wird im Schrifttum ausfiihrlich behandelt.
Vgl. Schulte, Karl-Werner; Thomas, Matthias; Leopoldsberger, Gerrit; Hoberg, Wen-
zel: Verkehrswert nach WertV und andere Verfahren, 1997, S. 70-76; vgl. Kleiber,
Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von Grundstik-
ken, 1994, S. 1013-1038; vgl. Rossler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen;
Kleiber, Wolfgang: Schatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1990,
S.393-401; vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von
Grundstiicken, 1995, S. 203-269.

82 Vgl. § 1030 BGB.
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keit®®®, die An-, Vor- und Wiederkaufsrechte®* ebenso verstanden,

wie die Grundpfandrechte®® und die Reallasten®®.

Einzig die Grundpfandrechte werden aus dieser Gruppe bei der Wert-
ermittlung prinzipiell nicht betrachtet. Bei den iibrigen Belastungen
kommt es darauf an, wie stark sie den Grundstiickseigentiimer in der

Nutzung des Grundstiickes einschrianken.

Die Bewertung von Belastungen ist analog zu der Bewertung von
Rechten durchzufiihren.®*” Auch die Bewertung von Belastungen ist
komplex; die griindliche Vertragsanalyse erméglicht es aber, zukiinf-
tige Werte zu den jeweiligen Zeitpunkten mit der benstigten Exakt-
heit festzustellen. Die Berechnungsvorschriften hierzu miissen bei
der Erstbewertung, das heifit wiahrend der Vertragsanalyse, aufge-
stellt werden. Auf die Wertermittlung von Belastungen soll hier eben-

falls nicht ndher eingegangen werden.

Aufgrund der knappen Darstellung der Wertermittlung von Rechten
und Belastungen wird deutlich, daBl der Grad der Beeinflussung des Ver-
kehrswertes durch Rechte und Belastungen nicht pauschal bestimmt

werden kann.

Da sich die zu bewertenden Veridnderungen aus den Vertrigen ableiten
lassen, ist der Grad der Verinderlichkeit gering und fiir die kontinuier-

liche Wertermittlung ex-ante ermittelbar.

83 Vgl. § 1018 BGB [Grunddienstbarkeiten] sowie § 1090 BGB (Persénlich beschrank-
te Dienstbarkeiten)].

4 Vel § 1094 BGB.

59 Vgl. § 1113 BGB [Hypothek] sowie § 1191 BGB [Grundschuld].

% Vg]. § 1105 BGB.

%7 Vel. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 1045-1078; vgl. Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Geb#u-
debewertung marktgerecht, 1995, S. 324-331.
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4.3.5 Darstellung der Analyseergebnisse

Die detaillierte Analyse der den Verkehrswert bestimmenden Faktoren
zeigt, daB8 die Merkmale in drei Gruppen einzuordnen sind: die stati-
schen Faktoren, die dynamischen Faktoren und die kontinuierlich zu er-
mittelnden Faktoren.

Die Ausprigung bzw. die Werte der statischen Faktoren kénnen bereits
bei der Erstbewertung bestimmt und fiir die Dauer der kontinuierlichen
Wertermittlung als Konstanten festgeschrieben werden. Die zu dieser

Gruppe gehorenden Merkmale sind in Tabelle 18 dargestellt.

Merkmal Hinweis
Art und MaB der zulassigen baulichen Nutzung § 34 BauGB
Baujahr 1997
Bau- und Objektqualitat Tabelle 26
Bodenbeschaffenheit bebaubar
ErschlieBungszustand [wenn bereits erschlieBungsbeitragsfrei] frei
Gesamtnutzungsdauer des Gebaudes Tabelle 10
GroBe des Grundstickes 1000 n¥
GroBe der Mietflache 1997 n?
Grundsticksschnitt unregelmanig
Lagequalitat Tabelle 24

Tabelle 18: Statische Faktoren

Die kursiv gedruckten Angaben in Tabelle 18 sind nur Beispielangaben.
Die erforderlichen Eintragungen fiir die Bau- und Objektqualitit, die
Lagequalitat sowie die Gebdudegesamtnutzungsdauer sind entspre-

chend den genannten Tabellen zu ermitteln.%®
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Fiir die nachstehenden dynamischen Merkmale gilt, dal sie zwar in der
Hoéhe veranderlich sind, die Werte aber entweder bei der Erstbewertung
bestimmt werden konnen oder die Verdanderung der einzelnen Faktoren
dem Eigentiimer des kontinuierlich zu bewertenden Immobilienportfoli-

os bekannt sind.

Merkmal Verénderung
. - Durch MaBnahmen des
Art und MaB der tatsachlichen baulichen Nutzung Eigentimers
) Nicht an Mieter zu ver-
Bewirtschaftungskosten rechnendor ArtoN
ErschlieBungszustand, ErschlieBungs-
sofern Beitrdge noch zu zahlen sind beitragsrechnung
Rechte und Belastungen Algorithmus
Durch MaBnahmen des
Restnutzungsdauer Eigentamers
; Durch MaBnahmen des
Vertragsmiete Eigentimers

Tabelle 19: Dynamische Faktoren

Gegebenenfalls konnen die einzelnen Merkmale der Gruppe der dynami-
schen Faktoren auch der kontinuierlich zu ermittelnden Merkmalsgrup-
pe zugeschlagen werden. Dies bietet sich insbesondere an, wenn hiufig
umfangreiche Restrukturierungsmafinahmen durchgefiihrt werden
oder eine hohe Anzahl von Grundstiicken mit Rechten oder Belastungen
versehen ist. Von diesen Ausnahmefillen abgesehen, enthilt die konti-

nuierlich zu ermittelnde Gruppe folgende Faktoren:

3% Siehe S. 210: Tabelle 10: ,Durchschnittliche wirtschaftliche Gesamtnutzungsdau-
er“; siehe S.255: Tabelle 24: ,Lagequalitat fiir Biiroimmobilien®; siehe S.262:
Tabelle 26: ,Bau- und Objektqualitit fiir Biiroimmobilien®.
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Merkmal Hinweis

Bodenwert Nur bei kurzen Restnutzungsdauern

Liegenschaftszins

Immobilienklassifikation [Siehe Abschnitt 4.5]

rMarktmiele
Tabelle 20: Kontinuierlich zu ermitteinde Faktoren

Durch die Verkleinerung der Anzahl der fiir die Bewertung zu erheben-
den Daten lassen sich die Kosten fiir die kontinuierliche Wertermittlung
reduzieren. Die im folgenden Abschnitt dargestellte Eignungsanalyse
hat zum Ziel ,durch eine Auswahl der zu bewertenden Immobilien die

Bewertungskosten weiter zu senken.
4.4 Eignungsanalyse des Immobilienbestandes

Die Eignungsanalyse soll dazu dienen, jene Immobilien zu identifizie-

ren, fiir die eine kontinuierliche Wertermittlung nicht sinnvoll ist.

Die Eignungsanalyse ist im engeren Sinne nicht kontinuierliche Werter-
mittlung, sondern der Massenbewertung zuzurechnen. Aufgrund der
Uberschneidung im Anwendungsbereich von kontinuierlicher Werter-
mittlung und Massenbewertung ist die Immobilienklassifikation der
kontinuierlichen Wertermittlung voranzustellen, um eine kostentrachti-
ge Klassifikation und Bewertung von Immobilien zu vermeiden, die fir

eine kontinuierliche Wertermittlung ungeeignet sind.
4.4.1 Definition der Eignungsklassen
Fiir die Eignungsanalyse werden drei Klassen gebildet, denen die Immo-

bilien je nach Eignung fiir die kontinuierliche Wertermittlung zugeord-

net werden sollen.
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% Klasse der geeigneten Immobilien

Das sind jene Immobilien, fiir die der Einsatz der kontinuierlichen Wert-
ermittlung als sinnvoll zu erachten ist. Die Kriterien sind so auszuwih-
len, daf3 der Anteil der geeigneten Immobilien am Gesamtbestand domi-

niert.

« Klasse der ungeeigneten Immobilien

Fiir diese Immobilien kommt eine kontinuierliche Wertermittlung nicht
in Betracht. Sie sind zu einzigartig oder unterliegen einer besonders ho-
hen Verénderungswahrscheinlichkeit. Die Kriterien fiir ungeeignete Im-
mobilien sind so auszuwéhlen, daB einerseits der Anteil am Gesamtbe-
stand des Portfolios méglichst gering ist, andererseits aber nicht Objekte
bewertet werden miissen, deren Wert im Portfolio zu vernachlissigen

ist.

% Klasse der prinzipiell geeigneten Immobilien

Jene Gebiude, die weder zu den geeigneten Immobilien noch zu den un-
geeigneten Immobilien gehoren, sind zu den prinzipiell geeigneten Im-
mobilien zu rechnen. Prinzipiell geeignete Immobilien kénnen von ihrer
Art den geeigneten Immobilien sehr dhnlich sein, aber durch ihre Aus-
nahmestellung im Immobilienbestand fiir eine kontinuierliche Werter-
mittlung nicht in Frage kommen. Diese Ausnahmestellung kann darin
bestehen, dafl ihr Wert das Portfolio dominiert bzw. ein Vielfaches des
durchschnittlichen Objektwertes aufweist. Dazu zwei Beispiele:

Besteht ein’ Immobilienportfolio zum gréfiten Teil aus Berliner Immobi-
lien, dann wird die einzige Hamburger Immobilie in der Regel bei der

kontinuierlichen Wertermittlung nicht mit einbezogen werden kénnen.
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Ein Einzelhandelszentrum wird fiir ein Wohnungsunternehmen zu den
prinzipiell geeigneten Immobilien zéhlen, wiahrend der gleiche Gebéu-
dekomplex fiir einen bundesweit operierenden Shopping-Center-Betrei-

ber zu den geeigneten Immobilien gehéren wiirde.

Nur zu den prinzipiell geeigneten Immobilien sind solche zu zihlen, fiir
die konkrete UmstrukturierungsmafBnahmen oder Verkaufsabsichten
vorliegen. Im Fall der Umstrukturierung ist das Objekt nach deren

Durchfiihrung, erneut zu bewerten.

Festzuhalten bleibt, dafl es bei prinzipiell geeigneten Immobilien weni-
ger auf die Art der Immobilie ankommt, als auf ihren Anteil am zu un-
tersuchenden Immobilienbestand. Bei einem zu geringen Anteil am Ge-
samtportfolio fehlen in der Regel die benétigten aktuellen Vergleichsda-
ten.

Zur Verdeutlichung der Eignungsanalyse ein weiteres Beispiel:

Untersucht werden soll der Immobilienbestand eines Unternehmens,
das aus einer Brauerei hervorgegangen ist. Historisch bedingt verfiigt es
neben der Brauerei iiber einen erheblichen Immobilienbesitz in der glei-
chen Stadt, wobei eines der Objekte, ein Biirohochhaus aus den 50er

Jahren, mittlerweile zu den Wahrzeichen der Stadt z#hlt.

Zu den geeigneten Immobilien wiirden dann die Biiro- und Gewerbeim-
mobilien gehoren. Die verbliebene Brauerei wire eine prinzipiell geeig-
nete Immobilie. Je nach Anteil am Immobilienbestand wiirden die vor-
handenen Mitarbeiterwohnungen zu den prinzipiell geeigneten Immobi-
lien (geringer Anteil) oder zu den geeigneten Immobilien (hoher Anteil)
gerechnet werden. Die denkmalgeschiitzte Villa des Brauereigriinders
wire beispielsweise als fiir die kontinuierliche Wertermittlung ungeeig-

net einzustufen. Unterstellt, das Biirohochhaus wiirde wertméafig den
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Bestand im Portfolio dominieren, so wire eine Einordnung als prinzipi-
ell geeignete Immobilie denkbar. Ohne diese Unterstellung wiirde das

Wahrzeichen zu den geeigneten Immobilien zu rechnen sein.

4.4.2 Durchfiihrung einer Eignungsanalyse

Um die Eignungsanalyse effizient durchfiihren zu kénnen, wurde exem-
plarisch eine EDV-Anwendung mit Hilfe einer Standarddatenbanksoft-
ware erstellt. Die fiir jedes Objekt zu erfassenden Daten kénnen der Ein-

gabemaske entnommen werden:

Eingabe der Objektdaten

2 R RS T h 1
O #OBis zu 5 Jahren O 1M
@ Biroobjekte O 2wischensund 15 Jahren -~ O 3 Mio.
O Gewerbeobjekte '@ 2wischen 15 und 40 Jahren ~ @ 10
OBetreiberobjekte O 2wischen 40 und 86 Jahren * O 30
2O Uber 80 Jahre ~Os
O Exoten =
4 Ounter 1 Mio. DM

O gréBer 100 Mio. DM

T R S T R

© 1997 G. Leopoidsberger

Abbildung 35: Bildschirmfoto der Eingabemaske der EDV-gestitzten Eignungsanalyse

Die Immobilien werden entsprechend den Eingaben ausgewertet. Die im
Bildschirmfoto angegebenen Grenzwerte sind in Interviews mit Markt-
teilnehmern konkretisiert worden. Die Ausprigung der Auswertungs-
kriterien Immobilienart, Alter bzw. Wertklasse lassen sich portfolio-spe-
zifisch anpassen. Statt der in der Wertermittlung benétigten Angabe der
Restnutzungsdauer wird in der Eignungsanalyse nur das Alter abge-
fragt. Wahrend die Schétzung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer
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sachverstindiges Wissen erfordert, kann das Alter aufgrund des Bau-
jahres einfach von jedermann ermittelt werden. Zur Auswahl der geeig-

neten Immobilien ist die Altersangabe hinreichend.

Fiir jedes Objekt wird ein einseitiger Bericht erstellt, in dem das Ergeb-
nis festgestellt und begriindet wird. Natiirlich kann das Ergebnis manu-
ell geandert werden, um fiir eine bestimmte Immobilie immer den Ob-
jektwert ermitteln zu kénnen bzw. um das Objekt generell von der kon-
tinuierlichen Wertermittlung auszuschlieflen, weil beispielsweise kon-
krete Verkaufsabsichten bestehen.

Beispielhaft sieht eine solche Einzelauswertung wie in Abbildung 36

dargestellt aus.

Um iiber die einzelnen Analysefaktoren zu verwendungsfdahigen und in-
terpretierbaren Ergebnissen zu kommen, werden die Objektdaten mit
Werten hinterlegt, die eine Identifikation der Faktoren moglich machen.
Dabei sind einerseits die Analysefaktoren zu betrachten und anderer-
seits die Klassen ,geeignet, ,prinzipiell geeignet und ,ungeeignet®. Im-
mobilienobjekte, die das Portfolio dominieren, sollten grundsatzlich nur
zu den prinzipiell geeigneten Immobilien gezdhlt werden. In der
Tabelle 21 wird die Vorgehensweise verdeutlicht.
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Einzelauswertung der Objektdaten

- opekNrt |

Das Objekt ,Objekt Nr. 1" ist eines von insgesamt 7 Objekten des Portfolios, die in

liegen. Das untersuchte Portfolio umfaBt insgesamt 25 Objekte und
hat einen berschiagig ermittelten Wert von 463 Mio. DM. Der Anteil dieser Stadt am
Gesamtportfolio betragt demnach 28% bezogen auf die Objekizahl, bzw. 30%
bezogen auf die Mittelwerte der Wertklassen der Objektwerte. Durch diesen
(Weri-)Anteil ist Braunschweig als Standort von geeigneten Immobilien zu betrachten.

Der Wert des Objektes wurde grob auf 10 Mio. DM - 30 Mio. DM geschatzt. Zur
weiteren Auswertung wird mit einem Mittelwert der Klasse gerechnet. Daraus ergibt
sich ein Anteil am Gesamiwert des Portfolios von 4 %. Der durchschnittliche Wert
des Gesamtportfolios betragt 19 Mio. DM. Die Wertklasse dieses Objekles macht
eine Einordnung als geeignete Immobilie moglich.

Das Objekt ist unter der Immobilienart , Biroohjekte“ erfaBt worden. 22 Objekte
werden dieser Art zugerechnat Das entspricht einem Anteil von 88% am
Gesamtportfolio nach Objekizahl und 87% nach Objektwert. Die Anzahl der
Bilroobjekte macht eine Einordnung als geeignete Immobilie méglich.

Als Altersgruppe wird ,,Zwischen 15 und 40 Jahren“ angenommen. 20 Objekte
werden dieser Art zugerechnet. Das entspricht einem Anteil von 80% bezogen auf die
Anzahl und 78% bezogen auf den Wert. Hinsichtlich der Eignungsanalyse fir die
kontinuierliche Wenrermittlung ist das Alter von zweitrangiger Bedeutung. Nur
besonders alte Objekte werden hier gesondert betrachtet. Die Altersklasse macht
eine Einordnung als geeigente Immobilie maglich.

Als Vermietungsstand wurde wvollvermietet“ angegeben. 22 Objekte
werden diesem Vermietungszustand zugerechnet. Das entspricht einem Anteil von
88% bezogen auf die Anzahl bzw. 87% bezogen auf den Objektwert. Der
Vemietungsstand fdhrt zur Einordnung: Fir die kontinuierliche Wertermittiung
geeignete Immobilie.

Einordnungsvorschiag mittels EDV-gestitzter Analyse:

Au!%rund der eingegebenen Informationen erscheint dieses Objekt  fur die
konfinuierliche Wertermittiung als geeignet.

[ DerEDV-gestitzen Einordnung wird gefolgt

Entgegen der EDV-gestutzten Einordnung soll das Objekt
0 nicht kontinuierlich bewertet werden.

Unterschrift

Analysesumme: 31

Abbildung 36: Bildschirmfoto der Einzelauswertung mittels der EDV-gestitzten
Eignungsanalyse
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prinzipiell

Kriterien geeignet p;i:ilizl:t" ungeeignet geeignet

goe9 (dominant)
Stadt U - 100 10.000 -
Immobilienart 2 200 20.000 -
Alter des Objektes 4 400 40.000 -
e b . 8 800 80.000 800.000
klasse
Vermietungsstand 16 1.600 160.000 -
Wertebereich _ 31<3 3.100<¥

1=31 U $3.100 | U <310.000 = >310-000

Tabelle 21: Bewertungsschema fir die Eignungsanalyse

Reihenweise erhohen sich die Analysewerte um den Faktor zwei. Die
spaltenweise Erhohung der Faktoren errechnet sich aus der Dezimalpo-
tenz, die der Gesamtsumme der vorangegangen Spalte folgt. Fiir die do-
minanten Liegenschaften kann jeder Wert gewéhlt werden, der grofier
als 310.000 ist. Der Wert 800.000 ist gewéhlt, um die Zugehérigkeit zur
Analysegruppe Wert bzw. Wertklasse zu zeigen.

Der Wert, der durch die objektspezifische Addition entsteht, ermoglicht
neben der Einordnung in die jeweilige Analysegruppe auch jederzeit ei-
nen Riickschluf} auf die Einzelangaben zu einem Objekt. Dies wird da-
durch erreicht, dal die moglichen Analysesummen jeweils eindeutig
sind. Fir das Beispiel in den Abbildungen 35 bzw. 36 ergibt sich eine
Analysesumme von 31, da fiir alle Analysekriterien die Auspriagung ge-

eignet ermittelt worden ist.
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Ein Beispiel soll die Riickrechnung der Analysesumme verdeutlichen:

Ein als ungeeignet klassifiziertes Objekt hat die Analysesumme von 20.425.
Durch Subtraktion der jeweils groBten mdglichen Zahl ergibt sich:
Analysesumme 20.425
- Immobilienart —20.000 ungeeignet
verbleibender Rest 425
— Alter des Objektes - 400 _prinzipiell geeignet
verbleibender Rest 25
- Vermietungsstand -16 geeignet
verbleibender Rest 9
— Wert bzw. Wertklasse -8 geeignet
verbleibender Rest 1
- Stadt -1 geeignet
0

Abbildung 37: Beispiel der Rickrechnung der Eignungsanalyse

Fiir alle die Immobilien, die entweder mittels EDV-gestiitzter Eignungs-
analyse oder mittels manueller Einordnung fiir die kontinuierliche
Wertermittlung vorgesehen sind, schliefit sich an die Eignungsanalyse

eine Immobilienklassifikation an.

4.5 Immobilienklassifikation

Grundlage fiir die Immobilienklassifikation bildet die Merkmalsanalyse.
Die statischen Faktoren sind festzuhalten und gleichzeitig sind die dy-
namischen Faktoren, fiir die kiinftigen Bewertungsstichtage wertméaBig
festzustellen bzw. anhand der Eigentiimerunterlagen auf Verinderun-

gen zu untersuchen.

Ziel der Immobilienklassifikation ist die kostengiinstige und zeitnahe
Ermittlung von Vergleichsdaten. Zwar kénnten auch Daten der Gutach-
terausschiisse Verwendung finden, doch liegen deren Auswertungen fiir

eine zeitnahe kontinuierliche Wertermittlung zu spét vor. Durch die Im-



244 _Konzeption eines kontinuierlichen Wertermittlungsverfahrens

mobilienklassifikation wird eine Generierung von Vergleichsdaten aus
dem eigenen Bestand bzw. den An- und Verkéaufen des betreffenden Port-
folios moglich und somit eine Unabhiéngigkeit von den Daten der Gut-

achterausschiisse erreicht.

Die Immobilienklassifikation ist von den mit der Wertermittlung beauf-

tragten Sachverstandigen bei der Erstbewertung durchzufiihren.
4.5.1 Klassifikation fiir Grundstiicke zur Ermittlung der Bodenwerte

Um mit der Wertermittlungsverordnung konform zu bleiben, wird die
Immobilienklassifikation getrennt fiir den Bodenwert und fiir den Wert

der baulichen Anlagen realisiert.

Die Klassifikation wird mittels der folgenden Tabelle vorgenommen. Die

einzelnen Zeilen der Tabelle 22 sind wie folgt zu verwenden:

< zu Zeile 1:
Diese Angaben sind fiir die kontinuierliche Wertermittlung ohne Be-
deutung. Sie dienen lediglich der Identifikation des Objektes durch
Auftragnehmer bzw. Auftraggeber.

% zu Zeile 2:
Prinzipiell ist auch die postalische Anschrift fiir die kontinuierliche
Wertermittlung uninteressant. Sie gewinnt an Bedeutung, wenn Bo-
denrichtwertkarten, wie von Kaup vorgeschlagen, auch in Form von

StraBenverzeichnissen veroffentlicht wiirden.%®

9 Vgl. Kaup, Ludger: Bodenrichtwerte - richtig nutzen, 1997, S. 166.
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Zeile Kriterium Hinweis Auspragung
Statische Faktoren
1 Unternehmensinterne
Kennzeichnung
2 Postalische Anschrift
3 Grundbuch Ort, Gemarkung,
Band, Blatt, Flur
4 Geographische Lage Koordinaten
It. Deutscher
Grundkarte
5 GrofBe It. Vermessung,
It. Katasteramt
6 Zulassige Art der It. § 1 Abs. BauNVO
baulichen Nutzung B-Plan
7 Grundflachenzahl
8 GeschoBflachenzahl It. FNP oder B-Plan
9 Baumassenzahl
10 Eigentumsstatus Eigentum, Erbbaurecht
1 Schnitt Ideal, Hammer,
Hinterland
12 StraBenlage Ein-, Zwei-,
Dreifrontenlage
Dynamische Faktoren
13 Realisiertes Maf3 der
baulichen Nutzung
14 Hohere Ausnutzung
realisierbar? It. Sachverstandigem
15 Wertbeeinflussende
Rechte und
Belastungen

Tabelle 22: Klassifikation fir die Bodenwertermittiung (1. von 2 Abschnitten)
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Tabelle 22: Klassifikation fir die Bodenwertermittiung (2. von 2 Abschnitten)

Zeile Kriterium Hinweis Auspragung
Vergleichsdaten
16 Bodenrichtwert DM/m?
It. GutachterausschuB3
17 Stand des Richtwertes —_ 19
18 Sonstige z.B.
Vergleichswerte RDM-Wert,
VDM-Wert DM/m*
Vergleichsgrundstiicke
19 Stand der
Vergleichswerte It. Herausgeber .19
Bodenwertermittiung
20 Wertermittiungs- 19
stichtag It. Sachverstandigem
21 Bodenwert DM/m?
22 Absolute Abweichung | Zeile 16 — Zeile 21 DM/m?
23 Prozentuale Zeile 22 &
Abweichung Zeie21 X 1% "
24 Begriindung der Abweichung aus Zeile 22 bzw. aus Zeile 23:
25 Wird die Abweichung im Zeitablauf bestehen bleiben?
Begriindung:
26 Bleibt die Abweichung in absoluter oder relativer
Hohe bestehen?
Fortschreibungshinweise fiir die kontinuierliche Wertermittiung
27 +Rechenregel” fir die kontinuierliche Wertermitt-
lung
Termin flr Revision der Wertermittlung
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<>

*,
o

*
o

zu Zeile 4:

Die Angabe der Koordinaten der Liegenschaft dient der Identifikati-
on, um Bodenwerte mit Richtwertkarten abgleichen zu kénnen. Bei
Vorliegen von Bodenrichtwertkarten in Form von Straflenverzeichnis-

sen kann diese Zeile entfallen.

zu Zeile 6:

Zur Auswahl stehen laut Baunutzungsverordnung: Allgemeine Wohn-
gebiete (WA), besondere Wohngebiete (WB), Kleinsiedlungsgebiete
(WS), reine Wohngebiete (WR), Mischgebiete (MI), Kerngebiete (MK),
Dorfgebiete (MD), Gewerbegebiete (GE), Industriegebiete (GI) und
Sondergebiete (SO).%”

Die fiir das Grundstiick geltenden Angaben sind dem Bebauungsplan
(B-Plan) zu entnehmen. Fehlt es an einem Bebauungsplan, so richtet
sich die Art der zulidssigen Bebauung nach §§ 34, 35 BauGB.

zu Zeilen 7 bis 13:

Die Obergrenzen fiir die Grundflichenzahl (GRZ), die Geschoffla-
chenzahl (GFZ) und der Baumassenzahl (BMZ) sind von der Art der
baulichen Nutzung abhéngig und in § 17 Abs. 1 BauNVO festgeschrie-
ben.

Sie kénnen nur aus den in § 17 Abs. 2 BauNVO genannten Griinden
iiberschritten werden. Fiir Uberausnutzungen, die in den alten Bun-
desldndern am 1. August 1962 und in den neuen Bundesldndern am
1. Juli 1990 realisiert waren, gilt Bestandschutz.

zu Zeile 10:

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung wird davon ausgegangen, dafl

#0Vgl. §§ 1 - 11 BauNVO.
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sich die Grundstiicke im Eigentum befinden. Sind auch Grundstiicke
mit Erbbaurechten zu bewerten, so sind die Vergleichswerte dahin ge-
hend zu tiberpriifen, ob sie ebenfalls auf Grundlage gleichartiger Erb-

baurechtsvertriage ermittelt worden sind.*"

e
o

zu Zeile 14:

Die Maoglichkeit einer hoheren Ausnutzung ist gegeben, wenn das
MaB der realisierten Bebauung unter dem MaB der zulédssigen bauli-
chen Nutzung liegt und sich eine héhere Nutzung realisieren l4ft.
Unter Umsténden ist eine hdhere Ausnutzung aufgrund des
§ 34 BauGB nicht mehr méglich, wenn in der Umgebung die hohere
GFZ des B-Planes nicht ausgenutzt worden ist und seit Aufstellung

des B-Planes ein lidngerer Zeitraum verstrichen ist.%?

o

o

zu Zeile 16:

Bei den angegebenen Richtwerten ist zwischen ErschlieBungsbei-
tragsfreiheit bzw. ErschlieSungsbeitragspflicht zu unterscheiden. Fiir
die kontinuierliche Wertermittlung wird von einer ErschlieBungsbei-
tragsfreiheit ausgegangen. Fiir noch zu zahlende ErschlieBungsbei-
trage sind Riickstellungen zu bilden, und diese als Minderung bei der
Bodenwertermittlung in Abzug zu bringen. Die Minderung ist in den

Zeilen 24 - 26 der Bodenwertklassifikation auszuweisen.

% zu Zeile 18:
Sonstige Vergleichswerte sind anzugeben. Besonders die von Makler-
verbanden veréffentlichten Werte sind kritisch zu hinterfragen und

auf ihre Anwendbarkeit zu tiberpriifen.

%D Siehe S. 231: ,4.3.4.8 Rechte und Belastungen®.
%2 Vgl. OVG Liineburg, Urteil vom 7. Juni 1985, Az. 6 OVG A 160/84; vgl. BVerwG, Ur-
teil vom 17. Juni 1993, Az. 4 C 7.91.




Konzeption eines kontinuierlichen Wertermittiungsverfanrens 249

% zu Zeile 22 bis Zeile 26:
Abweichungen zwischen dem Grundstiickswert, den Vergleichswer-
ten und insbesondere den Bodenrichtwerten sind darzustellen und zu
begriinden. Besondere Beachtung ist der Entwicklung des Differenz-

betrages zu widmen.

< zu Zeile 27:
Aufgrund der ermittelten Abweichungen zwischen Bodenrichtwerten
und grundstiicksspezifischen Bodenwerten ist eine Berechnungsvor-
schrift aufzustellen. Nach dieser wird fiir kiinftige Bewertungsstich-
tage, an denen die kontinuierliche Wertermittlung durchgefiihrt

werden soll, der Bodenwert bestimmt.

Fiir die Algorithmen drei Beispiele:

+ ErschlieBungskosten sind noch zu zahlen:
Bodenwert (KontWE) = Bodenrichtwert zum Stichtag wird abziig-
lich geschitzter Erschliefungskosten ge-
gebenenfalls fortgeschrieben um die Er-

schlieBungskostensteigerungen. %

+ Bodenwert entspricht dem Richtwert:
Die letzte Ermittlung ist vor zwei Jahren erfolgt. Wenn die Diffe-
renz aus Bodenwert des Grundstiickes und des Bodenrichtwertes
nur auf den ldnger zuriickliegenden Stichtag der Bodenrichtwert-
ermittlung zuriickzufiihren ist, so lautet die Rechenvorschrift fiir
kiinftige Bewertungsstichtage:

83 Aus den vom Statistischen Bundesamt oder den statistischen Landesdmtern her-
ausgegebenen Preissteigerungsindizes ist ein fir den jeweiligen Immobilientyp ge-
eigneter Inflationsindex auszuwihlen. Vgl. beispielsweise: Statistisches Bundes-
amt: Fachserie 17, Reihe 4: ,MeBzahlen fiir Bauleistungspreis und Preisindizes fir
Bauwerke®, hier insbesondere: ,Preisindex fiir den Neubau von Biiro- und Gewerb-
lichen Betriebsgebéuden®.
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Bodenwert (KontWE) = Bodenrichtwert

Die Abweichung zwischen dem Stichtag des Bodenrichtwertes und
der kontinuierlichen Wertermittlung liegt nicht nur fiir ein einzel-
nes Grundstiick vor, sondern fiir alle Grundstiicke im. Bereich eines
Gutachterausschusses. Daher kann die Hochrechnung fiir alle be-

treffenden Grundstiicke durchgefiihrt werden.

¢ Bodenwert weicht vom Richtwert ab.
Richtwerte beziehen sich auf Durchschnittsgrundstiicke. Fiir ein
Grundstiick mit besonders ungiinstigem Grundstiicksschnitt
kommt nach Einschatzung des Sachversténdigen ein Abschlag von
20 Prozent in Frage. Da der Grundstiicksschnitt zu den statischen
Faktoren gezahlt wird, lautet die Rechenvorschrift fiir kiinftige
Stichtage der kontinuierlichen Wertermittlung wie folgt:

Bodenrichtwert (KontWE) = 0,8 x Bodenrichtwert

Abweichungen zwischen den grundstiicksspeziellen Bodenwerten
konnen dariiber hinaus auf Rechte und Belastungen zuriickzufiihren
sein. Sie sind in ihrer Hohe zu quantifizieren und wertkorrigierend zu

berticksichtigen.

< zu Zeile 28:
Werden umfangreiche Sanierungsmafinahmen geplant oder durchge-

fiihrt, so ist nach Abschluf8 der Mafnahmen die Klassifikation zu ak-

tualisieren.

Hinsichtlich der Nicht-Anwendung von geddmpften Bodenwerten wird

auf die vorangegangenen Ausfiihrungen verwiesen.®*

%% Siehe S. 38:,2.3.2 Ermittlung des Bodenwertes“.
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Die Klassifikation der baulichen Anlagen wird in Abhéngigkeit vom ge-
wihlten Wertermittlungsverfahren durchgefiihrt. Sie ist in den drei fol-
genden Abschnitten dargestellt.

4.5.2 Klassifikation der baulichen Anlagen fiir Ertragswertobjekte

Der Begriff Ertragswertobjekt umfafit alle Objekte eines Immobilien-
portfolios, die unter Renditegesichtspunkten erworben wurden und nach
dem Ertragswertverfahren zu bewerten sind. Im folgenden wird jedoch
exemplarisch nur fiir Biiro- und Verwaltungsgebiude, Handelsimmobi-
lien und Mehrfamilienwohnhéiuser eine Immobilienklassifikation
durchgefiihrt.

Fiir Hotels, Golfanlagen, sonstige Freizeitimmobilien, Seniorenwohnan-
lagen, Gewerbe-, Industrie- und Technologieparks sowie Industriehallen
ist eine Immobilienklassifikation grundsatzlich ebenfalls méglich. Fiir
die meisten Immobilienportfolios sind diese Arten von Immobilien je-
doch Ausnahmeobjekte, so dal die Vergleichsdaten nicht innerhalb des

Immobilienportfolios gewonnen werden kénnen.5*

%9 Die offenen Immobilienfonds hatten 1995 beispielsweise maximal ein Hotel in ihren
Portfolios. Fiir die anderen genannten Immobilienarten lassen sich keine prozen-
tualen Angaben machen, da die Arten nicht in den Rechenschaftsberichten ausge-
wiesen sind. Die Angaben zur Grundstiicksnutzung bestitigen die Aussage, da8 die
genannten Immobilienarten in den meisten Fonds Ausnahmeobjekte darstellen.
Vgl. Rechenschaftsberichte der offenen Immobilienfonds. Siehe Anhang, S.297:
»Verzeichnis der analysierten Rechenschaftsberichte®.
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Zeile Kriterium Hinweis Auspragung
Statische Faktoren
1 Unternehmensinterne
Kennzeichnung
2 Postalische Anschrift
3 Grundbuch Ort, Gemarkung,
Band, Blatt, Flur
4 Geographische Lage Koordinaten der
Deutsche Grundkarte
5 Lagequalitat Siehe S. 255, Tabelle 24;
siehe S. 259, Tabelle 25.
6 Mietflache Gesamtflache des =0
Objektes
7 Baujahr Tatsachliches oder
fiktives Baujahr
8 Gesamtnutzungsdauer | Siehe S.210, Tabelle 10.
9 Bau- und Objektqualitat | Siehe S.262,Tabelle 26;
siehe S. 263, Tabelle 27.
Objektvergleichsdaten
10 Aktuelle Marktmi
pONe arkmee mittels Vergleich der 2 s
11 Liegenschaftszinssatz Lagequalitat: %
Siehe S. 255, Tabelle 24;
12 Stand des

Liegenschaftszinssatzes

siehe S. 259, Tabelle 25.

Tabelle 23: Klassifikation fur Ertragswertobjekte (1.von 2 Abschnitten)
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Gebaudeertragswert

It. Sachverstandigem
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Zeile Kriterium Hinweis Auspragung
Dynamische Faktoren
13 Restnutzungsdauer wirtschaftliche RND
14 4 Eindeutige - .
Kennzeichnung mit Bezug zu Zeile 1
15 GroBe der GroBenklassen:
2| Mietflache Siehe S. 265, Tabelle 28;
siehe S. 267, Tabelle 30;
siehe S. 269, Tabelle 31.
16 Vertragsmiete Nominale Miethéhe DM/m?
17 #84 Bewirtschaftungs- nur der vom Vermieter
kosten zu tragende Anteil
18 Vertragsende = - S
19 S Verlangerungs- It. Vertrag
| optionen? —_—
absolut | Zeile 16 — Zeile 10 DM/m?
‘=4 Abweichung
4 von Vertrags- und .
Marktmiete M x 100 %
Zeile 10
prozentual
22 25 Wird die Abweichung im Zeitablauf bestehen
i bleiben? Begrindung
23 4 Bleibt die Abweichung in absoluter oder
4 relativer Hohe bestehen?
24 =8 ,Rechenregel” fir die
(58 kontinuierliche Wertermittiung
25 | Termin far Revision der Wertermittlung . 20
Wertermittiung der baulichen Anlagen
26 Wertermittlungs- 19

Tabelle 23: Klassifikation far Ertragswertobjekte (2. von 2 Abschnitten)

Zu den einzelnen Zeilen ist folgendes zu beachten:
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s zuZeile 1-4:
Die Lageangaben dienen der Identifikation des Objektes. Es gelten

die Anmerkungen der entsprechenden Zeilen der Bodenwertklassifi-

kation.®®

Die Zeilen 2 - 4 kénnen entfallen, sofern die unternehmensinterne
Kennzeichnung eine eindeutige Identifizierung des Objektes zulafit
und die Bodenwertklassifikation vor der Einordnung der baulichen
Anlagen durchgefiihrt worden ist.

< zu Zeile 5:
Die Lagequalitit ist fiir die verschiedenen Arten von Immobilien un-
terschiedlich. Fiir Biiro-, Einzelhandels- und Mietwohnobjekte wird
die Lagequalitit nachfolgend untersucht.

+ Biiroobjekte
Lageklassen fiir Biiroimmobilien sind von der Gesellschaft fiir im-
mobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif) fiir die regelmaBige Bi-
romarkterhebung fiir Berlin, Dresden, Diisseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Leipzig, Miinchen und Stuttgart definiert worden.
Die Lagen sind fiir die genannten Stidte kartographisch erfa3t und
stellen eine grobe geographische Lageklassifizierung dar. Je Stadt
sind zwischen fiinf und sechs Lageklassen ermittelt worden.**” Fiir
die von der gif untersuchten Stédte konnen die Lageklassen fiir die

kontinuierliche Wertermittlung iibernommen werden.

Fiir andere Stadte zeigt Tabelle 24 eine mégliche Ausgestaltung
von Lagefaktoren fiir Biiroimmobilien. Die Gestaltung und Ge-

wichtung lehnt sich an einen niederlindischen Vorschlag an.%®

86 Sjehe S. 245: Anmerkungen zu Zeile 1 bis Zeile 4 der Tabelle 22.
%7 Siehe S.299, Anhang: Lageklassifizierung der Gesellschaft fiir immobilienwirt-
schaftliche Forschung e.V. (gif).
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Merkmal

Kriterium

Wert

Gewicht

gew.
Objektwert

Aligemeine Einschéatzung (20 %)

Lage im Ort;
Umgebung

Birozentrum
Stadtzentrum
Industriegebiet
Wohngebiet
Peripherie
auBerhalb,
unguinstig

NWWWw ==

10 %

Image

erstklassig
attraktiv
neutral
unattraktiv
negativ

b wNn =

10 %

Individualverkehrsanbindung (30 %)
unter Berlcksichtigung des Verkehrsflusses
und unter Bericksichtigung der Erreichbarkeit

Autobahnanschlu
* Entfernung

* Erreichbarkeit

bis zu 1 km

bis zu 5 km

bis zu 10 km
bis zu 20 km
mehr als 20 km

i.d. R. kein Stau
selten Stau
haufig Stau
immer mit Stau

OHEWN =

o s W=

10 %

Innerstadtische
StraBenanbindung

Gute Anbindung
Mittlere Anbindung
Schlechte
Anbindung

W -

10 %

Parkplatzsituation

far Mitarbeiter
und fir Kunden
nur fir Kunden
kaum vorhanden
keine

O bh W -

10 %

Tabelle 24: Lagequalitat fir Baroimmobilien (1. von 3 Abschnitten)

88 Vel. Real Estate Norm Netherlands Foundation: Real estate norm, 1992, S. 29-39.
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A gew.
Merkmal Kriterium Wert Gewicht Obijek
Offentlicher Personennahverkehr (20 %)
Anzahl der Haltepunkte | mehr als 3 1
in 500 m Umkreis drei 2
(bzw. Qualitat der zwei 3 5%
OPNV-Linien) eine 4
keine 5
Entfernung zu weniger als 500 m 1
U-Bahnhéfen bis zu 500 m 2
bis zu 1000 m 3 5%
bis zu 2000 m 4
mehr als 2000 m 5
Entfernung zu StraBen- | weniger als 500 m 1
bahnhaltestellen bis zu 500 m 2 59
bis zu 1000 m 3 °
mehr als 1000 m 5
Entfernung zu weniger als 500 m 1
Bushaltestellen bis zu 500 m 2 5%
bis zu 1000 m 3
mehr als 1000 m 5
Offentlicher Personenfernverkehr (15 %)
IC-Bahnhof bis zu 10 km 1
bis zu 20 km 2
bis zu 30 km 3 5%
bis zu 50 km 4
mehr als 50 km 5
Flughafen bis zu 10 km 1
bis zu 20 km 2
bis zu 30 km 3 10 %
bis zu 50 km 4
mehr als 50 km 5
Infrastrukturelle und kulturelle Umgebung (15 %)
Hotels mehr als drei 1
im 5 km Radius drei 2
zwei 3 6 %
eines 4
keines 5

Tabelle 24: Lagequalitat fir Baroimmobilien (2. von 3 Abschnitten)
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gew.
Merkmal Kriterium Wert Gewicht Objektwert
Restaurants mehr als 10 1
im 1000 m Radius bis zu 10 2

bis zu 5 3 4%

eines 4

keines 5
Nahversorgungs- weniger als 500 m 1
zentrum bis zu 500 m 2

bis zu 1000 m 3

bis zu 2000 m 4

mehr als 2000 m 5

5%

Bank- oder weniger als 500 m 1
Postfilialen bis zu 500 m 2

bis zu 1000 m 3

bis zu 2000 m 4

mehr als 2000 m 5
Lagequalitat der Biroimmobilie

Tabelle 24: Lagequalitat fir Baroimmobilien (3. von 3 Abschnitten)

Bei Benutzung dieser Tabelle ergeben sich Werte zwischen 1 und 5,
die in ihrer Bedeutung den Schulnoten entsprechen. Die berechne-
ten Werte sind zu runden, wobei eine sachgerechte Anpassung ei-
ner exakten mathematischen Rundung vorzuziehen ist. Bei hiufi-
gen Rundungen entgegen den mathematischen Vorschriften sind
die Gewichte der einzelnen Kriterien zu iiberpriifen und gegebe-

nenfalls anzupassen.

Durch die Vergabe von Noten fiir die Lagequalitit werden Lagen
vergleichbar gemacht. Eine Beschrankung auf fiinf Abstufungen

erscheint angebracht, um Scheingenauigkeiten zu vermeiden.

Durch die Nutzwertanalyse in Tabelle 24 werden die subjektiven
Einschitzungen der Lagequalitit nachvollziehbar dargestellt. Das
generelle Defizit der Subjektivitdt wird dadurch nicht beseitigt.
Zur Verbesserung der Aussagekraft der ermittelten Lagequalitidten
sollte die Nutzwertanalyse durch eine Gruppe durchgefiihrt wer-
den. Insgesamt fiihrt die Anwendung der Tabelle 24 zu einer fun-
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dierteren Einschitzung der Qualitét einer Lage, als dies durch eine

subjektiv-intuitive Schatzung moglich ist.®?

Einzelhandelsobjekte

Traditionellerweise werden die Handelslagen in 1a-Lagen, Laufla-
gen und 1b-Lagen sowie Vorort- und Stadtteillagen unterschieden.
Eine exakte Definition steht aber aus. Ersatzweise wird daher von
»am starksten frequentierten, ,etwas weniger frequentierten“ La-
gen oder von ,miBiger Kundenfrequenz“ gesprochen.®” Definiti-
onskriterium fiir die Handelslage ist folglich die Passantenfre-

quenz.

Fiir die 1a-Lagen liegen von Maklerhdusern, die sich auf Handels-
immobilien spezialisiert haben, Innenstadtkarten fiir die 1a-Lagen
von 100 bzw. 300 Stddten vor.®*" Lauflagen, 1b-Lagen und Neben-
lagen sind, da nicht origindres Geschiftsfeld dieser Firmen, nicht
kartographisch erfaft.

Eine Grobeinteilung der Handelslagen ist in Tabelle 25 zusammen-
gefaf3t.®?

Die Tabelle entspricht der Einteilung der BBE-Unternehmensbera-
tung und erlaubt eine erste Klassifizierung der Lagen fiir Einzel-
handelsimmobilien. Fiir die einzelnen Klassen werden romische

Ziffern verwandt, um zu verdeutlichen, daf3 sie keinen Notencha-

%9 Vgl. Blohm, Hans; Liider, Klaus: Investition, 1995, S. 177.

%9 Vgl. Brockhoff, Eckhard: Kriterien der Preisfindung bei Handelsimmobilien, 1996,
S. 2-4.

%D Vgl. Brockhoff & Partner: Top Shops - Atlas der 1a-Lagen; vgl. Kemper’s City-Makler:
Kemper’s Index 93/94; vgl. Kemper’s City-Makler: Kemper’s Frequenzanalyse 95/96;
vgl. Kemper’s City-Makler: Kemper’s Frequenzanalyse 96/97; vgl. Kemper’s City-
Makler: Kemper’s City Scout 97/98.

%2 Vgl. BBE-Unternehmensberatung (Hrsg.); Diefenbach, Raimund: Die Mietkosten im
Griff, 1997, S. 118.
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Lage Bezeichnung Merkmal
| Beste Lage am Ort Hochste Kundenfrequenz
] Gute Zentrumslage Hohe Kundenfrequenz
1] Abseitige Zentrumslage Niedrige Kundenfrequenz
v Vorortzentrum
\" Stadtrandlage .Grine Wiese*

Tabelle 25: Handelslagen

rakter wie beispielsweise die Lagequalitatsnoten fiir Biiroobjekte

besitzen.

+ Mietwohnobjekte
Fiir Stddte, in denen Mietspiegel erstellt werden, kann die Lage-
qualitét fiir Wohnimmobilien den Mietspiegeln entnommen wer-
den. Dies trifft auf 56 Prozent der Stddte zwischen 50.000 und
100.000 Einwohnern, bzw. auf 80 Prozent der Stadte iiber 100.000

Einwohnern zu.%®

Ublicherweise ist die Wohnlage weiter unterteilt. So unterscheidet
der Berliner Mietspiegel beispielsweise in einfache, mittlere und
gute Wohnlagen.®* In einem gesonderten Verzeichnis ist jede An-
schrift einer der drei Wohnlagen zugeordnet.®*® Der Mietspiegel
von Frankfurt am Main unterscheidet nur in einfache und gute La-
gen®® und beschrinkt sich ebenso wie der Miinchner Mietspiegel
auf eine kartenmiBige Darstellung der Lagen. In Miinchen wird in

einfache, durchschnittliche und gehobene Lagen unterschieden.®”

63 Vgl. Bundesministerium fiir Raumordnung, Bauwesen und Stidtebau (Hrsg.): Hin-
weise zur Erstellung von Mietspiegeln, 1997, S. 8.

4 Vgl. Senatsverwaltung fiir Bauen, Wohnen und Verkehr (Hrsg.): Berliner Mietspiegel
1996, 1996, S. 6.

5 Vgl. Senatsverwaltung fiir Bauen, Wohnen und Verkehr (Hrsg.): Straenverzeichnis
zum Berliner Mietspiegel 1996, 1996.

6 Vgl. Magistrat der Stadt Frankfurt am Main (Hrsg.): Mietspiegel 1997, 1997.
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Der Mietspiegel von Stuttgart ist detaillierter: Er unterscheidet in
einfache, mittlere, gute und beste Lagen.®®

In den Stédten, in denen Mietspiegel vorliegen, sollten aus Verein-
fachungsgriinden die Lageeinteilungen {ibernommen werden. Das
Vorhandensein der Straflenverzeichnisse ermoglicht eine schnelle

und einfache Zuordnung.®?

Die Einschiatzung der Lagequalitét ist fiir die spatere Vergleichbarkeit
ein entscheidendes Merkmal. Fiir die Durchfithrung der kontinuierli-
chen Wertermittlung sind noch weitere Angaben zu Tabelle 23 notwen-

dig. Im einzelnen sind dies:

< zu Zeile 7:
Als Baujahr ist grundsitzlich das historische Baujahr anzugeben.
Nach umfangreichen Modernisierungen kann alternativ ein fiktives
Baujahr verwendet werden, das der durch die Modernisierung erfolg-

ten Verldngerung der Restnutzungsdauer Rechnung tragt.®”

% zu Zeile 8:
Anzugeben ist die wirtschaftliche Gesamtnutzungsdauer, wie sie sich
aus Tabelle 10 ergibt.

«» zu Zeile 9:
Die Bau- und Objektqualitit ist fiir die untersuchten Immobilienar-
ten ebenfalls getrennt zu ermitteln, da von den Marktteilnehmern

ebenfalls unterschiedliche Merkmale zugrunde gelegt werden. Fiir

%7 Vgl. Sozialreferat der Landeshauptstadt Miinchen (Hrsg.): Mietspiegel fir Miinchen
1994, 1994, 0. S.

%9 Vgl. Amt fiir Wohnungswesen; Statistisches Amt der Landeshauptstadt Stuttgart
(Hrsg.): Mietspiegel 1996 fiir Stuttgart, 1996, 0. S.

9 Zur Qualitit von DM-Betragen in Mietspiegeln siehe S. 274.

%9 Vgl. Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schatzung und Ermittlung von Grund-
stiickswerten, 1996, S. 367.
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Biiro-, Einzelhandels- und Mietwohnobjekte 148t sich eine Bau- und
Objektqualitat wie folgt tiberschlégig bestimmen:

+ Biiroobjekte
Als Hilfsmittel fiir die Bestimmung kann Tabelle 26 dienen.

Die Anwendung der Tabelle 26 darf nicht streng mathematisch er-
folgen, sie soll dem Sachverstdndigen lediglich als Hilfsinstrument
zur Abschiitiung der Objektqualitit dienen. Deshalb sind mit man-
gelhaft bzw. mit Note ,fiinf* bewertete Kriterien daraufhin zu iiber-
priifen, ob sie nicht zu einer generellen Abwertung der Bau- bzw.
Objektqualitit fithren. Das Ergebnis der Bau- bzw. Objektqualitat
ist auf ganzzahlige Schulnoten zu runden, um ein Vortauschen von

mathematischer Exaktheit zu vermeiden.

+ Einzelhandelsobjekte
Die Bau- und Objektqualitat hat fiir Handelsimmobilien einen weit
geringeren EinfluB als fiir Biiroobjekte. Dies liegt daran, dal Han-
delsunternehmen die Einbauten, die Fassadengestaltung und
Schaufensteranordnung in eigener Regie und auf eigene Kosten
durchfiihren lassen. Die Mietvertrige fiir Einzelhandelsflachen
iibertragen dem Mieter in der Regel auch die Instandhaltung am
Mietobjekt und zwar in einem viel stirkeren Mafe, als dies bei der

Biiroflichenvermietung durchsetzbar ist.

Fiir Einzelhandelsimmobilien wird daher keine Klassenbildung
hinsichtlich der Bau- und Objektqualitdt vorgenommen. Die unter-
schiedlichen Qualitidten werden durch Gegeniiberstellung von Ver-
tragsmiete und Vergleichsmiete beriicksichtigt.
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Merkmal Kriterium Wert Gewicht | Objektwert
Raumeffizienz (10 %)
Deckenhéhe optimal, sehr gut 1
gut 2
befriedigend 3 10 %
Uberhoht 4
schwer vermietbar 5
Flacheneffizienz (50 %)
Verhaltnis von Brutto- | optimal, sehr gut 1
zu Nettoflache gut 2
befriedigend 3 10 %
ungunstig 4
schwer vermietbar 5
Schnitt der Raume optimal, sehr gut 1
gut 2
befriedigend 3 10 %
ungunstig 4
schwer vermietbar 5
Rastermaf optimal, sehr gut 1
gut 2
befriedigend 3 10 %
unginstig 4
schwer vermietbar 5
Tageslicht optimal, sehr gut 1
Fensterabstande gut 2
befriedigend 3 10 %
unginstig 4
schwer vermietbar 5
Anderungs- problemlos 1
moglichkeiten an den | gut 2
Raumstrukturen befriedigend 3 10 %
ungunstig 4
schwer vermietbar 5
Technische Voraussetzungen (40 %)
Maglichkeit technische | sehr leicht méglich 1
Biroausstattung zu leicht moglich 2
installieren maglich 3 40 %
schwer mdglich 4
unmoglich 5

Tabelle 26: Bau- und Objektqualitat fir Buroimmobilien
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+ Mietwohnobjekte
Die Bau- und Objektqualitit fiir Mietwohnobjekte wird in den

Mietspiegeln unter dem Stichwort Ausstattungsmerkmale be-

schrieben. Die Anzahl, die Aufteilung in Ausstattungsklassen und

die Merkmale, die zur Einordnung in diese Klassen fiihren, sind

von Mietspiegel zu Mietspiegel unterschiedlich. %"

Die Aufteilung der ortlichen Mietspiegel sollte iibernommen wer-

den, da die Vergleichsdatenbeschaffung so wesentlich vereinfacht
wird. Sofern fiir Standorte keine Mietspiegel erstellt werden, kann

anhand der Tabelle 27 eine Klassenbildung vorgenommen werden.

Klasse

Ausstattungsmerkmale

Mit Innen-WC, Sammelheizung und Bad oder Dusche,
auBergewohnlich guter FuBboden (Parkett, Marmor, Keramik), Einbau-
kiche, aufwendig gestaltetes Badezimmer, Fenster guter Qualitat,
Taren in Echtholz, Gegensprechanlage

= entsprechend dem neuesten Stand von zeitgerechtem Wohnen

Mit Innen-WC, Sammelheizung und Bad oder Dusche
sowie einzelner der in Klasse | genannten Kriterien bzw. der Gberwie-
genden Anzahl der Kriterien aber in weniger aufwendiger Ausfiihrung

Mit Innen-WC, mit Sammelheizung oder mit Bad oder Dusche

Mit Innen-WC, ohne Sammelheizung, ohne Bad oder Dusche

Ohne Innen-WC, ohne Sammelheizung, ohne Bad oder Dusche

: B i for R

Kk g in g an.
Erstellung von Mietspiegeln, 1997, S. 21 1.

und (Hrsg.): Hinweise zur

9

Tabelle 27: Bau- und Objektqualitét fir Mietwohnobjekte (Ausstattungsmerkmale)

% zu Zeile 10:

Die aktuelle Marktmiete fiir ein Objekt in der entsprechenden Lage
ist fiir Zeile 10 zu ermitteln. Weisen die Mietflichen in dem Objekt un-

terschiedliche GroBenklassen auf, so ist fiir jede vorhandene Grofen-

klasse eine aktuelle Vergleichsmiete zu ermitteln. Die méglichen

%V Eine Ubersicht der Mietspiegel ist im Anhang abgedruckt: Siehe S.298: ,E: Ver-
zeichnis der analysierten Mietspiegel®.
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GroBenklassen sind fiir Biiroobjekte in Tabelle 28, fiir Einzelhandels-
objekte in Tabelle 30 angegeben. Fiir Mietwohnobjekte sind sie den

ortlichen Mietspiegeln zu entnehmen.

Die Angaben zu den Zeilen 14 - 25 sind fiir jede Mietflache gesondert vor-

zunehmen.

% zu Zeile 15:
Die Grofle der Mietfliche hat einen entscheidenden Einfluf} auf die zu
zahlende Miete je Quadratmeter. Fiir Biiro-, Einzelhandels- und Miet-

wohnobjekte sind die GréBenklassen verschieden.

+ Biiroobjekte
Die Einteilung der GrioBenklassen fiir Biiroimmobilien entspricht
einer Klassenbildung der Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftli-
che Forschung e.V. (gif).*® Die Grofenklassen dienen der gif zur
Marktberichterstattung; sie sind fiir die Zwecke der kontinuierli-
chen Wertermittlung iibertragbar, weil sich die GréBenklassenbil-
dung an den am Markt iiblichen Nachfragegroenklassen orien-

tiert.

Die Klassen sind der Tabelle 28 zu entnehmen. Fiir die einzelnen
Klassen werden ebenfalls rémische Ziffern verwandt, um zu ver-
deutlichen, daB sie keinen Notencharakter wie beispielsweise die

Lagequalitatsnoten haben.

%2 Vgl. Gesellschaft fir immobilienwirtschaftliche Forschung e. V. (gif), Arbeitskreis II:
Marktanalysen und Prognosen. Biromarktdatenerhebung 1996.
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Klasse Flachen
| <200 m?
] 200 m? - 499 m?
] 500 m? - 999 m?
v 1.000 m?- 4.999 m?
\Y 5.000 m?>

Tabelle 28: GroBenklassen fir Baroimmobilien

+ Einzelhandelsobjekte

Von besonderer Bedeutung sind die Flachengrifenklassen bei
Handelsfldchen, da hier die durchschnittlichen Quadratmetermie-
ten die grofiten Differenzen aufweisen. So betragt nach einer Un-
tersuchung der BBE-Unternehmensberatung die durchschnittliche
Mietbelastung in Grofstddten iiber 250.000 Einwohner bei Fla-
chen unter 250 m? iiber 10 Prozent vom Umsatz; bei Flichen tiber
250 m? reduziert sich dies bereits auf 7,4 Prozent, bei Fliachen iiber
800 m? betragt der prozentuale Mietanteil noch 5,9 Prozent.®* Der
Mietpreisriickgang betragt 27 Prozent bzw. 21 Prozent.

In der 1a-Lage von Grofstédten tiber 500.000 Einwohnern betrigt
nach einer Untersuchung des Ring Deutscher Makler (RDM) der
Mietpreisriickgang zwischen grolen und kleinen Léaden
34 Prozent.®®*” Nach der Definition des RDM hat ein kleiner Laden
bis ca. 60 m? Mietfldche, ein groBer Laden mehr als 100 m? Fliche.
Fiir die Flichengrofen dazwischen werden keine Angaben ge-

%3 Vel. BBE-Unternehmensberatung (Hrsg.); Diefenbach, Raimund: Die Mietkosten im
Griff, 1997, S. 116 f.

%4 Vgl. Ohne Verfasser: Stabiler Verlauf, 1996, S. 8-12 sowie Beilage: RDM-Immobili-
enpreisspiegel 1996.
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macht. Die Marktberichte der auf Handelsimmobilien spezialisier-

ten Maklerhduser weisen unterschiedliche Grofenklassen auf.%®

SParnor | memsberatung |  COmor ROM
<60 m? <60m?
60 m? - 120 m? <100 m?
120 m? - 260 m? <250 m? 100 m?- 300 m? > 100 m?
> 260 m? 250 m?- 800 m?
> 800 m? 300 m? - 2.000 m?

Tabelle 29: Handelsflacheneinteilung verschiedener Consultingunternehmen

Weitgehende Einigkeit herrscht bei der Beschreibung des fiktiven
kleinen Ladens.®® Ein solcher Idealladen ist dann gegeben, wenn

er uiber die folgenden Merkmale verfugt:

- GroBe ca. 100 m?®
- Schaufensterfront mindestens 6,00 m
- rechtwinkliger Schnitt

- ebenerdiger stufenfreier Zugang.

Wie aus Tabelle 29 ersichtlich, besteht iiber die relevanten Grofen-

klassen bei den einzelnen Unternehmen keine Einigkeit.

Bei Handelsimmobilien ist der Schnitt der Mietflachen bedeuten-
der als bei Biiro- und Verwaltungsbauten. So wird fiir ansonsten
gleiche Ladenfliachen fiir die Fliche weniger gezahlt, die eine gro-

Bere Raumtiefe aufweist. Die einfache Multiplikation von Fldchen-

%5 Vel. Comfort: Marktbericht Vermietung 1994/1995; vgl. Brockhoff & Partner Immo-
bilien: Der Markt fiir Einzelhandelsimmobilien, Biiro- und Hallenflachen 1996.

%8 Vgl. Kemper’s City-Makler: Kemper’s Frequenzanalyse 96/97, 1996, S. 30; vgl. Com-
fort: Marktbericht Vermietung 1994/1995, S. 1.
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groBe und Mietpreis/m? fithrt zumindest bei besonders tiefen La-

denflachen zu falschen Ergebnissen.

Daher werden solche Ladenflichen nach der sogenannten Zoning-
Methode bewertet.®” Bei der Zoning-Methode werden die ersten
7 m der Ladentiefe mit 100 Prozent der Miete in der entsprechen-
den Lage bewertet, die nichsten 7 m Ladentiefe mit 50 Prozent der
Marktmiete und gegebenenfalls die restliche Fliache mit
25 Prozent.5®

Unter Beriicksichtigung der drei Bereiche der Zoning-Methode und
unter Ubernahme der differenzierten GréBenaufteilung des Hau-
ses Brockhoff & Partner ergeben sich 12 quantitative Groenklas-
sen fiir Handelsflédchen. Sie sind in Tabelle 30 dargestellt.

Handelsflachen Ladentiefe
LadengréBe bis7m bis 14 m Gber 14 m
<60 m? 060-1 060-11 060-111
60 m? — 120 m? 120-1 120-11 120-111
120 m? - 260 m? 260- 260-11 260-111
> 260 m? [999-1] [999-11]

Tabelle 30: Qualitative GroBenklassen fur Handelsflachen

Die Anzahl der Gréflenklassen 14t sich weiter einschrianken. So
wiirde ein Laden der qualitativen GroBenklasse 999-I eine Schau-
fensterfront von 37 m haben, bei der Klasse 999-II immerhin noch
rund 19 m. Dies wiirde auf eine suboptimale Nutzung hindeuten,

die im Einzelfall zwar méglich ist, jedoch keine Einrichtung einer

%7 Vgl. Kemper’s City-Makler: Kemper’s Index 93/94, 1993, S. 41.
%68 Vgl. Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswertermittlung von
Grundstiicken, 1994, S. 650.
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Vergleichsklasse erfordert. Unter okonomischen Aspekten reicht

die Einrichtung von zehn Vergleichsklassen aus.

Die Verwendung der in Tabelle 30 bezeichneten Grofenklassen er-
moglicht einen genaueren Mietpreisvergleich, als er aufgrund ei-
nes reinen Mietpreisvergleiches pro Quadratmeter Ladengrofe

moglich ist.

¢ Mietwohnobjekte
Auch die Klassen, in welche die Wohnungen nach ihrer Wohnfléche
eingeordnet werden, sind nicht bundeseinheitlich, wie ein Ver-

gleich von Mietspiegeln zeigt. %

Leider tragen auch die vom Bundesministerium fir Raumordnung,
Bauwesen und Stidtebau herausgegebenen Hinweise zur Erstel-

lung von Mietspiegeln nicht zu einer Vereinheitlichung bei.*”

Tabelle 31 zeigt die verschiedenen Groflenklassen der ortlichen
Mietspiegel.®™"

%9 Gleiches gilt auch fiir die Einteilung der Gebaudealtersklassen in den einzelnen
Mietspiegeln.

0 Vgl. Bundesministerium fiir Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau (Hrsg.): Hin-
weise zur Erstellung von Mietspiegeln, 1997, S. 20.

) Siehe Anhang ,Verzeichnis der analysierten Mietspiegel®, S. 298.
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WohnungsgréBenklassen
Berlin | Dusseldorf :’r:';"‘:'l‘: Hamburg| K&in | Minchen |Stuttgart
Basismieten
stehen far
<40 e 25-41 um40 | Wohnfla-
WthT: > Basismieten chen zwi-
40 -60 groBe ng_ stehenfur | 41-65 | umB0 | sepanop | 40-60
— Wohnflache _ und 160 m? .
60 - 90 Zu::;s;;:,mr e 66 - 90 um 80 fir jeden 61-90
290 | Appartements 15 m? und >91 | um 100 | Quadratme- > 90
e oy 150 m? in ter zur Verfa-
20 m? und 5m? gung. Pro-
45 m? Schritten zentuale Ab-
Abschlége fur sechs und
far Altersklasse Zuschlage
zur um 120 | fir die Zim-
W>° l;gt(:)n’gzen Verfigung. meranzahl
- und neun
Gebaudeal-
tersklassen.
Quelle: Mietspiegel Alle Angaben in m?

Tabelle 31: WohnungsgréBenklassen in ausgewahiten Mietspiegeln

Fiir die kontinuierliche Wertermittlung wire eine bundeseinheitli-
che Klassenbildung wiinschenswert, wiirde aber eine erneute Da-
tenermittlung der Durchschnittsmieten erfordern. Aus Effizienz-
griinden werden daher je Stadt die WohnungsgrsBenklassen tiber-

nommen.

4.5.3 Klassifikation der baulichen Anlagen fiir Vergleichswertobjekte

Das Vergleichswertverfahren 148t sich fiir bauliche Anlagen im Regelfall
nur fiir Eigentumswohnungen anwenden. Alternativ kénnen die Eigen-
tumswohnungen, insbesondere vermietete Eigentumswohnungen auch
im Ertragswertverfahren bewertet werden. Bei der Bewertung mit-
tels Ertragswertverfahren ist die Immobilienklassifikation nach den
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Vorgaben der Immobilienklassifikation fiir Mietwohnobjekte durchzu-
fithren.

Fir eine Bewertung von Eigentumswohnungen mittels des Vergleichs-
wertverfahrens ist keine Immobilienklassifikation notwendig, da diese
im Regelfall der Eigennutzung unterliegen. Es fehlt also fiir die kontinu-
ierliche Wertermittlung die Moglichkeit der Vergleichsdatenermittlung

aus dem eigenen Bestand heraus.

Fir die Bewertung von einzelnen Eigentumswohnungen sind die von
den Gutachterausschiissen ermittelten Vergleichswerte auf Basis der

Kaufpreise je Quadratmeter ausreichend.®®

4.5.4 Klassifikation der baulichen Anlagen fiir Sachwertobjekte

Eine Immobilienklassifikation fiir Sachwertobjekte ist nicht notwendig.
Wie in Abschnitt 2.4 beschrieben, werden im Sachwertverfahren histori-
sche Basiswerte ermittelt und mit einem Index auf den Stichtag hochge-
rechnet.’* Fiir eine kontinuierliche Wertermittlung von Sachwertobjek-
ten wire vereinfacht ausgedriickt dann eine Umrechnung der Indexwer-

te von einem Stichtag zum nachsten ausreichend.

52 Vgl. Rof, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des Bauwertes von
Gebéauden und des Verkehrswertes von Grundstiicken, 1993, S. 19; vgl. Simon, Jiir-
gen; Kleiber, Wolfgang: Schiatzung und Ermittlung von Grundstiickswerten, 1996,
S. 34.

%% Alle untersuchten Grundstiicksmarktberichte haben Quadratmeterpreise fiir Ei-
gentumswohnungen ermittelt. Der Frankfurter Gutachterausschuf hat dariber
hinaus eine getrennte Auswertung von vermieteten und bezugsfreien Eigentums-
wohnungen vorgenommen. Siehe Anhang, S.298: ,Verzeichnis der analysierten
Grundstiicksmarktberichte®.

% Siehe S. 54: ,2.4 Sachwertverfahren®.
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4.6 Datenabgleich zwischen den mittels Immobilienklassifikation
gewonnenen Ergebnissen und den Bestandsimmobilien

Die systematische Erfassung der Immobilien mittels der Immobilien-

klassifikation ermoglicht die Aktualisierung der Verkehrswerte der Be-

standsimmobilien.
Statische Dynamische Aktuelle
Faktoren Faktoren Faktoren

2 4idads b YT TR s T2 i Sy AT DA A M0t L T L1 < SR s 2 i 3 LTS

: : Klassmkatlon der neu erworbenen Immob n )

o i

i Datenbnk Bestandsnmmobmen )

formelmaBig | aktuelle
als Konstanten gespeichert i Ermittlung

manuelle Anderung Anpassung aufgrund von
Transaktionen
im Rahmen der 52 bei Eintritt
Revision der § vordefinierter desselben
Wertermittlung Tk Ereignisse Portfolios

Verkehrswert (KontWE)

Abbildung 38: Bewertung mittels kontinuierlicher Wertermittlung

Der Abgleich kann mittels Karten oder StraBenverzeichnis - jeweils fiir
die drei Immobilienarten Biiro- und Verwaltungsgebéude, Einzelhan-

delsobjekte und Mehrfamilienhéuser - erfolgen.
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Dazu sind fiir die drei untersuchten Immobilienarten jeweils Ver-
gleichstabellen aufzustellen. Die Klassifikation erlaubt eine genaue Zu-
ordnung zu einer Zelle, in welcher der durchschnittliche Wert abgespei-

chert ist.

Mit dem Zellenwert ist der fiir die analysierte Immobilie ermittelte Wert
zu vergleichen und die Abweichungen zu begriinden. Im Rahmen der Im-
mobilienklassifikation sind Algorithmen fiir kiinftige Bewertungen fest-
zuschreiben, das heif3t es sind die Formeln aufzustellen, mit deren Hilfe
sich die Vergleichswerte zu den spezifischen Objektwerten umrechnen

lassen.

Das Aussehen einer Vergleichstabelle fiir Biiroobjekte ist Tabelle 32 zu

entnehmen.

In der Tabelle ist die maximal mogliche Anzahl von Vergleichszellen dar-
gestellt. In der Praxis wird sich die Anzahl, je nach Schwerpunkt des un-
tersuchten Portfolios, reduzieren. Eine Verminderung der Anzahl der
Vergleichszellen kann sowohl durch eine Beschrankung auf bestimmte

Lageklassen®®

erfolgen, als auch durch eine Spezialisierung auf Objek-
te bestimmter GréBenklassen®™. Auch der ausschlieBliche Erwerb von
Biiroobjekten mit gehobenen Ausstattungsmerkmalen®” wiirde zu einer

Reduktion der Vergleichszellen der nachstehenden Tabelle fiihren.

% Siehe S. 255: ,Tabelle 24: Lagequalitit fiir Biiroimmobilien®.
6 Siehe S. 265: ,Tabelle 28: GroBenklassen fiir Biiroimmobilien“
%0 Siehe S. 262: ,Tabelle 26: Bau- und Objektqualitét fiir Biroimmobilien*
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Lageklassen geméaB Tabelle 24
Mietflachenklasse (I-V)
geméB Tabelle 28
Bau- und Objekt- I ] m v v
qualitatsklasse (1-5)
geméB Tabelle 26

NHBWN= | B WON= | BN OE2ON= | OBON-

Tabelle 32: Vergleichstabelle fir die kontinuierliche Wertermittiung von Baroobjekten

Fiir Einzelhandelsimmobilien vereinfacht sich die entsprechende Ver-
gleichstabelle, da auf eine Einteilung in Bau- und Objektqualitit ver-

zichtet werden kann.®’®

% Zu den Griinden siehe die Darstellung auf S. 261: ,Einzelhandelsobjekte®.
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Lageklassen gemaB Tabelle 25
GroBenklassen
geméd Tabelle 30 : - . A "
060-1
060-11

Tabelle 33: Vergleichstabelle fir die kontinuierliche Wertermittiung von Handelsobjekten

Fiir Mietwohnobjekte 148t sich keine allgemeingiiltige Vergleichstabelle
aufstellen, da die einzelnen Ausprigungen der Dimensionen Lage, Woh-
nungsgroBenklasse und Ausstattungsmerkmale von den ortlichen Miet-

spiegeln abhéngig sind.

Sofern es der Umfang des Bestandes an Mietwohnungen zulafit, sollte
die Struktur des értlichen Mietspiegels genutz , nicht jedoch auf die DM-

Werte der einzelnen Zellen zuriickgegriffen werden.

Der Verzicht auf Ubernahme der Mietspiegelpreise ist aus mehreren

Griinden zu fordern:

Erstens aufgrund des timelags,”® der zwischen Mietpreisermittlung
und Mietspiegelveroffentlichung vergeht. Zum anderen sind die Miet-
spiegel nicht fiir alle Wohnungen relevant®”, und es kann daher zu Wer-

teverschiebungen aufgrund der eingeschrinkten Vergleichswohnungs-
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auswahl kommen und zum dritten wegen der nicht immer marktgerech-

ten Ermittlung der Vergleichsmietpreise.®"

Der Datenabgleich zwischen den aktuell im Rahmen der Verkehrswert-
gutachten ermittelten Marktdaten und den Bestandsdaten erfolgt fiir
Biiro-und Handelsimmobilien nach den Tabellen 32 und 33. Fiir Miet-
wohnobjekte wird die Struktur der regionalen Mietspiegel iibernommen,
die Vergleichsmietpreise werden jedoch eigenstéindig aus dem Bestand

und der Neuvermietungssituation heraus festgestellt.

4.7 Gegeniiberstellung der kontinuierlichen Wertermittiung mit den
vereinfachten Wertermittlungsverfahren

Die dargestellte Vorgehensweise zur kontinuierlichen Ermittlung der
Immobilienwerte dient der vereinfachten Wertermittlung der Immobili-
en zu spiteren Zeitpunkten. Es ist zu tiberpriifen, ob die bisher einge-
setzten vereinfachten Bewertungsmethoden diese Funktion nicht eben-

so erfiillen kénnen.

Dazu wird in den folgenden Abschnitten die kontinuierliche Wertermitt-
lung mit den im 3. Abschnitt dargestellten vereinfachten Wertermitt-

lungsmethoden verglichen.

79 Der Miinchner Mietspiegel '94 weist beispielsweise zwischen Datenerhebung und
Versffentlichung einen Zeitraum von 15 Monaten auf. Im Regelfall betrégt der Zeit-
raum zwischen Datenerhebung und Veréffentlichung etwa 6 Monate. Siehe Anhang,
S. 298: ,Verzeichnis der analysierten Mietspiegel®.

5% Vgl. Bundesministerium fiir R dnung, B und Stddtebau (Hrsg.): Hin-
weise zur Erstellung von Mietspiegeln, 1997, S. 17-19; vgl. Voelskow, Rudi: Anmer-
kungen zu den kiinftigen Berliner Mietspiegeln 1997/98, 1997, S. 586.

®UVgl. Sotelo, Ramon; Waltz, Ulrich: Die dynamische ortsiibliche Vergleichsmiete,
1995, S. 1523.
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% Vergleich mit der steuerlichen Einheitsbewertung

Die Einheitsbewertung ist eine stark schematisierte Methode zur Be-
wertung von Grundstiicken.®? Nach verschiedenen Studien betragt der
mittels Einheitsbewertung ermittelte Wert zwischen 6 und 30 Prozent

des Verkehrswertes. %

Daraus folgt, da8 die Einheitsbewertung keine Methode zur Verkehrs-
wertermittlung ist. Das dargestellte Verfahren zur kontinuierlichen
Wertermittlung hingegen hilt sich an die allgemeinen Vorgaben der
Wertermittlungsverordnung und die ermittelten Werte entsprechen da-
her den Anforderungen an den Verkehrswert i. S. v. § 194 BauGB.**

« Vergleich mit der steuerlichen Bedarfsbewertung

Die neue steuerliche Bewertungsvorschrift fir die Bewertung von
Grundstiicken stiitzt sich im Grunde genommen auf das Ertragswert-
verfahren. Durch die Verwendung eines bundeseinheitlichen Vervielfal-
tigers ist zu erwarten, daB die Werte vom tatsdchlichen Verkehrswert

abweichen.®®

Zur Wiederbewertung scheidet diese Methode daher ebenso wie die Ein-

heitsbewertung aus.
% Vergleich mit den Verfahren der Treuhandanstalt

Das Verfahren der Treuhandanstalt (THA) bzw. der Treuhand-Liegen-
schaftsgesellschaft (TLG) geht immer doppelgleisig vor.®* Bei Verfahren

%2 Sjehe S. 127: ,,3.2.2 Einheitsbewertung des Grundbesitzes®.

%3 Sjehe FuBinoten 428 bis 430 auf S. 130 f.

64 Die Definition des Verkehrswertes laut § 194 BauGB ist bereits zitiert worden. Sie-
he S. 14.

65 Siehe S. 131:,3.2.3 Bedarfsbewertung des Grundbesitzes®.
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der kontinuierlichen Wertermittlung reicht hingegen ein Sachverstédndi-
gengutachten im Regelfall auf Grundlage des Ertragswertverfahrens

aus.

Da heute eine Wertermittlung nach dem TLG-Verfahren nicht zulissig
ist,*” miiBte diese Methode zusitzlich zur iiblichen Wertermittlung
durchgefiihrt werden. Demgegeniiber erfolgt die Datenerfassung fiir die
kontinuierliche Wertermittlung im Rahmen der konventionellen Wert-

ermittlung.

+ Vergleich mit der Wertermittlung mittels Expertensystemen

Gegeniiber einer Wertermittlung mittels Expertensystem entféllt das
Kommunikationsproblem zwischen Wissensingenieur und Wertermitt-
lungsfachmann,®® da die Aufnahme und Weiterverarbeitung aufgrund
der einfachen EDV-Struktur in den Hianden des Sachverstindigen ver-
bleiben kann.

Der von Fachleuten angenommene Zeitraum von zehn Jahren bis zur
Umsetzbarkeit von Expertensystemen entfillt,’*® statt dessen kann die
kontinuierliche Wertermittlung in der vorgeschlagenen Weise sofort um-

gesetzt werden.

% Vergleich mit der Wertermittlung mittels neuronaler Netze

Gegeniiber den neuronalen Netzen weist das Verfahren der kontinuier-
lichen Wertermittlung den Vorteil auf, dal die Berechnungen jederzeit

%6 Siehe S.142: ,3.3 Wertermittlungsverfahren der Treuhand-Liegenschaftsgesell-
schaft“.

%7 Vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundstiicken,
1995, S. 62.

9% Siehe S. 154: ,3.4.1 Expertensysteme®.

%9 Siehe S. 164: FuBinote 505.
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nachvollziehbar und iiberpriifbar bleiben, da die Berechnungen nicht in
einer black-box erfolgen.®® Dariiber hinaus ist die Wertermittlung mit-
tels des kontinuierlichen Verfahrens replizierbar und nicht von der ver-
wendeten Software abhingig - auch unter diesen Gesichtspunkten ist
die kontinuierliche Wertermittlung den neuronalen Netzen iiberle-

gen 691)

 Fazit

Die Methode der kontinuierlichen Wertermittlung mittels Immobilien-
klassifikation und aus dem Bestand generierter Vergleichswerte ist den
im 3. Abschnitt dargestellten vereinfachten Wertermittlungsverfahren
vorzuziehen, da die berechneten Werte Verkehrswerte darstellen und
dem Einsatz des Verfahrens keine technischen Hinderungsgriinde ent-

gegenstehen.

4.8 Uberpriifung des kontinuierlichen Wertermittlungsverfahrens auf
seine rechtliche Zulassigkeit

Die Wertermittlung von Immobilien ist in Deutschland durch Gesetze
und Verordnungen geregelt. Daher ist zu iiberpriifen, ob die kontinuier-
liche Wertermittlung mit den giiltigen Rechtsvorschriften konform ist.

Diese Uberpriifung wird in den folgenden Abschnitten vorgenommen.
4.8.1 Baugesetzbuch
Die §§ 192 - 199 BauGB stehen unter der Uberschrift Wertermittlung.

Neben der bereits zitierten Definition des Verkehrswertes®? sind die

Bildung, Aufgaben und Befugnisse der Gutachterausschiisse geregelt,

80 Siehe S. 164: ,3.4.2 Neuronale Netze“.
%D Siehe S. 180 ff.
%% Siehe S. 14: § 194 BauGB.
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insbesondere das Fiihren einer Kaufpreissammlung und die Ermittlung
von Bodenrichtwerten. Daraus folgt, da fiir die kontinuierliche Ver-
kehrswertermittlung nur die Definition des Verkehrswertes von Bedeu-

tung ist.

Da die kontinuierliche Wertermittlung zu einem Wert fiihrt, der zum Be-
wertungsstichtag im gewéhnlichen Geschiftsverkehr nach den rechtli-
chen Gegebenheiten, den tatsédchlichen Eigenschaften, der sonstigen Be-
schaffenheit und der Lage des Grundstiicks ohne Riicksicht auf unge-
wohnliche oder personliche Verhiltnisse zu erzielen wire, harmoniert
die kontinuierliche Wertermittlung mit der Verkehrswertdefinition des
§ 194 BauGB.

4.8.2 Wertermittlungsverordnung

Die Wertermittlungsverordnung enthélt allgemeine Grundsitze zur Er-
mittlung des Verkehrswertes von Grundstiicken. Sie ist rechtlich nicht
allgemein verbindlich, sondern bindet nur die nach § 192 BauGB zu bil-
denden Gutachterausschiisse.®®® Sachverstdndige, Behorden und Ge-
richte sind demnach grundsitzlich nicht zur Anwendung der Werter-
mittlungsverordnung verpflichtet.®® Dennoch kommt der Wertermitt-
lungsverordnung ,im Rechts- und Wirtschaftsleben eine breite Allge-
meingiiltigkeit zu“®®, da sie nach Ansicht des Bundesgerichtshofes die

,allgemein anerkannten Regeln der Wertermittlungslehre“®® enthalt.

Zimmermann/ Heller gehen noch einen Schritt weiter: Mit Verweis auf
das zitierte Urteil des Bundesgerichtshofes gehen sie davon aus, dafl im

Ergebnis immer die Anwendung der Wertermittlungsverordnung still-

99 Vgl. Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung, 1990, S. 5.
69 ygl. BGH, Urteil 9. Dezember 1968, Az. ITI ZR 114/66.
89 Vel. Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 76/96, 1996, S. 6.
6% Vgl. BGH, Urteil vom 4. Marz 1982, Az. I1I ZR 156/80
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schweigend vereinbart ist, da der jeweilige Auftraggeber ein Recht auf
die Anwendung der allgemein anerkannten Wertermittlungsregeln ha-
be.697)

Die kontinuierliche Wertermittlung ist auf den Grundlagen der Werter-
mittlungsverordnung aufgebaut. Die Bewertung erfolgt aufgrund einer
neuartigen Datengewinnung nach den in der Wertermittlungsverord-
nung genannten Verfahren. Aus diesem Grunde ist die kontinuierliche
Wertermittlung mit den Vorschriften der Wertermittlungsverordnung
konform und das Ergebnis kann nach § 1 WertV ’88 als Verkehrswert be-

zeichnet werden.

Aus Griinden der Klarheit wird dartiiber hinaus der mittels kontinuier-
licher Wertermittlung berechnete Wert als ,,Verkehrswert (KontWE)“ be-
zeichnet.

4.8.3 Richtlinien zur Wertermittiung

Ergénzend zur Wertermittlungsverordnung sind vom Bundesministeri-
um fiir Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau bzw. vom Bundesmini-
sterium der Finanzen Richtlinien zur Wertermittlung herausgegeben

worden:

% Bearbeitungshinweise zur Ermittlung des Verkehrswertes von

Grundstiicken mit Ziergeholzen (Ziergehélzhinweise),
+» Entschadigungsrichtlinien Landwirtschaft (LandR ’78),

+ Waldwertermittlungsrichtlinien (WaldR '91),

%7 Vgl. Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von Grundstiicken,
1995, S. 36-40.
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% Wertermittlungs-Richtlinien (WertR *76; WertR ’91/96).

Bei den Richtlinien handelt es sich um bundesministerielle Verwal-
tungsanweisungen, die nur dann verbindlich sind, wenn ihre Verbind-
lichkeit durch Bundes- oder Landererlasse vorgeschrieben ist. Das heifit
de jure gelten die Richtlinien nur fiir die nachgeordneten Bundes- bzw.
Landesbehérden.

Daraus folgt, daB die Anwendung der kontinuierlichen Wertermittlung
nicht zwingend mit den Wertermittlungsrichtlinien in Ubereinstim-

mung stehen muB.

Da die Wertermittlungsrichtlinien nur Hinweise zur Anwendung der
Wertermittlungsverordnung darstellen, steht die kontinuierliche Wert-
ermittlung in keinem Widerspruch zu den einzelnen Richtlinien. Die Zu-
sammenfassung der Ergebnisse nach Anlage 24a der WertR ’91/96 ist
nicht so detailliert wie die Immobilienklassifikation der kontinuierli-
chen Wertermittlung. Insofern erweitert die Immobilienklassifikation
die Ergebnisdarstellung der WertR ’91/96.

4.8.4 Bewertungsgesetz

Wie in Abschnitt 3.2 dargestellt,**® werden nach dem Bewertungsgesetz
Immobilienwerte de facto ermittelt, die dem Verkehrswert nicht entspre-
chen. Daher kann die kontinuierliche Wertermittlung den Vorschriften
des Bewertungsgesetzes nicht entsprechen. Bei einer Ubereinstimmung
mit den Bewertungsvorschriften des Bewertungsgesetzes hitte die kon-
tinuierliche Wertermittlung ihr Ziel - die einfache und zeitnahe Ermitt-
lung von Marktwerten - verfehlt.

8 Siehe S. 125: ,3.2 Steuerliche Grundstiicksbewertung.
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4.8.5 Fazit

Die kontinuierliche Wertermittlung ist konform mit den bundesdeut-
schen Gesetzen, Verordnungen und Vorschriften, die fiir eine sach- und

marktgerechte Wertermittlung von Grundstiicken erlassen worden sind.

Da das Ergebnis insbesondere nicht den Vorschriften der Wertermitt-
lungsverordnung und dem § 194 Baugesetzbuch widerspricht, kann das
Ergebnis der kontinuierlichen Wertermittlung als Verkehrswert be-

zeichnet werden.

4.9 Modifikationen des kontinuierlichen Wertermittlungsverfahrens
fir verschiedene Anwendergruppen

Die Durchfiihrung der kontinuierlichen Wertermittlung ist anhand von
Immobilienportfolios dargestellt worden, die von ihrem Umfang her eine
Generierung von Vergleichsdaten aus dem eigenen Bestand heraus er-
moglichen. Fiir die im folgenden genannten Gruppen ist eine Durchfiih-
rung der kontinuierlichen Wertermittlung ebenfalls moglich, wobei le-
diglich geringfiigige Verdnderungen hinsichtlich der Vergleichsdatenge-

winnung vorzunehmen sind.
4.9.1 Grundstiickssachverstandige
Gutachter, die im Auftrag von institutionellen Anlegern Immobilienbe-

stinde bewerten sollen, deren Umfang keine Vergleichsdatenerhebung

zulaBt, konnen die Vergleichsdaten auch aus iibrigen Gutachten erhe-
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ben.® In diesem Fall ist eine einheitliche Anwendung der Immobilien-

klassifikation, wie in den Tabellen 22 und 23 dargestellt, vorzunehmen.

Die einheitliche Anwendung der Immobilienklassifikation erméglicht
auch den Austausch von aggregierten Daten mit anderen Sachverstidn-
digen in der Region, beispielsweise in Form der Vergleichstabellen 32
und 33.

4.9.2 Finanzdienstleister

Fir Banken und Versicherungen bietet die kontinuierliche Wertermitt-
lung ein anderes Anwendungsfeld. Fiir die Finanzdienstleistungsunter-
nehmen steht nicht die Bewertung des eigenen Immobilienportfolios im
Vordergrund (hier sind die Finanzdienstleister wie die anderen Kapital-
gesellschaften zu behandeln), sondern die einfache Feststellung der Ver-
kehrswerte von Objekten, fiir die Finanzierungsmittel gew#ahrt worden

sind.

Um kiinftig die Verkehrswerte von beliechenen Immobilien effizient vor-
nehmen zu kénnen, sind die Sachverstidndigengutachten bei der Kredit-
vergabe um die fiir die kontinuierliche Wertermittlung notwendigen Da-

ten zu erginzen.”™

Die Vergleichsdaten fiir kiinftige Bewertungsstichtage konnen dann aus

den neu eingegangenen Kreditgeschiften ermittelt werden.

Die einheitliche Anwendung der Immobilienklassifikation in Form der

Tabellen 22 und 23 erméglicht den Banken und Versicherungen den

%9 Diese Vergleichsdateniibernahme darf nur aus konventionellen Stichtagsgutachten
fiir die kontinuierliche Wertermittlung erfolgen. Andernfalls wiirden die Wertgut-
achten sich angleichen und im Zeitablauf unverinderlich werden. Eine Vergleichs-
dateniibernahme ist daher nicht in beide Richtungen zuléssig!

9 Siehe S. 243: ,4.5 Immobilienklassifikation®.
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Austausch von aggregierten Daten in Form der Vergleichstabellen 32
oder 33.

Bei Durchfiihrung der kontinuierlichen Wertermittlung wiirde dieser
Anwenderkreis ,automatisch“ auf Immobilien hingewiesen, deren Ent-
wicklung eine Uberpriifung des Kreditengagements notwendig macht.
Dazu sind lediglich die mittels kontinuierlicher Wertermittlung berech-

neten Verkehrswerte mit den Restschulden zu vergleichen.
4.9.3 Institutionelle Inmobilieninvestoren

Nach Bone-Winkel umfaf3t der Begriff der institutionellen Immobilienin-
vestoren neben Versicherungen, Pensionskassen und Leasinggesell-

schaften vor allem die Immobilienaktiengesellschaften und Immobilien-

fonds.™V
4.9.3.1 Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds sind ,Kapitalanlagegesellschaften, deren Ge-
schiftsbetrieb darauf gerichtet ist, bei ihr eingelegtes Geld im eigenen
Namen fiir gemeinschaftliche Rechnung der Einleger nach dem Grund-
satz der Risikostreuung in Immobilien anzulegen und iiber die sich hier-

aus ergebenen Rechte dem Einleger (...) Urkunden (...) auszustellen.“"?

Der offene Immobilienfonds gibt fortwahrend Anteilsscheine aus, um
mit dem eingesammelten Kapital laufend Immobilien zu erwerben. Die

Anteilsscheine konnen im Regelfall borsentéglich zuriickgegeben wer-

den 703)

"™VVgl. Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in Deutschland, 1996,
S. 671.

"2 Vgl. Dichtl, Erwin; Issing, Otmar (Hrsg.): Vahlens groBes Wirtschaftslexikon, 1993,
S. 938.

"9 Vgl. Falk, Bernd: Fachlexikon Immobilienwirtschaft, 1996, S. 333-337.
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Die offenen Immobilienfonds sind zur Zeit die einzigen Institutionen, die
gesetzlich verpflichtet sind, regelméBig ihre Immobilienbesténde zu be-
werten. Nach Angaben der Deutschen Bundesbank gab es Ende 1995
insgesamt 25 offene Immobilienfonds.” Deren Fondsvermogen wird
mit 63,7 Mrd. DM angegeben, wovon allerdings nur 39,7 Mrd. DM in
Grundstiicke investiert sind. Der Wert der bebauten Grundstiicke wird
mit 35,8 Mrd. DM angegeben.”’

Vom Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften (BVI) werden
zum gleichen Zeitpunkt 14 offene Immobilienfonds vertreten. Fiir diese
14 Fonds liegen detailliertere Angaben aufgrund der verdffentlichten
Rechenschaftsberichte vor.”®

Die offenen Immobilienfonds haben nach § 34 KAGG mindestens einmal
jahrlich die Verkehrswerte fiir jede einzelne Liegenschaft zu ermitteln.
Hierzu bedient sich die Fondsgesellschaft eines Sachverstidndigenaus-
schusses, der aufgrund von § 32 KAGG zu besetzen ist. Thm haben min-

destens drei Mitglieder anzugehoren.

Grundstiicke diirfen nur erworben bzw. verduflert werden, wenn sie dem
vom Sachverstidndigenausschu8 zuvor ermittelten Werten entspre-

chen.™”

Der Wertermittlungsauftrag des KAGG ist durch die Richtlinien fiir
Wertermittlungsgutachten des BVI konkretisiert worden.™®

"4 Vgl. Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik, 1996, S. 52.

9 Vgl. Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik, 1996, S. 54.

7 Siehe Anhang, S. 297: ,Verzeichnis der analysierten Rechenschaftsberichte®.

Vgl § 27 Abs. 3 KAGG [Kauf] und § 37 Abs. 1 KAGG [Verkauf; Belastung].

8 Vgl. BVI Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e. V. Richtlinien des
Bundesverbandes Deutscher Investment-Gesellschaften fiir Wertermittlungsgut-
achten. In: Beckmann, Klaus; Scholtz, Rolf-Detlev: Investment, 1970, Anhang 1 zu
§ 32.
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Aus der Auswertung der im BVI zusammengeschlossenen offenen Im-
mobilienfonds ergibt sich eine durchschnittliche Anzahl von 60 Objek-
ten.” Diese Anzahl ist fiir eine Vergleichsdatengenerierung fiir den ein-
zelnen Immobilienfonds zu gering, da die offenen Fonds zur Risikover-

ringerung die Objekte regional gestreut haben.”™”

4.9.3.2 Geschlossene Immobilienfonds

Fiir geschlossene Immobilienfonds gibt es kein gesondertes Recht. We-
sentliches Merkmal der geschlossenen Immobilienfonds ist die unmittel-
bare Beteiligung eines jeden Gesellschafters am Immobilienvermogen,
weshalb die geschlossenen Immobilienfonds in der Regel als Komman-
ditgesellschaft oder als BGB-Gesellschaft konzipiert sind.”™"

Das in Deutschland in geschlossenen Immobilienfonds angelegte Vermo-
gen wird auf rund 85 Mrd. DM™? bis 120 Mrd. DM™? geschatzt.

Die Struktur der einzelnen geschlossenen Fonds ist hochst unterschied-
lich. Es gibt Fonds die auf eine einzelne Immobilie zugeschnitten sind
(one property funds), und solche, in denen mehrere Immobilien zusam-
mengefalt sind (multi property funds).”™® In keinem Fall diirfte die

Struktur zu einer Vergleichsdatengenerierung ausreichen.”™®

Aufgrund von Marktverdnderungen wird zur Absatzférderung an den

Aufbau eines Sekundiarmarktes fiir Anteile an geschlossenen Immobili-

79 Siehe S. 191: ,Tabelle 8: Kosten der Wertermittlung bei offenen Immobilienfonds*®.

"9 Vgl. Laux, Manfred; Ohl, Karl: Grundstiicks-Investment, 1988, S. 39.

"W Vgl. Falk, Bernd: Fachlexikon Immobilienwirtschaft, 1996, S. 336.

"2 Vgl. Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in Deutschland, 1996,
S.671f

19 Vgl. Opitz, Gerhard: Geschlossene Immobilienfonds, 1995, S. 19.

") Vgl. Opitz, Gerhard: Geschlossene Immobilienfonds, 1995, S. 33.

719 Vgl. Gop, Rebecca: Geschlossene Fonds ‘96, 1996, S. 10; vgl. Klumpe, Werner; Na-
stold, Ulrich A.: Immobilienfonds, 1993, S. 22-27; vgl. Loipfinger, Stefan; Nickl jr.,
Ludwig; Richter, Uli: Geschlossene Immobilienfonds, 1994, S. 24-28.
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enfonds gedacht.™® Zu diesem Zweck wire eine kontinuierliche Werter-
mittlung der Immobilien der zu handelnden geschlossenen Fondsanteile

notwendig.

Fir die kontinuierliche Wertermittlung ist aufgrund der geringen Ob-
jektanzahl eine gemeinsame Objektbewertung der einzelnen Investoren
unerlaBlich. Ansonsten ist ein Sekundérmarkt immer nur auf wenige ge-

schlossene Immobilienfonds beschrinkt.””

4.9.3.3 Immobilienaktiengesellschaften

Der Begriff der Immobilienaktiengesellschaft ist nicht einheitlich defi-
niert. Das Bankhaus Ellwanger & Geiger, Herausgeber eines auf Immo-
bilienaktiengesellschaften basierenden Indexes, arbeitet mit folgender
Begriffsbestimmung: ,Als Immobilienaktien gelten diejenigen Werte,
deren Kursentwicklung entscheidend vom Wert bzw. Management des

Immobilienportfolios gepragt wird.“™®

Im Immobilienaktienindex E&G-DIMAX sind 39 Aktiengesellschaften
erfaft, deren operatives Geschéft zu mindestens 90 Prozent im Immobi-
lienbereich liegt. Der Wert wird fiir 1995 mit 7,5 Mrd. DM bis
12 Mrd. DM angegeben.”?

Die Erstellung von Verkehrswertgutachten und ihre Veréffentlichung in
den Geschiiftsberichten ist fiir die Immobilienaktiengesellschaften nicht
obligatorisch. Bisher haben nur die Concordia Bau und Boden AG und
die IVG Holding AG Verkehrswerte ihrer Immobilien versffentlicht.”?”

"9 Vgl. Nachtwey, Georg: Der Zweitmarkt fiir Anteile an geschlossenen Immobilien-
fonds, 1995, S. 3.

"M Vgl. Ohne Verfasser: Zweitmarkt der Landesbank Berlin fiir Anteile an geschlosse-
nen Immobilienfonds, 1996, S. 11.

"8 Vgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger: Immobilienaktien in Deutschland, 1994, o. S.

"9Vgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger: Immobilienaktien-Index E &G-DIMAX, 1995,
o.S.
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Mit der Publizierung der Verkehrswerte und damit der stillen Reserven

wird eine Steigerung der Aktienkurse bezweckt.

Zur Durchfithrung der kontinuierlichen Wertermittlung sollten sich die
Immobilienaktiengesellschaften spezialisierter Sachverstéandigenbiiros
bedienen, um iiber den eigenen Bestand hinaus eine Vergleichsdatenge-

nerierung zu ermdéglichen.

Bisher liegen die Wertermittlungskosten fiir den Immobilienbestand
nach Angaben der interviewten Fachleute in dhnlicher Gréfenordnung
wie die vergleichbarer offener Immobilienfonds.”? Durch die Umset-
zung der kontinuierlichen Wertermittlung mittels der dargestellten Im-
mobilienklassifikation lieBen sich diese Kosten mittel- und langfristig

reduzieren.

4.9.4 Staatliche Institutionen, Einrichtungen und Behérden

4.9.4.1 Gutachterausschiisse

Zur Ermittlung von Grundstiickswerten sind nach § 192 BauGB selb-
standige und unabhiingige Gutachterausschiisse zu bilden. Zu den in
§ 193 BauGB beschriebenen Aufgaben gehért die Fiihrung einer Kauf-
preissammlung, die Ermittlung von Bodenrichtwerten und der sonsti-
gen zur Wertermittlung erforderlichen Daten.™ Dennoch liegen Grund-
stiicksmarktberichte der Gutachterausschiisse nach wie vor nicht fla-

chendeckend und in vergleichbarer Form vor.™

720 Vgl. Concordia Bau und Boden AG: Geschdftsbericht 1994, 1995, S. 20; vgl. IVG Hol-
ding AG: Geschiftsbericht 1995, 1996, S. 23.

72D Sjehe Anhang, S. 294: ,Verzeichnis der Gesprichspartner®.

7 Vgl. § 193 Abs. 3 BauGB.

"3 Vgl. Dieterich, Hartmut: BauGB-Kommentar, 1996, Vorb §§ 192-199 BauGB, S. 26.
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Ein Vorteil der Durchfilhrung der kontinuierlichen Wertermittlung
durch Gutachterausschiisse konnte sein, dal die privaten Grundstiicks-
eigentiimer regelmifBig iiber einen zeitnahen Verkehrswert ihrer Immo-
bilien informiert werden kénnten und die Eigentiimer so die Opportuni-
tatskosten der Eigennutzung kennenlernen wiirden. Dies kénnte dazu
fiihren, daB sie bereit wiren, die suboptimale Nutzung ihres Grundstiik-
kes aufzugeben. Als Folge wire ein regerer Grundstiicksmarkt zu erwar-
ten.

Da Wertermittlungen zu Beleihungs-, Erbschafts-, oder Gesellschaftsbe-
wertungszwecken weitaus héufiger sind als Verkaufsfille, miissen die
Gutachterausschiisse nicht in allen Lagen iiber den besten Marktiiber-
blick verfiigen.” Fiir die kontinuierliche Wertermittlung kann die Be-
auftragung von Sachverstindigen statt eines Gutachterausschusses da-

her angebracht sein.

4.9.4.2 Treuhand-Liegenschaftsgesellschaft

Die Treuhand-Liegenschaftsgesellschaft (TLG) ist als eine Tochter der
Treuhandanstalt (THA), heute Bundesanstalt fiir vereinigungsbedingte
Sonderaufgaben (BvS) gegriindet worden. Die Aufgabe der TLG ist es,
den aus der Wiedervereinigung der Bundesrepublik Deutschland zuge-
wachsenen Immobilienbestand zu verduflern. Eine kontinuierliche
Wertermittlung wire fiir die TLG nur fiir die schlecht verwertbaren Im-
mobilien von Interesse. Bei nicht-marktgiangigen Liegenschaften fehlt
es aber an einer Voraussetzung zur Gewinnung von Vergleichsdaten.
Fiir die TLG ist die kontinuierliche Wertermittlung folglich im Regelfall

nicht anwendbar.

"9Vgl. Sommer, Goetz: Das Grundproblem der Grundstiickswertermittlung, 1995,
Gruppe 3.1, S. 2.
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4.9.4.3 Finanzbehoérden

Nach der Neuregelung der Grundstiicksbewertung im Falle von Erb-
schaften und Schenkungen™ wird die Wertfeststellung mit einem bun-
deseinheitlichen Vervielfiltiger vorgenommen. Insbesondere in Regio-
nen, in denen die ortsiiblichen Vervielfiltiger deutlich unter dem vorge-
schriebenen Multiplikator von 12,5 liegen, ist mit Einspriichen und
Festsetzung der Steuern aufgrund von Sachverstindigengutachten zu

rechnen.

Die Ubernahme der Gutachterangaben in eine Immobilienklassifikation
nach den Mustern der Tabellen 22 und 23 wiirde den Finanzbehérden ei-

nen schnellen Vergleich zu anderen Wertgutachten ermoglichen.

In einem weiteren Schritt wire daran zu denken, die Liegenschaften der
offentlichen Hand ebenfalls mittels kontinuierlicher Wertermittlung auf
eine angemessene Nutzung zu tberpriifen. Bei suboptimalen Nutzun-
gen sind dann entsprechende MaBnahmen einzuleiten, um zu einer bes-

seren Verwendung des staatlichen Immobilienbestandes zu gelangen.®
4.9.5 Fazit

Erst die kontinuierliche Wertermittlung erméglicht den Unternehmen
eine kostengiinstige zeitnahe Wertfeststellung der Immobilien und so-
mit eine sachgerechte und fundierte Entscheidung iiber deren weitere

Verwendung.

) Siehe S. 131:,3.2.3 Bedarfsbewertung des Grundbesitzes®.

9 Beispielsweise findet eine solche Bewertung bereits in Neuseeland fiir éffentliche
Gebéude statt. Angestrebt wird durch die Bekanntmachung der Kosten eine effizi-
entere offentliche Verwaltung. Vgl. Young, Peter: Market valuation with no market,
1994, S. 10.
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Die dazu erforderlichen individuellen Anpassungen der dargestellten
Methode sind fiir verschiedene Anwendergruppen gering. Bei einigen
potentiellen Anwendern wire eine Zusammenfassung der Ergebnisse
fiir verschiedene Portfolios sinnvoll, um die Datenbasis zu verbreitern.

In dieser Hinsicht erdffnet sich auch fiir iiberregional arbeitende Gut-
achter ein neues Geschiftsfeld.
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5. Zusammenfassung und Ausblick
5.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Rahmen dieser Arbeit wurde ausgehend von den klassischen Stich-
tagsbewertungsverfahren eine Wertermittlungsmethode entwickelt, die
eine kontinuierliche Wertermittlung insbesondere von grolen Immobili-

enbestdanden ermaglicht.

Der Bedarf an einem kostengiinstigen und insbesondere nur mit gerin-
gem Zeitaufwand durchfithrbaren kontinuierlichen Wertermittlungs-
verfahren entstand beispielsweise durch die zunehmende Rechtsanglei-
chung innerhalb der Europiischen Union und die damit verbundene
Forderung der Offenlegung des Verkehrswertes von Immobilienbesitz.
Des weiteren erfuhr die Wertermittlung des unternehmenseigenen Im-
mobilienbesitzes wachsende Bedeutung wegen des insgesamt gestiege-
nen Interesses am Produktions- und Erfolgsfaktor Immobilie bei Nicht-

Immobilienunternehmen.

Dariiber hinaus besteht die Notwendigkeit der kontinuierlichen Werter-
mittlung fiir Immobilienobjekte, die sich im Besitz der geschlossenen
Immobilienfonds befinden, um langfristig einen Sekundarmarkt fiir

Fondsanteile schaffen zu kénnen.

SchlieBlich stellt die kontinuierliche Wertermittlung einen Baustein zur
Uberpriifung von eingegangenen Kreditengagements bei Finanzdienst-
leistungsunternehmen dar. Ihr Einsatz erméglicht einen Vergleich zwi-
schen prognostiziertem Immobilienwert und dem tatséichlichen - aktuel-

len - Verkehrswert sowie der Hohe der verauslagten Darlehen.

Ausgehend von der Bedarfssituation beschéftigte sich die vorliegende
Arbeit zunichst mit der Kldarung der begrifflichen Grundlagen fiir die
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Wertermittlung von Immobilien im allgemeinen und fiir die vereinfach-
ten Bewertungsverfahren im besonderen. Neben den deutschen Verfah-
ren, die auf der Wertermittlungsverordnung basieren, sind die interna-
tional gebriauchlichen Methoden diskutiert worden. Die Analyse zeigte,
daB die internationalen Methoden den deutschen Verfahren nicht tiber-
legen sind. Daher stiitzten sich die folgenden Untersuchungen zur
Schaffung einer kontinuierlichen Wertermittlungsmethode auf die deut-
schen Verfahren. Auf diese Weise ist eine héhere Akzeptanz am deut-

schen Markt zu erwarten.

Die den einzelnen Bewertungsverfahren, insbesondere dem Ertrags-
wertverfahren nach §§ 15 - 20 WertV ’88, zugrunde liegenden wertbe-

stimmenden Merkmale wurden besonders eingehend untersucht.

Im Mittelpunkt der Analyse stand dabei die Beeinflussung des Ver-
kehrswertes durch bei Veréanderungen der Merkmale und das den Merk-

malen inhédrente Verdnderungspotential selbst.

Auf Grundlage der Darlegungen zu den wertbeeinflussenden Merkma-
len wurde in den folgenden Abschnitten eine Klassifikation von Objek-
ten in Immobilienportfolios vorgenommen. Dazu waren einerseits die
fiir eine kontinuierliche Wertermittlung geeigneten Immobilien zu iden-
tifizieren und andererseits die geeigneten Immobilien fiir eine kontinu-
ierliche Wertermittlung vorzubereiten. Die Klassifikation wurde fiir Bii-
ro- und Handelsobjekte sowie Mietwohnimmobilien nach getrennten
Kriterienkatalogen durchgefiihrt.

Durch die Klassifikation wird eine spitere Wiederbewertung vereinfacht
bei gleichzeitiger Vergleichsdatengenerierung fiir die bereits klassifi-

zierten Bestandsimmobilien.
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In den sich anschlieenden Abschnitten wurde dargelegt, daB3 das darge-
stellte Verfahren zur kontinuierlichen Wertermittlung mittels Merk-
malsanalyse und Immobilienklassifikation zu Ergebnissen fiihrt, die mit
den in Deutschland existierenden Gesetzen und Verordnungen fiir die

Wertermittlung von Immobilien konform sind.

SchlieBlich wurden durch anwenderspezifische Modifikationen des kon-
tinuierlichen Wertermittlungsverfahrens die Voraussetzungen fiir einen
Einsatz dieser kosten- und zeitsparenden Wertermittlungsmethode bei

den diversen potentiellen Anwendergruppen geschaffen.

Zusammenfassend laft sich feststellen, daB die Kosten, die durch die
kontinuierliche Wertermittlung entstehen, vergleichsweise gering sind,
da die Daten innerhalb der Sachverstindigengutachten ohnehin zu er-
heben sind. Zu den Kosten der aktuellen Verkehrswertgutachten, die
auch ohne die kontinuierliche Wertermittlung in annihernd gleicher
Hohe anfallen, kommen nur die Ausgaben fiir eine EDV-Umsetzung des
Verfahrens hinzu. Diesen geringen zusitzlichen Aufwendungen steht
der Erkenntnisfortschritt iiber den aktuellen Verkehrswert der Be-

standsimmobilien gegentiber.

Die zeitnahe Verfiigbarkeit von Immobilienverkehrswerten ist - wie dar-
gelegt - unverzichtbare Grundlage fiir die Einfithrung eines Unter-
nehmensimmobilienmanagements. Des weiteren ist sie ein Baustein zur
kontinuierlichen Uberpriifung von Kreditengagements und eine not-
wendige Basis fiir die angestrebte Schaffung eines Sekundiarmarktes fiir

geschlossene Immobilienfonds.

5.2 Ausblick und kiinftige Forschungsfelder

Die klassische Wertermittlung zu einem einzigen Wertermittlungsstich-

tag wird es weiterhin geben. Dies ist auch notwendig, da durch diese die
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Vergleichsdatengewinnung erst erméglicht wird. Durch die Ubernahme
der Vergleichswerte aus aktuellen Sachverstindigengutachten erfolgt
eine Anpassung der Immobilienwerte an den Konjunkturverlauf auf

dem Vermietungs- bzw. Verkaufsmarkt.

Bei einem Abbau der Beriihrungsingste einzelner Investoren liele sich
bei akzeptierter Immobilienklassifikation bzw. den daraus resultieren-
den Vergleichstabellen auch eine kontinuierliche Wertermittlung iiber
Portfoliogrenzen hinweg aufbauen. Ein erster Schritt zum Abbau der
Hemmungen wire mit der angestrebten Schaffung eines Immobilienin-

dexes getan.”®”

Die Umsetzung der kontinuierlichen Wertermittlung wiirde sich verein-
fachen, wenn die értlichen Gutachterausschiisse einheitliche Marktbe-
richte vorlegen wiirden. Hier ist insbesondere eine Vereinheitlichung der
Kriterien und der Klassengrenzen zu fordern. Eine Einheitlichkeit wire
insbesondere fiir die Portfolioeigentiimer von Vorteil, deren regionale
Schwerpunkte keine bundesweite Ermittlung von relevanten Ver-
gleichsdaten zulaft.

Die Forderung nach einer Angleichung der regional unterschiedlichen
Unterlagen ist gleichermaflen an die Institutionen zu richten, die Miet-

spiegel aufstellen.

Es bedarf weiterer Forschungsanstrengungen, um fiir Mietspiegel und
Grundstiicksmarktberichte einheitliche Strukturen und Kriterien zu

finden, die bundesweit zu iiberzeugen vermogen.

" Vgl. Schulte, Karl-Werner: Ist ein Immobilien-Index notwendig?, 1997, S. 41; vgl.
Thomas, Matthias: Die Performance des deutschen Immobilienmarktes im Spiegel
offener Immobilienfonds, 1995, S. 402.
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Eine Vereinheitlichung der Struktur der Eingangsdaten konnte die Qua-
litat der darauf basierenden Verkehrswertgutachten erhéhen und die
Nachvollziehbarkeit erleichtern.

Mit jeder Verbesserung der klassischen Stichtagswertermittlung konnte
somit zugleich die Qualitit der Aussagen der kontinuierlichen Werter-

mittlung optimiert werden.
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Huk-Coburg-Versicherungsgruppe, Coburg

Herr Ludger Kaup
Offentlich-bestellter und vereidigter Sachverstiandiger, Giitersloh

Herr Holger Ladewig
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank AG, Miinchen

Herr Karsten Liss
Colonia Nordstern Immobilien Aktiengesellschaft, Kéln

Herr Klaus Maller
GPE Gesellschaft fiir Projektmanagement und
Grundstiicksentwicklung mbh, Dortmund

Herr Cees Schekkerman
Troostwijk B.V., Amsterdam

Herr Stefan SchlieBmann
R+V Versicherungen, Wiesbaden

Herr Andreas Schulten
Miinchener Institut, Bulwien und Partner GmbH, Berlin

Herr Prof. Dr. Rudolf Stich
Universitit Kaiserslautern, Kaiserslautern

Herr Lutz Wiemer
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG, Hamburg

Herr Thomas Vokamp
Miinchener Institut, Bulwien und Partner GmbH, Miinchen

Allen Gesprichspartnern sei an dieser Stelle nochmals recht
herzlich fiir ihre Auskunftsfreudigkeit gedankt.
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B: Verzeichnis der analysierten Geschéftsberichte

Allianz Aktiengesellschaft Holding, Miinchen: Geschiftsbericht 1995.
BASF Aktiengesellschaft, Ludwigshafen: Geschiftsbericht 1995.
Bayer AG, Leverkusen: Geschiftsbericht 1996.

Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank Aktiengesellschaft,
Miinchen: Bericht tiber das Geschéftsjahr 1995.

Bayerische Motorenwerke Aktiengesellschaft, Miinchen:
Geschiftsbericht 1995.

Bayerische Vereinsbank AG, Miinchen: Bericht der Bayerischen
Vereinsbank AG iiber das Geschaftsjahr 1996.

Commerzbank AG, Frankfurt am Main: Geschéftsbericht 1995.
Concordia Bau und Boden AG, Oberhausen: Geschéftsbericht 1994.
Concordia Bau und Boden AG, Oberhausen: Geschiéftsbericht 1995.
Daimler-Benz AG, Stuttgart: Das Geschéftsjahr 1995.

Degussa Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main: Annual
Report 1994/95.

DePfa-Bank Deutsche Pfandbrief- und Hypothekenbank AG,
Wiesbaden: Geschiftsbericht 1995.

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main: Geschéftsbericht 1995.
Deutsche Lufthansa AG, Frankfurt am Main: Geschéftsbericht 1995.
Deutsche Telekom AG, Bonn: Das Geschéftsjahr 1995.

Deutsche Post AG, Bonn: Geschéftsbericht 1995.

Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main: Geschéftsbericht 1995.
Henkel KGaA, Diisseldorf: Geschaftsbericht 1995.

Hoechst Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main: Geschéftsbericht 1995.
Isenbeck Aktiengesellschaft, Diisseldorf: Geschéftsbericht 1991/92.

Industrieverwaltungsgesellschaft AG, Bonn: Geschéftsbericht 1994.
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IVG Holding AG, Bonn: Geschiftsbericht 1995.
Kaufhof AG, Koln: Geschiftsbericht 1995.
Karstadt AG, Essen: Geschiftsbericht 1995.
Linde AG, Wiesbaden: Jahresbericht 1995.

MAN Aktiengesellschaft, Miinchen: Bericht iiber das
Geschiftsjahr 1995/96.

Mannesmann AG, Diisseldorf: Geschéftsbericht 1995.
Metro Holding AG, Baar/Zug, Schweiz: Geschaftsbericht 1995.

Miinchner Riickversicherungs-Gesellschaft: Bericht tiber das 116.
Geschaftsjahr, 1. Juli 1995 bis 30. Juni 1996.

Preussag Aktiengesellschaft, Berlin/Hannover: Bericht iiber das
Geschiftsjahr 1995/96.

RWE Aktiengesellschaft, Essen: Geschiftsbericht 1995/96. Bericht iiber
das 98. Geschiftsjahr 1995/96.

SAP AG, Walldorf/Baden: Geschiftsbericht 1995.
Schering AG, Berlin: Geschaftsbericht 1995.
Siemens AG, Berlin/Miinchen: Geschéftsbericht ‘95.

Thyssen Aktiengesellschaft, Duisburg: Bericht iiber das Geschiftsjahr
Thyssen-Welt vom 1. Oktober 1995 bis zum 30. September 1996.

VEBA AG, Diisseldorf/Berlin: Geschiftsbericht 1995.
VEBA Immobilien AG, Bochum: Geschiftsbericht 1995.
VIAG Aktiengesellschaft, Miinchen: Geschiftsbericht 1995.

Volkswagen AG, Wolfsburg: Geschéftsbericht 1995.
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C: Verzeichnis der analysierten Rechenschaftsberichte

Aachener Grundvermégen Kapitalanlagegesellschaft mbH, Kéln;
Aachener Grund-Fonds Nr. 1: Rechenschaftsbericht iiber das Ge-
schiftsjahr 1994/1995.

BfG Immobilien-Investment Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main;
BfG Immolnvest: Rechenschaftsbericht zum 31.03.1995 und
Verkaufsprospekt.

Commerz Grundbesitz Investmentgesellschaft mbH, Wiesbaden;
Haus-Invest: Rechenschaftsbericht 1994/95.

Credis Immobilien-Fonds GmbH, Frankfurt am Main;
Credis CS Euroreal: Rechenschaftsbericht zum 30. September
1995.

Credis Immobilien-Fonds GmbH, Frankfurt am Main;
CS-WV Immofonds: Rechenschaftsbericht zum 30. September
1995.

DEGI Deutsche Gesellschaft fiir Inmobilienfonds mbH, Frankfurt am Main;
Grundwert-Fonds: Rechenschaftsbericht zum 30.09.1995 und
Verkaufsprospekt.

Deutsche Sparkassen-Immobilien-Anlage-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main;
DespaFonds: Rechenschaftsbericht zum 30. September 1995.

Deutsche Grundbesitz-Investmentgesellschaft mbH, Frankfurt am Main;
grundbesitz-invest: Rechenschaftsbericht 1994/95.

Deutsche Immobilien Fonds AG, Hamburg;
DIFA-Fonds Nr. 1: Rechenschaftsbericht zum 31. Mérz 1995.

Deutsche Immobilien Fonds AG, Hamburg;
DIFA-Grund: Rechenschaftsbericht zum 30. September 1995.

Hansainvest Hanseatische Investment-GmbH, Hamburg;
Hansaimmobilia: Rechenschaftsbericht zum 31. Oktober 1995.

Internationales Immobilien-Institut GmbH, Miinchen;
iii-Fonds Nr. 1: Rechenschaftsbericht 1995 Verkaufsprospekt.

Internationales Immobilien-Institut GmbH, Miinchen;
iii-Fonds Nr. 2: Rechenschaftsbericht 1995.

Westdeutsche Grundstiicks-Investment GmbH, Diisseldorf;
WestInvest1: Rechenschaftsbericht zum 30. September 1995.
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D: Verzeichnis der analysierten Grundstiicksmarktberichte

Der GutachterausschuS8 fiir Grundstiickswerte in der Landeshauptstadt
Disseldorf: Jahresbericht Diisseldorfer Grundstiicksmarkt zum
31.12.1995; Halbjahresbericht 1996

GutachterausschuB fiir Grundstiickswerte und sonstige Wertermittlun-
gen fiir den Bereich der Stadt Frankfurt am Main: Grundstiicksmarkt
Frankfurt am Main 1996.

Gutachterausschuf§ fir Grundstiickswerte in Hamburg: Der Grund-
stiicksmarkt in Hamburg 1994/95.

Der GutachterausschuB fiir Grundstiickswerte in der Stadt Kéln: Der
Grundstiicksmarkt in Kéln 1995. Informationen des Gutachteraus-
schusses fiir Grundstiickswerte in Koln.

Gutachterausschu8 fiir Grundstiickswerte im Bereich der Landeshaupt-
stadt Miinchen: Der Immobilienmarkt in Miinchen. Jahresbericht 1995.

GutachterausschuS8 fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stutt-
gart: Der Grundstiicksmarktbericht in Stuttgart. Jahresbericht 1995.

E: Verzeichnis der analysierten Mietspiegel

Senatsverwaltung fiir Bauen, Wohnen und Verkehr: Berliner Mietspie-
gel 1996.

Verein Diisseldorfer Haus-, Wohnungs- und Grundeigentiimer e. V.; Mie-
terverein Diisseldorf: Mietrichtwert-Tabelle fiir die Landeshauptstadt
Diisseldorf. Stand 1. Februar 1996.

Der Magistrat der Stadt Frankfurt am Main, Amt fiir Wohnungswesen:
Mietspiegel 1997.

Freie und Hansestadt Hamburg, Baubehérde, Amt fiir Wohnungswesen:
Hamburger Mietspiegel 1995.

Rheinische Immobilienbérse: Kolner Mietspiegel. Stand: 1. Juli 1996.

Landeshauptstadt Miinchen, Sozialreferat, Amt fiir Wohnungswesen:
Mietspiegel fiir Miinchen ‘94.

Landeshauptstadt Stuttgart, Amt fiir Wohnungswesen; Statitisches Amt
der Landeshauptstadt Stuttgart: Mietspiegel 1996 fiir Stuttgart.
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F: Lageklassifizierung der
Gesellschaft fiir inmobilienwirtschaftliche Forschung e.\V. (gif)

Biliromarkt Berlin

Birolagen Berlin
und Umland
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Biiromarkt Diisseldorf
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Gesetze, Verordnungen und Richtlinien

Anderungsverordnung vom 25. Februar 1970
BGBIL. 1970, Teil 1, S. 216.

Baugesetzbuch vom 8. Dezember 1986 (BauGB)
BGBI. 1986, Teil I, S. 2253,
zuletzt gedndert durch das Investitionserleichterungs- und
Wohnbaulandgesetz vom 22. April 1993
BGBI. 1993, Teil 1, S. 466.

Bewertungs-Anderungsgesetz 1965 vom 13. August 1965
(BewArndG ’65)
BGBI.1965, Teil 1, S. 851,
BStBI. 1965, Teil I, S. 375.

Bewertu_ngs-[inderungsgesetz 1970 vom 22. Juli 1970
(BewAndG ’70)
BGBI. 1970, Teil I, S. 1118,
BStBI. 1970, Teil I, S. 911.

Bewertu_pgs-Anderungsgesetz 1971 vom 27. Juli 1971
(BewAndG ’71)
BGBI. 1971, Teil I, S. 1157,
BStBI. 1971, Teil I, S. 360.

Bewertungsgesetz vom 1. Februar 1991 (BewQG)
BGBI. 1991, Teil I, S. 230,
zuletzt gedndert durch das Jahressteuergesetz 1997
vom 20. Dezember 1996 (JStG ’97)
BGBI. 1996, Teil I, S. 2049.

Einkommensteuerdurchfiihrungsverordnung vom 28. Juli 1992
(EStDV)
BGBI. 1992, Teil I, S. 1419,
zuletzt geéndert durch das Jahressteuergesetz 1997
vom 20. Dezember 1996 (JStG ’97)
BGBI. 1996, Teil I, Seite 2049.
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Einkommensteuergesetz vom 7. September 1990 (EStG)
BGBI. 1990, Teil I, S. 1899,
zuletzt gedndert durch das Jahressteuergesetz 1997
vom 20. Dezember 1996 (JStG '97)
BGBI. 1996, Teil I, S. 2049.

Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetz vom 19. Februar
1991 (ErbStG)
BGBI. 1991, Teil I, S. 468,
zuletzt gedndert durch das Jahressteuergesetz 1997
vom 20. Dezember 1996 (JStG ’97)
BGBI. 1996, Teil I, S. 2049.

Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften
(Kapitalanlagegesellschaftsgesetz) vom 14. Januar 1970
(KAGG)

BGBI. 1970, Teil I, S. 127,

zuletzt gedndert durch das Einfithrungsgesetz
zur Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994
BGBI. 1994, Teil I, S. 2911.

Gewerbesteuergesetz vom 21. Mirz 1991 (GewStG)
BGBI. 1991, Teil I, Seite 815,
zuletzt geindert durch das Jahressteuergesetz 1997
vom 20. Dezember 1996 (JStG ’97)
BGBI. 1996, Teil I, Seite 2049.

Grunderwerbsteuergesetz vom 17. Dezember 1982 (GrEStG)
BGBI. 1982, Teil 1, S. 1777,
zuletzt geéndert durch das Jahressteuergesetz 1997
vom 20. Dezember 1996 (JStG ’97)
BGBI. 1996, Teil I, S. 2049.

Grundsteuergesetz vom 7. August 1973 (GrStG)
BGBI. 1973, Teil I, S. 965,
zuletzt geéndert durch das Postneuordnungsgesetz
vom 14. September 1994
BGBI. 1994, Teil 1, S. 2325.

Jahressteuergesetz 1997 vom 20. Dezember 1996 (JStG ’97)
BGBI. 1996, Teil I, S. 2049.

Vermogensteuergesetz vom 14. November 1990 (VStG)
BGBI. 1990, Teil I, S. 2467,
zuletzt gedndert durch das Jahressteuer-Ergédnzungsgesetz
vom 18. Dezember 1995
BGBI. 1995, Teil I, S. 1959.
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Verordnung iiber die Honorare fiir Leistungen der Architekten
und Ingenieure vom 4. Mirz 1991 (HOAI)
BGBI. 1990, Teil I, Seite 533,
zuletzt gedndert durch die 5. Verordnung zur Anderung der HOAI
vom 21. September 1995
BGBI. 1995, Teil I, Seite 1174.

Verordnung iiber die Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen vom 8. November 1994
(RechVersV)

BGBI. 1994, Teil I, S. 3378.

Verordnung iiber Grundsiitze fiir die Ermittlung der
Verkehrswerte von Grundstiicken
(Wertermittlungsverordnung) vom 6. Dezember 1988 (WertV)
BGBI. 1988, Teil I, S. 2209.

Verordung vom 2. September 1966
BGBI. 1966, Teil I, S. 553.

Wertermittlungs-Richtlinie vom 11. Juni 1991 (WertR)
BAnz. Nr. 182 a vom 27. September 1991,
zuletzt gedndert durch Erla8 des BMBau vom 1. August 1996
BAnz. Nr. 150 vom 13. August 1996.

Zweite Berechnungsverordnung vom 18. Oktober 1990 (II. BV)
BGBI. 1990, Teil I, S. 2178, .
zuletzt gesdndert durch die 5. Verordnung zur Anderung wohnungs-
rechtlicher Vorschriften vom 23. Juli 1996
BGBI. 1996, Teil I, S. 1167.
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Gerichtsentscheide

Gerichtshofe in alphabetischer, Urteile in chronologischer Reihenfolge.

Bundesfinanzhof

Urteil vom 15. Januar 1985, Az. IX R 81/83
% BStBI. IT 1985, S. 252 = BFHE 143, S. 61 = NJW 1986, S. 1710
=DB 1985, S. 951 = AVN 1986, S. 101.

Urteil vom 16. Dezember 1981, Az. I R 131/78
% EzGuG 4.80, S. 147 = BStBI. I 1982, S. 320 = DB 1982, S. 1440
= DAB 1986, S. 1079.

Bundesgerichtshof

Urteil vom 8. Juni 1959, Az. III ZR 66/58

% EzGuG 6.64, S. 61 = BGHZ 30, S. 281 = WM 1959, S. 1131
=NJW 1959,'S. 1915 = MDR 1959, S. 827 = BB 1959, S. 939
=DB 1959, S. 978.

Urteil vom 27. November 1961, Az. III ZR 167/60
% EzGuG 4.16, S. 30 f. = BB 1962, S. 204.

Urteil vom 28. Juni 1966, Az. IV ZR 287/64
% EzGuG 11.51, S. 88c = WM 1966, S. 1150 = ZMR 1967, S. 83
= AVN 1967, S. 403 = BB 1966, S. 1324.

Urteil vom 25. Oktober 1967, Az. VIII ZR 215/66

% EzGuG 19.11, S. 15 = NJW 1968, S. 1509 = AVN 1968, S. 236.
Urteil vom 9. Dezember 1968, Az. III ZR 114/66

% EzGuG 4.28,S. 51 = WM 1969, S. 275 = AVN 1977, S. 188.
Urteil vom 28. Mai 1976, Az. V ZR 170/74

% EzGuG 19.29, S. 47 = MDR 1976, S. 916.

Urteil vom 30. September 1976, Az. III ZR 149/75

% EzGuG 20.64, S. 121 = BGHZ 67, S. 190 = WM 1976, S. 1357
=NJW 1977, S. 189 = MDR 1977, S. 208 = RdL 1977 S. 126
= DVBI. 1978, S. 54.
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Urteil vom 4. Miarz 1982, Az. I1I ZR 156/80
% EzGuG 11.127,S. 223 = MDR 1982, S. 734 = NVwZ 1982, S. 394
=AVN 1984, S. 143.

Urteil vom 1. Juli 1982, Az. III ZR 10/81

% EzGuG 4.86, S.159 = WM 1982, S.988 = NJW 1982, S. 2491
=MDR 1982, S. 914 = NVwZ 1982, S. 644 = ZfW 1983, S. 29
=RdL 1982, S. 299 = AVN 1984, S. 139.

Urteil vom 15. Januar 1985, Az. IX R 81/83
% BFHE 143, S. 61 = BStBI. II 1985, S. 252 = NJW 1976, S.1710
=DB 1985, S. 951 = AVN 1986, S. 101.

Urteil vom 2. Juli 1992, Az. III ZR 162/90
% GuG 1993, S. 52.

Bundesverfassungsgericht

Urteil vom 22. Juni 1995, Az. 2 BvL 37/91
% BVerfGE 93, S. 121.

Urteil vom 22. Juni 1995, Az. 2 BvR 552/91
% BVerfGE 93, S. 166.
Bundesverwaltungsgericht

Urteil vom 17. Juni 1993, Az. 4 C 7.91
% ZfBR 1993, S. 304-305.

Finanzgericht Kéln

Urteil vom 14.01.1988, Az. 5 K 296/86
% EFG, S. 321 = Bayerische Hausbesitzer Zeitung 1988, S. 307.

Kammergericht Berlin

Urteil vom 1. November 1969, Az. U 1449/68
% EzGuG 20.46, S. 81 = AVN 1970, S. 438.

Oberverwaltungsgericht Liineburg

Urteil vom 7. Juni 1985, Az. 6 OVG A 160/84
% ZfBR 1986, S. 49-50.

Verwaltungsgericht Schleswig

Urteil vom 25. September 1974, Az. 2 A 108/74
% EzGuG 15.1, S. 2 = Schleswig-Holsteiner Anzeiger 1975, S. 18
= Die Gemeinde 1975, S. 93.



317

Literaturverzeichnis

Allen, W. Clay; Zumwalt, J. Kenton: Neural networks: a word of cau-
tion. Fort Collins: Colorado State University 1994. (= Working
Paper).

Anders, Ulrich: Was neuronale Netze wirklich leisten. In: Die Bank.
Zeitschrift fir Bankpolitik und Bankpraxis. 36. Jahrgang,
1996, Heft: 3, S. 162-165.

Bartholmai, Bernd; Bach, Stefan: Immobilienvermégen der privaten
Haushalte. In: Deutsches Insitut fiir Wirtschaftsforschung:
Wochenbericht. 63. Jahrgang, 1996, Heft: 4, S. 61-72.

Battelle-Institut e.V.: Entwicklung eines EDV-unterstiitzten Verfah-
rens zur Bestimmung von Grundstiickswerten. Stufe I.
Grundlagen. Bonn: Der Bundesminister fiir Raumordnung,
Bauwesen und Stédtebau 1974. (= Forschungsbericht: Bau-
und Wohnforschung).

Battelle-Institut e.V.: Entwicklung eines EDV-unterstiitzten Verfah-
rens zur Bestimmung von Grundstiickswerten. Stufe II.
Quantitative Analyse der Wirkungszusammenhinge zwi-
schen Grundstiickspreisen und wertbestimmenden Faktoren
und Entwicklung eines Verfahrens zur Lageklassifizierung.
Untersuchung am Beispiel des GrofSraums Hannover. Bonn:
Der Bundesminister fiir Raumordnung, Bauwesen und Stid-
tebau 1977. (= Forschungsbericht: Bau- und Wohnforschung).

Battis, Ulrich; Krautzberger, Michael; Lohr, Rolf-Peter: Bauge-\
setzbuch - BauGB. 4. Aufl. Miinchen: C. H. Beck’sche Verlags-
buchhandlung 1994.



318 Literaturverzeichnis

Baum, Andrew; Crosby, Neil: Property investment appraisal. London;
New York: Routledge 1988.

Baum, Andrew; Mackmin, David: The income approach to property
valuation. 3. Aufl. London; New York: Routledge 1989.

X, BBE-Unternehmensberatung (Hrsg.); Diefenbach, Raimund: Die
Mietkosten im Griff. Miete und Mietvertrige fiir Ladenlokale,
Praxistips zu Mietvertragen, Mustermietvertrag, Rechtsvor-
schriften, Vergleichswerte zur Angemessenheit der Miete, Er-
gebnisse der Umfrage ,Mieten fiir Ladenlokale“, Checklisten
fir Mietverhandlungen. Koln; Berlin; Bremen; Diisseldorf;
Frankfurt am Main; Hamburg; Koblenz; Leipzig: BBE-Unter-
nehmensberatung 1997. (= BBE-Praxis-Leitfaden).

Beckmann, Klaus; Scholtz, Rolf-Detlev: Investment. Erginzbares
Handbuch fiir das gesamte Investmentwesen. Kommentar zu
den Rechtsvorschriften einschlieBlich Steuerrechtlichen Re-
gelungen, Erlduterungen und Materialien zu den wirtschaft-
lichen Grundlagen. Berlin: Erich Schmidt Verlag 1970. (= Lo-
seblattsammlung zur Fortsetzung).

Benning, Wilhelm: Expertensysteme — Sachstand und Bewertung. In:
Vermessungswesen und Raumordnung. 53. Jahrgang, 1991,
Heft: 2, S. 95-107.

Bielenberg, Walter: Ist die Bemessung der Enteignungsentschidigung
nach dem Verkehrswert im Bundesbaugesetz verfassungswid-
rig? In: Deutsches Verwaltungsblatt. 89. Jahrgang, 1974,
Heft: 3, S. 113-116.

Bischoff, Bernhard: Grundstiickswertermittlung. Eine Einfiihrung in
die Praxis. Berlin: Grundeigentum-Verlag 1992. (= Das
Grundeigentum).

Blohm, Hans; Liider, Klaus: Investition. Schwachstellenanalyse des
Investitionsbereichs und der Investitionsrechnung. 8. aktuali-
sierte und erginzte Aufl.. Miinchen: Verlag Franz Vahlen
1995. (= Vahlens Handbiicher der Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften).

"\ Bone-Winkel, Stephan: Das strategische Management von offenen
Immobilienfonds unter besonderer Beriicksichtigung der Pro-
jektentwicklung von Gewerbeimmobilien. Oestrich-Winkel:
European Business School (Diss.); Kéln: Verlagsgesellschaft
Rudolf Miiller 1994. (= Schriften zur Immobilienokonomie,
hrsgg. von Karl-Werner Schulte; Band 1).



Literaturverzeichnis 319

Bone-Winkel, Stephan: Ansatzpunkte fiir eine strategische Bewer-
tung von Immobilienbesténden. In: Der langfristige Kredit.
Zeitschrift fiir Finanzierung, Kapitalanlagen und Immobilien-
wesen. 46. Jahrgang, 1995, Heft: 3, S. 68-72.

Bone-Winkel, Stephan: Immobilienanlageprodukte in Deutschland.
In: Die Bank. Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpraxis.
36. Jahrgang, 1996, Heft: 11, S. 670-677.

Borst, Richard A.: Artificial neural networks in mass appraisal. In:
Journal of Property Tax Assessment & Adminstration.
1. Jahrgang, 1995, Heft: 2, S. 5-15.

Bortz, Jiirgen: Lehrbuch der Statistik: Fiir Sozialwissenschaftler. 2.,
vollst. neu bearb. u. erw. Aufl. Berlin; Heidelberg; New York;
Tokyo: Springer-Verlag 1985.

Bramall, Geoffrey; Askham, Phil: Valutations for rating. A simple
guide to the principles and procedures of rating valuations.
3. Aufl. Sheffield: Sheffield Hallam University 1994.

Brake, Klaus: Zur Bedeutung J. H. von Thiinens fiir die Raumstruk-
tur-Theorie. In: Johann Heinrich von Thiinen und die Ent-
wicklung der Raumstruktur-Theorie. Beitrige aus Anlaf der
200. Wiederkehr seines Geburtstages. Hrsg.: Brake, Klaus.
Oldenburg: Heinz Holzberg Verlag 1985, S. 75-90 (= Schrif-
tenreihe der Universitat Oldenburg).

Britton, William; Davies, Keith; Johnson, Tony: Modern methods of
valuation of land, houses and buildings. 8. Aufl. London: The
Estates Gazette 1989.

Brockhoff, Eckhard: Kriterien der Preisfindung bei Handelsimmobi-

_lien. Seminarunterlagen zu: Intensivstudiengang Handelsim- X

mobilien vom 17. September 1996 (Sorat Hotel Hum-
boldt-Miihle, Berlin).

Brockhoff & Partner Immobilien (Hrsg.): Der Markt fiir Einzelhan-
delsimmobilien, Biiro- und Hallenflichen 1996. Essen; Frank-
furt; Berlin: Selbstverlag 1996.

Bulwien, Hartmut: Der Markt fiir Immobilienanlagen. Seminarunter-
lagen zu: ebs Immobilien Professional Colleg: Investitionen in
Immobilien vom 8. Februar 1995 (Parkhotel Schlangenbad,
Wiesbaden).

X



320 Literaturverzeichnis

Bulwien, Hartmut: Gewerbeimmobilienmarkt - Quo vadis 1996/97?
Seminarunterlagen zu: 59. Management Congress Bernd
Heuer Communications vom 31. Januar 1996 (Hotel Graven-
bruch Kempinski, Frankfurt am Main).

Bundesministerium fiir Raumordnung, Bauwesen und Stidte-
bau (Hrsg.): Hinweise zur Erstellung von Mietspiegeln.
Bonn: Selbstverlag 1997.

Bundesrat: Verordnung iiber Grundsitze fiir die Ermittlung der Ver-
kehrswerte von Grundstiicken (Wertermittlungsverordnung -
WertV). Drucksache: 352/88. Bonn: Bundesanzeiger Verlags-
gesellschaft 1988.

Bundesrat: Entwurf eines Jahressteuergesetzes (JStG) 1997. Stellung-
nahme des Bundesrates. Drucksache: 390/96. Bonn: Bundes-
anzeiger Verlagsgesellschaft 1996.

BVI Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V.:
Die Zusammensetzung des Vermégens der Offenen Immobili-
enfonds. In: Der langfristige Kredit. Zeitschrift fiir Finanzie-
rung, Kapitalanlagen und Immobilienwesen. 46. Jahrgang,
1995, Heft: 13, S. 432.

BVI Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften e.V.:
Investment 96. Daten, Fakten, Entwicklungen. Frankfurt:
Selbstverlag 1996.

Christoffel, Hans Giinter: Orientierungswerte fiir den Grund und Bo-
den in der DM-Eroffnungsbilanz. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 2. Jahrgang, 1991, Heft: 1,
S. 7-10.

Christoffel, Hans Giinter: Neubewertung des Grundvermégens und
differentzierte Zuschlagsregelung. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 4. Jahrgang, 1993, Heft: 2,
S. 65-67.

\ Christoffel, Hans Giinter: Die neue steuerliche Grundstiicksbewer-
tung (Jahressteuergesetz 1997). In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 8. Jahrgang, 1997, Heft: 2,
S. 65-72.



Literaturverzeichnis 321

Connellan, Owen; Baldwin, Richard: The cost approach to valuation.
In: Journal of Property Valuation and Investment. 11. Jahr-
gang, 1992, Heft: 1, S. 50-56.

Crosby, Neil: Over-rented freehold Investment propert valuations. In:
Journal of Property Valuation and Investment. 10. Jahrgang,
1991, Heft: 2, S. 517-524.

Crosby, Neil: Valuation practice in Europe: United Kingdom. In: Euro-
pean valuation practice. Theory and technique. Hrsg.: Adair,
Alastair; Downie, Mary Lou; McGreal, Stanley; Vos, Gerjan.
London; Glasgow; Weinheim; New York; Tokio; Melbourne;
Madras: E & FN Spon 1996, S. 265-303.

Crosby, Neil; Goodchild, Robin: Reversionary freehold: problems
with over-renting. In: Journal of Property Valuation and In-
vestment. 11. Jahrgang, 1992, Heft: 1, S. 67-81.

Davis, Langdon & Everest (Hrsg.): Spon’s architects’ and builders’
price book 1997. 22. Aufl. London; Glasgow; Weinheim; New
York; Tokio; Melbourne; Madras: E & FN Spon 1996.

Deakin, Mark: Initial considerations on the cost approach. In: Proceed-
ings of ,The Cutting Edge“ property research Conference of
The Royal Institution of Chartered Surveyors, held on 2-3
September 1994 at City University Business School. Hrsg.:
Brown, Stephen. London: Royal Institution of Chartered Sur-
veyors 1994, S. 69-90.

Deckwerth, Herbert: Die Einheitsbewertung des Grundvermaégens in
Ost-Berlin. In: Das Grundeigentum. Keine Jahrgangsangabe,
1995, Heft: 5, S. 286-292.

Department of the Environment: Council tax. Valuation and ban-
ding. London: Department of the Environment 1992.

Deutsche Baurevision (Hrsg.): Die Authebung der Steuerbefreiung
von Unternehmen der gemeinniitzigen Wohnungswirtschaft.
Diisseldorf: IDW-Verlag 1989.

Deutsche Bundesbank: Mitteilung der Deutschen Bundesbank
1015/78 vom 9. Juni 1978. Kéln: Bundesanzeiger vom 15. Juni
1978, Nr. 109, S. 4.

Deutsche Bundesbank: Zur Vermogenssituation der privaten Haus-
halte in Deutschland. In: Deutsche Bundesbank: Monatsbe-
richt. 45. Jahrgang, 1993, Heft: 10, S. 19-32.



322 ) Literaturverzeichnis

Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik. VI. Kapitalanlagege-
sellschaften. In: Deutsche Bundesbank: Monatsbericht (Stati-
stisches Beiheft). 48. Jahrgang, 1996, Heft: 2, S. 52-57; 64.

Deutscher Bundestag: Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der
steuerlichen Bedingungen zur Sicherung des Wirtschafts-
standorts Deutschland im Europidischen Binnenmarkt
(Standortsicherungsgesetz — StandOG). BeschluBempfehlung
und Bericht des Finanzausschusses (7. Ausschuf}). Drucksa-
che 12/5016. 12. Legislaturperiode. Bonn: Bundesanzeiger
Verlagsgesellschaft 1993.

Deutscher Bundestag: Entwurf eines Jahressteuergesetzes (JStG)
1997. Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und
F.D.P.. Drucksache 13/4839. 13. Legislaturperiode. Bonn:
Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft 1996.

Deutsches wissenschaftliches Steuerinstitut der Steuerberater
und Steuerbevollmichtigten e.V. (Hrsg.): Handbuch der
Einheitswertfeststellung des Grundvermiégens mit Grund-
steuer. 12. Aufl. Miinchen: C. H. Beck’sche Verlagsbuchhand-
lung; Bonn: Verlag des deutschen wissenschaftlichen Steuer-
instituts der Steuerberater und Steuerbevollméchtigten 1995.
(= Schriften des deutschen wissenschaftlichen Steuerinstituts
der Steuerberater und Steuerbevollméchtigten e.V.).

Dieterich, Hartmut: BauGB-Kommentar. Vorbemerkungen zu §§ 192
bis 199 BauGB; §§ 192, 193, 194, 197, 198, 199 BauGB. In:
Baugesetzbuch. Kommentar. Hrsg.: Ernst, Werner; Zinkhahn,
Willy; Bielenberg, Walter. 6. Aufl. Miinchen: C. H. Beck’sche
Verlagsbuchhandlung 1996, S. Vorb/1-§199/26 (= Loseblatt-
sammlung zur Fortsetzung).

Dieterich, Hartmut; Kuhlmann, Peter; Pirstadt, Gabriele; Stei-
ner, Bodo; Ziegeler, Hans-Jurgen: Bodenmarktberichtssy-
stem fir die Bodenpolitik der 6ffentlichen Hand. Methoden-
handbuch zur Erfassung und Dokumentation von
Kaufpreisen in laufender Berichterstattung. Bonn: Bundes-
forschungsanstalt fiir Landeskunde und Raumordnung 1982.
(= Forschungen zur Raumentwicklung; Band 10 (auch: For-
schungsbericht BMBau RS II - 704102 - 78.28)).

Dietl, Wolfgang; Bock, Robert: Positionierung und Bewertung von
Hotelimmobilien. In: Der langfristige Kredit. Zeitschrift fir
Finanzierung, Kapitalanlagen und Immobilienwesen.
46. Jahrgang, 1995, Heft: 23, S. 787-788.



Literaturverzeichnis 323

Do, A. Quang; Grudnitski, Gary: A neural network approach to resi-
dential property appraisal. In: The Real Estate Appraiser.
58. Jahrgang, 1992, Heft: 3, S. 38-45.

Downie, Mary Lou; Adair, Alastair: Conclusion and prospects. In:
European valuation practice. Theory and technique. Hrsg.:
Adair, Alastair; Downie, Mary Lou; McGreal, Stanley; Vos,
Gerjan. London; Glasgow; Weinheim; New York; Tokio; Mel-
bourne; Madras: E & FN Spon 1996, S. 307-324.

Downie, Mary Lou; Schulte, Karl Werner; Thomas, Matthias: Val-
uation practice in Europe: Germany. In: European valuation
practice. Theory and technique. Hrsg.: Adair, Alastair; Dow-
nie, Mary Lou; McGreal, Stanley; Vos, Gerjan. London; Glas-
gow; Weinheim; New York; Tokio; Melbourne; Madras: E & FN
Spon 1996, S. 125-152.

Droge, Ferdinand: Handbuch der Mietpreisbewertung fiir Wohn- und
Gewerberaum. Neuwied; Berlin; Kriftel/Taunus: Hermann
Luchterhand 1997.

Engels, Wolfram: Betriebswirtschaftliche Bewertungslehre im Lichte
der Entscheidungstheorie. Koln; Opladen: Westdeutscher Ver-
lag 1961.

Evans, Alec H.; James, Howard; Collins, Alan: Artificial neural net-
works: an application to residential valuation in the UK. In:
Journal of Property Valuation and Investment. 11. Jahrgang,
1993, Heft: 2, S. 195-204.

Evans, Alec H.; James, Howard; Collins, Alan: Artificial neural net-
works: an application to residential valuation in the UK. In:
Journal of Property Tax Assessment & Adminstration.
1. Jahrgang, 1995, Heft: 3, S. 78-92.

Falk, Bernd: Fachlexikon Immobilienwirtschaft. Koln: Verlagsgesell-
schaft Rudolf Miiller 1996.

Finansdepartementet: Beslut om indelning i prisutvecklingsomraa-
den och faststaellande av omraekningstal, Departementsseri-
en 1994, Nr. 62.

Fisher, Jeffrey D.; Martin, Robert S.: Income property valuation.
Chicago: Real Estate Education/Dearborn Financial Publi-
shing 1994.



324 _____Literaturverzeichnis

Fliaming, Christian: Einfiihrung in die Substanz- und Verkehrsteuer-
gesetze. In: Steuergesetze 2. Aulensteuer, Bewertungsrecht,
Erbschaft- und Schenkungsteuer, Grunderwerbsteuer,
Grundsteuer, Umsatzsteuer, Sonstige Verkehrsteuern. Hrsg.:
Beck-Redaktion. 23., neubearb. Aufl. Miinchen: Deutscher Ta-
schenbuch Verlag; Miinchen: C. H. Beck’sche Verlagsbuch-
handlung 1997, S. IX-XXVI (= Beck-Texte im dtv).

Flore, Ingo: Vorrang des Ertragswertverfahrens bei Geschiftsgrund-
stiicken. In: Deutsches Steuerrecht. Wochenschrift fiir Steuer-
recht, Gesellschaftsrecht und Betriebswirtschaft. 32. Jahr-
gang, 1994, Heft: 8, S. 276-278.

Freise, Jorn: Vergleichswertverfahren fiir bebaute Grundstiicke. In:
Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Im-
mobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Wertermittlung.
4. Jahrgang, 1993, Heft: 2, S. 72-76.

French, Nick; Byrne, Peter: Concepts and models of value. In: Euro-
pean valuation practice. Theory and technique. Hrsg.: Adair,
Alastair; Downie, Mary Lou; McGreal, Stanley; Vos, Gerjan.
London; Glasgow; Weinheim; New York; Tokio; Melbourne;
Madras: E & FN Spon 1996, S. 125-152.

Fuchs, Michael; Deutsche Baurevision (Hrsg.): Die steuerliche Er-
offnungsbilanz  gemeinniitziger =~ Wohnungsunternehmen.
Theoretische Grundlagen und Vorschlige fiir die Bilanzie-
rungspraxis. Diisseldorf: IDW-Verlag 1991.

Fuchs, Michael; Ludwig, Bettina (Hrsg.): Die neue Besteuerung
ehemals gemeinniitziger Wohnungsunternehmen - Verrech-
nungsbeschrinkte Mietverluste und fiktive VerduBerungsge-
winne nach § 13 Absatz 3 KStG - Darstellung, Analyse und
Gestaltungsmaoglichkeiten. Hrsg.: Deutsche Baurevision Akti-
engesellschaft, Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Diisseldorf:
IDW-Verlag 1994.

Fiiser, Karsten: Neuronale Netze in der Finanzwirtschaft. Innovative
Konzepte und Einsatzmoglichkeiten. Wiesbaden: Betriebs-
wirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler 1995.

Girtner, Sven: Der Wert der Immobilie - ein Entscheidungsproblem.
In: Bauwelt. 82. Jahrgang, 1991, Heft: 15, S. 798-801.

Gane, David: Property investment: target return analysis. In: The Es-
tates Gazette. 263. Jahrgang, 1994, Heft: 35, S. 112-114.



Literaturverzeichnis 325

Gerardy, Theo; Schulz-KleeBSen, Wolf-Eberhard: Die Lage als preis-
beeinflussender Faktor. In: Praxis der Grundstiicksbewer-
tung. Hrsg.: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer; Troff, Herbert.
5. Aufl. Landsberg am Lech: Verlag Moderne Industrie 1991,
S. 3.1.3/1-3.1.3/8 (= Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Gesamtverband - der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
(Hrsg.): Die deutsche Versicherungswirtschaft. Jahrbuch
1995 des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. Karlsruhe: Verlag Versicherungswirtschaft
1995.

Gesamtverband der Wohnungswirtschaft (Hrsg.): Das D-Markbi-
lanzgesetz fiir die Wohnungsunternehmen in den fiinf neuen
Bundesldndern. Rechtsvorschriften, Arbeitshilfen, Erldute-
rungen. Koln: Selbstverlag 1990.

Gesamtverband der Wohnungswirtschaft (Hrsg.): Die vereinfachte
Ermittlung der Teilwerte fiir den Grundbesitz. Schreiben des

Bundesministers der Finanzen und Erlduterungen. Koln:
Selbstverlag 1990. (= GdW-Schriften; Band 33).

Gewand, Oliver: Umfang und Beeinflussung des Flachenverbrauchs
von Biirobeschiftigten. Eine empirische Untersuchung unter
Dienstleistungsbetrieben in Berlin. Berlin: Humboldt-Univer-
sitdt zu Berlin 1994. (= Arbeitsberichte des Geographischen
Instituts der Humboldt-Universitit zu Berlin; Band 9).

Gop, Rebecca: Geschlossene Fonds ‘96. Gldnzender Aufstieg der Ban-
kentochter. In: Immobilien Manager. 6. Jahrgang, 1996,
Heft: 1/2, S. 8-16.

Gro8, Rudolf: Das Residualverfahren. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 7. Jahrgang, 1996, Heft: 1,
S. 24-25.

Groffmann, Jochen; Grunewald, Volker; Weyers, Gustav: Grund-
stiickswertermittlung bei »Altlastenverdacht«. In: Grund-
stiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobili-
enwirtschaft, Bodenpolitik und Wertermittlung. 7. Jahrgang,
1996, Heft: 3, S. 154-160.



N

326 ) Literaturverzeichnis

Haas, Edeltraut; Weyers, Gustav: Immobilienanalyse und Immobili-
enbewertung - Grundlagen fiir Investitionsentscheidungen
und Beleihungen von gewerblich nutzbaren GroBimmobilien.
Teil 1: Immobilienanalyse. In: Sparkasse. Zeitschrift des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes. 106. Jahrgang,
1989, Heft: 10, S. 467-474.

Halaczinsky, Raymond; Obermeier, Arnold; TeB, Wolfgang: Ein-
heitsbewertung nach der Entscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts. Beschliisse des Bundesverfassungsgerichts,
Gestaltungsspielraum fiir den Gesetzgeber, Folgerungen fiir
die einheitswertabhéngigen Steuern, Konsequenzen fiir den
privaten und betrieblichen Immobllxenbesutz Gestaltungs-
empfehlungen, Strategien, Modelle. Herne; Berlm Verlag
Neue Wirtschafts-Briefe 1995.

Hauschildt, Jiirgen: Methodische Anforderungen an die Ermittlung
der Wissensbasis von Expertensystemen. In: Die Betriebs-
wirtschaft. 50. Jahrgang, 1990, Heft: 4, S. 525-537.

Hendershott, Patric H.: Valuing properties when comparable sales do
not exist and the market is in disequilibrium. In: Journal of
Property Research. 13. Jahrgang, 1996, Heft: 1, S. 57-66.

Holl, Klaus: Die Neubewertung der bebauten Grundstiicke des Grund-
vermogens. In: Deutsches Steuerrecht. Wochenschrift fiir
Steuerrecht, Gesellschaftsrecht und Betriebswirtschaft.
18. Jahrgang, 1980, Heft: 2, S. 19-23.

Holl, Klaus: Einheitsbewertung - Quo vadis? In: Deutsches Steuer-
recht. Wochenschrift fiir Steuerrecht, Gesellschaftsrecht und
Betriebswirtschaft. 22. Jahrgang, 1984, Heft: 9, S. 257-262.

Horn, Peter: Die Wertermittlung von Grundstiicken. ,Markttranspa-
renz téite der Thematik gut“. Aufgrund verschiedener Analy-
semethoden ist die Fehlerquelle bei den Bodenrichtwerten
gro. Miinchen: Siiddeutsche Zeitung vom 27./28. April 1996,
S.V2/1.

Horschitz, Harald; Gro8, Walter; Schnur, Peter: Bewertung und
Vermogensteuer. 13., neubearb. Aufl. Stuttgart: Schéffer-Poe-
schel Verlag 1995. (= Finanz und Steuern; Band 13).

Hiibner, Heinrich; Baumann, Wolfgang; Seethaler, Gerhard: Die
Zukunft der Einheitsbewertung. Konsequenzen der Entschei-
dungen des Bundesverfassungsgerichts. Bonn: Stollfuf8 Verlag
1995.



Literaturverzeichnis 327

Hiittenrauch, Christian; Jacobs, Erwin; Kehlen, Erhard: Schema-
tisiertes Verfahren zur Ermittlung von Bodenwerten in den
neuen Bundeslindern. In: Grundstiicksmarkt und Grund-
stiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpoli-
tik und Wertermittlung. 3.Jahrgang, 1992, Heft:3,
S. 137-142.

Hypothekenverband bei der Europiischen Wirtschaftsgemein-
schaft (Hrsg.): Die Bewertung von Immobilien in den
EG-Liandern. Eine rechtsvergleichende Studie. 2. Aufl. Eu-
pen: Grenz-Echo Verlag 1990.

Irmen, Eleonore; Gormar, Wilfried: Neue siedlungsstrukturelle Ge-
bietstypen fiir die Raumbeobachtung. In: BfLR-Mitteilungen.
Keine Jahrgangsangabe, 1991, Heft: 4, S. 1-3.

Jacobs, Erwin: Vereinfachtes Verfahren zur Wertermittlung von
Grundstiicken in den neuen Bundesldndern. In: Das Grundei-
gentum. Keine Jahrgangsangabe, 1994, Heft: 5, S. 236-238.

Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte
Verfahren zur Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den
neuen Bundesldndern. In: Grundstiicksmarkt und Grund-
stiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpoli-
tik und Wertermittlung. 3.Jahrgang, 1992, Heft:5,
S. 252-255.

Jacobs, Erwin; Simon, Jiirgen; Vogels, Manfred: Schematisierte
Verfahren zur Wertermittlung bebauter Grundstiicke in den
neuen Bundesldndern. In: Grundstiicksmarkt und Grund-
stiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpoli-
tik und Wertermittlung. 4. Jahrgang, 1993, Heft: 1, S. 17-26.

Jakob, Wolfgang: Rechtsgutachten zu Moglichkeiten einer Vereinfa-
chung der Bewertung des Grundbesitzes sowie Untersuchung
einer befristeten Anwendung von differenzierten Zuschligen
zu den Einheitswerten. Bonn: Stollfufl Verlag 1993. (= Schrif-
tenreihe des Bundesministeriums der Finanzen; Band 48).

Jendges, Walter: Neue Verfahren fundierter Gebidude-Sachwert-Er-
mittlung. In: Der offentlich bestellte und vereidigte Sachver-
stiandige. 13. Jahrgang, 1986, Heft: 6, S. 140-154.

Jenyon, Bruce A.: Valuation methods for investment properties in the
United Kingdom. In: Der langfristige Kredit. Zeitschrift fur
Finanzierung, Kapitalanlagen und Immobilienwesen.
46. Jahrgang, 1995, Heft: 3, S. 73-76.



328 Literaturverzeichnis

Jenyon, Bruce A.; Turner, John D.; White, Darron P; Lincoln, Ni-
cole; Teufel, Martina: Over-rented Immobilien: Alternative
Bewertungsmethoden. Reihe: IZ-Tutorial in Zusammenarbeit
mit dem Valuation Team von Jones Lang Wootton, Frankfurt.
Wiesbaden: Immobilien Zeitung vom 28. Dezember 1995, S. 4.

Jenyon, Bruce A.; Turner, John D.; White, Darron P; Lincoln, Ni-
cole; Teufel, Martina: Bewertung von Hotelimmobilien. Rei-
he: IZ-Tutorial in Zusammenarbeit mit dem Valuation Team
von Jones Lang Wootton, Frankfurt. Wiesbaden: Immobilien
Zeitung vom 7. Marz 1996, S. 4.

Jenyon, Bruce A.; Turner, John D.; White, Darron P; Lincoln, Ni-
cole; Teufel, Martina: Einflu nicht-umlagefihiger Be-
triebskosten auf den Kapitalwert. Reihe: 1Z-Tutorial in Zu-
sammenarbeit mit dem Valuation Team von Jones Lang
Wootton, Frankfurt. Wiesbaden: Immobilien Zeitung vom 11.
Januar 1996, S. 4.

Joeris, Dagmar: Neue Methoden der Wertermittlung auch in Deutsch-
land? In: 79. Deutscher Geoditentag 1995 in Dortmund. Le-
bensridume erfassen - werten - gestalten. KongreBdokumenta-
tion. Hrsg.: Deutscher Verein fiir Vermessungswesen e.V..
Stuttgart: Konrad Wittwer 1995, S. 231-242 (= Schriftenreihe
des DVW; 20).

Joeris, Dagmar: Der ,Fall Schneider” und die Wertermittlung. Neue
Methoden der Wertermittlung auch in Deutschland? In:
RaumPlanung. 18. Jahrgang, 1996, Heft: 72, S. 45-50.

Kathmann, Ruud M.: Neural networks for the mass appraisal of real
estate. In: Computers, Environment and Urban Systems.
17. Jahrgang, 1993, Heft: 4, S. 373-384.

Kaup, Ludger: Bodenrichtwerte - richtig nutzen. In: Grundstiicks-
markt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirt-
schaft, Bodenpolitik und Wertermittlung. 8. Jahrgang, 1997,
Heft: 3, S. 165-166.

Kemper’s City-Makler: Kemper’s Index 93/94. Diisseldorf: Kemper’s
Verlag & Agentur 1993.

Kemper’s City-Makler: Kemper’s Frequenzanalyse 95/96. Die 1A-Ci-
ty-Lage. Bewertung der Mikro-Standortfaktoren. Diisseldorf:
Kemper’s Verlag & Agentur 1996.



Literaturverzeichnis 329

Kemper’s City-Makler: Kemper’s Frequenzanalyse 96/97. 100 Stadte
unter 100.000 Einwohner. Die 1A-City-Lage. Bewertung der
Mikro-Standortfaktoren. Diisseldorf: Kemper’s Verlag &
Agentur 1996.

Kertscher, Dieter: Vergleichswertverfahren. In: Praxis der Grund-
stiicksbewertung. Hrsg.: Gerardy, Theo; Méckel, Rainer; Troff,
Herbert. 5. Aufl. Landsberg am Lech: Verlag Moderne Indu-
strie 1991, S. 4.2.1/1-4.2.4/8 (= Loseblattausgabe zur Fortset-
zung).

Keunecke, Klaus Peter: Immobilienbewertung. Entscheidungsorien-
tierte Ansitze bei der Grundstiicks- und Gebaudebewertung.
Berlin; Heidelberg; New York; London; Paris; Tokyo; Hong
Kong; Barcelona; Budapest: Springer-Verlag 1994.

Kleeberg, Rudolf; Bruckmeier, Gerhard: Pldadoyer fiir eine neue
Einheitsbewertung des Grundbesitzes. In: Der Betriebs-Bera-
ter. Zeitschrift fiir Recht und Wirtschaft. 47. Jahrgang, 1992,
Heft: 33, S. 2330-2332.

Kleiber, Wolfgang: Die Abschreibung bei Anwendung des Ertragswert-
verfahrens nach den Grundsitzen der Wertermittlungsver-
ordnung. Replik auf Karwat: ,Fehler in der Wertermitlungs-
verordunung nach der Fassung vom 10.8.1972“ In: Der
offentlich bestellte und vereidigte Sachversténdige. 10. Jahr-
gang, 1983, Heft: 10, S. 106-108.

Kleiber, Wolfgang: Ermittlung des Verkehrswertes nach dem in den §§
15 bis 19 der Wertermittlungsverordnung geregelten Ertrags-
wertverfahren in den neuen Bundeslidndern - Verfahren und
Besonderheiten. In: Vermessungstechnik. 39. Jahrgang, 1991,
Heft: 2, S. 45-48.

Kleiber, Wolfgang: Kommentar zur Verordnung iiber Grundsitze fiir
die Ermittlung der Verkehrswerte von Grundstiicken. In:
Baugesetzbuch. Kommentar. Hrsg.: Ernst, Werner; Zinkahn,
Willy; Bielenberg, Walter. 6. Aufl. Miinchen: C. H. Beck’sche
Verlagsbuchhandlung 1996, S. Vorb/1 - § 31/4 (= Loseblatt-
sammlung zur Fortsetzung).

Kleiber, Wolfgang: Residualpreis versus Residualwert. In: Grund-
stiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobili-
enwirtschaft, Bodenpolitik und Wertermittlung. 7. Jahrgang,
1996, Heft: 1, S. 16-23.



X

330 - ) - Literaturverzeichnis

Kleiber, Wolfgang: Privatisierung und Deregulierung im Bereich der
Grundstiickswertermittlungen. Chancen und Herausforde-
rungen an einen Sachverstédndigenverband. In: Der offentlich
bestellte und vereidigte Sachverstdndige. 23. Jahrgang, 1996,
Heft: 5, S. 21-24.

Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 91, WertR-Ost, WaldR 91, Treu-
hand-Fachbeiratsanleitungen. Sammlung amtlicher Texte zur
Wertermittlung von Grundstiicken in den alten und neuen
Bundesldndern. 4. Aufl. Kéln: Bundesanzeiger 1992.

Kleiber, Wolfgang (Hrsg.): WertR 76/96. Sammlung amtlicher Texte
zur Wertermittlung von Grundstiicken. 5. Aufl. Koéln: Bundes-
anzeiger 1996.

Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Wertermitt-
lungsverordnung 1988. Wertermittlungsrichtlinien 1991 un-
ter Beriicksichtigung der Ergénzenden Hinweise fiir die neu-
en Linder. Praxisnahe Erlauterungen zur Ermittlung der
Verkehrswerte und Beleihungswerte von Grundstiicken. 3.,
vollst. neu bearb. Aufl. Kéln: Bundesanzeiger; Miinchen: Jeh-
le-Rehm 1993.

Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Praxisseminar:
Verkehrswertermittlung von Grundstiicken. Aktuelle Werter-
mittlungsprobleme in den alten und neuen Bundesldndern.
Seminarunterlagen zu: Bundesanzeiger-Seminar vom 17. No-
vember 1994 (Hotel Palace im Europa-Center, Berlin).

Kleiber, Wolfgang; Simon, Jiirgen; Weyers, Gustav: Verkehrswert-
ermittlung von Grundstiicken. Kommentar und Handbuch
zur Ermittlung von Verkehrswert-, Beleihungs-, Versiche-
rungs- und Unternehmenswerten unter Beriicksichtigung von
WertV und BauGB. 2., véllig neu bearb. u. erw. Aufl. Kéln:
Bundesanzeiger 1994.

Klocke, Wilhelm: Berufsbild des Sachverstiandigen fiir Wertermittlung
von Grundstiicken und Gebauden. In: Deutsches Architekten-
blatt. 5. Jahrgang, 1973, Heft: 2, S. 91-92.

Klocke, Wilhelm: Wertermittlungsverordnung. Praxis: Leitfaden fiir
die Ermittlung von Grundstiickswerten. Amtlicher Text mit
Begriindung und Erlduterungen. Wiesbaden; Berlin: Bauver-
lag 1990.



Literaturverzeichnis 331

Klockner, Hans: Gesamt- und Restnutzungsdauer in der Grundstiicks-
bewertung. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert.
Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Wert-
ermittlung. 5. Jahrgang, 1994, Heft: 4, S. 217-222.

Klumpe, Werner; Nastold, Ulrich A.: Immobilienfonds. Offene und
geschlossene Immobilienfonds. Grundlagen, Unterschiede,
Besonderheite. Bonn: Economica Verlag 1993. (= Wirtschaft -
Finanzen - Innovationen; Band 7).

Kroll, Ralf: WertR 96/91/76: Anderung der Wertermittlungsrichtlinien.
In: Grundstiicks- und Gebdudewertermittlung fiir die Praxis.
Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jiirgen. Freiburg im Breisgau:
Rudolf Haufe Verlag 1995, S. 2/21-2/22 (= Haufe Orga-Hand-
buch; Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Kroll, Ralf: Liegenschaftszinssatz. In: Grundstiicks- und Gebdudewert-
ermittlung fiir die Praxis. Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jiir-
gen. Freiburg im Breisgau: Rudolf Haufe Verlag 1995,
S. 3.4/23-3.4/29 (= Haufe Orga-Handbuch; Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Ladewig, Holger: Prototyp eines Expertensystems fiir die Bewertung
von Immobilien. Berlin: Technische Fachhochschule 1993.
(= Diplomarbeit).

Ladewig, Holger: Expertensysteme fiir die Wertermittlung von Immo-
bilien. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeit-
schrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Werter-
mittlung. 5. Jahrgang, 1994, Heft: 4, S. 211-217.

Ladewig, Holger: Expertensysteme fiir die Immobilienbewertung. In:
79. Deutscher Geodédtentag 1995 in Dortmund. Lebensraume
erfassen - werten - gestalten. Kongredokumentation. Hrsg.:
Deutscher Verein fiir Vermessungswesen e.V.. Stuttgart: Kon-
rad Wittwer 1995, S. 102-123 (= Schriftenreihe des DVW; 20).

Ladewig, Holger: Bewertung: Expertisen aus dem Automaten. In: Im-
mobilien Manager. Keine Jahrgangsangabe, 1995, Heft: 3,
S. 6-12.

Laue, Evelyn: Grundvermégen privater Haushalte Ende 1993. In:
Wirtschaft und Statistik. Keine Jahrgangsangabe, 1995,
Heft: 6, S. 488-497.



>

332 __Literaturverzeichnis

Laux, Manfred; Ohl, Karl: Grundstiicks-Investment. Die offenen Im-
mobilienfonds. Frankfurt am Main: Fritz Knapp Verlag 1988.
(= Taschenbiicher fiir Geld, Bank und Bérse, hrsg. von Biisch-
gen Hans E.; Herrhausen, Alfred; Band 74).

Lenk, Margarita M.; Worzala, Elaine M.; Silva, Ana: High-tech val-
uation: should artificial neural networks bypass the human
valuer? In: Journal of Property Valuation and Investment.
15. Jahrgang, 1997, Heft: 1, S. 8-26.

Leopoldsberger, Gerrit: Pauschale Bewertungsverfahren fiir Immobi-
lienmassenbestinde. In: Grundstiicksmarkt und Grund-
stiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpoli-
tik und Wertermittlung. 7. Jahrgang, 1996, Heft: 2, S. 89-92.

Lessen, Christian van: Wertermittlung hat Tiicken. Berlin: Der Tages-
spiegel vom 8. Januar 1995, S. 27.

Loipfinger, Stefan; Nickl jr., Ludwig; Richter, Uli: Geschlossene
Immobilienfonds. Grundlagen, Analyse, Bewertung. Stutt-
gart: Deutscher Sparkassenverlag 1994. (= Reihe Recht, Wirt-
schaft, Finanzen).

Lossau, Hermann: Modell zur Erklarung der Preisstruktur am Boden-
markt. Dargestellt am Beispiel der Stadt Miinster/Westf.
Miinster: Selbstverlag des Instituts fiir Siedlungs- und Woh-
nungswesen der Universitat Miinster und des Zentralinstitu-
tes fir Raumplanung an der Universitdt Miinster 1976.
(= Beitrage zum Siedlungs- und Wohnungswesen und zur
Raumplanung, hrsgg. von Ernst, Werner; Thoss, Rainer; Band
34).

Lucht, Harald: Stellungnahme zu den Anmerkungen von Herrn Han-
nen. In: Vermessungswesen und Raumordnung. 40. Jahrgang,
1978, Heft: 5, S. 258-259.

Mesenholler, Adolf: Die Ermittlung von Gebiude-Versicherungswer-
ten. 4., Gberarb. u. erw. Aufl. Kéln: Verlagsgesellschaft Rudolf
Miiller 1994.

Metz, Hans Joachim: Entscheidungstheoretische Wertermittlung von
Grundstiicken. Berlin: Technische Universitit (Diss.) 1979.

Metzmacher, Wolfgang; Krikker, Manfred: Gebiudeschitzung iiber
die BruttogeschofBfliche. Arbeitshandbuch zur Ermittlung
von Gebédudeschidtzwerten im Hochbau. Kéln: Bundesanzei-
ger 1996.



Literaturverzeichnis 333

Meyding, Dietrich: Ist eine verfassungskonforme Vermogensteuerung
iiberhaupt moglich? In: Deutsches Steuerrecht. Wochenschrift
fiir Steuerrecht, Gesellschaftsrecht und Betriebswirtschaft.
30. Jahrgang, 1992, Heft: 33, S. 1113-1117.

Millington, Alan F.: An introduction to property valuation. 4. Aufl.
London: The Estates Gazette 1994.

Mittag, Martin: Ermittlung von zeitgeméfen Normalherstellungsko-
sten fiir die Belange der Verkehrswertermittlung. Bonn: Der
Bundesminister fiir Raumordnung, Bauwesen und Stddtebau
1997. (= Forschungsprojekt des Bundesministeriums fiir
Raumordnung, Bauwesen und Stddtebau).

Méockel, Rainer: Zur Bedeutung und Ermittlung des aktuellen Boden-
wertes bebauter Ertragsgrundstiicke im Ertragswertverfah-
ren. In: Vermessungswesen und Raumordnung. 51. Jahrgang,
1989, Heft: 3, S. 163-174.

Moéckel, Rainer: Allgemeines Stadtebaurecht. In: Praxis der Grund-
stiicksbewertung. Hrsg.: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer; Troff,
Herbert. 5. Aufl. Landsberg am Lech: Verlag Moderne Indu-
strie 1991, S. 1.2.1/2-1.2.1/14 (= Loseblattausgabe zur Fortset-
zung).

Mbockel, Rainer: Ertragswertverfahren. In: Praxis der Grundstiicksbe-
wertung. Hrsg.: Gerardy, Theo; Méckel, Rainer; Troff, Herbert.
5. Aufl. Landsberg am Lech: Verlag Moderne Industrie 1991,
S. 4.3.2/1-4.3.9/19 (= Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Méoéckel, Rainer: Sachwertverfahren. In: Praxis der Grundstiicksbe-
wertung. Hrsg.: Gerardy, Theo; Méckel, Rainer; Troff, Herbert.
5. Aufl. Landsberg am Lech: Verlag Moderne Industrie 1991,
S. 4.4.1/1-4.4.9/6 (= Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Méller, Klaus-W.: Wertermittlung im Falle einer gréBeren Anzahl von
Bewertungsobjekten/Wohneinheiten. Erfahrungsbericht.
Dortmund: unverdsffentlicht 1994. (= Diskussionspapier des
Arbeitskreises Bewertung der Gesellschaft fiir immobilien-
wirtschaftliche Forschung e.V.).

Morgan, John F. W.: Internationale Immobilienbewertung aus Sicht ei-
nes Chartered Surveyors. In: Der langfristige Kredit. Zeit-
schrift fiir Finanzierung, Kapitalanlagen und Immobilienwe-
sen. 40. Jahrgang, 1989, Heft: 12, S. 380-387.

\e

b



334 . Literaturverzeichnis

Morgan, John F. W.; Harrop, Martyn J.: Neue Ansitze der Bewer-
tung und Beurteilung von Anlageobjekten. In: Grundstiicks-
markt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirt-
schaft, Bodenpolitik und Wertermittlung. 2. Jahrgang, 1991,
Heft: 3, S. 128-132.

Miinchner Institut - Bulwien und Partner: Miet- und Preisindizes
von Wohn- und Gewerbeimmobilien in ausgewéhlten Grof3-
stadten im Zeitraum 1975 bis 1996. Miinchen; Berlin: Selbst-
verlag 1997.

Muncke, Giinter: Standort- und Marktanalyse in der Immobilienwirt-
schaft. Ziele, Gegenstand, methodische Grundlagen, Datenba-
sis und Informationsliicken. In: Handbuch Immobilien-Pro-
jektentwicklung. Hrsg.: Schulte, Karl-Werner unter Mitarbeit
von Stephan Bone-Winkel und Bernd Heuer. Koln: Verlagsge-
sellschaft Rudolf Miiller 1996, S. 101-164.

Nachtwey, Georg: Der Zweitmarkt fiir Anteile an geschlossenen Immo-
bilienfonds. Seminarunterlagen zu: Management Circle Kon-
ferenz: Geschlossene Immobilienfonds vom 6. - 7. Februar
1995 (Bristol Hotel Kempinski, Berlin).

Niger, Lorenz: Ein Entscheidungsmodell zur Bilanzierung und Bewer-
tung von Gebiduden unter bilanzpolitischer Zielsetzung. Ent-
scheidungstheoretische Grundlagen und Realisation als Ex-
pertensystem. Stuttgart: M & P Verlag fiir Wissenschaft und
Forschung 1991.

Netscher, Hans: Sachwertverfahren - koste es, was es wolle. In: Grund-
stiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobili-
enwirtschaft, Bodenpolitik und Wertermittlung. 7. Jahrgang,
1996, Heft: 1, S. 26.

Ohne Verfasser: Expertisen vom Computer. Vertriebsorientierte Wis-
sensverarbeitung bei der Magdeburger Versicherung. In: IBM
Nachrichten. 39. Jahrgang, 1989, Heft: 299, S. 25-27.

Ohne Verfasser: Yields and rates of interest. In: The Estates Gazette.
262. Jahrgang, 1993, Heft: 35, S. 117-118.

Ohne Verfasser: Valuing overrented property. In: The Estates Gazette.
263. Jahrgang, 1994, Heft: 21, S. 120-122.



Literaturverzeichnis 335

Ohne Verfasser: Die Deutsche Bank besitzt Immobilien fiir 12 Milliar-
den DM. Verwaltung durch eine Tochtergesellschaft. Das klas-
sische Bankgebiaude wird aus dem Stadtbild verschwinden.
Frankfurt am Main: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6.
Januar 1995, S. 31.

Ohne Verfasser: Stabiler Verlauf. Der Markt fiir Wohnimmobilien
weist leicht riickldufige Preise auf. In: Allgemeine Immobili-
enzeitung. Fachzeitschrift fiir Immobilienwirtschaft und Im-
mobilienrecht mit Nachrichten des Ring Deutscher Makler
RDM e.V.. Keine Jahrgangsangabe, 1996, Heft: 7, S. 8-12 so-
wie Beilage: RDM-Immobilienpreisspiegel 1996.

Ohne Verfasser: Zweitmarkt der Landesbank Berlin fiir Anteile an ge-
schlossenen Immobilienfonds. Wiesbaden: Immobilien Zei-
tung vom 22. Februar 1996, S. 11.

Ohne Verfasser: Veba spielt in der ersten Liga der Immobilienwirt-
schaft. Industrielle Professionalitit soll Immobilientocher
zum dauerhalten Erfolg verhelfen. Wiesbaden: Immobilien
Zeitung vom 17. Mai 1996, S. 8.

Ohne Verfasser: Mietnebenkosten: Grenze der Belastbarkeit erreicht.
Miinchen: Siiddeutsche Zeitung vom 4. Juni 1997, S. 23.

Ohne Verfasser: Bewertungsmittel Mietspiegel. Starthilfe fiir Ver-
gleichsmietensystem. Miinchen: Siiddeutsche Zeitung
vom 22./23. Marz 1997, S. V-2/1.

Opitz, Gerhard: Geschlossene Immobilienfonds. Wirtschaftliche, recht-
liche und steuerliche Konzeptionen. Freiburg im Breisgau:
Rudolf Haufe Verlag 1995.

Pensel, Jens: Bemerkungen zur Bewertung von Grundstiicksunterneh-
men. In: Die Wirtschaftspriifung. 46.Jahrgang, 1993,
Heft: 12, S. 365-374.

Peters, Heinz: Hinweise zur Wertermittlung von Grundstiicken. In:
Rechtshandbuch Immobilien. Fiir die Praxis der Bautréger,
Baubetreuer, Makler, Hausverwalter, Steuerberater, Rechts-
anwilte und Notare. Hrsg.: Koeble, Wolfgang. 2. Aufl. Miin-
chen: C. H. Beck’sche Verlagsbuchhandlung 1993,
S. 290/1-296/4 (= Loseblattsammlung zur Fortsetzung).

Petersen, Hauke: Marktorientierte Immobilienbewertung. Grundla-
gen. 2. Aufl. Stuttgart; Miinchen; Hannover; Berlin; Weimar;
Dresden: Richard Boorberg Verlag 1994.



336 Literaturverzeichnis

Petersen, Hauke: Bewertungswirklichkeit. Die Methodik der Sachver-
standigen ist unter Fachleuten nicht unumstritten. In: Allge-
meine Immobilienzeitung. Fachzeitschrift fir Immobilien-
wirtschaft und Immobilienrecht mit Nachrichten des Ring
Deutscher Makler RDM e.V.. Keine Jahrgangsangabe, 1996,
Heft: 2, S. 22-24.

Piehler, Jiirgen: Residualwertverfahren. In: Grundstiicks- und Gebau-
dewertermittlung fiir die Praxis. Hrsg.: Sommer, Goetz; Pieh-
ler, Jiirgen. Freiburg im Breisgau: Rudolf Haufe Verlag 1995,
S. 3.2/17-3.2/21 (= Haufe Orga-Handbuch; Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Piehler, Jiirgen: Vergleichswert. In: Grundstiicks- und Gebaudewert-
ermittlung fiir die Praxis. Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jiir-
gen. Freiburg im Breisgau: Rudolf Haufe Verlag 1995,
S. 3.3/1-3.3/16 (= Haufe Orga-Handbuch; Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Rat der Europiischen Gemeinschaften: Richtlinie des Rates vom
19. Dezember 1991 tiber den Jahresabschluf und den konsoli-
dierten = AbschluB  von  Versicherungsunternehmen.
91/674/EWG. In: Amtsblatt der Europidischen Gemeinschaf-
ten 1991, Heft: L. 374, S. 7 ENDE unklar.

Rat der evangelischen Kirche in Deutschland (Hrsg.): Die Bibel.
Die ganze Heilige Schrift des Alten und des Neuen Testa-
ments nach der Ubersetzung Martin Luthers. Stuttgart:
Wiirttembergische Bibelanstalt 1981.

Rath, Friedrich; Rath, Jiirgen: Wertermittlungspraxis. Arbeitshilfen
fur Bewertungssachverstindige. 3., neu bearb. u. ergénzte
Aufl. Diisseldorf: Werner-Verlag 1995.

Rayburn, William B.; Tosh, Dennis S.: Artificial intelligence: the fu-
ture of Appraising. In: The Appraisal Journal. 63. Jahrgang,
1995, Heft: 4, S. 429-435.

Real Estate Norm Netherlands Foundation: Real estate norm.
Methods for advising on and evaluating office locations and of-
fice buildings. 2., tiberarb. Aufl. Nieuwegein: Selbstverlag
1992.

Reck, Hans: Residualwertverfahren. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 6. Jahrgang, 1995, Heft: 4,
S. 234-235.



Literaturverzeichnis i 337

Rehkugler, Heinz; Poddig, Thorsten: Neuronale Netze im Bankbe-
trieb. In: Die Bank. Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpra-
xis. 32. Jahrgang, 1992, Heft: 7, S. 413-419.

Reinhold, Wilfried (Hrsg.): Wertermittlungsrichtlinien 91/96. Werter-
mittlungsvorschriften fiir Grundstiickssachversténdige. Text-
sammlung. Neuwied; Berlin; Kriftel/Taunus: Hermann Luch-
terhand 1997.

Reuter, Franz: Zur Umsetzung des Verkehrswertbegriffes in Werter-
mittlungsmethoden. In: Vermessungswesen und Raumord-
nung. 51. Jahrgang, 1989, Heft: 6+7, S. 377-386.

Ricardo, David: Uber die Grundsitze der politischen Okonomie und
der Besteuerung. Marburg: Metropolis-Verlag fiir Okonomie,
Gesellschaft und Politik 1994. (= Ausgabe nach der 3. Auflage
von 1821). ’

Richmond, David: Introduction to valuation. 3. Aufl. Houndsmills;
London: Macmillan 1994.

Rid, Max: Neubewertung des Grundvermogens? In: Deutsches Steuer-
recht. Wochenschrift fiir Steuerrecht, Gesellschaftsrecht und
Betriebswirtschaft. 32. Jahrgang, 1994, Heft: 1, S. 1-6.

Robinson, Jon: Property valuation and investment analysis. A cash
flow approach. Melbourne: Law Book Company 1989.

Rodgers, Thomas: Property-to-property comparison. In: The Appraisal
Journal. 62. Jahrgang, 1994, Heft: 1, S. 64-67.

Réssler, Rudolf; Langner, Johannes; Simon, Jiirgen; Kleiber,
Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von Grundstiickswer-
ten. Eine umfassende Darstellung der Rechtsgrundlagen und
praktischen Moglichkeiten einer zeitgeméfen Verkehrswert-
ermittlung. 6., iiberarb. u. erw. Aufl. Neuwied; Frankfurt am
Main: Hermann Luchterhand 1990.

RoB, Wilhelm; Brachmann, Rolf; Holzner, Peter: Ermittlung des
Bauwertes von Gebduden und des Verkehrswertes von Grund-
stiicken. 27., neu bearb. u. ergidnzte Aufl. Hannover-Kirchro-
de: Theodor Oppermann 1993. (= Oppermanns Bewertungs-
biicher).



338 - Literaturverzeichnis

Riichardt, Konrad: Bemerkungen zur Immobilienbewertung in
Deutschland und Groflbritannien. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 2. Jahrgang, 1991, Heft: 6,
S. 307-312.

Ruf, Werner: Die Grundlagen eines betriebswirtschaftlichen Wertbe-
griffs. Bern: Universitat (Diss,); Bern: Verlag Paul Haupt
1955.

Ruhnke, Klaus: Expertensysteme als Priifungswerkzeug. In: Die Wirt-
schaftspriifung. 43. Jahrgang, 1990, Heft: 5, S. 125-133.

Samm, Carl-Theodor; Hafke, Heinz Christian: Grundbesitz und
Wertsicherungsklauseln. Rechtsgrundlagen, Rechtsprechung,
Genehmigungsgrundsatze und Formulierungsbeispiele. 2.,
neu bearb., ergénzte u. erw. Aufl. Berlin: Grundeigentum-Ver-
lag 1988. (= Das Grundeigentum).

Sander, Siegfried: Problemfall Bewertung. Frankfurt am Main:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. Juli 1997, S. 41.

Scarrett, Douglas: Property valuation. The five methods. 1. Nachdruck
der 1. Auflage (1991). London; Glasgow; Weinheim; New York;
Tokio; Melbourne; Madras: E & FN Spon 1995.

Schiifers, Wolfgang: Strategisches Management von Unternehmens-
immobilien. Bausteine einer theoretischen Konzeption und
Ergebnisse einer empirischen Untersuchung. Oestrich-Win-
kel: European Business School (Diss.); Koln: Verlagsgesell-
schaft Rudolf Miiller 1997. (= Schriften zur Immobilienékono-
mie, hrsgg. von Karl-Werner Schulte; Band 3).

Schlichter, Otto; Stich, Rudolf: Berliner Kommentar zum Baugesetz-
buch. 2. Aufl. Kéln; Berlin; Bonn; Miinchen: Carl Heymanns
Verlag 1995.

Schmidt, Giinter: Expertensysteme. In: Handbuch Informationsmana-
gement. Aufgaben, Konzepte, Praxislosungen. Hrsg.: Scheer,
August-Wilhelm. Sonderdruck. Wiesbaden: Betriebswirt-
schaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler 1993, S. 847-867.

Schneider, Dieter G.: Verkehrswertermittlung von Bauerwartungs-
land unter Nutzung von Vergleichswerten und des schemati-
sierten TLG-Fachbeirats-Verfahrens. In: Grundstiicksmarkt
und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft,
Bodenpolitik und Wertermittlung. 4. Jahrgang, 1993, Heft: 3,
S. 149-153.



Literaturverzeichnis 339

Schnupp, Peter; Leibrandt, Ute: Expertensysteme. Nicht nur fiir In-
formatiker. 2. Aufl. Berlin; Heidelberg; New York; London; Pa-
ris; Tokyo; Hong Kong; Barcelona; Budapest: Springer-Verlag
1988. (= Springer Compass).

Schéneburg, Eberhard; Hansen, Nikolaus; Gawelczyk, Andreas:
Neuronale Netzwerke. Einfithrung, Uberblick und Anwen-
dungsméglichkeiten. Haar bei Miinchen: Markt-und-Tech-
nik-Verlag 1990.

Schulte, Karl-Werner: Wirtschaftlichkeitsrechnung. 4. Aufl. Heidel-
berg; Wien: Physica-Verlag 1986. (= Physica-Paperback).

Schulte, Karl-Werner: Immobilienokonomie als Wissenschaft. In: Im-
mobilien in Europa II - Méarkte in Bewegung. Hrsg.: Bronner,
Oscar. Wien: Verlag Oscar Bronner 1992, S. 231-235 (= Der
Standard Bibliothek). ’

Schulte, Karl-Werner: Aus- und Weiterbildung fiir Immobilienberufe.
In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeitschrift fiir
Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Wertermittlung.
3. Jahrgang, 1992, Heft: 3, S. 128-136.

Schulte, Karl-Werner: Ist ein Immobilien-Index notwendig? Frankfurt
am Main: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 7. Februar
1997, S. 41.

Schulte, Karl-Werner; Ropeter, Sven-Eric: Rentabilitatsanalyse fir
Immobilienprojekte. In: Handbuch Immobilien-Projektent-
wicklung. Hrsg.: Schulte, Karl-Werner unter Mitarbeit von
Stephan Bone-Winkel und Bernd Heuer. Kéln: Verlagsgesell-
schaft Rudolf Miiller 1996, S. 165-221.

Schulte, Karl-Werner; Thomas, Matthias; Leopoldsberger, Ger-
rit; Hoberg, Wenzel: Verkehrswert nach WertV und andere
Verfahren. Studienbrief. Frankfurt am Main: Bankakademie;
Frankfurt am Main: Verband deutscher Hypothekenbanken
1997.

Schulz-KleeBlen, Wolf-Eberhard: Wertermittlung mit Hilfe von Bo-
denrichtwerten. In: Praxis der Grundstiicksbewertung. Hrsg.:
Gerardy, Theo; Mockel, Rainer; Troff, Herbert. 5. Aufl. Lands-
berg am Lech: Verlag Moderne Industrie 1991,
S. 3.1.6/5-3.1.6/6 (= Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Schulz-KleeBen, Wolf-Eberhard: Ertragswert/Liegenschaftszins. In:
Der offentlich bestellte und vereidigte Sachversténdige.
20. Jahrgang, 1993, Heft: 9, S. 12-16.



_340 ~Literaturverzeichnis

Seele, Walter: Zur Bedeutung und Ermittlung des aktuellen Bodenwer-
tes bebauter Grundstiicke. In: Vermessungswesen und Raum-
ordnung. 50. Jahrgang, 1988, Heft: 7+8, S. 363-375.

Seipel, Elke; Vogel, Ludwig: Fonds-Zweitmarkt. Kein ge.meinsamer
Nenner. In: Immobilien Manager. 6. Jahrgang, 1996, Heft: 4,
S. 32-37.

Senatsverwaltung fiir Bauen, Wohnen und Verkehr (Hrsg.): Ber-
liner Mietspiegel 1996. Berlin: Selbstverlag 1996.

Siebdrat, Hermann: Expertensystem fiir die Inmobilienberatung. In:
Die Bank. Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpraxis.
32. Jahrgang, 1992, Heft: 2, S. 93-100.

Simon, Jiirgen: Das Residualverfahren. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 2. Jahrgang, 1991, Heft: 5,
S. 272.

Simon, Jiirgen; Cors, Klaus G.; Troll, Max: Handbuch der Grund-
stiickswertermittlung. Verkehrswert, Feuerversicherungs-
wert, Steuerbilanzwert, Einheitswert bei Geschifts- und Fa-
brikgrundstiicken. 3., neu bearb. u. erw. Aufl. Miinchen:
Verlag Franz Vahlen 1993.

Simon, Jiirgen; Kleiber, Wolfgang: Schitzung und Ermittlung von
Grundstiickswerten. Eine umfassende Darstellung der
Rechtsgrundlagen und praktischen Moglichkeiten einer zeit-
geméfBen Verkehrswertermittlung. 7., tiberarb. u. erw. Aufl.
Neuwied; Berlin; Kriftel/Taunus: Hermann Luchterhand
1996.

Simon, Jiirgen; Reinhold, Wilfried: Wertermittlung von Grundstiik-
ken. Aufgaben und Lésungen zur Verkehrswertermittlung.
Neuwied; Berlin; Kriftel/Taunus: Hermann Luchterhand
1994.

Simons, Heinz-Josef: Bewertung von bebauten und unbebauten
Grundstiicken. Miinchen: Compact Verlag 1994.

Smith, Adam: Der Wohlstand der Nationen. Eine Untersuchung seiner
Natur und seiner Ursachen. 6. Aufl. Miinchen: C. H. Beck’sche
Verlagsbuchhandlung 1993. (= Vollsténdige Ausgabe nach der
5. Auflage (letzte Hand) von 1789).



Literaturverzeichnis 341

Sommer, Goetz: Das Grundproblem der Grundstiickswertermittlung.
In: Grundstiicks- und Gebidudewertermittlung fiir die Praxis.
Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jiirgen. Freiburg im Breisgau:
Rudolf Haufe Verlag 1995, S. 3.1/1-3.1/5 (= Haufe Orga-Hand-
buch; Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Sommer, Goetz: Bodenwert. In: Grundstiicks- und Geb#dudewerter-
mittlung fiir die Praxis. Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jir-
gen. Freiburg im Breisgau: Rudolf Haufe Verlag 1995,
S. 3.2/1-3.2/34 (= Haufe Orga-Handbuch; Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Sommer, Goetz: Ertragswert. In: Grundstiicks- und Gebadudewerter-
mittlung fiir die Praxis. Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jiir-
gen. Freiburg im Breisgau: Rudolf Haufe Verlag 1995,
S. 3.4/1-3.4/36 (= Haufe Orga-Handbuch; Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Sommer, Goetz: Vergleichswert. In: Grundstiicks- und Gebdudewerter-
mittlung fiir die Praxis. Hrsg.: Sommer, Goetz; Piehler, Jiir-
gen. Freiburg im Breisgau: Rudolf Haufe Verlag 1995,
S. 3.5/1-3.5/10 (= Haufe Orga-Handbuch; Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Sommer, Goetz: Die Schliisselfaktoren zur Priifung von Wertgutach-
ten. Seminarunterlagen zu: ebs Immobilien Professional Col-
leg: Immobilienfinanzierung - Objektanalyse und Risikoma-
nagement fiir Banken und Versicherungen vom 9. bis 11.
Oktober 1996 (Hotel Sonnenhof, Kénigstein/Taunus).

Sommer, Goetz; Zimmermann, Peter: Bestimmung von Bodenwer-
ten in den neuen Bundesldndern. In: Grundstiicksmarkt und
Grundstiickswert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bo-
denpolitik und Wertermittlung. 2. Jahrgang, 1991, Heft: 4,
S. 193-204.

Sommer, Hans: Biiroformen im Wirtschaftlichkeitsvergleich. In: Zu-
kunftsstrategie Kombi-Biiro. Chancen fiir Architektur und
Organisation. Hrsg.: Congena, Gesellschaft fiir Planung Trai-
ning und Organisation. Miinchen: Callweg; Baden-Baden:
FBO 1994, S. 85-99.

Sotelo, Ramon: Die WertV ist tot, es lebe die WertV. Ein finanztheore-
tischer Vergleich deutscher und angelséichsischer Wertermitt-
lungsmethoden. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiicks-
wert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und
Wertermittlung. 6. Jahrgang, 1995, Heft: 2, S. 91-96.



342 _Literaturverzeichnis

Sotelo, Ramon: Kauf oder Miete? Uber die Relevanz des Williamson-
schen transaktionskostenokonomischen Finanzierungsansat-
zes fiir die Immobilienwirtschaft und -wissenschaft. In: Woh-
nungswirtschaft und Mietrecht. 49. Jahrgang, 1996, Heft: 11,
S. 679-684.

Sotelo, Ramon; Waltz, Ulrich: Die dynamische ortsiibliche Vergleichs-
miete. Okonomische Fundierung des Mietensystems. In: Das
Grundeigentum. Keine Jahrgangsangabe, 1995, Heft: 24,
S. 1513-1523.

Sprengnetter, Hans Otto: Handbuch zur Ermittlung von Grund-
stiickswerten und fiir sonstige Wertermittlungen. Sinzig:
WertermittlungsForum 1987. (= Loseblattausgabe zur Fort-
setzung).

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Fachserie 17, Reihe 7-S 1 - : Preis-
indizes fiir die Lebenshaltung - Lange Reihen. Stuttgart:
Metzler-Poeschel 1996. (= Jahrliche Aktualisierung).

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Statistisches Jahrbuch 1996 fiir
die Bundesrepublik Deutschland. Stuttgart: Metzler-Poeschel
1996.

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Datenreport 1997. Zahlen und
Fakten iiber die Bundesrepublik Deutschland. Bonn: Bundes-
zentrale fiir politische Bildung 1997. (= Schriftenreihe; Band
340).

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Fachserie 17, Reihe 4: Mefzahlen
fiir Bauleistungspreise und Preisindizes fir Bauwerke. Stutt-
gart: Metzler-Poeschel 1997. (= Quartalsweise Aktualisie-
rung: Februar, Mai, August, November).

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Fachserie 17, Reihe 5: Kaufwerte
fiir Bauland. Stuttgart: Metzler-Poeschel 1997. (= Jéahrliche
und quartalsweise Aktualisierung).

Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Fachserie 17, Reihe 7: Preisindizes
fir die Lebenshaltung. Stuttgart: Metzler-Poeschel 1997.
(= Jahrliche und monatliche Aktualisierung).

Stockel, Reinhard: Die Einheitsbewertung von Grundstiicken in den
neuen Bundesldndern ab 1.1.1991. Neuwied; Berlin; Krif-
tel/Taunus: Hermann Luchterhand 1990.

Stewart, Chris; Reynolds, Steven: A guide to the council tax. Croy-
don, Surrey: Trolley 1993.



Literaturverzeichnis 343

Tay, Danny P. H.; Ho, David K. H.: Artificial intelligence and the mass
appraisal of residential apartments. In: Journal of Property
Valuation and Investment. 10.Jahrgang, 1992, Heft: 2,
S. 525-540.

The Royal Institution of Chartered Surveyors; Incorporated So-
ciety of Valuers and Auctioneers; Institute of Revenues
Rating and Valuation (Hrsg.): RICS appraisal and valua-
tion manual. London: The Royal Institution of Chartered Sur-
veyors [RICS Business Services] 1995. (= Loseblattausgabe
zur Fortsetzung).

Thomas, Matthias: Income Approach versus Ertragswertverfahren
(1.Teil). In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeit-
schrift fir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Werter-
mittlung. 6. Jahrgang, 1995, Heft: 1, S. 35-38.

Thomas, Matthias: The performance of the German property market
between 1989 and 1994. In: Journal of Property Valuation and
Investment. 13. Jahrgang, 1995, Heft: 5, S. 67-84.

Thomas, Matthias: Immobilienwertbegriffe in Deutschland und Gro8-
britannien. In: Die Bank. Zeitschrift fiir Bankpolitik und
Bankpraxis. 35. Jahrgang, 1995, Heft: 5, S. 263-268.

Thomas, Matthias: Die Performance des deutschen Immobilienmark-
tes im Spiegel offener Immobilienfonds. In: Der langfristige
Kredit. Zeitschrift fiir Finanzierung, Kapitalanlagen und Im-
mobilienwesen. 46. Jahrgang, 1995, Heft: 13, S. 442-448.

Thomas, Matthias: Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den
deutschen Immobilienmarkt. Oestrich-Winkel: European
Business School (Diss.); Kéln: Verlagsgesellschaft Rudolf Miil-
ler 1997. (= Schriften zur Immobilienékonomie, hrsgg. von
Karl-Werner Schulte; Band 2).

Thomas, Matthias; Walbrohl, Victoria: Immobilienbewertung in Eu-
ropa. Ein Vergleich der deutschen und angelséchsischen Be-
wertungsverfahren. Oestrich-Winkel: European Business
School 1994. (= Working Paper des Stiftungslehrstuhls Immo-
bilienskonomie).

Thiinen, Johann Heinrich von: Der isolierte Staat in Beziehung auf
Landwirtschaft und Nationalokonomie. Darmstadt: Wissen-
schaftliche Buchgesellschaft 1966. (= Reprografischen Ausga-
be nach der 3. Auflage von 1875).

\-



344 . __Literaturverzeichnis

Tipke, Klaus; Lang, Joachim: Steuerrecht. 15. Aufl. KéIn: Verlag Dr.
Otto Schmidt 1996.

Treuhand-Fachbeirat: Aktualisierung der Treuhand-Fachbeiratsan-
leitung. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeit-
schrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Werter-
mittlung. 4. Jahrgang, 1993, Heft: 3, S. 155-162.

Troff, Herbert: Ertragswertverfahren. In: Praxis der Grundstiicksbe-
wertung. Hrsg.: Gerardy, Theo; Mockel, Rainer; Troff, Herbert.
5. Aufl. Landsberg am Lech: Verlag Moderne Industrie 1991,
S. 4.3.1/1-4.3.1/2 (= Loseblattausgabe zur Fortsetzung).

Troostwijk Taxaties (Hrsg.): Valuations. Amsterdam: Troostwijk
1997.

Universiteit van Amsterdam: Het vastgoed-beleggingsbeleid van de
grote Nederlandse institutionele beleggers en vastgoedfond-
sen 1997. Amsterdam: Troostwijk 1997.

Voelskow, Rudi: Anmerkungen zu den kiinftigen Berliner Mietspiegeln
1997/98. In: Das Grundeigentum. Keine Jahrgangsangabe,
1997, Heft: 10, S. 586-590.

Vogel, Roland R.: Zur Ermittlung von Grundstiickswerten - Bodenprei-
sen - in der DDR. In: Der offentlich bestellte und vereidigte
Sachversténdige. 17. Jahrgang, 1990, Heft: 9, S. 200-210.

Vogel, Roland R.: Bodenwertermittlung anhand des Residualverfah-
rens. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert. Zeit-
schrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und Werter-
mittlung. 5. Jahrgang, 1994, Heft: 6, S. 347-353.

Vogels, Manfred: Grundstiicks- und Gebdudebewertung marktgerecht.
Mit Formeln, Rechenverfahren, Diagrammen, Tabellen und
Rechnernutzung. 5., iiberarb. Aufl. Wiesbaden; Berlin: Bau-
verlag 1995.

Voss, Friedrich: Grundbesitz gemeinniitziger Wohnungsunternehmen
in der Anfangsbilanz. In: Bundesbaublatt. 39.Jahrgang,
1990, Heft: 6, S. 326-327.

Weber, Walter: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken und steuer-
liche Vorschriften. In: Grundstiicksmarkt und Grundstiicks-
wert. Zeitschrift fiir Immobilienwirtschaft, Bodenpolitik und
Wertermittlung. 7. Jahrgang, 1996, Heft: 3, S. 152-153.



Literaturverzeichnis 345

Westrup, Lydia: Einheitswert. Amtliches Durcheinander. Die Diskus-
sion um den Einheitswert spitzt sich zu. In: Immobilien Ma-
nager. Keine Jahrgangsangabe, 1995, Heft: 1/2, S. 66-67.

Wild, Klaus-Dieter: Neuronale Netze im Rentenmanagement. In: Der
langfristige Kredit. Zeitschrift fiir Finanzierung, Kapitalanla-
gen und Immobilienwesen. 46. Jahrgang, 1995, Heft: 23,
S. 780-783.

Wolf, Michael: Der Weg zu neuen Einheitswerten oder ihren Alternati-
ven. In: Deutsches Steuerrecht. Wochenschrift fiir Steuer-
recht, Gesellschaftsrecht und Betriebswirtschaft. 31. Jahr-
gang, 1993, Heft: 15-16, S. 541-550.

Worzala, Elaine M.; Lenk, Margarita M.; Silva, Ana: An exploration
of neural networks and its application to real estate valuation.
In: The Journal of Real Estate Research. 10. Jahrgang, 1995,
Heft: 2, S. 185-201.

Young, Peter: Market valuation with no market. Valuing properties
with little evidence. In: Journal of Property Valuation and In-
vestment. 12. Jahrgang, 1994, Heft: 3, S. 9-27.

Zimmermann, Peter: Kritik schematischer Verfahren zur Bodenwert-
bestimmung in den neuen Bundesldndern. In: Der &ffentlich
bestellte und vereidigte Sachverstindige. 19. Jahrgang, 1992,
Heft: 10, S. 241-245.

Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.: Der Verkehrswert von
Grundstiicken. Rechtliche Belastung und ihr Einflul auf die
Wertfindung. Praxishandbuch. Miinchen: Verlag Franz Vah-
len 1995.

Zimmermann, Peter; Heller, Robert E.; Schulten, Jiirgen: Bewer-
tungsrecht. Rechtsgrundlagen zur Verkehrswertermittlung
von Grundstiicken. Bonn: Deutscher Anwaltverlag 1995.
(= Anwaltstexte).






347

Sach- und Personenverzeichnis

A

Adair, Alastair 323

Aktiengesellschaften 5, 7-8, 16, 153, 287

Aktiengesellschaften siehe auch:
Immobilienaktiengesellschaften

Allen, W. Clay 178, 180, 317

Anders, Ulrich 165, 317

Angelsachsische Methoden 10, 40, 69,
717, 84, 86, 92, 95-97, 99, 105, 109-111,
116-118, 120, 122-123

B
Bach, Stefan 317
Back, Andrea 298
Baldwin, Richard 321
Bankhaus Ellwanger & Geiger
- Deutscher
Immobilienaktien-Index 287
Bartholmai, Bernd 317
Battelle-Institut e.V. 317
Battis, Ulrich 317
Baum, Andrew 318
Baumann, Wolfgang 130, 326
Bayerischen Landesbrandversiche-
rungsanstalt 140
BBE-Unternehmensberatung 318
Beckmann, Klaus 318
Benning, Wilhelm 318
Bielenberg, Walter 318
Bischoff, Bernhard 318
Blohm, Hans 318
Bock, Robert 322
Bone-Winkel, Stephan 3, 284, 318-319
Borst, Richard A. 173-174, 179, 319
Bortz, Jiirgen 319
Brachmann, Rolf 46, 53, 337
Brake, Klaus 319
Britton, William 319
Brockhoff & Partner Immobilien 319
Brockhoff, Eckhard 319
Bruckmeier, Gerhard 329
Building Cost Information Service 115
Bulwien, Hartmut 319-320

Bundesforschungsanstalt fiir
Landeskunde und Raumordnung
(BfLR) 27

Bundesgerichtshof siehe unter:
Gerichtsurteile
- Bundesgerichtshof

Bundesministerium fiir Raumordnung,
Bauwesen und Stidtebau 320

Bundesrat 320

Bundesverband Deutscher Investment-
Gesellschaften (BVI) 8, 285

Bundesverfassungsgericht siehe unter:
Gerichtsurteile
- Bundesverfassungsgericht

BVI Bundesverband Deutscher
Investment-Gesellschaften e.V. 320

Byrne, Peter 324

Cc

Christoffel, Hans Giinter 320
Collins, Alan 172, 179, 323
Comparative Method 93
Connellan, Owen 321
Contractor’s Method 112
Cors, Klaus G. 21, 47, 340
Crosby, Neil 318, 321
Current Yield 98

D
Davies, Keith 319
Davis, Langdon & Everest 321
Deakin, Mark 321
Deckwerth, Herbert 321
Deutsche Baurevision 321, 324
Deutsche Bundesbank 321-322
Deutscher Aktienindex 4, 6
Deutscher Bundestag 322
Deutscher Immobilienaktien-Index
siehe unter:
Bankhaus Ellwanger & Geiger
- Deutscher Immobilienaktien-Index
Deutsches wissenschaftliches
Steuerinstitut der Steuerberater und
Steuerbevollméchtigten e.V. 322
Diefenbach, Raimund 318
Dieterich, Hartmut 13, 322



348

Sach- und Personenverzeichnis

Dietl, Wolfgang 322

Direct Value Comparision Approach 93
Discounted Cash Flow Approach 106
Do, A. Quang 173-174, 176, 178, 323
Downie, Mary Lou 323

Droge, Ferdinand 323

E
Ellwanger & Geiger siehe unter:
Bankhaus Ellwanger & Geiger
- Deutscher Immobilienaktien-Index
Engels, Wolfram 323
Erfurt, Anette 298
Ertragswertverfahren 36, 143
Evans, Alec H. 172, 174, 179, 323
Expertensysteme 154

F
Falk, Bernd 323

Fisher, Jeffrey D. 323
Flaming, Christian 324
Flore, Ingo 324

Freise, Jorn 324
French, Nick 324
Fuchs, Michael 324
Fiser, Karsten 171, 324

G
Gane, David 324
Giértner, Sven 324
Gawelczyk, Andreas 171, 339
Gerardy, Theo 325
Gerichtsurteile

- Fundstellen

siehe Gerichtsentscheide 315

- Bundesfinanzhof
-Urteil vom 16. Dezember 1981 109
-Urteil vom 15. Januar 1985 22, 39
Bundesgerichtshof
-Urteil vom 8. Juni 1959 14
-Urteil vom 27. November 1961 15
-Urteil vom 28. Juni 1966 76
-Urteil vom 25. Oktober 1967 13
-Urteil vom 9. Dezember 1968 279
-Urteil vom 28. Mai 1976 25
-Urteil vom 30. September 1976 38
-Urteil vom 4. Mirz 1982 279
-Urteil vom 1. Juli 1982 26
-Urteil vom 17. Mai 1991 22
-Urteil vom 2. Juli 1992 66
- Bundesverfassungsgericht

-Urteil vom 22. Juni 1995 126
- Bundesverwaltungsgericht

-Urteil vom 17. Juni 1993 248
- Finanzgericht Koln

-Urteil vom 14. Januar 1988 39

'

Gerichtsurteile
- Kammergericht Berlin
-Urteil vom 1. November 1969 25
- OVG Liineburg
-Urteil vom 7. Juni 1985 248
- Verwaltungsgericht Schleswig
-Urteil vom 25. September 1974 25
Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e.V. 325
Gesamtverband der Wohnungs-
wirtschaft 325
Geschlossene Immobilienfonds siehe
unter:
Immobilienfonds
- Geschlossene Immobilienfonds
GeschoBflachenverfahren siehe unter:
TLG-Verfahren
- Geschopflichenverfahren
Gesetze
- Fundstellen
siehe Gesetzesquellen
- Baugesetzbuch (BauGB) 278
- Bewertungsgesetz (BewG) 281
- Einkommensteuergesetz (EStG) 15
- Jahressteuergesetz 1997
(JStG "97) 126
- Wihrungsgesetz (WahrG) 202
- Wertermittlungs-Richtlinie
(WertR) 280
- Wertermittlungsverordnung
(WertV) 10, 279
Gewand, Oliver 325
Goodchild, Robin 321
Gop, Rebecca 325
Gormar, Wilfried 327
GroB3, Rudolf 325
GroB, Walter 326
GroBmann, Jochen 325
Grudnitski, Gary 173, 176, 178, 323
Grunewald, Volker 325
Gutachterausschiisse 288

H

Haas, Edeltraut 326
Hackenberger, Peter 298
Hafke, Heinz Christian 338
Halaczinsky, Raymond 326
Hansen, Nikolaus 171, 339
Harrop, Martyn J. 334
Hauschildt, Jiirgen 326
Heller, Robert E. 83-84, 345
Hendershott, Patric H. 326
Ho, David K. H. 171, 174, 342
Hoberg, Wenzel 339

Holl, Klaus 326

Holzner, Peter 46, 53, 337



Sach- und Personenverzeichnis

Horn, Peter 326

Horschitz, Harald 326

Hiibner, Heinrich 130, 326

Hiittenrauch, Christian 327

Hypothekenverband bei der
Europiischen Wirtschaftsge-
meinschaft 327

I
Immobilienaktiengesellschaften 3, 7,
284, 287
Immobilienfonds
- Geschlossene 1. 3, 9, 284, 286-287
- Offene 1. 8-9, 124, 191, 251, 284-286,
288
- Publikumsfonds siehe unter:
Immobilienfonds
-Offene Immobilienfonds
- Rechenschaftsberichte 301
- Spezialfonds 8
Income Approach 95
Incorporated Society of Valuers and
Auctioneers 343
Initial Yield 98
Institute of Revenues Rating and
Valuation 343
International Valuation Standards
Committee (IVSC) 85
Internationale Methoden siehe unter:
Angelsichsische Methoden
Irmen, Eleonore 327

J

Jacobs, Erwin 327

Jakob, Wolfgang 130, 140, 327
James, Howard 172, 174, 179, 323
Jendges, Walter 327

Jenyon, Bruce A. 327-328

Joeris, Dagmar 328

Johnson, Tony 319

K
Kammergericht Berlin siehe unter:

Gerichtsurteile -

- Kammergericht Berlin
Kathmann, Ruud M. 179, 328
Kaup, Ludger 203, 244, 298, 328
Kehlen, Erhard 327
Kemper’s City-Makler 328-329
Kertscher, Dieter 329
Keunecke, Klaus Peter 329
Kleeberg, Rudolf 329
Kleiber, Wolfgang 13, 15, 17, 25, 45-47,

49, 65, 75-76, 329-330, 337, 340
Klocke, Wilhelm 49, 52, 66, 330
Kléckner, Hans 331
Klumpe, Werner 331

o 349
Konventionelle Verfahren siehe unter:

- Ertragswertverfahren

- Sachwertverfahren

- Vergleichswertverfahren

Krautzberger, Michael 317
Krikker, Manfred 332
Kroll, Ralf 55, 212, 331
Kuhlmann, Peter 322
Kiinstliche Intelligenz siehe unter:
- Expertensysteme
- Neuronale Netze

L

Ladewig, Holger 161, 164, 331
Lang, Joachim 344

Langner, Johannes 45-46, 49, 65, 337
Laue, Evelyn 331

Laux, Manfred 332

Leibrandt, Ute 339

Lenk, Margarita 180

Lenk, Margarita M. 332, 345
Leopoldsberger, Gerrit 332, 339
Lessen, Christian van 332
Lincoln, Nicole 328

Liss, Karsten 298

Léhr, Rolf-Peter 317
Loipfinger, Stefan 332

Lossau, Hermann 332

Lucht, Harald 332

Liider, Klaus 318

Ludwig, Bettina 324

M

Mackmin, David 318

Martin, Robert S. 323

Mesenholler, Adolf 332

Metz, Hans Joachim 332

Metzmacher, Wolfgang 332

Meyding, Dietrich 130, 333

Millington, Alan F. 333

Mittag, Martin 333

Mackel, Rainer 52, 66-67, 333

Moller, Klaus 298

Méller, Klaus-W. 333

Morgan, John F. W. 333-334

Miinchner Institut - Bulwien und
Partner 334

Muncke, Giinter 334

N

Nachtwey, Georg 334
Nager, Lorenz 334
Nastold, Ulrich A. 331
Netscher, Hans 334
Neuronale Netze 164-169
Nickl jr., Ludwig 332



350

Sach- und Personenverzeichnis

(o]

Obermeier, Arnold 326

Offene Immobilienfonds siehe unter:
Immobilienfonds
- Offene Immobilienfonds

Ohl, Karl 332

Ohne Verfasser 334-335

Opitz, Gerhard 335

P
Pensel, Jens 335
Peters, Heinz 335
Petersen, Hauke 335-336
Piehler, Jiirgen 336
Pirstadt, Gabriele 322
Poddig, Thorsten 337
Profits Approach 120
Publikumsfonds siehe unter:
Immobilienfonds
- Offene Immobilienfonds

R

Rat der Europaischen Gemeinschaften
336

Rat der evangelischen Kirche in
Deutschland 336

Rath, Friedrich 336

Rath, Jirgen 336

Rayburn, William B. 336

Real Estate Norm Netherlands
Foundation 336

Rechenschaftsberichte der offenen
Immobilienfonds siehe unter:
Immobilienfonds
- Rechenschaftsberichte

Reck, Hans 336

Rehkugler, Heinz 337

Reinhold, Wilfried 337, 340

Residual Approach 119

Residualverfahren 28, 69-71, 73-74

Reuter, Franz 337

Reversionary Yield 98

Ricardo, David 1, 337

Richmond, David 337

Richter, Uli 332

Rid, Max 337

Robinson, Jon 337

Rodgers, Thomas 337

Ropeter, Sven-Eric 339

RoB, Wilhelm 46, 53, 337

Rossler, Rudolf 45-46, 49, 65, 337

Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS) 85-86, 89, 115

Riichardt, Konrad 338

Ruf, Werner 338

Ruhnke, Klaus 157, 163, 338

S

Sachwertverfahren 54, 143

Samm, Carl-Theodor 338

Sander, Siegfried 338

Scarrett, Douglas 96, 190, 338

Schifers, Wolfgang 4, 338

Schlichter, Otto 338

SchlieBmann, Stefan 298

Schmidt, Giinter 160, 338

Schneider, Dieter G. 338

Schnupp, Peter 339

Schnur, Peter 326

Scholtz, Rolf-Detlev 318

Schoneburg, Eberhard 171, 339

Schulte, Karl Werner 323

Schulte, Karl-Werner 339

Schulten, Andreas 298

Schulten, Jiirgen 345

Schulz-KleeBlen, Wolf-Eberhard 325,
339

Seele, Walter 340

Seethaler, Gerhard 130, 326

Seipel, Elke 340

Senatsverwaltung fiir Bauen, Wohnen
und Verkehr 340

Short-Cut Discounted Cash Flow
Approach 106

Siebdrat, Hermann 161, 340

Silva, Ana 176, 180, 182, 332, 345

Simon, Jiirgen 13, 15, 17, 21, 25, 45-47,
49, 65, 75, 327, 330, 337, 340

Simons, Heinz-Josef 340

Singapur 171, 179

Smith, Adam 1, 340

Sommer, Goetz 23, 341

Sommer, Hans 341

Sotelo, Ramon 341-342

Spezialfonds siehe unter:
Immobilienfonds
- Spezialfonds

Spon’s Architects’ and Builders’ Price
Book 115

Sprengnetter, Hans Otto 342

Statistisches Bundesamt 342

Steiner, Bodo 322

Stich, Rudolf 298, 338

Stockel, Reinhard 342

T

Tay, Danny P. H. 171, 174, 342

TeB, Wolfgang 326

Teufel, Martina 328

The Royal Institution of Chartered
Surveyors 343

Thomas, Matthias 83-84, 323, 339, 343

Thiinen, Johann Heinrich von 343



Sach- und Personenverzeichnis 351

Tipke, Klaus 344
TLG-Verfahren
- GeschoBflachenverfahren 148
- Vereinfachtes Ertragswertverfahren
151
Tosh, Dennis S. 336
Treuhand-Fachbeirat 344
Troff, Herbert 344
Troff, Rainer 83
Troll, Max 21, 47, 340
Turner, John D. 328

U
Urteile siehe unter:
Gerichtsurteile

v

Vergleichswertverfahren 20, 22, 30,
269-270

Voelskow, Rudi 344

Vogel, Ludwig 340

Vogel, Roland R. 344

Vogels, Manfred 66, 83, 327, 344

Voss, Friedrich 344

VoBkamp, Thomas 298

w

Walbrohl, Victoria 343

Waltz, Ulrich 342

Weber, Walter 344

Wertermittlungsverfahren siehe unter:
Angelsdchsische Methoden
Ertragswertverfahren
Residualverfahren
Sachwertverfahren
Vergleichswertverfahren

Westrup, Lydia 345

Weyers, Gustav 13, 15, 17, 25, 47, 75,
325-326, 330

White, Darron P 328

Wiemer, Lutz 298

Wild, Klaus-Dieter 345

Wolf, Michael 345

Worzala, Elaine 176, 180, 182

Worzala, Elaine M. 332, 345

Y
Young, Peter 345

z

Ziegeler, Hans-Jiirgen 322

Zimmermann, Peter 83-84, 341, 345

Zumwalt, J. Kenton 178, 180, 317

Univ.-Bibliothel: |

Regensburg |







BISHER IN DIESER REIHE ERSCHIENEN:

Band 1
Stephan Bone-Winkel
Das strategische Management von offenen Immobilienfonds unter
besonderer Beriicksichtigung der Projektentwicklung von Gewerbeimmobilien
ISBN 3-932687-15-9

Band 2
Matthias Thomas
Die Entwicklung eines Performanceindexes fiir den deutschen
Immobilienmarkt
ISBN 3-932687-23-X

Band 3
Wolfgang Schéfers
Strategisches Management von Unternehmensimmobilien
Bausteine einer theoretischen Konzeption und Ergebnisse einer empirischen
Untersuchung
ISBN 3-932687-24-8

Band 4
Daniela Kirsch
Public Private Partnership
Eine empirische Untersuchung der kooperativen Handlungsstrategien in
Projekten der FlachenerschlieBung und Immobilienentwicklung
ISBN 3-932687-27-2

Band 5
Sven-Eric Ropeter
Investitionsanalyse fiir Gewerbeimmobilien
ISBN 3-932687-30-2

Band 6
Gerrit Leopoldsberger
Kontinuierliche Wertermittiung von Immobilien
ISBN 3-932687-28-0

Band 7
Kerstin Hiska Brade
Strategischer Marketing-PlanungsprozeR fiir Biiroimmobilien
ISBN 3-932687-34-5

Band 8
Bjorn Isenhéfer
Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen
ISBN 3-932687-35-3



Band 9
Christoph Buse
Strategisches Management von industrieverbundenen
Wohnungsunternehmen
ISBN 3-932687-39-6

Band 10
Nicole Vaalien
Gewerbliches Immobilienleasing
Eine quantitative und qualitative Analyse aus Sicht des Leasingnehmers
ISBN 3-932687-40-X

Band 11
Arno Vath
Die Grundstiicks-Investmentaktiengesellschaft als
Pendant zum REIT
Entwicklung einer Konzeption auf der Basis der KAGG-Novelle ‘98
ISBN 3-932687-41-8

Band 12
Petra StralBheimer
Internationales Corporate Real Estate Management
Implikationen der Internationalisierung von Unternehmen auf das betriebliche
Immobilienmanagement
ISBN 3-932687-51-5

Band 13
Markus Hens
Marktwertorientiertes Management von Unternehmensimmobilien
ISBN 3-932687-52-3

Band 14
Barbara Pierschke
Die organisatorische Gestaltung des betrieblichen
Immobilienmanagements
ISBN 3-932687-71-X

Band 15
Victoria Walbréhl
Die Immobilienanlageentscheidung im Rahmen des
Kapitalanlagemanagements institutioneller Anleger
- eine Untersuchung am Beispiel deutscher
Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen
ISBN 3-932687-78-7

Band 16
Ramon Sotelo
Okonomische Grundlagen der Wohnungspolitik
ISBN 3-932687-80-9



Band 17
Marcel Crommen
Finanzierung von Unternehmensimmobilien
Eine Shareholder Value-orientierte Analyse
ISBN 3-932687-79-5

Band 18
Marcus Cieleback
Bausparen und Optionstheorie
ISBN 3-932687-86-8

Band 19
Antje Schulz-Eickhorst
Die Bauherren-Architekten-Beziehung
- eine institutionenékonomische Problemanalyse
mit Losungsansatzen
ISBN 3-932687-87-6

Band 20
Jeannette Werner
Die Besteuerung von Gewerbeimmobilien in Europa
Effektive Steuerbelastung und Steuerbestandigkeit in einem
Funf-Lander-Vergleich.
ISBN 3-932687-88-4

Band 21
Irene Hagemeier
Der Einsatz staatlicher Instrumente in der Wohnungs- und Bodenpolitik
des 20. Jahrhunderts
Deutschland, Spanien, Schweden und die USA im Vergleich
ISBN 3-932687-95-7

Band 22
Ludwig Vogel
Projektentwicklung von Factory Outlet Centern
— eine akzeptanztheoretische Untersuchung
ISBN 3-932687-97-3

Band 23
Felix Iblher
Internetbasierte Inmobilienfinanzierung
Auswirkungen des Electronic Business auf die Finanzierung privater
Wohnimmobilien
ISBN 3-932687-96-5



Band 24
Jan Gerhard
Immobilienportfoliomanagement mit Immobilienindex-Derivaten
— eine kritische Analyse und Bewertung der Einsatzmdglichkeiten
immobilienindexbasierter Finanzinstrumente auf dem deutschen Markt.
ISBN 3-932687-98-1

Band 25
Pamela Busz
Seniorenimmobilien als Investitionsobjekte
- Entwicklung und empirische Analyse eines Beurteilungsmodells
ISBN 3-89984-106-9

Band 26
Carsten Fischer
Projektentwicklung: Leistungsbild und Honorarstruktur
ISBN 3-89984-114-X

Band 27
Christian Ecke
Strategisches Inmobilienmanagement der 6ffentlichen Hand
ISBN 3-89984-119-0

Band 28
Ira Blumenthal
Anforderungen an ein Marketingkonzept fiir Facilities-Management-
Dienstleistungsunternehmen
— Ein Vergleich zwischen Theorie und Empirie
ISBN 3-89984-120-4

Band 29
Nico Rottke
Investitionen mit Real Estate Private Equity
ISBN 3-89984-126-3

Band 30
Christoph Pitschke
Die Finanzierung gewerblicher Inmobilien-Projektentwicklungen unter
Basel Il
ISBN 3-89984-125-5






Die regelmaRige Feststellung der Immobilienwerte wird immer bedeu-
tender, seit Unternehmen die Immobilie als Wirtschaftsfaktor arkannt
haben. Bisher bestehen nur fiir wenige Bereiche gesetzliche Fo-derungen
nach einer kontinuierlichen Immobilienbewertung, wie beispielsweise tradi-
tionell fir die offenen Immobilienfonds und aktuell fiir die Versiche-
rungsyirtschaft. Die weit (iberwiegende Mehrzahl der Unternehmen hat bis-
her die Kosten gescheut, die durch eine regelméafige Bewertung der
Immobilien mit Hilfe der traditionellen Wertermittlungsmethoden entstehen.

Hier setzt die vorliegende Arbeit an, indem sie einerseits ein Konzept
aufzeigt, mit dem die kontinuierliche Wertermittlung von Immobilien zeitnah
ermoglicht wird. Dies kann bei gleichzeitiger Redukiion der Bewertungs-
kosten erfolgen, da die Anzahl der jeweils aktuell zu ermittelnden Parameter
erheblich verringert wird.

Die kontinuierliche Wertermittlung baut auf den in Deutschland iiblichen
Methoden der Immobilienbewertung auf, die eingangs detailliert dargestellt
und mit den internationalen Methoden verglichen werden. Ferner werden die
wertbestimmenden Merkmale herausgearbeitet, die fiir eine regelméRige
Wertermittlung von besonderer Bedeutung sind. Ergdnzend werden exem-
plarisch Losungsansatze aufgezeigt, wie das Konzept der kontinuierlicher
Weitermittlung mit Hilfe von EDV-Systemen umgesetzt werden kann. Fiir
den taglicnen Einsatz im Rahmen der traditionellen wie der kontinuierlichen
Wertermitt'ung erweist sich das umfangreiche Stichwortverzeichnis als
besonders hilfreich.

Dieses Buch richtet sich an praktizierende Sachverstindige, an die
Fachleute der Immobilienmanagementabteilungen in den Unternehmen und
den Bewertungsabteilungen bei den Finanzdienstleistern sowie die kommu-
nalen Gutachterausschiisse. Es vermittelt auch Wissenschaftlern und Stu-
denten der Studiengdnge Architektur, Bauwesen, Vermessungswesen und
nicht zuletzt Immobilienékonomie neue wichtige Erkenntnisse.

ISBN 3-932687-28-0
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